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Na carta do gestor anterior falamos que o mais importante em 2023 seria
previsibilidade. Principalmente porque temos um governo novo, com um modelo
economico bem diferente do antecessor. Previsibilidade faz com que os agentes
economicos continuem a investir e a consumir. O que assistimos e ouvimos do
Governo nesse primeiro trimestre passa longe desse objetivo.

Os trés primeiros meses do ano foram volateis e repletos de incertezas. O Novo
Governo nao fez um bom trabalho para diminuir o estresse dos mercados, mostrar
um caminho para unificar o pais em torno de um objetivo comum e gerar confianca
aos investidores. Nao foi capaz de mostrar um plano objetivo de como ira contribuir
para diminuir a inflacao e propagar o crescimento economico, pelo contrario, se
focou em atacar os juros altos. Vale lembrar que juros altos nao sao causa, sao
consequéncia. As causas sao desajustes fiscais, ineficiéncia na cadeia produtiva,
custo trabalhista alto, gastos publicos ineficientes e um sistema tributario caético,
inadequado e excessivo, que provoca desajustes na economia e afeta os precos.

Na tentativa de evoluir do atual modelo fiscal com regras que ao longo do tempo
contribuam para a estabilidade da divida publica e a queda dos juros basicos da
economia - pelo menos na visao do governo, dado que isso nao tem uma relacao
direta com o controle da inflacao - o Ministro da Economia prop6s um novo arcabouco
fiscal, vinculando o gasto do governo as receitas. O novo modelo da mais liberdade
para os gastos e deixa claro que irdo aumenta-los, mas nao deixa claro como iremos
paga-los, nem garante que irao diminuir a divida publica, exceto no cenario onde
tudo dé certo. Com o que foi apresentado até o momento, fica quase inevitavel um
aumento da carga tributaria.

Também foi apresentada a proposta de mudanca tributaria que ja estava no
Congresso, mas ainda nao avancou. Até o momento, a aliquota sugerida para o
imposto sobre bens e servicos € uma das mais altas do mundo. Apesar do projeto ser
de aliquota Unica, existem divergéncias sobre o assunto nas PEC 45 e 110. Utilizando
os dados disponiveis, os calculos mostram um aumento consideravel no imposto a
pagar em varios segmentos da economia. Ou seja, se ficar como o proposto pelo
projeto de Lei, ao invés de estarmos tornando o pais mais atrativo para
investimentos e crescimento, aumentaremos a carga tributaria desestimulando o
desenvolvimento domeéstico.

Sem dlvida um sistema tributario mais eficiente, mais simples e, talvez mais
“justo”, sem artificios e compensacoes fiscais, traria beneficios para o pais e para
o crescimento econémico. O principal seria resolver os desajustes e remendos
tributarios que foram sendo criados ao longo dos anos e que geraram esse sistema
cadtico com varios regimes tributarios: lucro real, lucro presumido, MEI e Simples
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Nacional; impostos diversos, contribuicées, créditos fiscais e isencdes. Atacar as
causas seria bem mais importante do que tributar dividendos e seguir com as atuais
distorcoes.

A aprovacao dessas mudancas deve consumir grande parte da agenda do congresso
até o ultimo trimestre desse ano e sera muito importante Brasilia ter uma boa
comunicacao do andamento delas, de maneira a diminuir a volatilidade dos
mercados e dar previsibilidade aos agentes economicos para estimular os
investimentos, o consumo e o crescimento economico.

Infelizmente, nem sempre a economia segue o rumo que desejamos. Existem
divergéncias sobre a sua conducao e das reformas, mas acreditamos que ninguém
esteja torcendo para o Brasil dar errado. Seria o mesmo que estar dentro de um
navio e torcer para ele afundar porque nao concorda com o rumo que o Capitao
resolveu seguir.

Comportamento dos mercados 1Tri2023:

Os mercados acionarios globais performaram muito bem no primeiro trimestre,
apesar dos temores de inflacao, que ainda estao altos nas principais economias do
mundo, e de recessao nos Estados Unidos com mais aumentos da taxa de juros pelo
Fed.

A resiliéncia da inflacao global continua forcando aumentos de juros em varias
economias, principalmente nos EUA. Na Zona do Euro, o Banco Central elevou em
1% os juros no trimestre, passando de 2,5% para 3,5%. O FED promoveu, no periodo,
dois aumentos de 0,25% elevando os juros para o patamar de 4,75% a 5,00%. A
sinalizacao é que ainda veremos mais aumentos de juros nas principais economias
do mundo. O risco desses aumentos € provocar uma desaceleracao forte do
crescimento e até, em alguns casos, recessao.

O aumento dos juros provocou uma desvalorizacao dos titulos de renda fixa, pre-
fixados, gerando problema de liquidez e perda para os bancos que precisaram vendé-
los para cobrir saques dos seus clientes, como foi o caso do Silicon Valley Bank que
acabou sendo incorporado pelo First-Citizens Bank & Trust para nao quebrar. As
preocupacoes de que novos aumentos de juros gerem mais problemas de liquidez
nao se dissiparam e o mercado comeca a questionar se faz sentido os Bancos Centrais
subirem ainda mais as taxas.

Na Europa, também vimos o Credit Suisse sendo comprado pelo UBS para evitar que
viesse a quebrar. A salde do Deutsche Bank voltou a ser alvo de especulacoes, da
mesma forma, novos aumentos de juros podem levar o mercado a suspeitar que
outros bancos terao problema.
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Apesar da OPEP no inicio do ano indicar que haveria corte na producao de petroleo
para 2023, vimos o preco cair 7% no primeiro trimestre. Isso deve levar a um corte
maior da producao ao longo do ano e forcar os precos a subir novamente. Além disso,
os EUA anunciaram que vao comecar a recompor suas reservas, o que deve contribuir
para uma demanda maior e, consequentemente, uma recuperacao no preco da
commodity.

O minério de ferro apresentou forte recuperacao de preco ao longo do trimestre,
com a China voltando a reabrir as cidades e mostrando sinais de recuperacao do
crescimento, que apesar de timido para os padroes chineses, deve ficar entre 5,0%
e 5,3% no ano. Isso deveria ter provocado uma valorizacao nas acoes da Vale, mas o
que vimos foi uma queda de -7,7%. O nivel atual de minério esta acima das projecoes
e deve ter impacto positivo, acima do esperado, na receita da companhia.

No Brasil, o mercado de acdes sofreu com a falta de clareza do Novo Governo e as
incertezas em relacao ao novo arcabouco fiscal.

A inflacao continua alta, o IPCA para o ano esta em 5,96%, o que nos leva a crer que
a taxa de juros devera permanecer no patamar atual, pelo menos, até o terceiro
trimestre.

IPCA 172023 Inflacdo 172023
Més Ano Franca Alemanha Reino Unido
Jan 0,55% 5,77% Jan 6,00% 8,70% 10,10%
Fev 0,76% 5,60% Fev 6,30% 8,70% 10,40%
Mar 0,69% 4,65% Mar 5,60% 7,40% 10,20%

Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg; Reino Unido M ar estimativa OBB

Mercados 172023

IBOV -7,2% MSCICH 5,3%
NASDAQ 16,8% Dolar - 4,1%
S&P 500 7,0% Brent -7,1%
MSCI EU 8,0% Iron Ore 14,2%

Fonte: Bloomberg
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Cenario:

A China comeca a mostrar sinais de recuperacao econémica e o crescimento
economico projetado esta entre 5,0% e 5,3% para 2023, e tem sido revisado para
cima. Isso € positivo para a economia global e ainda devera ter impacto positivo no
preco da commodities. Na nossa visao, o PIB chinés deve surpreender as estimativas.

Os acordos bilaterais para uso do Renminbi no comércio internacional, eliminando o
ddlar como moeda intermediaria, muda a dinamica nas relacdes internacionais e da
forca a China em detrimento dos Estados Unidos. A moeda Chinesa passara a fazer
parte das reservas internacionais de alguns paises.

Nos Estados Unidos o Fed devera fazer novos aumentos de juros. Em maio, ja é
esperado pelo mercado um aumento de 0,25%. Apesar do problema de liquidez em
alguns bancos ocorrido no primeiro trimestre, nao parece que teremos uma crise
bancaria. Os numeros da economia americana nao indicam que veremos uma
recessao no proximo trimestre, e se isto ocorrer, sera sé no final do ano.

No Brasil o ano devera continuar volatil e pouco amistoso para o mercado de acoes.
Teremos que aguardar mais informacdes sobre o Arcabouco Fiscal e a Reforma
Tributaria. O IPCA continua mostrando que a inflacao devera se manter acima de 5%
esse ano, mostrando declinio nos proximos meses, o que pode dar inicio a queda dos
juros a partir do terceiro trimestre. Entretanto, para ficar abaixo de 5,0% em 2023
sera necessario, pelo menos, um més de deflacdao, ou préoxima de zero em pelo
menos um trimestre. Tudo indica que deveremos ver a SELIC fechar o ano abaixo de
13%.

OBB Zermatt Equity Total Return

O fundo teve uma performance de -2,95% no trimestre, contra -7,16% do Ibovespa e
-9,51% do SMLL. A forte volatilidade do mercado e as incertezas geradas nesse
periodo afetaram significativamente a performance das acodes. Conseguimos
proteger parte da nossa exposicao em renda variavel por meio de derivativos e
mantivemos alocacao conservadora com posicao em renda fixa de aproximadamente
40%.

Durante o periodo, o core do portfolio permaneceu o mesmo e continuamos sem
justificativa para alteracoes. Fizemos ajustes taticos na carteira, reduzindo ativos
de maior risco e montando algumas posicoes de hedge para minimizar perdas com
as posicoes compradas. Além disso, aumentamos a posicdo em empresas que
sofreram demasiadamente por ruidos externos e que nao vemos mudanca em sua
tese fundamental.
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Podemos destacar o hedge de Vale e Petrobras. Apesar de continuarmos vendo um
grande potencial de alta para Vale, identificamos oscilacao no minério de ferro no
curto prazo, em funcao dos nUmeros de crescimento da China.

No caso de Petrobras, seguimos a mesma estratégia, porém para um prazo mais
longo. Se a empresa sustentar a performance operacional dos ultimos 4 anos, o papel
deve performar muito bem. Entretanto, existe um risco alto de interferéncia do
governo na gestao da empresa e incertezas geradas por ruidos politicos. Por isso,
mantemos nossa posicao comprada em Petrobras protegida de fortes oscilacoes
negativas. Essas posicoes se mostraram eficientes e proporcionaram um resultado
positivo para o portfélio no periodo.

Principais contribuidores e detratores de performance no 1Tri2023:

Ticker Nome Contribuicao Ticker Nome Contribuicao
MSFT34 Microsoft 0,59% PRIO3 Prio - 0,60%
GOGL34 Alphabet 0,58% BPAC11 BTG Pactual - 0,95%
DISB34 DisneyCo. 0,35% RRRP3 3R Petroleum - 1,08%

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

As maiores contribuicdes para a performance desse trimestre vieram do nosso book
de acdes americanas Microsoft, Google e Disney, subiram 14,6%, 11,1% e 11,6%,
respectivamente, contra 6,8% e 16,6% do S&P 500 Index e Nasdaq.

As Junior Oils contribuiram negativamente em -1,68% para a carteira nesse
trimestre. 3R caiu 21,9% e Prio 16,2%, em grande parte explicada por fatores
externos, como a aprovacao, embora temporaria, de um novo imposto de 9,2% para
exportacao de petroleo, ruidos de uma possivel quebra de contrato por parte da
Petrobras na venda do Campo de Potiguar e uma queda inesperada no brent.

Tais fatores nao alteram nossa visao construtiva para essas empresas no médio/
longo prazo, levando em conta que a MP de exportacao do petroleo caduca em 4
meses e nao vemos uma lei definitiva sendo aprovada no congresso e a transicao do
Potiguar deve ser concluida nas proximas semanas.

Além disso, seguimos otimistas com a tese do petroleo, ja que as mesmas
deficiéncias no fenomeno de oferta e demanda mundial, apresentadas na carta
anual, seguem presentes, surgindo, ainda, um corte adicional anunciado pela OPEP+
de até 1,7mi de barris por dia. Ademais, os EUA continuam com niveis de reserva
muito abaixo da média historica e devem, em breve, recompor seus estoques.
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Outro detrator de performance foi o BTG Pactual, com impacto no fundo de quase -
1%. A queda de 17,4% pode ser explicada, novamente, por ruidos politicos, advindos
de um possivel fim do JCP e tributacao de dividendos.

Estratégia

Manteremos uma posicao conservadora em a¢des, com uma exposicao liquida do
fundo de em torno de 60%, distribuida no mercado brasileiro e americano. Com os
juros altos, a renda fixa continua sendo um bom investimento no curto e médio-
prazo.

Atualmente, a carteira esta focada em commodities, infraestrutura e tecnologia da
informacao. Estamos analisando oportunidades no setor de consumo, muito
penalizado pelos juros alto, buscando uma reversao da curva futura. No momento
nao temos nenhuma posicao vendida, apenas posicoes compradas em Put, e
seguimos atentos a oportunidades de shorts.

Atenciosamente,

Equipe OBB Capital Asset Management
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*Dados calculados até a data de criacao da lamina: 03/04/2023

Rentabilidade Acumulada vs. Benchmarks
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INFORMACOES DO FUNDO

Nome do fundo:
OBB Zermatt Equity Total Return FIM

Data de Inicio:
25/04/2022

CNPJ:
44.643.273/0001-20
Tributacao:

Renda Variavel
Publico Alvo:
Qualificado
Administrador:

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM
S.A.

Custodiante:

BNY Mellon Banco S.A.

Gestor:
OBB Capital Asset Management

P.L. R$2.483.840,40
OBB Zermatt IBOV Small IPCA+6% oo zero P.L. 12 M R$2.572.851,80
INFORMACOES DE COTA
Aplicagdo Minima ~ R$10.000
2023 YTD MTD 3m 6m om Mov. Minima R$1.000
OBB Zermatt (%) -2,95% -1,41% -2,95% -4,40% 6,19% flaslectic ZzAG
Benchmark IPCA + 6%
IBOV (%) -7,16% -2,91% -7,16% -7,41% 3,39% Performance 20 %
o 0 o 0 0 Cotizacao D+28
Small Caps (%) -9,51% -1,74% -9,51%  -16,40% -4,29% Liquidacdo 0430
IPCA+6 (%) 3,73% 1,69% 3,73% 6,94% 7,17% Ultima Cota 0,92840773
Codigo Anbima 647391

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 indicacdo, de resultado futuro. Fundos total return incluem o reinvestimento dos
dividendos e ganhos de capitais. Criacao: 03/04/2023

Risco de Market Cap

1,33%

Risco de Liquidez

4,3%

16,7%
34,34%
34,39%
49,1%

= Large Cap = Mid Cap

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

(menor que RS 5 bilhdes)

Small Cap

= Above 20 = Between 5 and 20

Below 5

Fonte: Bolsa de Valores. Exposicao calculada em

% da parcela de acoes. Liquidez diaria média (em
R$ milhdes) nos ultimos 6 meses de exposicao em

renda variavel.

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 selecao dos ativos, com uma
carteira diversificada, composta
essencialmente por acdes, podendo
também investir em renda fixa,
cambio e commodities, utilizando
posicdes 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 03/2023

*Dados calculados até a data de criacao da lamina: 03/04/2023

N0 L e o ol LA Lbal L din L Aso L set Lout L Nov L Dez L ano

OBB Zermatt (%) -4,34% - 1,45% -0,50% -10,84% 4,84% 9,68% -3,40% 4,77% -5,14% -0,88% -4,34%
lbovespa  -0,86% - - - 2,54%  3,22% -11,50% 4,69% 6,16% 0,47%  5,45% -3,06% -2,45% -0,86%
OBB Zermatt (%) -7,16% 3,71%  -5,09% -1,41% B 2 2 2 2 2 B : 2 -2,95%
lbovespa  -7,95% 3,37% -7,49% -2,91% - - - - - - - - - 7,16%

SI: Since Inception

Exposicao Setorial Performance Setorial Mensal Alocacao do Portfolio (%)
Equities 67%
.| CaSh -
mmm—ctals and Mining = Derivatives/Hedge -2%
= Car Rental & Logistics - Cash 35%
—_— Agribusiness -
== Telecom, Media and Tech — Concentracao do Portfolio(%)
— Banks = Top 5 32%
m— 0il & Gas — P 0
= Utilities - Top 10 54%
Commercial Properties TOp 15 100%
- Housing l
Healthcare and Education Métricas de Risco
] Retail
Financials (ex-Banks) Beta 0,87
Pulp and Paper Sharpe -0,58
-
- Infrastructure 1 VOL Zermatt 18,7%
Food and Beverage -
Capital Goods VOL IBOV 21,6%
40% 20% 0% 3% 2% % 1% 2% 3% VaR Zermatt RS 39.867
mZermatt  Ibov Ibov no periodo  ® Zermatt Var IBOV RS 51.166
Performance Mensal Atribuida por Classe Exposicao por classe
1,5% 0,04% 0,07% Equity Long e ——
1,0%
Renda Fixa E—
0,5% 0,30%
0,0% Derivatives =
0,5%
Currencies
1,0%
-2,42% .
1,5% 1,41% Equity Short
-2,0% 0% 20% 40% 60% 80%
Renda Fixa BDR Hedge Equity Total ®1m ITD

Carta Anual de 2022 com perspectivas para 2023: https://obbcapital.com.br/images/areas-atuacao/asset/carta-do-gestor/Carta_Anual - 2022 v. final.pdf

Glossario:

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

Performance setorial - Calculada performance média do setor versus o tamanho da posi¢ao 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 portfdlio, 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¢cdes do Ibovespa.

Currencies - Moedas.

BETA - indice de correlagéo 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 versus o risco.

Small Caps - Ticker SMALL11 na Bovespa, inclui empresas selecionadas com valor de mercado abaixo de 2 Bilhdes de Reais.

P/L - Patrimdnio Liquido do fundo.

Autorregulagdo

\ ANBIMA

Fonte: OBB Capital Asset Management

As informagoes contidas neste relatério/apresentacdo 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 € garantido pelo Fundo
: Garantidor de Crédito. Os fundos poderao estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores com os riscos dai decorrentes. Nenhuma informacao contida neste
www.obbcapltal.com.br relatorio/apresentagao constitui uma solicitagdo, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de cotas de qualquer fundo de investimento gerido pela OBB Capital ou de quaisquer outros valores
asset@obbcapital.com. br mobiliarios, nem podera ser entendida como tal em qualquer jurisdicao na qual tal solicitagdo, oferta ou recomendacao sejam consideradas ilegais ou se sujeitem a regras especificas.
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