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Performance

Em abril, o resultado do Zarathustra foi de -1,74%. Os principais ganhos vieram das
posicoes aplicadas em juros de desenvolvidos, com destaque para Suica, e vendidas em dolar
contra emergentes.

As principais detratoras de performance foram as posigdes direcionais tomadas em juros
locais, no inicio do més, bem como as posicdes compradas em dolar contra desenvolvidos e em
commodities energeéticas.

Contexto

No periodo, o cenario global foi dominado pelo choque comercial de 2de abril
("Liberation Day") que elevou a tarifa media sobre importacdes dos EUA; embora o mercado de
trabalho americano ainda apresente resiliéncia, ha sinais crescentes de redugao do ritmo
economico do pais, especialmente a medida que empresas reduzem estoques e adiam
investimentos diante da incerteza prolongada. O Fed, manteve a taxa em 4,25-4,50% enquanto
aguarda evidéncias de uma desaceleragao mais forte.

Globalmente, houve uma onda de retaliacdes dos principais parceiros comerciais dos
EUA, levando as projecdes de PIB mundial a recuarem para o ano de 2025. Na Europa, entretanto,
a valorizagao do euro (+8% desde jan/25) e a queda de 20% nos pregos do petroleo reforcaram
um vies desinflacionario que sustentou a perspectiva de cortes de juros pelo BCE.

O book direcional de juros offshore teve performance positiva na Europa, gerando alpha
com o fechamento da curva com posicoes aplicadas - destaque para Suica -, e negativa nos
EUA, devido ao cenario de alta volatilidade com constantes reversoes, no periodo. O book de FX,
apesar dos ganhos com posigdes vendidas em dolar contra emergentes, foi o segundo maior
detrator de performance com posicoes compradas em dolar contra desenvolvidos. As posicoes
direcionais compradas em commodities energéticas também foram detratoras, no periodo.

No Brasil, a atividade econdmica segue forte, sem apresentar sinais claros de
enfraquecimento. Ainda seguimos com um mercado de trabalho aquecido e inflagcao acima do
teto da meta, mesmo com a desaceleragao em relacdo ao més de margo. O governo segue sua
agenda expansionista, porém os acontecimentos externos, como a guerra tarifaria, tiveram maior
peso no aumento da volatilidade na curva futura de juros. O book direcional de juros locais, que
contava com posicdes tomadas, foi o principal detrator do periodo devido a reversao, no inicio
do més, que pressionou o fechamento da curva.

O book local de equities long short foi detrator de performance, sendo as posicoes
vendidas nos setores Energético, Imobiliario, Industrials e Bens de Consumo respondendo pela
maior parte do resultado negativo. Os motivos variam entre impactos da inflacao elevada e
resiliéncia no poder de compra, além de anuncios de ciclos de investimentos no longo prazo.
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O book de equities nos EUA teve performance neutra, no periodo, com destaque positivo
para posicoes short em Consumo Discriciondrio, Energia e Real Estate, em resposta ao

deslocamento de capital para setores mais estaveis motivado por dados econdémicos, de
conflanga do consumidor e tensdes comerciais.

Posicionamento

O fundo comeca maio aplicado em juros locais e posicdes relativas no offshore, porém
com baixo risco alocado nos books. No book de FX, o fundo inicia 0 més com risco reduzido, com
vies vendido em dolar. O fundo inicia 0 més neutro em commodities, no book de equities,
posicdes long-short nao direcionais na bolsa local e equities offshore.
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Graficos 1 e 2: retorno offshore e Brasil / retorno por pais, com adigao (referentes ao Master)
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Graficos 3 e 4: retorno por classe de ativo/ risco de cada classe de ativo (referentes ao Master)
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Retorno acumulado
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Percentual do CDI acumulado Retorno acumulado desde o inicio
221,74% 385,92%

Este material foi elaborado pelo grupo Giant Steps e possui carater meramente informativo. Em casos de eventuais divergéncias entre as informagées aqui contidas e as disponibilizadas atraves do extrato mensal, emitido pelo administrador
do fundo, deverao prevalecer as informagdes do referido extrato mensal. Recomenda-se a leitura atenta e cautelosa do regulamento deste fundo, em carater antecedente a uma eventual tomada de deciséo de investimento. Nenhuma
informacao contida neste material constitui uma solicitagéo, oferta ou recomendacao para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliarios. A rentabilidade obtida no passado nao configura,
em hipétese alguma, garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos. Para a avaliacio do desempenho do fundo de & recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze meses). Fundos de
Investimento nao contam com garantias do (a) administrador do fundo; (b) Grupo Giant Steps: (¢) Fundo Garantidor de Crédito - FGC: nem por qualquer mecanismo de seguro. As comparacées a certos indices de mercado foram incluidas para
referéncia apenas e no representam garantia de retorno pelo Grupo Giant Steps. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, ~ —
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao dos cotistas em aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo Este material nao pode ser copiado. reproduzido ou distribuido
sem a prévia e expressa anuéncia do Grupo Giant Steps. Superviséo e Fiscalizagao: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) - Servico de Atendimento ao Cidadao: www.cvm.govbr. Contato Institucional Grupo Giant
Steps: contato@gscap.com.br | +55 11 2533 2820.
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