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We didn’t start the fire

“We didn't start the fire
It was always burning
Since the world’s been turning

We didn't start the fire ... ™

Alguns dias atrés, assisti um documentério que fala da guerra fria, fazendo um paralelo
com os dias atuais e, vindo para o escritério, pensando sobre assunto, tocou uma musica
do Billy Joel que nunca tinha ouvido antes. A musica pinga eventos marcantes da nossa
histéria e me fez pensar que continuamos com a mesma rotina e erros, geracao apos
geracdo, e que todas as catastrofes e conflitos que a humanidade ja vivenciou até hoje
ndo foram suficientes para mudarmos nossa conduta como seres, presumidamente,

inteligentes.

Todos os conflitos e tensBes geopoliticas atuais ndo parecem fazer sentido em um mundo
mais informado e mais conectado, infelizmente, ndo é o que estamos vendo. Nao
estamos sendo capazes de usar essa conectividade para diminuir as tensdes e aprender
com as diferencas, pelo contrario. Essa entropia nas relagées humanas tem gerado muita
friccdo, elevando a “temperatura” das relacdes mundiais € aumentando o risco de um

conflito mais grave e sem limites.

We didn’t start the fire, mas também ndo estamos nos esforcando o suficiente para

apaga-lo.

Comportamento dos mercados 1Tri2024:

No primeiro trimestre vimos os mercados se ajustarem ao fato da taxa de juros americana
permanecer no patamar atual por mais tempo. Como mencionamos na nossa carta
anterior, ndo vemos o Fed cortando juros sem evidéncia de que a economia americana

esta de fato desacelerando e a inflagcdo confirmando sua tendéncia de queda. Os nimeros

' We didn't start the fire, Billy Joel
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gue vimos mostram uma economia americana ainda forte, mesmo com 0s juros nesse

patamar, crescendo e mantendo o nivel de emprego estavel.

Na nossa visdo ndo havera corte de juros pelo Fed antes do final de junho. Nesse cenario
veremos o délar se mantendo valorizado em relacdo as demais moedas e diminuindo a

atratividade dos mercados emergentes, como o Brasil.

Os riscos geopoliticos estdo se acentuando e podem provocar uma nova onda de alta nos
precos do petroleo e das commodities agricolas. A crise no oriente médio com o conflito
entre Israel, Hamas, Hezbollah e Ird, além dos ataques de pirataria a navios na regido do
lémen, podem fazer o preco do frete maritimo voltar a subir e pressionar o custo dos

produtos e a inflacdo ao redor do mundo.

Um Real mais fraco e fretes mais caros podem pressionar a inflacgdo na nossa economia
e forcar o BC a ser mais conservador na reducédo dos juros. Temos acompanhado varias
instituicBes revisando para cima as projecdes da SELIC para o final de 2024. Da mesma
forma, como mencionamos na nossa carta anterior, acreditamos numa reducao dos juros,
mas ndo vemos a taxa de juros vindo para um digito, como esperado pelo mercado no

inicio desse ano.

Os desajustes internos, com um déficit fiscal aumentando e o governo ndo mostrando
apetite em ser mais eficiente e gastar menos, pressionam ainda mais a economia e a
inflacdo. Dentro de uma normalidade, o BC tenderia a ficar mais conservador e reduzir o

ritmo de corte dos juros.

O Resultado das empresas no primeiro trimestre ird sinalizar a saude da economia
brasileira e se o crescimento que vimos a partir do meio do ano passado pode ser

sustentavel.

IPCA 2024
Més 12 M
Jan 0,42% 4,51%
Fev 0,83% 4,50%
Mar  0,16%  3,93%
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Curva de Juros Brasil
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MERCADOS 1Q2024

IBOV - 4,5%
Dolar 3,2%

Fonte: Bloomberg
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MERCADOS 1Q23-1Q24
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IBOV 26,6%  S&P 500 32,3% MSCICH - 16,9% Brent 11,2%
Dolar -2,9%  NASDAQ 39,8% MSCI EU 15,0%6 Iron Ore - 13,4%
Fonte: Bloomberg
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OBB Zermatt Equity Total Return

No trimestre, o fundo OBB Zermatt caiu 1,2%, ficando atrds do seu benchmark
IPCA+6%, que performou 3,0% e na frente do Ibovespa e do indice Small, que tiveram
uma performance de -4,5% e -4,1%, respectivamente, no periodo. Nos ultimos 12
meses, 0 Zermatt sobe 24,2%, 14,1 p.p acima do seu benchmark. Apesar de um trimestre
mais volatil, com um forte estresse das curvas de juros globais, o fundo manteve
volatilidade controlada de 11,8% e continua com um risco menor que o Ibovespa que

apresentou uma volatilidade de 15,2%.

Ticker Nome Contribuicao Ticker Nome Contribuicao
RRRP3 3R Petroleum 0,92% VIVA3 Vivara -0,51%
ARZZ3 Arezzo 0,42% NEOE3 Neoenergia - 0,34%
PRIO3 PRIO 0,34% MDNE3  Moura Dubeux - 0,19%

Performance OBB Zermatt, maiores contribuidores e detratores no trimestre; Fonte: Bloomberg

A principal contribuicéo para o fundo no trimestre foi a 3R, apresentando uma valorizacdo
de 25,5%. Acreditamos que essa alta é explicada pela demonstracdo de interesse de duas
Junior oils por seus ativos, manifestado por meio da proposta de incorporacdo da 3R
Onshore pela Petroreconcavo, e de fusdo pela Enauta. Atualmente, vemos a 3R
considerando a proposta feita pela Enauta, colocando a da Petroreconcavo em segundo

plano.

Apesar de acreditarmos que a juncado dos ativos onshore com a RECV3 faca mais sentido
e possibilita a captura de mais sinergias, gostamos também da proposta feita pela ENAT3,
ja que deve aumentar consideravelmente a producdo combinada e, ao mesmo tempo,
reduzir a alavancagem da nova companhia. Devido a isso, seguimos com uma posi¢cao

relevante na empresa, atentos a quaisquer novas informacoes.

A Arezzo foi uma posicdo que adicionamos em fevereiro, apds o anuncio de fusdo com
0 grupo Soma. J& acompanhavamos e gostdvamos da empresa por si s6 e vimos bastante
sentido na transacdo, entdo ao ver seu pre¢o voltando aos patamares que estava pre-

anuncio, optamos por comprar o papel.
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Analisando a transacdo, observamos que mesmo que ndo ocorra nenhuma captura de
sinergia, a empresa nova negocia a multiplos menores que seus peers e muito abaixo de
sua média histérica. Porém, levando em consideracdo que essa NewCo serd lider de
mercado, possuindo um portfélio amplo de marcas premium, renomadas inclusive
internacionalmente, liderada por um time supercompetente composto pelos executivos
das duas empresas, acreditamos que se deveria pagar um prémio para suas a¢oes. Assim,

estamos com uma posicdo média/alta na empresa, pretendendo carrega-la pos fusao.

A principal detratora de performance nesse 1° trimestre foi a Vivara. Fomos surpreendidos
pelo anuncio de renuncia do ex-CEO Paulo Kruglensky, causada pelo retorno do fundador
Nelson Kaufman ao comando da empresa. Para tentar apaziguar o mercado, foi marcada
uma videoconferéncia no dia seguinte onde o Nelson pretendia dar um pouco mais de
clareza quanto as mudancas e suas pretensdes para a empresa. Infelizmente, a
mensagem que acabou sendo passada foi negativa, com o fundador fazendo criticas a
prépria empresa, que parecia estar performando melhor que todas do setor, e ndo
apresentando um plano claro para sua ambicdo de internacionalizar a marca. Devido a
resposta negativa do mercado, ele acabou renunciando o comando da empresa e, no
lugar, ocupando a vaga de presidente do conselho de administracéo, elevando o ex-CFO
Otavio Lyra a CEO.

Ja vinhamos reduzindo Vivara ao longo do ano, por vermos seu preco chegando cada vez
mais perto do valor que achavamos justo, deixando uma posi¢do pequena na carteira.
Mesmo assim, a queda de 25% no trimestre reduziu nossa cota em 0,5%. Optamos por
continuar comprados na a¢ao, ja que ndo vemos uma mudanca relevante na direcdo em
gue ela sera conduzida, porém com uma exposicdo pequena, a espera de uma reducao

dos ruidos e uma maior clareza quanto ao que de fato mudou na empresa.
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Estratégia

Fizemos pequenas alteracdes no portfélio para diminuir riscos sem comprometer nossa
estratégia. O objetivo principal foi diminuir a exposicdo ao mercado dado as incertezas

sobre taxa de juros no mercado americano e flutuacdo das moedas.

Destacando as duas principais mudancas taticas, vendemos Vale e Petrobras, montando
uma posicdo por meio de derivativos que nos da a capacidade de recompra-las no

patamar atual.

Na Vale, vimos uma fragilidade no preco do minério. Também vendemos uma put, /7 the
money. Dessa forma, diminuimos o custo de carrego da posicdo, aplicando o0s recursos
em renda fixa, sem perder a capacidade de recompréa-la abaixo do pre¢o que vendemaos.
Continuamos gostando da empresa nos precos atuais, combinando um valuation

atrativo, com uma protecao ao dolar e aos riscos domésticos.

Vendemos a posicdo de Petrobras, que contribuiu significativamente para o portfélio ano
passado, em funcdo da continua instabilidade sobre o futuro do atual presidente e a sua
provavel substituicdo. Como achamos que a empresa continua com um bom potencial
de valorizacdo compramos uma ca// (opcao de compra) para ter o direto de recomprar as

acoes caso essa turbuléncia se dissipe.

Continuamos cautelosos e acreditamos que a queda dos juros deve continuar, mesmo
em ritmo mais lento, e isso favorecerd a médio prazo os ativos de maior risco, como
acOes. Estamos mantendo a carteira que temaos, apenas reduzindo o net long para menos
de 80% e buscando aumentar a estratégia de Long-Short, diminuindo ainda mais a
exposicdo direcional da bolsa, ja que a volatilidade dos mercados deve continuar alta. As

demais posi¢cOes permaneceram iguais.
Atenciosamente,

Equipe OBB Capital Asset Management
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*Dados calculados até a data de criacdo da lamina: 01/04/2024

Rentabilidade Acumulada vs. Benchmarks

INFORMACOES DO FUNDO

Nome do fundo:
OBB Zermatt Equity Total Return FIM

A volatilidade do mercado pode impactar no retorno da cota. A performance do investidor pode ser mais alta ou baixa que a
performance apresentada na tabela acima, dependendo da data do investimento no fundo. Performance passada nao é uma
garantia, ou necessariamente, uma indicacao, de resultado futuro. Fundos total return incluem o reinvestimento dos

dividendos e ganhos de capitais. Criagao: 01/04/2024

Risco de Market Cap

16,8%

34,2%

34,6%

14,3%

= Large Cap = Mid Cap Small Cap Caixa/RF

Exposicao calculada em % da parcela de acdes.
Large Cap (acima de RS 20 Bilhdes) Mid Cap
(entre RS 20 bilhdes e RS 5 bilhdes); Small Caps
(menor que RS 5 bilhdes)

= Above 20 = Between 5 and 20

Risco de Liquidez

Caixa/RF

Below 5

Exposicdo calculada em % da parcela de acdes.
Liquidez diaria média (em RS milhdes) nos Ultimos
6 meses de exposicdo em renda variavel.

30%
Data de Inicio:
25/04/2022
20% CNPJ:
44.643.273/0001-20
10% Tributagao:
Renda Variavel
Publico Alvo:
0% { s
Qualificado
Administrador:
-10% BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
S.A.
20% Custodiante:
) BNY Mellon Banco S.A.
Gestor:
-30% OBB Capital Asset Management
abr-22  jun-22  ago-22  out-22  dez-22 fev-23  abr-23 jun-23  ago-23  out-23  dez-23 fev-24
—— OBB Zermatt IBOV Small IPCA + 6% P.L. R$6.921.494,15
P.L. 12 M R$4.510.259,02
INFORMACOES DE COTA
Mov. Minima R$500
OBB Zermatt (%) 0,9% -1,2% 9,2% 24,2% 15,3%  taidendm 2%aa
IBOV (%) -0,7% -4,5% 9,9% 25,7% 15,7% Benchmark IPCA + 6%
Performance 20%
Small Caps (%) 2,2% 4,1% 6,9% 24,1% -4,3%
Cotizacao D+28
IPCA+6 (%) 0,8% 3,0% 5,5% 10,1% 20,7% lligliidacao D+30
Ultima Cota 1,153373431
Codigo Anbima 647391

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento do fundo

consiste em proporcionar aos seus
cotistas ganhos de capital a longo
prazo, através de uma carteira
diversificada em valores mobiliarios,
observadas as limitacbes previstas no
regulamento e na regulamentacao em
vigor. O fundo utiliza sélida analise
fundamentalista, macro e quantitativa
para selecdo dos ativos, com uma
carteira

diversificada, composta

essencialmente por acdes, podendo

também investir em renda fixa,

cambio e commodities, utilizando
posicbes compradas e vendidas, sem
alavancagem, bem como instrumentos

do mercado a vista ou derivativos.
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OBB Zermatt Equity Total Return FIM

Lamina de performance - Mensal margo/2024
*Dados calculados até a data de criacdo da lamina: 01/04/2024
_ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out \[e)% Dez Ano S|
2024 OBB Zermatt (%) -4,9% 2,9% 0,9% - - - - - - - - - -1,2% 15,3%
Ibovespa -4,8% 1,0% -0,7% - - - - - - - - - -4,5% 15,7%
2023 OBB Zermatt (%) 3,7% -5,1% -1,4% 2,1% 3,0% 5,9% 6,4% -2,8% -1,2% -2,8% 7,4% 5,8% 22,0%  16,7%
Ibovespa 3,4% -7,5% -2,9% 2,5% 3,7% 9,0% 3,3% -5,1% 0,7% -2,9% 12,5% 5,4% 22,3%  21,2%
2022 OBB Zermatt (%) - - - -1,5% -0,5%  -10,8% 4,8% 9,7% -3,4% 4,8% -5,1% -0,9% -4,3% -4,3%
Ibovespa - - - -2,5% 3,2% -11,5% 4,7% 6,2% 0,5% 5,5% -3,1% -2,4% -0,9% -0,9%
SI: Since Inception
Exposicao Setorial Performance Setorial Mensal Alocacao do Portfolio (%)
Equities 74%
I -
Cash . Derivatives/Hedge 5%
Metals and Mining
1 0
— Car Rental & Logistics F Fixed Income 26%
== Agribusiness ' Long & Short 10%
I 3 I
Telecom, Media and Tech r
’ Portfolio (%
— Banks - ( 0)
E— Oil & Gas — Top 5 28%
Utilities Gross (Long + Short) 91%
Commercial Properties
0
—_— Housing - Ne't ] ) _ 83%
™= Healthcare and Education r Métricas de Risco(anuatizado)
— : u
Retail Beta 0,72
Financials (ex-Banks)
Pulp and Paper Sharpe 1,19
Infrastructure VOL Zermatt 12%
1
Food and Beverage -
. # VOL IBOV 15%
Capital Goods
30%  20%  10% 0% 2% 1% 0% 1% 2% VaR Zermatt RS 53.084
® Zermatt  © Ibov m Zermatt = Ibov VaR 1BOV RS 67.983
Performance Mensal Atribuida por Classe Exposicao por classe
1,2%
Equity Long  —
1,0% 0,95%
Renda Fixa ES———
0,8%
0,40%
Long&Short
0,6%
0,4% Derivatives =
0,2% Currencies
0.0% 0% 20% 40% 60% 80%
Long&Short Renda Fixa BDR Hedge Acoes Brasil Total =1m =ITD

Carta Trimestral Marco 2024: https://obbcapital.com.br/pt/conteudos/publicacoes/19-carta-do-gestor/281-carta-trimestral-marco-2024

Glossario:

Exposicao setorial - Setores definidos pela OBB Capital, calculado em fungao do percentual dos ativos no portfolio no dia de concepgao do documento.

Performance setorial - Calculada performance média do setor versus o tamanho da posicdo em carteira e indice Ibovespa, desde o inicio do ano (ou data de inicio do fundo).
Performance - Performance de 1 més e 12 meses (ou desde a criagao do fundo) dos ativos dentro do portfélio, considerando o tamanho da posicéo versus o total em ativos.
Classe de Ativos - Classes definidas pela gestora; Renda fixa: Caixa; BDR: Brazilian Depositary Receipts; Hedge: Derivativos; Equity: A¢des do Ibovespa.

Currencies - Moedas.

BETA - indice de correlacao e retorno, fundo OBB Capital Zermatt contra IBOVESPA.

VOL - Indice de volatilidade.

VaR - Valeu at Risk: indice de perda maxima potencial do portfélio.
Sharpe - Indice que compara o retorno do investimento em relagao ao benchemark (IPCA+6%) sobre o risco.
Small Caps - Ticker SMALL11 na Bovespa, inclui empresas selecionadas com valor de mercado abaixo de 2 Bilhdes de Reais.

P/L - Patriménio Liquido do fundo.
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Fonte: OBB Capital Asset Management

As informagoes contidas neste relatério/apresentagdo séo de carater exclusivamente informativo e nao constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, nao devendo ser utilizadas com
esse propdsito. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e o investimento em fundo nao é garantido pelo Fundo
Garantidor de Crédito. Os fundos poderao estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores com os riscos dai decorrentes. Nenhuma informacao contida neste
relatorio/apresentagdo constitui uma solicitacdo, oferta ou recomendagao para compra ou venda de cotas de qualquer fundo de investimento gerido pela OBB Capital ou de quaisquer outros valores
mobiliarios, nem podera ser entendida como tal em qualquer jurisdicao na qual tal solicitagao, oferta ou recomendagao sejam consideradas ilegais ou se sujeitem a regras especificas.



