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Performance

Em julho, o resultado do Zarathustra foi de -2,82%. Os principais ganhos vieram das
posicoes compradas em bolsa canadense e australiana, e posicdes long-short nao direcionais
em bolsa local.

As principais detratoras de performance foram as posicdes tomadas em juros locais e
offshore, vendidas em commodities agricolas e compradas em equities offshore.

Contexto

No més de junho, o IPCA-15 registrou uma alta de 0,30%, ficando acima das expectativas,
refletindo pressdes inflacionarias continuas e com a taxa em 12 meses se aproximando do teto
da meta. Nesse sentido, a probabilidade de manutencao da Selic pelo Copom aumentou
consideravelmente, com a curva a termo brasileira precificando a probabilidade de alta de 25
bps em 21% (ante 13% no dia anterior). O Comité, seguindo o esperado pelo mercado, de fato
manteve a taxa basica de juros inalterada em 10,50%, porem com tom mais duro no comunicado,
dado o cenario de cenario global desafiador, desvalorizagao do real e processo desinflacionario
mais lento.

Diante desse cenario, o book de juros locais enfrentou dificuldades devido a
reprecificacao frequente da curva, resultado de um ambiente altamente incerto, alimentado por
fatores econémicos e politicos, internos e externos. Esse cenario posicionou o Brasil como o
principal detrator de performance do book de juros, como um todo, uma vez que a natureza
erratica dos sinais comprometeu a eficacia dos modelos que capturam tendéncias.

No mundo, o més foi marcado por significativa volatilidade, impulsionada por uma série
de fatores como o aumento das tensdes no Oriente Médio e a desaceleracao do crescimento
econdmico na China, que adicionaram incerteza ao ambiente macroeconémico. Além disso, as
reviravoltas no processo eleitoral nos Estados Unidos e o aumento da polarizagao politica na
Europa geraram ainda mais pressao sobre os mercados.

Porem, parte significativa do foco permaneceu nos juros americanos. A queda da inflagao
nos EUA, apoiada por dados econdmicos que sugerem uma desaceleracao da atividade, ampliou
as expectativas de que o Fed possa iniciar um ciclo de cortes de juros ja em setembro. Essa
perspectiva tambéem influenciou as expectativas de relaxamento das politicas monetarias em
outros paises que apresentam sinais de desinflacao.

No fim do més, o Banco do Japao (BoJ) surpreendeu os mercados globais ao elevar
inesperadamente as taxas de juros de referéncia para 0,25%, saindo da faixa anterior de 0 a 0,1%,
e anunciou um plano para reduzir as compras de titulos do governo. Esta mudancga representou
uma virada significativa na politica monetaria japonesa, tradicionalmente caracterizada por taxas
extremamente baixas, e foi vista como uma resposta a crescente pressao inflacionaria no pais,
além de uma tentativa de fortalecer o iene.
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Avalorizacdo acentuada do iene desestabilizou varias estratégias de “carry trade’, que se
beneficiavam de empréstimos baratos em iene para investir em ativos de maior rendimento em
outras moedas. A rapida valorizagao da moeda levou muitos investidores a liquidarem suas
posicoes, resultando em uma volatilidade significativa no mercado cambial global e em quedas
acentuadas nos principais indices de acdes ao redor do mundo.

Neste contexto, nosso book de juros offshore foi detrator de performance, devido as
posicdes tomadas em juros em paises desenvolvidos. Adicionalmente, o temor crescente de uma
recessao nos EUA afetou negativamente o nosso book de equities offshore, especialmente as
posicdes compradas em bolsa americana.

Em termos de performance do fundo, as posicoes compradas em dolar contra o iene
foram as principais detratoras em julho. Contudo, o impacto mais expressivo ocorreu na primeira
semana de agosto, e optamos por mencionar esses eventos na carta, dado que a estamos
finalizando apos esses desdobramentos. No inicio de agosto, apesar da reducao das posicdes
em juros locais e offshore, o fundo manteve viés tomado, o que prejudicou sua performance.
Entretanto, o maior detrator foi o book direcional de equities offshore, devido aos modelos
direcionais (com estratégias de trend-following) com posicdes compradas em indices globais,
com destaque para Asia, Europa e Estados Unidos.

O book de Commodities foi detrator de performance, principalmente devido as posicoes
vendidas em agricolas e energéticas.

Posicionamento

Apos os eventos acima citados, o fundo segue com vies tomado em juros offshore, mas
com risco reduzido. O fundo inicia 0 més comprado em dolar contra uma cesta de moedas,
aplicado em juros locais e vendido em dolar contra real.

Em equities onshore e offshore, o fundo segue com posicoes long-short nao direcionais.
No book de commaodities, posicoes vendidas em energéticas.

Graficos de julho
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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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Este material foi elaborado pelo grupo Giant Steps e possui carater meramente informativo. Em casos de eventuais divergéncias entre as informagdes aqui contidas e as disponibilizadas através 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 informagao contida neste material constitui uma solicitacgo, oferta ou recomendagao para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliarios. A | .
rentabilidade obtida no passado ndo configura, em hipétese alguma, garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. Para a avaliacao do desempenho do fundo de investimento, & A\ AnsimA
recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze meses). Fundos de Investimento n&o contam com garantias do (a) administrador do fundo; (b) Grupo Giant Steps; () Fundo Garantidor de Crédito - FGC; nem por
qualquer mecanismo de seguro. As comparacdes a certos indices de mercado foram incluidas para referéncia apenas e nao 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
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para cobrir o prejuizo do fundo Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa anuéncia do Grupo Giant Steps. Supervisao e Fiscalizagao: Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) - Servigo de Atendimento
a0 Cidado: www.cvm govbr. Contato Institucional Grupo Glant Steps: contato@gscap.com.br | +55 11 2533 2820,
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