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Essa carta tem duas partes. A primeira é nosso primeiro texto sobre debates, algo muito
importante para nosso negdcio, porém, pouco comentado. A segunda parte serd uma
prestacdo de contas e resumo de alguns casos de investimento que temos. Esperamos
gue gostem e estamos a disposicdo para criticas e sugestoes.

O Debate

Se vocé quiser aumentar sua produtividade ou criar um compromisso com algo, escreva
seu objetivo e o torne publico. Por mais que essa acdo parega autoajuda de rede social,
dada a natureza do ser humano, isso realmente ajuda. Essa parte da carta sobre debates
nao foi escrita com esta finalidade ou mesmo torna-la publica, mas sim, uma parte de
um documento interno com nossos processos e o que acreditamos. Ou seja, foi escrita
para nds, para sempre nos lembrarmos das melhores praticas, para evitar que a gente
caia em erros que ja sdo amplamente estudados e dificilmente corrigidos. Porém,
tomamos a decisdo de torna-la publica com o interesse de que nosso proprio
compromisso com um debate honesto e pela busca da verdade aumente. E se inspirar
outras pessoas, excelente.

Quem acompanha a Encore sabe da nossa obsessdo por tentar minimizar os vieses
comportamentais. Esse tema ja esta virando mainstream e nem por isso as pessoas
param de cair neles. Na verdade, por definicdo, as pessoas hem percebem quando estao
caindo em algum viés, sendo agiriam contra isso. Ajuda muito, mas ndo basta conhecer
uma armadilha para evita-la, é preciso algo a mais. Aqui na Encore, temos diversos
processos que seguimos a risca para tentar minimizar os viéses comportamentais.

No entanto, a discussdo sobre técnicas de debate e suas influéncias em investimentos,
é muito pouco discutida. Esta serd a primeira carta sobre o tema. Provavelmente nao
sera a ultima.

O timing ajuda. Estamos na época dos debates politicos. Muito do que falaremos aqui
pode ser amplamente reconhecido nos candidatos, que preparados por alguém ou
inatos, usam e abusam das técnicas para influenciar o publico.

Vamos seguir uma linha simples nesta primeira carta sobre o tema: (i) definir o que é o
debate; (ii) explicar a importancia dele no nosso negdcio e; (iii) encerrar com algumas
técnicas que deveriamos usar ou evitar.

O debate é uma maneira de contrapor ideias, agrupar pessoas com visGes dispares para
trocar argumentos e tentar convencer outras pessoas de que as suas opinides sao as
corretas. A definicdo é simples, porém, como Yogi Berra (1) ressalva, na pratica é
diferente. Os sofistas (2) ja provavam desde séculos antes de Cristo que um debate
pode ser vencido sem a necessidade da razao. Segundo Sdécrates (3), os sofistas negam
a existéncia da verdade, de modo que ela surge por meio do consenso entre os homens.
Através da defesa do argumento, independente da validade dele, o objetivo era vencer
o debate, uma vez que a propria verdade era relativa. O que importava era o uso de
técnicas para tal convencimento.

Do outro lado estavam Sdcrates e seus discipulos como Platdo e, depois, Aristételes e
sua obra Retorica. Socrates ndo se considerava sabio, é autor da famosa frase "Sé sei
gue nada sei". Sua busca pelo que acreditava sem abrir m3o de sua propria consciéncia
literalmente lhe custou a vida. Platdo, na sua parabola da caverna, acreditava que o ser
humano se liberta da escuriddo por meio da luz da verdade.

Ja no século XIX, Schopenhauer escreveu a Dialética Eristica composta por 38
estrategemas argumentativos que maus filésofos usavam para literalmente enganar o
publico, persuadindo-os de que 2 + 2 = 5. O livro é um conjunto de técnicas de debate
amplamente usadas até hoje com o Unico propdsito de "vencer" um debate, qualquer
coisa que isso signifique. A busca pela verdade passa longe do propdsito, analisado por



Schopenhauer ndo para vocé usa-lo contra um suposto oponente, algo considerado
antiético, mas sim para saber quando o estdo usando contra vocé.

Outro exemplo mais recente que pode ser citado é o livro Como Fazer Amigos e
Influenciar Pessoas, escrito em 1936 por Dale Carnegie. O livro é um grande sucesso
até hoje por ensinar, através de técnicas simples, como se relacionar melhor com
pessoas, conquistar suas amizades e, com isso, influencia-las. O que o leitor mais atento
percebe é que o livro basicamente trabalha com o viés de confirmacdo (que sera
explicado adiante), ou seja, técnicas para deixar o cérebro de outra pessoa confortavel,
quente, massageado, e assim ela gostara de vocé, sera sua amiga.

E qual a importancia do debate no nosso trabalho?

Um dos conceitos mais simples e mais brilhantes do livro Rapido e Devagar do
Kahneman é o WYSIATI: What you see is all there is, ou sua tradugdo livre "O que vocé
vé é tudo que existe". Toda decisdo ou julgamento que fazemos na vida é baseado no
WYSIATI. Por exemplo, casar-se, comprar uma bicicleta ou até algo simples como virar
a direita na Faria Lima: o semaforo esta verde, ha uma rua ali, tudo funciona em seu
carro e vocé decide virar. O fato de uma motocicleta estar se aproximando, e vocé ndo
a viu, pode fazer sua decisao ser bem ruim.

Uma empresa soltou um resultado trimestral ruim. Deveriamos vender a agdo?
O CEO de uma empresa estudou em Harvard. Ele € um bom CEO?
O governo tomou medidas que podem ter impacto fiscal. Deveriamos comprar délar?

Em todos esses exemplos, ndo seria melhor ter mais informacdao antes de fazermos
nosso julgamento?

A conclusdo precipitada é ainda mais perigosa do que imaginamos. Nosso cérebro é
programado para que, depois de uma conclusao feita ou uma decisao tomada, qualquer
nova informacdo que va a favor do que concluimos é bem recebida, e qualquer
informagdo que va contra tende a ser ignorada. O nome desse fendmeno é viés de
confirmacdo: ler um artigo que corrobora com o que pensamos ou concluimos nos faz
bem, nosso cérebro se sente confortavel, quente, massageado. Ler algo de que
discordamos tem o efeito inverso: literalmente nos incomoda, e por isso o ignoramos.
Esse incOmodo se chama dissonancia cognitiva.

Esopo, em sua fabula A Raposa e as Uvas, ilustra a dissonancia cognitiva quando a
raposa encontra algumas uvas e quer comé-las. As uvas, porém, estavam altas e a
subida era ingreme e por mais que tentasse, a raposa ndo as conseguia alcancar. Entdo
disse: “Estas uvas estdo muito azedas e podem manchar-me os dentes, ndo quero colhé-
las verdes pois ndo gosto delas assim”. E, dito isso, foi-se embora. Apesar da conclusdo
coloquial "quem desdenha quer comprar", na verdade, ao desejar algo que
posteriormente foi considerado inatingivel, a raposa tenta reduzir sua dissonancia
criticando o que deseja mesmo sem saber se as uvas eram de fato boas ou ruins.

Por isso, antes de qualquer conclusdo, nossa principal fungao no dia a dia da empresa
é, dado o WYSIATI, tentar sempre ver mais. E por isso que somos horizontais, é por
isso que montamos uma area Quant, é por isso que temos um time grande e,
principalmente, € por isso que o debate entre analistas em busca pela verdade é tdo
importante.

Apresentar um caso e ser questionado pelos outros analistas - desde que todos com os
incentivos corretos -, certamente tornara a tese mais robusta, e, portanto, menos
sujeita a surpresas e com maior probabilidade de acerto. Para isso, todos que participam
do debate devem sempre argumentar na busca pela verdade, e ndo na busca por vencer
o debate. Parece facil e 6bvio, mas essa proposta é extremamente dificil, pois alguns
vieses, como os acima, fazem com que a busca pela verdade seja quase antinatural. E
dificilimo. Como falamos no inicio, o debate é estudado por pessoas muito mais
inteligentes que nds e ha muito tempo e, mesmo assim, ao assistir debates politicos,

por exemplo, a maioria absoluta é influenciada.
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No nosso dia a dia, o ébvio é que temos que evitar qualquer forma de técnica ou uso
dos vieses para ganharmos um debate. E qual é a melhor forma? Conhecendo essas
técnicas, como sugere Schopenhauer, sendo sempre seremos vitimas de alguém que,
mesmo involuntariamente, se preocupara mais em vencer o debate. Afinal, somos todos
seres humanos e é isso que nos fazemos. Basta lembrar das discussGes com familiares
ou amigos e quantas vezes essas discussdes chegaram em um ponto que as pessoas
nem mais lembravam o que estavam discutindo.

Alguns exemplos de técnicas parecerdo ébvios, assim como os vieses também o sdo.
Tente perceber os pontos abaixo no seu cotidiano.

Diferenca de fato, opinido e argumento: A mais importante de todas. No debate
gueremos saber quais fatos foram analisados e quais argumentos sdo usados para
conhecermos a opinido do analista. O problema surge quando opinides sao usadas para
contrapor fatos. Um exemplo:

e Analista A: A curva de juros do Brasil na B3, hoje, indica que em margo o COPOM inicia
seu ciclo de corte de juros.

¢ Analista B: Sim, mas se ndo cair, sera ruim para o setor de shoppings.

e Analista C: Verdade, mas conversando com alocadores da plataforma X, logo quando
0s juros comegam a cair, as pessoas fisicas sentem medo de ficar de fora e voltam a
considerar investir na bolsa.

Nessa conversa, o analista A trouxe um fato. A informacdo tem objetividade, pode ser
constatada e tem fonte confidvel. Como tudo no futuro pode mudar, o analista B deu
sua opinido sobre o que ele acha que pode acontecer se o fato ndo ocorrer. E sua
maneira de ver, apesar de ndo ter apresentado evidéncias nem argumentos. Ja o
analista C usou um argumento de porque o setor se beneficiaria com a queda de juros
- e pode ser classificado como argumento pela presenca de uma informagao, no caso, o
comportamento de pessoas fisicas nos inicios de quedas de juros.

No exemplo acima fica claro que sé os analistas A e C de fato contribuiram para o debate.
Todo mundo na Encore sabe que juros para cima € ruim para shoppings e para baixo é
bom, mas esse é apenas um aspecto dos varios que devem ser analisados. O problema
de uma opinido como essa é que ela pode atrapalhar uma tomada de deciséo,
adicionando inseguranca sem algo de novo. Opinido é diferente de conhecimento. No
exemplo, o argumento do analista C nem é dos melhores. Mas é um argumento.

Saber diferenciar e ser honesto quanto as diferencas entre fatos (elementos concretos,
incontestaveis), ideias (sentencas declarativas que precisam de fatos para suporta-las),
opinides (ideias adotadas como verdades, mas que também precisam de fatos para
suporta-las) e argumentos (informacdes que trazem posicionamento implicito) é o
segredo para o sucesso da busca pela verdade.

Recomendamos que o leitor abra uma noticia qualquer e tente separar fatos, opinides e
argumentos. E mais dificil do que imaginamos.

Um exercicio simples é tentar elencar quais as novidades que foram debatidas. O que
sabemos ou acreditamos agora que ndo sabiamos antes de comegar a conversa? Dessas
informag0es, quais sdo fatos e quais sdo argumentos que devemos checar? Esse é um
exercicio facil que certamente aumenta o que estamos vendo, excelente para o
WYSIATI.

Conclusdes diretas com dados insuficientes: Kahneman divide nossa forma de
pensar em duas, nosso sistema 1, intuitivo e rapido, e o sistema 2, lento e que utiliza
de mais consciéncia para chegar a conclusdes. A maioria das vezes quando nos
permitimos errar é quando deixamos nosso sistema 1 nos dominar. Além disso, sdo
diversas heuristicas que contribuem para concluirmos algo sem garantias ou dados,
como o viés da disponibilidade (uso de informagGes imediatas, mas ndo necessariamente
mais representativas da realidade). Consideramos voar de helicoptero algo perigoso,
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mas nao percebemos que chegamos a essa conclusao simplesmente por receber todas
as noticias de queda de helicdpteros, e ndo por ver os dados. Outros exemplos:

e Para chover, é necessario que haja nuvens no céu. Olhei para o céu e vi nuvens, logo,
vai chover.

e A empresa ABCD trocou seu CEO por uma pessoa que fez um bom trabalho
anteriormente em outro setor. A empresa vai melhorar e devemos comprar suas agoes.

e Estou te achando menos confiante do que antes. Vamos reduzir essa posigao?

O grande risco de concluir algo com dados insuficientes é a dissonancia cognitiva, citada
no comeco desse texto. Mudar de opinido depois, mesmo com fatos contraditérios, vai
necessariamente ficar mais dificil.

Carteiradas: Inventamos o nome "carteiradas" como um termo genérico para um
comportamento que pode ser dividido em outros mais conhecidos, como por exemplo,
0 argumento de autoridade ou name dropping, retratados abaixo:

e Acho que o petrdleo vai subir. Alids, ndo so eu, vocés viram que o Warren Buffet esta
comprando, né?

e Vocé viu que essa posicdo é a maior da Asset XYWZ, né?

Outro tipo de carteirada é a que envolve a prdpria pessoa: "Vocé tem essa duvida, pois
vocé ndo cobre o setor. O analista sou eu, estou ali no dia a dia com as empresas e por
isso tenho mais certeza". Carteirada classica.

O problema da carteirada é que ela é apenas um truque mental para deixar sua opinido
confortavel no seu cérebro. As vezes, a informagdo pode até ser relevante, mas ndo é
garantia, e pode te levar ao problema das conclusdes sem dados suficientes. Nada como
um viés de confirmacdo para nos dar conforto. Fugir da manada é sempre mais dificil.

Loops: Quantas vezes vocé se pegou repetindo o mesmo argumento pela terceira vez
em uma conversa?

Essa é uma das principais formas de verificar se um debate descambou para algo cuja
verdade nao importa mais, mas sim ganhar o debate. Ao perceber que isso aconteceu,
é s6 sugerir uma pausa, buscar um café e voltar. E magico como o debate volta a evoluir
depois. Tente essa em casa!

Efeito plateia: Na evolucdo do debate é facil perceber as pessoas que comecam a
migrar para cada um dos lados. Essa migracdo ja é perigosa por si s, afinal, o debate
se torna uma chuva de dissonéncia cognitiva. Esse efeito ainda é acentuado quando um
dos debatedores passa a usar a "plateia" a seu favor, debatendo com as pessoas com
guem concorda ou, pior ainda, pedindo apenas sua confirmagao. Exemplos:

e Em um debate entre Paulo e Rodrigo, Paulo percebe que André tem reagido
positivamente a seus argumentos acenando a cabecga. Paulo entdo repete seu
argumento e diz: "Vocé ndo concorda comigo, André?"

e Em outro debate que Paulo sabe que André concorda com ele, mas Rodrigo ndo, Paulo
diz: "Acho que vocé ndo entendeu o que eu quis dizer, o André entendeu."

O que foi adicionado ao debate nestes exemplos? Absolutamente nada, sé o conforto da
manada. E outra forma facil de detectar que a pessoa s6 quer ganhar o debate.

Falacia do Espantalho: Essa é uma técnica de debate que as vezes acontece até sem
querer. Ela consiste em responder a um argumento substituindo o que a outra pessoa
falou por uma visdo distorcida do que foi dito, como se estivesse respondendo a um
espantalho, e ndo ao debatedor. Para a plateia desavisada, o argumento pode soar como
matador sendo que, de fato, nada foi adicionado. Exemplo:

e Analista A: Com o desemprego aumentando, bancos podem ver sua inadimpléncia
crescer enquanto empresas do varejo alimentar estdao mais protegidas.



e Analista B: Eu acho que vocé esta querendo correr muito risco vendendo bancos, dado
qgue esse setor é muito mais relevante que o varejo alimentar no indice.

Percebe o ataque ao espantalho no didlogo acima? O analista B ndo refutou o
argumento. Em nenhum momento o analista A sugeriu vender bancos. Outro exemplo:

e Analista A: O governo deveria regular menos o setor financeiro para permitir mais
competicao.

e Analista B: De forma alguma, pois em paises que ndo existe regulacdo o mercado
sempre fica distorcido.

O analista A defendeu o argumento de menos regulagdo. Ja o analista B atacou outro
argumento, a auséncia de regulacdo, como se estivesse atacando a diminuigdo, algo
totalmente diferente, uma distor¢cdo do argumento do analista A.

Uma forma que usamos, na Encore, para tentar evitar a falacia do espantalho é, como
debatedor ou mediador, toda vez que percebemos um contraponto ndo relacionado,
respondemos "OK, mas ai vocé mudou de assunto".

A antitese da falacia do espantalho é o método conhecido por steelmanning. Esse
método consiste em assumir a posicdao da contraparte no debate e fortalecer os
argumentos utilizados anteriormente contra vocé. Com isso, € possivel reforgar seus
proprios argumentos iniciais. Na busca pela verdade, quanto mais forte € um argumento
que vocé consegue contrapor, melhor. Como escreveu a estrategista Lyn Alden:

Lyn Alden &
@LynAldenContact

Seek out people who disagree with you.
Understand their arguments and point of view.

And then "Steelman" their point of view, meaning to
construct the strongest possible version of their
argument and analyze it.

Otherwise, what are doing here?

6:59 PM - Apr 29, 2022 - Twitter Web App

Existem varias outras técnicas e pontos de atengdo em debates, mas deixaremos o
assunto para proximas cartas. Além disso, trataremos mais do steelmanning e como
fazemos para buscar de forma incessante opiniGes contrarias. Alids, podemos comegar
agora. Se tem algum ponto dessa carta que o leitor ndo concordou ou gostaria de
agregar, mande para nés! Serd um prazer citd-lo na préxima carta ou, quem sabe,
marcar um debate.

Prestacao de Contas: Primeiro semestre de 2022

O ano de 2022 ndo tem sido facil. Estamos vivendo um dos maiores momentos de
incerteza global das nossas carreiras. DiscussdGes sobre retiradas de estimulos,
aumentos de juros, recessbes e até guerra chegam todos os dias.



Continuamos na nossa meta de ndo sermos herois. Se conseguirmos ficar no topo do
segundo quartil ou no final do primeiro em periodos curtos, como o de um ano, teremos
um fundo com rentabilidade muito boa em periodos mais longos.

Acreditamos que em 2022, até o fim de agosto, é o que entregamos.

Nosso fundo de acBes long-only, o Encore Acoes FIC FIA, ainda estd abaixo de seu
benchmark, o Ibovespa. Porém, o fato de termos (i) uma carteira equilibrada; (ii)
investimentos em commodities e em setores mais defensivos e; (iii) conseguido evitar
algumas agodes que foram muito mal, nos colocou perto da posicdo que buscamos em
relacdo aos fundos que admiramos.

O Encore Acgdes FIC FIA, no acumulado do ano até o fim de agosto, sobe 2,0% contra o
Ibovespa que sobe 4,5% e o Indice SMLL, que cai 6,3%.

No Encore Long Bias FIC FIM passamos grande parte do ano com carteira liquida
acima do ponto neutro, ou seja, mais comprada. Porém, ao longo do tempo tivemos,
em tamanhos diferentes, protecdes especialmente no mercado americano, que
agregaram um retorno adicional ao fundo. A soma de uma carteira que nao foi mal +
protegdes resultou em uma performance que até agora supera o Ibovespa, mas ndo seu
benchmark, o IPCA + yield do IMA-B 5+, no ano. Além disso, alguns pares que so
podemos fazer no Encore Long Bias também contribuiram positivamente.

O Encore Long Bias FIC FIM, no acumulado do ano até o fim de agosto, sobe 6,9%
contra 9,0% do IPCA + yield do IMA-B 5+.

No Encore Long Biased 100 XP Seg Prev FICFIM, nosso fundo previdenciario para
investidores qualificados, conseguimos replicar grande parte das estratégias do Encore
Long Bias, além de uma posigao liquida menos comprada nos meses de queda e menos
custos de protegdes offshore que, por regulagao, ele nao pode fazer.

O Encore Long Biased 100 XP Seg Prev FICFIM, no acumulado do ano até o fim de
agosto, sobe 12,4% contra 8,9% do IPCA + yield do IMA-B 5+.

Ja o Encore Long Biased 70 XP Seg Prev FICFIM, nosso fundo previdenciario para
publico geral, ndo completou seis meses, portanto, por regulagdo, ndo podemos
comentar sua performance.

Em todas as carteiras, os principais contribuidores positivos de performance na carteira
foram: Petrobras, Eletrobras e Assai. J& os principais detratores de performance na
carteira foram: Mercado Livre, Hapvida e Petz.

Aproveitamos a carta para contar um pouco sobre algumas teses que ainda temos na
carteira:

Auren - AURE3

Ja abordamos esse caso em cartas anteriores e pouco mudou. Os principais pilares em
relagdo ao case continuam os mesmos, um time de gestdao/governanca altamente
qualificados; trabalho continuo de saneamento de contingéncias ativas e passivas; o
extenso know how na comercializacgdo de energia (um ponto importante face ao
processo modernizacao do setor) e racionalidade na alocagao de capital.

Ao longo do semestre dois principais assuntos que estdo de certa forma inter-
relacionados exigiram mais atencdo. Discussdes sobre os potenciais efeitos e
desequilibrios que a liberalizagdo do mercado de energia pode gerar no setor e a
disciplina de alocagdo de capital da empresa.

Apds os primeiros anos da privatizagdo da CESP e saneamento de grande parte dos
passivos, a Auren agora tragou uma estratégia clara de desenvolvimento e aquisicdo de
ativos renovaveis (edlicos, solares e hidricos), porém num momento conturbado do
setor. Esse momento conturbado é explicado ndo sé pelo efeito inflacionario das
commodities e do cdmbio sobre investimentos em novos projetos, mas também pelas
incertezas sobre a precificagdo da energia num cenario de liberalizagdo do setor. Além
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disso, ha riscos de uma sobre oferta de energia decorrente do potencial desenvolvimento
de um relevante backlog de novos projetos renovaveis (que agora tém tempo limitado
para se apropriar de diversos subsidios extintos por lei).

As preocupacoes sdo justificaveis e de fato ainda hd muitas davidas quanto ao futuro do
setor no seu processo de modernizagdo. Ao mesmo tempo, é exatamente nesses
momentos que surgem boas oportunidades. O recente histérico da empresa (privatizada
em 2018 e fusdo de ativos do grupo em 2022) juntamente as incertezas comentadas
gerou um receio em alguns investidores quanto ao nivel de retorno perseguido pela
Auren nas oportunidades de crescimento. Receio esse que acreditamos ter sido dissipado
com sua atuacgdo no recente leildo de privatizacdo CEEE-G, no qual a Auren demonstrou
seu comprometimento com a disciplina de capital.

Eletrobras — ELET3

E um nome que acompanhamos e temos posicdo desde o inicio da Encore e viemos
calibrando nossa posicdo a medida que se desenrolava as expectativas do processo de
privatizacdo iniciado ha quase sete anos. A privatizagdo finalmente foi concluida em
meados de junho deste ano com uma oferta de quase R$ 34 bilhdes dos quais R$ 27
bilhndes foram destinados ao pagamento da outorga a Unido. Ndés que ja
acompanhavamos o case, usamos esse evento para aumentar a posicdo que hoje se
configura entre as mais relevantes da nossa carteira.

Um processo de privatizacdo de uma empresa da magnitude da Eletrobras (com aprox.
23% da capacidade total de geracao do Brasil e aprox. 40% do total de linhas de
transmissdo do pais*) traz importantes alavancas de valor como (i) a redugdo de custos
operacionais; (ii) saneamento de contingéncias, onde a mais famosa sdo os
empréstimos compulsorios; (iii) relevante otimizacdo da estrutura fiscal e societaria; e
(iv) comercializacao centralizada de energia, dentre outras.

O destravamento de valor depende obviamente de uma excelente execugao refletida
pelo time de executivos da empresa. Em agosto, foi aprovado o novo Conselho de
Administragdo e o novo CEO, ambos contendo nomes de peso. O CEO, Wilson Ferreira
Junior, que retorna a empresa em setembro, foi o responsavel pelo primeiro choque de
gestdo realizado no periodo de 2016 a 2020.

Vale ressaltar também que a Eletrobrds combina ativos de geracdo e passivos
contingentes que necessitam de um turnaround desafiador, com ativos de transmissao
altamente defensivos, que possuem receita previsivel e protegida do efeito inflacionario.
Além disso, a constante necessidade de ampliacdo e melhoria da sua extensa rede (mais
de 73 mil km) tem um potencial continuo de geracao de receita.

Com a Eletrobras privatizada, nasce um gigante que hoje estd entre as 10 maiores
empresas do Ibovespa em peso no indice e market cap. Como comentamos, o setor
elétrico esta num processo de transformacdo relevante, o que gera algumas incertezas,
mas acreditamos que esses riscos estdao bem precificados; sem contar que neste
processo havera ganhadores e perdedores e acreditamos que a Eletrobras estd bem-
posicionada para ser uma potencial ganhadora.

*dados oficiais Eletrobras.
Mercado Livre - MELI

Somos acionistas do Mercado Livre (Meli) desde que lancamos nossos fundos. A tese
deste investimento, como ja escrevemos em cartas anteriores, é sustentada por
algumas tendéncias seculares da América Latina como a digitalizacdo do varejo e a
bancarizacdo da populagdo. Estes ventos a favor beneficiam diversas empresas no
Brasil, mas escolhemos a Meli por suas caracteristicas individuais: é a empresa lider do
setor, tem o melhor time de executivos e ja estd explorando diversas opcionalidades
que podem agregar muito valor para o caso.

Estas caracteristicas se mostraram muito valiosas nestes Uultimos meses de

desaceleracdo do consumo. Enquanto muitos competidores diretos e indiretos estdo
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tentando enxugar seus balancos e demitindo seus funcionarios, o Mercado Livre segue
contratando desenvolvedores e investindo para ampliar seus diferenciais competitivos:
o Mercado Envios — a rede logistica mais rapida e eficiente da América Latina — e o
Mercado Pago, um dos maiores bancos digitais do continente com mais de 35 mm de
usuarios. Os Ultimos resultados deixaram isso bem claro: ja sdo 8 trimestres seguidos
que a empresa tem o maior incremento de GMV (gross merchandise sales, i.e., volume
financeiro de tudo que é vendido na plataforma) em termos absolutos, além de uma
expansao das receitas financeiras e de advertising muito superiores ao que
projetdvamos quando comegamos nosso investimento na empresa.

Como explicamos na carta anterior, a performance da acdo nos ultimos 18 meses tem
muito mais a ver com a curva de juros americana do que com os fundamentos da
empresa. Desta maneira, dado que o Mercado Livre esta ainda mais forte em termos
relativos e absolutos do que quando investimos inicialmente, seguimos acionistas da
empresa, acompanhando de perto suas operagdes com nosso time de analistas e com
dados alternativos.

Totvs - TOTS3

Totvs é a empresa lider do setor de ERP no Brasil, um negocio que gostamos muito por
ter receita resiliente e previsivel, que repassa inflacdo, com fortes barreiras de entrada,
altos custos de substituicdo e com alta geragdo de caixa. Além disso, a empresa tem
outras trés linhas de negdcio com bastante potencial de crescimento (i) Supplier, que,
de maneira simplificada, oferece crédito para os clientes da Totvs; (ii) RD, empresa de
Business Performance; e (iii) Dimensa, uma JV (joint venture) com a B3 voltada para o
setor financeiro.

Desde que investimos na empresa, uma das principais preocupagoes da tese era o
crescimento da Supplier, tanto em termos de risco quanto em capacidade de financiar
estes empréstimos. Oferecer crédito no Brasil é uma tarefa dificil que ja quebrou
diversas empresas no pais e temiamos que para continuar crescendo, a Supplier
oferecesse linhas de crédito mais arriscadas. Ndo s6 nosso medo ndo se materializou,
como a Totvs fez uma JV com o Itau na qual cada empresa tem participacdo de 50%. O
Ital entra com sua expertise na concessdo de crédito - além de um aporte no caixa da
JV de R$ 200 milhdes e R$ 860 milhdes para a Totvs pela aquisigao de sua participacao
- e a Totvs entra com sua rica base de dados proveniente do ERP. Achamos que esta
operagdo foi um golago com o melhor parceiro possivel, pois resolve tanto o problema
de funding quanto o know how de oferecer crédito no pais.

Desta maneira, acreditamos que a Totvs compde muito bem o portfélio com um business
cash cow (o ERP) e avenidas muito claras de crescimento: Supplier, RD e Dimensa.

Petroleo

A alocagdo em empresas do setor de Petréleo e Gas é uma das principais teses do
portfélio da Encore. No ultimo semestre, o setor foi marcado por grande volatilidade,
causada sobretudo pela eclosdo da Guerra entre a Rulssia e a Ucrania em fevereiro.
Durante o semestre, o petréleo oscilou entre os US$ 90 e US$ 130 por barril, nivel de
prego consideravelmente acima do registrado pela commodity nos ultimos 8 anos.

Entretanto, a partir de junho, trés fatores exerceram relevante influéncia negativa sobre
o preco da commodity, que caiu mais de 20% em apenas um més:

(i) Alguns meses apos o inicio da guerra e anuncio das sangdes contra a Russia,
gue inicialmente trouxeram preocupacao acerca de uma redugdo da oferta da
commodity no mercado global, constatou-se que o petrdleo do pais ainda estava
suprindo o mercado com os mesmos volumes do periodo pré-guerra. Isso foi
possibilitado pelo rearranjo dos fluxos de comércio do petréleo e de seus derivados entre
paises da Asia, Europa e Oriente Médio;

(i) Liberacdo massiva dos estoques de petrdleo da Strategic Petroleum Reserve
(SPR) americana, que agora encontra-se no menor volume desde 1985, e no ultimo
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semestre representou uma oferta adicional de 1 milhdo de barris didrios (mbd) num
mercado global de 100 mbd. Este é um volume relevante que equivale a um pais
produtor de porte médio, como a Libia, e exerce influéncia na equagdao de oferta-
demanda global e,

(iii) O crescente temor de uma recessao global, marcado por discursos mais hawkish
(austeros no combate a inflacdo) dos bancos centrais mundiais, aliados a inversdo da
curva de juros americana e de outros paises da Europa. Este temor provocou um forte
movimento de venda nos contratos futuros de petréleo, explicado por uma expectativa
de diminuicdo de demanda por petréleo e seus derivados em um ambiente recessivo e
0 consequente impacto negativo no preco da commodity. Este movimento iniciado em
junho parece ter sido fortemente influenciado e amplificado por fatores especulativos,
ja que ha evidéncias, como contratos futuros de petréleo, indicando um mercado fisico
da commodity ainda extremamente apertado, diferente do que as variagdes negativas
do prego do petréleo indicam.

Nos ultimos dias, refletindo esta ideia de incongruéncia entre os contratos futuros e o
mercado fisico de petrdleo, a OPEC+ assegurou que trabalhara de forma coordenada
para garantir o bom funcionamento do mercado fisico da commodity e para evitar a
interferéncia de movimentos puramente especulativos de contratos futuros na formacdo
de preco ideal baseada em oferta e demanda reais. Este movimento e mudanca de
postura do grupo pode ser entendida como um aviso para os participantes financeiros
do mercado e desenha, no curto prazo, uma linha que serve como referéncia de “piso”
para o preco de petrdleo, num valor proximo de US$ 85-90 por barril.

Acreditamos que para o reestabelecimento de um balancgo saudavel de oferta e demanda
de petréleo no mundo, o setor de Exploracdo e Producdo (E&P) devera aumentar de
forma substancial seu pipeline de projetos e investimento total ao longo dos préximos
semestres. Nesse cendario, uma das principais empresas beneficiadas é a Tenaris, a
maior produtora global de OCTGs (tubos de ago utilizados na perfuracdo de pocos de
petrdleo). No Ultimo semestre, a empresa italo-argentina reportou dois resultados
trimestrais que vieram mais de 10% acima do consenso de mercado e anunciou uma
aquisicao relevante em seu principal mercado, o americano, que se aprovada reforgara
sua posicao como maior player e consolidadora do setor de OCTG americano e global.
Acreditamos que o bom momentum operacional da companhia continuara
surpreendendo o mercado e o fara revisar os nimeros esperados para os resultados dos
proximos trimestres e do ano de 2023 para cima.

No Brasil, continuamos acreditando no grande potencial de geracdo de valor das
empresas “juniores” de petrdleo.

No ultimo semestre, a 3R Petroleum concluiu etapas importantes para a diminuigdo da
percepcao de risco da tese de investimento da companhia. A empresa concluiu a compra
de 3 dos seus 9 ativos (e agora opera um total de 6 ativos) e emitiu US$ 500 milhdes
em divida, metade do necessario para a aquisigdo do Polo Potiguar, ativo que representa
40% do valor calculado para a companhia. Nos préximos meses, a companhia deve
emitir mais US$ 500 milhGes e concluir a compra dos 3 ativos restantes de seu portfdlio,
e ird implementar seu plano de revitalizacdo e desenvolvimento dos campos cuja
operagao assumiu recentemente. Nos Ultimos trimestres a 3R esteve focada em negociar
e adquirir ativos a valuations atrativos e agora a tese de investimento evolui para sua
etapa de execucdo, onde a companhia devera mostrar sua capacidade de aumentar a
producdo de petrdleo e gas dos campos maduros adquiridos e extrair valor de seus
ativos.

A PetroRio (PRIO), neste ultimo semestre, assinou o contrato de compra do campo de
Albacora Leste e concluiu a primeira campanha de revitalizagdo do campo de Frade, que
levou a producdo da companhia de 35 mil barris didrios (kbd) no comeco do ano para
uma producao de 50 kbd que deve ser alcangada em setembro. Segundo nossas contas,
a aquisicdo de Albacora Leste adiciona R$ 12,0 por agdo ao valor da companhia e a
campanha de revitalizacdo de Frade - com producdo dos dois pogos vindo 9 kbd acima
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do esperado pelo mercado -, adiciona R$ 3,0 por acdo caso a producdao dos pogos se
estabilize nos niveis atuais. Estes eventos sdo mais dois que se somam ao track record
da PRIO, comprovando sua exceléncia operacional e capacidade de geracdo de valor.
Acreditamos que a empresa continuard entregando resultados que refletem sua
reconhecida eficiéncia e que a companhia possui oportunidades interessantes de M&A
em campos de petréleo da costa brasileira que gerardo ainda mais valor para a
companhia e para seus acionistas.

Localiza — RENT3

Localiza e Unidas terminaram 2021 com a fusdo recém aprovada pelo CADE. O passo
seguinte - e principal evento do primeiro semestre de 2022 - foi a negociagao dos
remédios impostos a operacao com os interessados em adquiri-los. No inicio apareceram
pelo menos cinco interessados e conforme os processos foram avancando, afunilaram
em um comprador definitivo que veio a ser a Brookfield, empresa canadense e
controladora da empresa de locagdo Ouro Verde. A venda dos remédios — marca Unidas
e parte da operacdo de rent-a-car (RAC) e Seminovos, incluindo lojas, sistemas, time,
frota de aproximadamente 49 mil veiculos etc - se deu por cerca de R$ 3,5 bilhdes,
valor que achamos razoavel para viabilizar uma operagdo tdo transformacional para o
setor. Depois do anuncio da assinatura do contrato de compra e venda, as etapas
seguintes se deram de forma rapida e em menos de um més a combinacdo dos negdcios
entre Localiza e Unidas foi efetivada. O negdcio com a Brookfield marca a entrada da
Ouro Verde, empresa até entdo focada na terceirizacdo de frotas, no segmento de RAC.
Dado que ja € uma empresa que atua no setor de locagdo ha bastante tempo, agora
acompanhada de um bom e experiente time que vem da Unidas, esperamos um
comportamento racional do ponto de vista competitivo. O carve-out dos remédios deve
acontecer no 49 trimestre desse ano.

Do ponto de vista operacional, os ultimos trimestres foram particularmente desafiadores
para as empresas de locacdo que viram sua frota envelhecer e ndo conseguiram renova-
la no ritmo que queriam, dados os problemas na cadeia de suprimentos e seguidas
interrupgdes de producado por parte das montadoras de veiculos. Essa é uma crise que
ainda ndo terminou, mas acreditamos que o pior ja passou. Hoje a demanda por carros
no varejo é menor que no comecgo do ano e as montadoras vém recorrendo cada vez
mais a venda direta, o que favorece a entrega de veiculos as locadoras. Esperamos
melhorias na producao de carros ao longo do ano, continuidade do avanco das vendas
diretas (em detrimento de vendas no varejo) e um sortimento de carros cada vez mais
voltado aos modelos de entrada. Essa confluéncia de fatores coloca a Localiza em uma
posicdo favoravel para acelerar o ritmo de renovacao de sua frota ao longo do segundo
semestre. A empresa esta com niveis baixos de alavancagem e o caixa recebido pela
venda dos remédios vai ajudar na compra de veiculos.

Em termos de demanda, a procura pelo aluguel de carros segue forte apesar dos
aumentos subsequentes de tarifa. Em um momento de inflagdo mais alta e concessao
de crédito mais restrita, a aquisicdo de um veiculo, como alternativa a locacao ficou
ainda mais custosa. Além disso, ha um relevante backlog de contratos para serem
atendidos no segmento de terceirizagdo de frotas. Vemos espacgo para crescimento em
segmentos pouco penetrados como o aluguel de carros para motoristas de aplicativo e
o aluguel por assinatura para pessoas fisicas. Uma vez que a produgdo de veiculos esteja
normalizada, acreditamos que o mercado voltard a falar sobre crescimento. Em um
ambiente de juros possivelmente mais altos por mais tempo, a Localiza é, hoje, a
empresa melhor posicionada para voltar a crescer de forma sustentavel, sendo também
a empresa que sofre menor pressao do aumento de precos do setor.

Petz - PETZ3

Desde que a Petz fez seu IPO em setembro de 2020, a empresa tem entregado um
resultado operacional muito robusto e resiliente. Isso é ainda mais impressionante
considerando os diferentes cenarios pelos quais passamos nesses Ultimos anos:
momentos de restricdo de circulagdo, momentos de reabertura do varejo como um todo
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e momentos de inflagdo muito alta pressionando a renda das familias. Apesar de todas
as adversidades, a Petz inaugurou 63 lojas em 2020 e 2021, e esperamos que abra mais
50 lojas até o final desse ano, chegando a 218, mais do que o dobro da base de lojas
ao final de 2019. Em funcdo disso, a empresa entregou um crescimento de receita de
47% em 2020, 45% em 2021 e esperamos mais 45% agora em 2022. Isso é muito
acima do ja expressivo crescimento de setor, que cresceu em média 13% a.a. desde
2007, de forma que a Petz vem continuamente ganhando market share.

A respeito das margens operacionais, podemos dizer que a empresa passou pela
tempestade perfeita: (i) inflagdo acumulada do IGP-M acima de 50% nos ultimos dois
anos; (ii) penetracdo das vendas online passando de 4% para 32%; (iii) dissidio de dois
digitos; (iv) duplicacdo da base de lojas. Mesmo com todos esses ventos contrarios, a
margem EBITDA comprimiu apenas 50bps entre 2019 e 2021. Olhando para frente, a
nossa expectativa é que essas pressdes se aliviardo, fazendo com que a empresa volte
a expandir margem nos proximos anos, ajudada também pelo crescimento de produtos
private label que embutem margens mais altas.

Em se tratando de alocagdo de capital, além do forte ritmo de abertura de lojas, a Petz
foi bastante ativa em aquisicoes: Zee.Dog, Cansei de Ser Gato, Cao Cidadao e Petix.
Entre essas, a maior aquisicdo foi a Zee.Dog, pela qual a Petz pagou R$ 715 milhGes (ja
incluindo o earn-out). Ainda é cedo para dizermos se a aquisigdo foi cara ou ndo, mas o
fato é que a Petz também usou uma moeda que também estava muito valorizada para
fazer a maior parte do pagamento: suas proprias acdes. 75% do valor da transagao foi
feita em agbes da Petz avaliadas a R$ 22,50. O mais importante para monitorarmos nos
proximos anos é a capacidade de integragdo e extracdo de sinergias do management da
Petz com todas as empresas adquiridas.

Por Ultimo, dado que é uma empresa com multiplos de curto prazo mais altos e com a
maior parte de seu valor no longo prazo, o preco da acao acabou sofrendo mais com o
aumento dos juros. No nivel atual achamos que mesmo sendo uma empresa de
crescimento, ja conseguimos ter uma margem de seguranga para um investimento bem
maior. Acreditamos que hoje se precifica um cenario futuro no qual a empresa nao
entregara praticamente nada de expansdao de margem, com pouquissimo valor sendo
atribuido a Zee.Dog e as outras aquisicdes. Levando em consideracao o excelente track
record da empresa, ndo achamos nenhuma dessas duas premissas razoaveis. Hoje
vemos a Petz negociando 22x P/E 2023, o que parece bastante descontado considerando
o perfil da empresa. Raia Drogasil, que tem um perfil similar de ganho de market share
dentro de um setor com crescimento secular, historicamente negociou entre 25 e 30x.

Vivara - VIVA3

Dentre os varejistas de moda, a Vivara tem entregado um dos resultados mais
resilientes do setor. Em 2020, mesmo com o fechamento de todas as lojas, a receita
caiu apenas 12% ja que foram muito habeis em migrar as vendas para o mundo online.
Do ponto de vista de margem, foi até mais impressionante ja que mantiveram 68,5%
de margem bruta e 19,0% de margem EBITDA. Na reabertura da economia, mantiveram
0 bom ritmo de crescimento com 39,0% de aumento de receita e voltaram a expandir
a margem EBITDA atingindo 20,5%. A nossa expectativa é que continuem com um ritmo
de crescimento acima de 22% em 2022 devido ao robusto cronograma de abertura de
lojas nesse ano que deve ficar entre 50 e 60 entre Vivara e Life.

Em relagdo a Life, as vendas do novo modelo de loja tem superado as expectativas da
empresa. Isso nos da conforto sobre a alocacdo de capital futura da empresa, ja que
tem uma opcdo organica de crescimento com ROIC acima de 30%. Como produtos de
prata tem um mark-up até maior do que produtos de ouro, acreditamos que no
consolidado veremos expans@ao de margem bruta, podendo rodar consistentemente
acima de 70% no longo prazo. O crescimento por sua vez devera levar a alavancagem
operacional, com a margem EBITDA expandido até mais do que a margem bruta.
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Como a empresa entregou um forte crescimento de lucro nos Ultimos anos, houve uma
compressdo bastante relevante dos multiplos que a agdo negocia. Hoje, enxergamos a
Vivara proxima de 12x P/E 2023, o que parece extremamente descontado considerando
a qualidade da operacao, o crescimento de top-line, a robustez de margem e o ROIC
marginal das novas lojas. Em um cenario de maior incerteza, agdes de menor liquidez,
acabaram sendo desproporcionalmente penalizadas. Isso acaba gerando oportunidades
de investimento com muita margem de seguranca.

Assai — ASAI3

O Assai Atacadista, segundo maior operador do varejo alimentar brasileiro, € uma das
posigGes “antifrageis” da nossa carteira. Apesar de representar um tema defensivo, é
um papel que apresenta relevantes avenidas de crescimento de lucro, e que enxergamos
estar em um momento de valuation assimétrico.

Acreditamos que o atacarejo é o modelo de negdcio vencedor para grande parte das
ocasides de compra no varejo alimentar. Além de tradicionalmente ser o principal canal
do pequeno comerciante e transformadores (como restaurantes), o modelo tem se
tornado cada vez mais a primeira opcdo do consumidor final que busca precos menores.
Sustentado por um alto giro de estoque e despesas operacionais baixas, esse ganho de
relevancia concede ao formato uma flexibilidade relevante nas negociacdes com a
indUstria, seja para proteger sua margem bruta ou para reinvestir em pregos mais
competitivos. Consequentemente, o canal dobrou de participacdo nos ultimos 10 anos,
com o Assai quintuplicando sua fatia de mercado dentro do varejo alimentar.

Do ponto de vista micro, Assai € uma empresa com belo histdrico de execugdo e um
time de gestdo diferenciado. Nos Ultimos 11 anos, a empresa cresceu cerca de 25% ao
ano em faturamento e 35% ao ano em lucro operacional. Nesse periodo, a produtividade
do m2 de area de loja cresceu, em média, a IPCA+2%, acompanhada de otimizacdes de
custo e controle de despesas, traduzindo-se em retorno elevado e consistente sobre o
capital investido.

Atualmente, a empresa tem a frente o desafio de converter até 70 lojas do Extra
Hipermercado, abrindo uma nova fronteira de crescimento em regides adensadas - e de
dificil expansdo orgéanica - e adaptando o modelo para ser mais voltado ao consumidor
final. Olhando as 23 conversdes de Extra que a empresa fez desde 2016, acreditamos
que o projeto atual tem muito mais potencial do que é precificado hoje. As duas
primeiras conversdes em 2016 (Pilares-R] e Sdo Vicente-SP) tiveram em seus dois
primeiros meses, respectivamente, o triplo das vendas e o dobro do fluxo médio de
clientes da empresa. No 3T17, as lojas inauguradas nos ultimos 12 meses (9 conversdes
e 8 lojas orgdnicas) chegaram a faturar 15% a mais por m2 que o parque de lojas
maduras do Assai. Durante os anos em que intensificou conversdes (2017 e 2018), a
empresa cresceu hominalmente em vendas mais que seu principal competidor, com
ganhos de margem e participagdo de mercado. Em um momento de mercado menos
maduro, conversdes de Sendas em Assai chegaram a quintuplicar o faturamento de uma
loja. Ao nosso ver, o projeto de converter lojas do Extra ainda estd cercado de
preconceito por parte do mercado, e mesmo sob premissas conservadoras gera valor
significativo para o acionista.

Obrigado pela confianca.
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Rentabilidade
2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun
Fundo 2,92% -1,60% 6,24% -638% -2,08% -10,57%
Benchmark? 6,98% 0,89% 6,06% -10,10% 3,22% -11,50%
2021
Fundo = -3,24% -0,91% 4,35% 3,62% 2,49%
Benchmark? - -437% 6,00% 194% 6,16%  0,46%
1. Data de inicio do fundo: 29/01/2021 2. Benchmark: Ibovespa
Dados estatisticos

-2 Meses Meses Meses acima do

E positivos negativos benchmark

= Fundo 8 n n

a8 Benchmark? 1 8 -
Dados do fundo
Data de Inicio 29/01/2021
Taxa de Administracao 2,00% a.a.**

Taxa de Performance

Aplicacao Minima (R$)
Saldo Minimo (RS)
Movimentacao Minima (RS)
Cota Aplicacao

Cota Resgate

Liquidagao Resgate

Semestralmente 20% sobre o que
exceder o Ibovespa

ENCORE LONG BIAS FICFIM

Rentabilidade

2022 Jan
5,29%

1,01%

Fundo
Benchmark?
2021

Fundo

Benchmark?

1. Data de inicio do fundo: 29/01/2021 2. Benchmark: IPC-A + yield IMA-B 5+

Dados estatisticos

Fundo

Desde o inicio

Benchmark?

Dados do fundo
Data de Inicio

Taxa de Administracdo
Taxa de Performance

Aplicacao Minima (R$)
Saldo Minimo (RS)
Movimentagao Minima (RS)
Cota Aplicacao

Cota Resgate

Liquidacdo Resgate

Jul Ago Set Out
8,09% 6,87%
469% 6,16%
-2,37% -0,31% -5,89% -10,37%
-3,94% -2,48% -657% -6,74%
Meses abaixodo  Maior retorno
benchmark mensal
8 8,09%
- 6,98%
CNPJ

Patrimdnio Liquido***

Patrimdnio Liquido médio dos
Gltimos 12 meses

Patrimdnio Liquido do MASTER***
Tributacao

Pablico Alvo

Administrador

Custodiante

cecncore

asset management

Nov Dez Ano Acum.!
1,90%  -13,02%

4,48% -4,82%
=341%  1,30% -14,64% -14,64%
-153% 2,85% -890% -8,90%

Menor retorno Retorno dltimos 12

mensal meses
-10,57% -15,90%
-1,50% -7,79%

37.751.366/0001-02
R$0.729.747

R$8.902.322

RS 119.836.469

Renda Variavel

Piblico Geral

Santander Caceis Brasil DTVM S.A.
Santander Caceis Brasil DTVM S.A.

Encore Asset Management

MNov Dez Ano Acum.!
6,95% -10,63%

8,96% 24,31%

-3,35% 1,41% -16,44% -16,44%
1,64% 1,28% 12,75% 12,75%

Menor retorno Retorno Gltimos 12

mensal meses
-12,36% 15,47%
0,19% 0,00%

R$ 500,00
R$100,00
R$100,00
D+1 (dias Gteis)
D+30 (dias corridos)
D+2 (dias Uteis) apos a cotizagao
Fev Mar Abr Mai Jun
-1,35% 6,09% -526% -2,58% -10,59%
1,36% 1,78% 1,77% 124%  1,08%
-3,27% -181% 523% 256% 2,37%
0,59% 106% 093% 069% 0,95%
Meses Meses Meses acima do
positivos negativos benchmark
9 10 8
19 0 -
29/01/2021
2,00% a.a.**

Semestralmente 20% sobre o que
exceder o IPC-A + yield IMA-B 5+

R$ 500,00

R$ 100,00
R$100,00

D+1(dias Gteis)
D+30 (dias corridos)

D+2 (dias Uteis) apds a cotizacao

Gestor
Jul Ago Set Out
8,14% 8,75%
0,55% 0,19%
-1,22% 0,35% -6,49% -12,36%
1,04%  1,07% 1,33% 1,40%
Meses abaixodo  Maior retorno
benchmark mensal
n 8,75%
- 1,78%
CNPJ

Patrimdnio Liquido***

Patriménio Liquido médio dos
dltimos 12 meses

Patriménio Liquido do MASTER***
Tributacao

Piblico Alvo

Administrador

Custodiante

Gestor

37.487.351/0001-89
R$42.037.478

RS 40.811.206

RS 219.220.135

Renda Variavel

Publico Geral

Santander Caceis Brasil DTVM S.A.
Santander Caceis Brasil DTVM S.A.

Encore Asset Management
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Rentabilidade

2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
Fundo 3.58% 1,53% 6,80% -539% -2,04% -8,66% 8,88% 8,64% 12,45%  11,62%
Benchmark? 1,06% 115% 1,90% 164% 1,34% 1,03% 0,53% 0,19% 8,96% 9,47%
201
Fundo -0,74% -0,74% -0,74%
Benchmark? 0,47% 0,47% 0,47%
1. Data de inicio do fundo: 20/12/2021 2. Benchmark: IPC-A + yield IMA-B 5+
Dados estatisticos

2 Meses Meses Mesesacimado Meses abaixodo  Maiorretorno  Menorretorno  Retorno dltimos 12

g positivos negativos benchmark benchmark mensal mensal meses

u Fundo 5 4 5 4 8,88% -8,66% -

a Benchmark? 9 0 - - 1,90% 0,47% -
Dados do fundo
Data de Inicio 20/12/2021 Cota de Resgate D+20 (dias (teis) Administrador Intrag
Taxa de Administrac3o Maxima 2,00% a.a. Liquidacao de Resgate D+2 (dias Gteis) Custodiante Intrag

20% sobre o que P, Eq:,—,_m—,
Patriménio Liquido’ RS 8.424.117 Gestor XPVPS.A. PR
Taxa de Performance exceder o »
benchmark Patrimanio Liquido médio dos Gestor Estratégico Encore

Taxa de Carregamento Nao ha (ltimos 12 meses Processo SUSEP PGBL 15414.645637/2021-78
Aplicag3o Inicial Minima (R$) RS 500,00 Patriménio Liquido do MASTER** RS 8.398.866 Processo SUSEP VGBL 15414.645638/2021-12
Saldo Minimo (RS) R$100,00 Tributagdo Renda Variavel CNP) 41.866.111/0001-62

. L. L Proponentes ) ) " . .
Movimentagdo Minima (RS) R$100,00 Pdblico Alvo Qualificados Regime de Tributagao Tabela Progressiva/Regressiva

ENCORE LONG BIASED 70 XP SEG PREV FIC FIM

Dados do fundo

Data de Inicio 17/05/2022 Cota de Resgate D+7 (dias Gteis) Administrador Intrag DR\ S
Taxa de Administracdo Maxima 1,50% a.a. Liquidacado de Resgate D+2 (dias Gteis) Custodiante Intrag
15% sobre o que P,
Patriménio Liquido RS$1.586.233 Gestor XPVP S.A.
Taxa de Performance exceder o . rw 0O
benchmark Patriménio Liquido médio dos Gestor Estratégico Encore
Taxa de Carregamento N&o ha dltimos 12 meses Processo SUSEP PGBL 15414.600027/2022-26
Aplicagao Inicial Minima (RS) R$ 500,00 Patrimdnio Liquido do MASTER** R$ 1.577.220 Processo SUSEP VGBL 15414.600028/2022-7
Saldo Minima (RS) R$100,00 Tributagdo Renda Variavel CNPJ 41.802.178/0001-33
Proponentes ndo
Movimentagdo Minima (RS) R$100,00 Pdblico Alvo quai ficados Regime de Tributac3o Tabela Progressiva/Regressiva

**1,88% a.a. + 0,12% a.a. do MASTER ***PL em 31/08/2022. Fonte: Encore.

Fonte: Encore e XP Seguros.

Os planos de previdéncia privada apresentam tributagdo no resgate ou recebimento de renda, conforme escolha possivel na contratagdo: tributagdo progressiva compensavel ou tributagdo regressiva definitiva. A aprovagdo
do plano pela SUSEP ndo implica, por parte da Autarquia, incentivo ou recomendagdo a sua comercializagdo. As informagdes sobre os planos e os critérios utilizados podem ser encontrados no site da XP e nos regulamentos
dos planos aprovados pela SUSEP. A divulgag&o diaria das informagdes relativas ao fundo de investimento vinculado ao plano é feita através da posicdo consolidada, na area logada dos participantes dentro do site XP. As
demonstragdes financeiras relativas ao(s) FIE(s) ficam disponiveis no site da CVM, onde também é possivel consultar o regulamento e Idmina do FIE. Os participantes poderdo alterar conforme estipulado no regulamento
dos planos e na proposta de contratagdo os valores para aplicagdo de recursos no fundo vinculado ao plano. Condigdes para aposentadoria: o Renda padrdo: Prazo Certo, por até 240 meses. / 0 Renda opcional: Temporaria,
por até 240 meses. A renda cessa com o falecimento do participante ou término da temporariedade estabelecida por ocasido da solicitagdo, o que ocorrer primeiro, sem que seja devida qualquer devolugdo, indenizagdo ou
compensagdo de qualquer natureza. / o Tabuas biométricas e juros utilizados para célculo do fator de conversdo em renda: BR-EMSsbm + 0% a.a. /BR-EMSsb-f + 0% a.a. / o Atualizagdo dos valores de aposentadoria: o
valor do beneficio sob a forma de renda sera atualizado anualmente pelo IPCA acumulado 12 (doze) meses, com defasagem de 2 meses em relagdo ao aniversario do pagamento de beneficio sob forma de renda. / o
Revers&o de resultados financeiros: o percentual de revers&o de resultados financeiros serd de no minimo (consultar regulamento do plano) 70%. O saldo da Provisdo Técnica de Excedentes Financeiros serd calculado
diariamente e creditado na conta corrente do assistido anualmente no dltimo dia do més de aniversario do beneficio sob a forma de renda. Os produtos de seguros e previdéncia do Grupo XP sdo comercializados pela XP
Corretora de Seguros Ltda., com cédigo Susep n°® 202022380 e inscrita no CNPJ sob o n® 10.558.797/0001-09 (“XPCS"). todos os produtos distribuidos pela XPCS proveem de seguradoras registradas na SUSEP. O segurado
podera consultar a situagdo cadastral desta corretora pelo site www.susep.gov.br, por meio do nimero de registro na SUSEP, raz&o social ou CNPJ. Leia o prospecto, o formulario de informagdes complementares, ldmina
de informagdes essenciais e o regulamento, quando aplicavel, do fundo antes de investir. rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. a rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Os
recursos dos planos de previdéncia sdo aplicados em fundos de investimento que ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do fundo garantidor de créditos - fgc. Este
fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. As informagdes presentes neste material técnico sdo baseadas
em simulagBes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido. descrigdo do
tipo Anbima disponivel no formulario de informagdes complementares. para informagdes ligue para 4003-3710 (capitais e regides metropolitanas) ou 0800-880-3710 (demais localidades). para clientes no exterior o contato
é 55-11-4935-2701. para reclamagdes, utilize o sac 0800 77 20202. e se n&o ficar estiver satisfeito com a solugdo, favor entrar em contato com a ouvidoria: 0800 722 3710. para deficientes auditivos ou de fala favor ligar
para 0800 771 0101 (todas as localidades).

A Encore Asset Management n&o se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na
opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir. A estratégia, da forma como é adotada, pode resultar em perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas
superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. O fundo apresentado pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos
emissores, variagdo cambial, derivativos e outros riscos ndo mencionados neste material. O investimento em fundos n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Fundos com renda varidvel podem estar expostos a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com risco dai recorrentes. A rentabilidade passada ndo é garantia de resultados futuros. A Encore Asset Management ndo distribui quotas dos fundos de investimento
sob sua gestéo. Leia a lamina de informacGes essenciais e o regulamento antes de investir.

S 14



