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Objetivo

Buscar maior retorno por meio da valorizacdo do capital com moderada volatilidade, investindo principalmente em mercados
emergentes. O Fundo também segue uma politica ativa de cobertura de riscos dinamicos e eventos de cauda.

Relatorio do Gestor

Retorno
O retorno do Fundo para o més de marco foi de +3.94%.

Relatério do Gestor

Mar¢o viu a continuacdo das tendéncias de mercado de
fevereiro com os yields nos EUA e Europa subindo
fortemente mais uma vez, ao passo que a guerra na
Ucrania se arrastou por mais tempo sem nenhuma
resolucdo a vista. Os ativos de mercados emergentes
continuaram a performar negativamente, enquanto o
indice amplo do ddlar e o mercado de agdes americano
tiveram ganhos no més. As commodities como energia,
metais e agricolas realizaram grandes ganhos mais uma
vez.

Um importante evento no més foi a reunido do FOMC nos
EUA, quando foi decidido pelo comité pela elevacdo de
25bp na taxa dos Fed Funds com o comunicado de que
um aperto monetario mais intenso esta por vir. A projecao
mediana do dot plot se elevou substancialmente para 7
subidas de juros em 2022 de 3 subidas na projecdo de
dezembro. A taxa dos Fed funds devera alcancar 2,75%
em 2023 de acordo com o dot plot, nivel acima da
estimativa de longo prazo do Federal Reserve. No que se
refere ao balanco, o Fed notou que o processo de
reducdo deste deverd comecar em uma reunido proxima,
abrindo a possibilidade para um anuncio das diretrizes do
processo ja na reunido de maio. Durante o més os yields
das Treasuries se elevaram significativamente, um
movimento sustentado ndo pela reunido do FOMC, mas
também por uma série de comentarios mais hawkish de
varios membros do comité. Os yields das Tresuries de 2
anos abriram mais que os de 10 anos, o que provocou
mais um achatamento da curva: os yields de 2 anos
subiram de 1,43% para 2,33%, ao passo que os yields de
10 anos subiram de 1,83% para 2,34%. Este ultimo foi
provocado por uma subida equanime entre real yields e
breakeven inflation. O Fundo obteve um ganho mais uma
vez da abertura de Treasuries através de suas posicoes
tomadas em diversas partes da curva.

A reunido de margo do banco central europeu também
trouxe um tom mais hawkish dadas preocupacdes
crescentes com o cenario de inflacdo. A inflacdo ao
consumidor na zona do euro acelerou para 58% a.a., a
maior desde a criagdo do bloco, enquanto o nucleo se
elevou em 2,7% a.a. Em relacdo ao programa de compra
de ativos, o governing council decidiu reduzir as compras
de €40bn em abril para €30bn em maio e entdo €20bn em
junho, terminando o programa no terceiro trimestre. Os
yields dos Bunds de 10 anos abriram fortemente, subindo
de 0,14% para 0,55% ao fim do més. O euro caiu
levemente em relacdo ao ddlar, indo de 1,12 para 1,10,
gerando uma pequena contribuicdo positiva para o
Fundo.

As negociacdes entre Russia e Ucrania continuaram
elevando esperangas de uma rapida resolucdo do conflito,
mas sem nenhum grande avanco. No inicio do més os
EUA decidiram cortar importacdes de energia da Russia
de forma a colocar pressdo no pais, uma decisdo seguida
pelo Reino Unido. Na semana seguinte a Unido Europeia
aprovou um novo pacote de sancdes, incluindo a
proibicdo de novos investimentos no setor de energia
russo e impondo limites nas exportacdes de
equipamentos e bens de tecnologia. Proximo ao fim do
més, os mercados ficaram otimistas apds declaracbes da
Russia de que “reduziriam dramaticamente” suas
operagOes militares em volta da capital Kiev, enquanto o
chefe das negocia¢ées Vladimir Medinsky disse que as
propostas da Ucrania seriam levadas ao presidente russo
Vladimir Putin. A decepc¢do veio logo apds quando o
porta-voz do Kremlin, Dmitry Peskov, disse que as
conversas ndo haviam atingido nenhuma resolucédo, ao
passo que presidente Ucraniano avisou que a RdUssia
estava mandando novas tropas ao territério Ucraniano.
Em resultado a permanente incerteza, o Fundo optou por
marcar para baixo suas posicbes em titulos de moeda
local do governo da Ucrania.

O conflito provocou mais um choque de aumento de
precos de commodities dada a natureza do impacto na
oferta de energia e alimentos. O barril do petréleo tipo
Brent atingiu niveis proximos de US$ 130 apds uma série
de sancbes impostas a RUssia, mas reverteu parte dos
ganhos préoximo ao fim do més apds o anuncio dos EUA
de aumentar a oferta de sua reserva estratégica de
petréleo, e também do lockdown imposto na cidade de
Shanghai. Commodities agricolas como o trigo tiveram o
maior ganho no trimestre em mais de uma década, ao
passo que metais preciosos como ouro também
performaram fortemente. O aumento do preco do
petréleo gerou uma contribuicdo positiva as posicbes
compradas do Fundo, além de ganhos gerados nas
posicdes compradas em cobre e uranio.

O banco central do Egito surpreendeu os mercados ao
desvalorizar sua  moeda apds  atingir  niveis
sobrevalorizados em meio a saidas de capitais, piora na
posicdo do balanco externo dos bancos e no balanco de
pagamentos. O cambio no spot se moveu de 15,71
pounds por dolar para 18,23 pounds por délar ao fim do
més, uma desvalorizacdo de 13,8% no periodo. Em
antecipacdo a uma potencial desvalorizacdo, o Fundo
previamente cortou sua exposicdo a titulos soberanos em
moeda local, ao mesmo tempo que optou por manter a
exposi¢do em divida soberana em dolar, que por sua vez
performou bem apds o evento. O Egito representou uma
das maiores contribui¢des a performance do Fundo no
més. Adiante, os titulos soberanos em dodlar deverdo
continuar a performar bem, com suporte da Arabia
Saudita e dos paises do Golfo, além das discusses com o
FMI em torno de um novo programa.
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Relatorio do Gestor

Na América Latina, o banco central do Brasil elevou mais
uma vez sua taxa basica de juros em 100bp para 11,75% e
sinalizou mais uma subida de 100bp na proxima reuniao,
trazendo a taxa para 12,75%. O foco da politica monetaria
agora muda para 2023 e 2024, levando o banco a
abandonar sua postura mais hawkish apesar de as
expectativas de inflacdo para 2022 estarem acima do topo
da meta. O real continuou a apreciar em meio a um
influxo forte de capitais, elevados termos de troca e altas
e crescentes taxas de juro. A posicdo comprada do Fundo
na moeda gerou a segunda maior performance no
portfélio em marco. No meio politico, em uma tentativa
de lutar contra a inflacdo elevada, o congresso aprovou
uma medida de reducdo de impostos sobre combustiveis,
ao passo que o governo decidiu implementar um corte de
25% em produtos industrializados.

Panorama

A agressdo russa contra a Ucrania continua e o foco ainda
estard centrado na possiblidade de uma resolugcdo no
curto prazo. Os paises ocidentais muito provavelmente
apertardo as san¢des a Russia: a Franca ja defendeu um
embargo no petréleo e carvdo apds os ataques russo ao
vilarejo de Bucha, abrindo a possiblidade de colocar
também sanc¢Bes na importacdo de gas natural. A Polonia
e 0s paises Balticos também defenderam sancdes,
enquanto a Alemanha ainda tem se posicionado contra
sancdes a importacdo de gas. O Fundo espera um
processo lento de resolu¢do do conflito, com mais
sangdes por vir.

Na Asia, a China continua tendo grandes dificuldades
dado o aumento expressivo nos casos de COVID em
Shangahi e outros lugares. Servicos ao consumidor foram
interrompidos em diversas cidades, enquanto que cadeias
produtivas estdo sofrendo interrupcbes devido a
lockdowns e testes em massa de popula¢es. Os nimeros
de crescimento econdémico para 2022 estdo sendo
revisados para baixo e a meta do governo de 5,5% esta se
tornando cada vez mais desafiadora. Uma desaceleracdo
de crescimento no préximo trimestre devera moderar a
pressdo no preco de commodities e também moderar os
ganhos de moedas de paises exportadores de
commodities.

Uma outra questdo importante serd a respeito da
possiblidade de o aperto monetario do Fed induzir uma
recessdo na economia americana ou se os policymakers
serdo capazes de produzir uma desaceleragdo mais suave
do crescimento e ao mesmo tempo conter a inflacdo. O
achatamento da curva de juros, geralmente um indicador
antecedente de recessdo, elevou as preocupacgdes de que
o Fed sera capaz de reconciliar os dois objetivos. O Fundo
continua esperando que os yields nos EUA continuardo se
elevando, causados principalmente por real yields,
devendo colocar pressdo nas moedas de paises
emergentes e em instrumentos de renda fixa no curto
prazo até o momento em que a inflagdo comecar a ceder
nos EUA.
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Contribuidores para a Performance

Mercados Emergentes (M
: g (ME) Global (V) _ ercados Total
Asia CEE LatAm MEA desenvovidos
Macro, Credito & Agdes -0.11 -1.33 0.62 0.80 144 2.22
Cambio 0.04 -1.44 0.16 -0.02 -0.01 -1.27
Juros 0.01 -0.07 0.24 0.00 1.31 1.49
Divida Soberana & Quasi -0.07 0.06 0.64 0.63
Corporate -0.16 0.25 0.23 0.18 0.01 0.52
Creditos Locais
Acles -0.01 0.00 -0.07 -0.01 0.12 0.04
Commodities 0.80 0.80
Special Situations 0.09 1.11 0.08 1.28
Divida Soberana & Quasi
Divida Corporativa 0.09 0.08 0.17
Creditos Locais 1.11 1.11
Acdes
Juros e taxas 0.44
Total -0.02 -1.33 1.73 0.88 1.44 3.94
Rentabilidade
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Oct Nov Dez Ano
Fundo -0.06 5.68 3.94 -1.51
2022
Benchmark  0.73 0.76 0.93 2.43
- Fundo 0.01 1.49 -2.23 1.68 -1.22 0.14 -4.98 4.04 -1.60
Benchmark 0.03 0.30 0.36 0.42 0.44 0.48 0.59 0.76 3.43

Dados do Fundo

Ultimo dia atil do més apés apurado o prazo

Data de Inicio 27/05/2021 Cota Resgate minimo de 180 dias
CNPJ 39.817.279/0001-36 Liquidagdo Resgate D+10 (Dias Uteis) ap6s a cotizagdo
Taxa de Admnistragdo 1.75% (incluindo o custo do Master) Patrimonio Liquido do MASTER*  R$ 1.880.714.079,44

20% sobre o que exceder o retorno do CDI. Calculada

Taxa de Performance semestralmente. Tributagédo Multimercado longo prazo
Aplicagdo Minima (R$) R$ 10.000,00 Publico Alvo Investidor Profissional

Saldo Minimo (R$) R$ 5.000,00 Administrador Banco Daycoval S.A.
Movimentagdo Minima (R$) R$5.000,00 Custodiante Banco Daycoval S.A.

Cota Aplicacdo D+1 (Dias Uteis) - aplicagéo no Gltimo dia til do més Gestor Spinnaker Investimentos Ltda

* PL em Délares convertido pra Reais

contato@spinnaker.com.br 55 11 4505 2255 www.spinnaker.com.br

A Spinnaker Investimentos Itda ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos. as informacdes contidas nesse material sdo de
carater exclusivamente informativo. fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
rentabilidade futura,. é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. os
investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e, consequentemente,
possiveis variagdes no patrimoénio investido. este fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os

riscos dai decorrentes. ndo ha garantia de que este fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A presente insttuicio ader 20
este fundo realizarad investimentos nas cotas do Spinnaker Global Emerging Markets Fund Ltd que utiliza estratégias ¢ Codigo ANBIMA de Regulacio
com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. tais estratégias podem resultar em e Melhores Praticas para os
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital ANBIMA fundos de Investimento.
aplicado. ——




