N Carta Mensal Canvas Vector FIC FIM - Mar¢co/2022

Resultado no més?

Em marco de 2022, a performance do Canvas Vector foi de 2.26%. Desde o inicio do fundo, em
dezembro de 2017, o retorno acumulado é de 24.45% (101% do CDI).
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O més de marco foi marcado por movimentos generalizados de abertura nas taxas de juros globais,
impulsionados por temores inflaciondrios. O indice de precos da economia norte-americana registrou
a maior alta anual em mais de 4 décadas, enquanto a taxa da Treasury de 10 anos abriu mais de 50
pontos-base no més, o que nao ocorria desde 2016. Nos demais paises, a renda fixa acompanhou os
movimentos do mercado americano. Para o Vector, essa dinamica gerou perdas com o book de Juros
DM e ganhos com Juros EM.

1 Os resultados apresentados referem-se ao Canvas Vector FIC de FIM (CNPJ 28.866.524/0001-89).
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No mercado cambial, o ddlar apresentou comportamento misto frente aos seus principais pares. No
geral, moedas de paises desenvolvidos se depreciaram, o que levou a resultados negativos no book de
Moedas DM, enquanto moedas de emergentes se distribuiram entre valorizagdes e resultados neutros,
gerando ganhos para Moedas EM.

Em marco, ativos ciclicos tiveram performance positiva. O S&P 500 subiu 3.6%, o melhor resultado
mensal do ano, e o VIX, que mede a volatilidade esperada da bolsa americana, apresentou queda
expressiva. Spreads de crédito corporativo mantiveram-se estdveis. Essas classes de ativo contribuiram
positivamente com a cota do fundo.

Por fim, as commodities de praticamente todos os setores mantiveram a tendéncia de alta dos ultimos
tempos. Os maiores movimentos foram vistos entre contratos agricolas e de energia. O Vector
registrou resultado positivo com essa classe de ativos.

Hedge para uma alta prolongada nos juros

Ao longo dos meses de fevereiro e marco, nds discutimos com nossos investidores possiveis estratégias
que protegeriam o Vector em um cenario de abertura gradual, porém prolongada, das taxas de juros
globais.

A fim de aprofundar esse tema, a presente Carta abordara as principais caracteristicas da estratégia
selecionada, utilizando como pano de fundo a Carta de setembro/2021, na qual nds abordamos
estratégias de mitigacdo de perdas, também chamadas de estratégias de stoploss.

De maneira resumida, nds explicamos naquela Carta que, de todas as estratégias possiveis de stoploss,
as mais eficientes? s3o aquelas que replicam o retorno (payoff) de uma op¢do de venda (put) sobre o
ativo ou portfélio em questdo®. Por esse motivo, elas sdo chamadas de estratégias de delta-hedge®.

E importante ressaltar que, assim como no caso de seguros em geral, e de opgdes em particular, essas
estratégias acarretam custos “estocdsticos”® e de transacdo no longo prazo. No caso de seguros e
opg¢des, o custo estocdstico se da na forma do prémio pago pela protecdo.

A discussdo que se seguird serd focada nas possiveis configuracdes e payoffs dessas estratégias. No
caso de uma opc3o, os principais pardmetros a ser escolhidos® sdo o preco de exercicio’ e a data de
vencimento. Em outras palavras, até o vencimento da opcdo, a perda maxima é limitada a diferenca
entre o preco atual do ativo objeto e o preco de exercicio selecionado, além do prémio da opcdo.

No caso de uma estratégia de delta-hedge, ambos os pardmetros podem ser modificados. Por exemplo,
se a estratégia ndo tem prazo para ser encerrada, talvez ndo faca sentido falarmos do seu
“vencimento”.

Logo, uma possivel mudanga envolveria substituir uma data fixa de vencimento (ex. 15/junho/2022)
por um prazo fixo®. O prazo até o vencimento (um més, por exemplo) determina a velocidade das
reducdes / aumentos a medida que o preco do ativo objeto cai / sobe — o que, por sua vez, influencia
no custo da protecdo.

Uma segunda alteragdo poderia ser a substituicdo do preco de exercicio (ex. 90) por um retorno de
exercicio, a ser calculado dentro de uma janela movel (ex. -10% ao longo de 2 meses). O motivo é similar

2 0u seja, as que apresentam a maior eficacia e os menores custos

3 Esse fato pode ser matematicamente demonstrado e empiricamente verificado. No entanto, a viabilidade de toda
estratégia de stoploss depende dos custos de transagdo incorridos.

40 delta mede a sensibilidade do preco da opg¢do ao prego do ativo objeto.

> Mesmo ignorando-se os custos de transagdo, essas estratégias apresentam retornos negativos no longo prazo, que
podem ser interpretados como o “preco” da protegdo contratada.

6 Preco, volatilidade implicita, taxas de juros, etc. também sdo parametros importantes, porém sdo determinados pelo
mercado.

7 Andlogo ao prego de acionamento do stoploss.

8 Analogo a uma opgdo que vence em, por exemplo, um més, mas que é “rolada” todo dia.
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ao anterior: se a estratégia ndao tem data de encerramento, ela deve refletir as condi¢cdes correntes de
mercado, a fim de ndo se tornar irrelevante.

Por exemplo, considere, nos cendrios abaixo, a implementacdo de uma estratégia de delta-hedge com
preco de exercicio igual a 90. Se o preco do ativo hoje for 100, a estratégia limitaria as perdas a 10%°
(mais o custo da protecdo), com relagdo ao preco atual.

Cendrio 1: preco = 300. Se, com o passar do tempo, o preco do ativo tiver subido para, digamos, 300,
o stoploss n3o serd muito eficaz, pois a posicdo pode vir a perder mais de 2/3 do seu valor®®

Cenario 2: prego = 40. De forma inversa, se o ativo objeto passasse a ser negociado a, digamos, 40, a
estratégia de delta-hedge provavelmente resultaria na eliminacdo!! da posicdo da carteira até que o
preco voltasse a patamares mais proximos de 90.

Para ser claro, as altera¢des acima ndo sdo necessarias, mas apenas mais compativeis com uma politica
de limitacdo de perdas sem data de vencimento. De qualguer forma, é interessante analisar o impacto
gue elas tém no perfil da estratégia.

Em particular, a substituicdo do prego de exercicio fixo pelo retorno em uma janela temporal maével
permite que o fundo permaneca exposto ao ativo em questdo (ao contrario do cendrio 2 acima), de
forma a coletar o seu yield 2, e, a0 mesmo tempo, esteja protegido de quedas bruscas,
independentemente do preco do ativo objeto (ao contrério do cendrio 1 acima).

Conforme explicamos na Carta de setembro/2021, o Vector adota uma politica de reducdo de posicGes
com base no resultado observado em uma janela mével de aproximadamente 21 dias Uteis. Ou seja, 0
Vector estd protegido de choques de curto prazo, o que é esperado de estratégias que buscam limitar
o risco de cauda do portfélio.

Corroborando o sucesso dessa metodologia, os chogues negativos na cota do Vector, mostrada abaixo
em janelas semanais, tém sido relativamente modestos desde marco/2020, més no qual os pardmetros
da metodologia foram “apertados”*. Como referéncia, o expected shortfall semanal do Vector
corresponde a uma queda de 7%, o que deveria ocorrer, na média, 1.5 vez ao ano.
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No entanto, a nossa preocupagdo aqui ndo sdo quedas abruptas, mas sim a possibilidade de um
movimento persistente de abertura nas taxas de juros globais. De fato, a utilizacdo de janelas moveis

90
vt

10 Mais o custo de implementagdo da estratégia.

11 A depender dos demais parametros da estratégia, em particular, do ggmma.

12 Componente do retorno que ndo depende de varia¢es positivas no preco do ativo, analogo a “renda” distribuida em

diferentes investimentos, na forma de cupons, dividendos, aluguéis, etc.

13 Conforme ja amplamente discutido com nossos investidores e explicado na Carta de setembro/2021.
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curtas ndo oferece um piso duradouro ao resultado do fundo. Isto &, elas mitigam, porém ndo limitam
as perdas maximas que a carteira pode ter.

Tendo dito isso, é importante também ressaltar que, para estratégias de longo prazo, mitiga¢éo pode
ser mais importante (e menos custosa) que limitacdo, principalmente em estratégias dinamicas cujas
alocagdes mudam ao longo do tempo. No entanto, em cenarios especificos de mercado; por um prazo
finito e pré-definido; e com relagdo a estratégias pouco dindmicas, pode ser apropriado focar na
limitacdo de perdas.

Com isso em mente, percebe-se que o book de juros direcionais do Vector € um bom candidato, pois
as posicGes sdo relativamente estaveis (o book permite apenas posicGes compradas em titulos
soberanos de paises desenvolvidos com mercados liquidos de derivativos); o cendrio de abertura
gradual de juros é uma possibilidade real; e a alteracdo seria temporaria, até que o mercado passasse
a precificar estabilidade nas taxas de juros futuras.

Logo, a decisdo encontrada foi 0 aumento da janela mdével de apuracdo do resultado. Para entender o
efeito gerado, a figura abaixo mostra que as posi¢cdes sdo remontadas a medida que a perda observada
na janela movel é revertida, o que pode ocorrer por dois motivos: 1) recuperagdo no preco do ativo;
ou 2) passagem do tempo.

Remontagem de posigdo por recuperagdo dos pregos

ativo-objeto: preco % da posicédo "stopada”
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Remontagem de pOSi(;50 por passagem do tempo
ativo-objeto: preco % da posicéo "stopada"
100 75%
90 50%
janela de apuragdo do stop
80 25%
70 0%

Tempo



Carta Mensal Canvas Vector FIC FIM - Marco/2022

O segundo motivo é a principal diferenca com relagdo a uma estratégia de delta-hedge tradicional (ou
uma opcao real), na qual as posicdes sdo remontadas apenas diante da recuperacdo no preco do ativo
objeto.

De fato, uma estratégia tradicional de delta-hedge (assim como uma opg¢ao) é simplesmente uma cuja
janela possui inicio fixo e fim mdvel. Voltando ao exemplo acima, em que uma opc¢do com strike!* de
90 é negociada em uma data (digamos, ty) na qual o ativo era negociado ao precgo de 100, o strike pode
ser interpretado como uma queda de 10% com relagdo ao prego observado na data ty. Ou seja, um
retorno de -10% observado em uma janela temporal que possui inicio fixo (ty) e fim varidvel (qualquer
gue seja a “data atual” no futuro).

No caso do Vector, uma possibilidade, portanto, seria fixar uma data a partir da qual as perdas seriam
limitadas no book de juros direcionais, efetivamente trabalhando com uma janela de inicio fixo e
implementando um delta-hedge tradicional. Por exemplo, poderiamos determinar que o strike da
estratégia corresponde a uma queda de 2% a contar do fechamento de mar¢o/2022. Dessa forma, as
perdas nesse book estariam limitadas a 2% mais o custo de implementacdo da estratégia.

Alternativamente, nés poderiamos estender a janela mével de 1 para, digamos, 3 meses. Um jeito de
fazé-lo seria comecar com uma janela de inicio fixo (ex. fechamento de mar¢o/2022) e prazo varidvel
até que ela atinja 3 meses, a partir de quando a janela passaria a ser mével e de prazo fixo (3 meses).
Ou seja, a partir do fechamento de junho, o inicio da janela de apuracdo (28/fevereiro) passaria a
acompanhar o fim (30/junho), de maneira a preservar o intervalo de 3 meses da janela.

O objetivo da abordagem acima é evitar um strike “retroativo”. Em outras palavras, se ja
comecdassemos com uma janela mével de 3 meses, estariamos adotando um strike que, hoje, seria
relativo ao nivel do book de 3 meses atras.

A metodologia escolhida para proteger o book de juros direcionais do Vector, e implementada
gradualmente ao longo do més de marco, é parecida com a abordagem acima, porém com uma janela
de aproximadamente 5 meses — o que quer dizer que ela deverd passar a ser mével a partir de
agosto/2022.

Os principais motivos para a sele¢do desses parametros sao o equilibrio entre os custos estimados e a
protecdo oferecida, e a possibilidade de “pegar a volta” caso haja uma redugdo na magnitude do aperto
monetario precificado nas curvas de juros globais.

De qualguer forma, em vista da abertura observada em marco/2022, o fundo ja ndo possui exposicdo
direcional relevante a juros globais, e as posi¢des so serdo integralmente restabelecidas em caso de
fechamento dos juros ou estabilidade ao longo dos préximos 5 meses, aproximadamente.

Aproveitamos para lembrar que uma das razées pelas quais estratégias de delta-hedge sdo superiores
as demais € que elas possuem algumas das caracteristicas de opc¢es reais. Uma delas é que, assim
como no caso de uma put (opcdo de venda), elas protegem o fundo de uma queda, porém ndo
eliminam a possibilidade de ganhos. Ou seja, elas sdo implicitamente desenhadas para ndo “deixar
dinheiro na mesa”. Desta forma, caso os juros venham a fechar, o Vector deve se beneficiar desse
movimento.

Analise da Carteira

Em comparacdo com a carteira de fevereiro, os books de Juros DM e Juros EM tiveram suas parcelas
de risco diminuidas. Parte dessa diminuicdo é devida ao acionamento de medidas de stoploss para as
estratégias de Juros do Vector, enquanto outra parte pode ser explicada por reducdes estruturais no
risco alocado nessa classe de ativos. Além disso, houve aumento nas parcelas de risco de Crédito e
Volatilidade. As outras classes passaram por ajustes de menor grau.

14 Preco de exercicio.
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Alocagdo de risco por classe de ativo - Margo/2022

Juros EM: 4.9% Commodities: 4.4 %

Renda variavel: 7.1 %

Juros DM: 5.5 %

Moedas EM: 18.3 % —

/

Moedas DM- 21.7 % Volatilidade: 17.1 %

No fim de margo, o yield do Vector encontrava-se em CDI + 8.0% a.a., a0 passo que o expected shortfall
semanal do fundo era de 7.5% — isto é, existe, na janela de uma semana, 1% de chance de uma perda
de 7.5%. Segue, abaixo, a diversificacdo do Vector em termos geograficos.

Alocagdo de Risco por pais - Margo/2022
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Conclusao

A politica de stoploss discutida acima reflete uma preocupacédo crescente de nossos investidores, além
de diversos economistas e analistas de mercado, com um possivel cenario inflacionario e,
consequentemente, de abertura das taxas de juros globais nos préoximos meses.

Em prazos suficientemente longos, mesmo esses movimentos mais duradouros de retornos negativos
tendem a ser diluidos e parcialmente compensados por movimentos igualmente duradouros de
retornos positivos.

llustrando esse ponto, o grafico abaixo mostra o retorno acumulado e o yield (ou seja, a taxa) do titulo
de 10 anos do tesouro americano (“Treasury”). E interessante notar que o yield no inicio do periodo,
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em 1962 (4.1%), ndo era muito diferente do yield hoje (2.54%%). Ainda assim, o retorno acumulado foi
claramente positivo, apesar dos momentos de abertura nas taxas de juros, com destaque para as
décadas de 1970 e inicio de 1980.

Treasury 10 anos: taxa e retorno total desde 1962
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Fonte: Bloomberg, Canvas Capital.

Em suma, assim como é esperado do Vector no longo prazo, o retorno da Treasury foi quase
integralmente explicado pelo carrego do papel, isto é, o yield coletado e acumulado ao longo do tempo.

Por outro lado, momentos em que o CDI e a taxa real de juros no Brasil se encontram em niveis atrativos
podem gerar uma reducdo em horizontes de investimento. Assim sendo, nds entendemos que a
metodologia acima explicada enderecga esse ponto a um custo esperado razodvel. Em outras palavras,
o custo-beneficio da nova estratégia de stoploss, aplicada exclusivamente ao book de juros direcionais,
nos parece positivo no cendrio atual.

De qualquer forma, e independentemente da estratégia descrita acima, a curva de juros americana
ndo é representativa das posicées relativas de renda-fixa do Vector hoje. Dado o viés para ativos “high-
yield”, o nosso modelo tem migrado, ao longo dos ultimos 20 meses, para titulos mais atrativos e cujas
taxas ja estdo na regido dos 4.5% a 8% a.a.

Exemplos incluem titulos soberanos de paises como Republica Tcheca (grafico 1), Hungria (grafico 2),
Coldmbia (grafico 3), além de posicdes relativas de inclinacdo das curvas de juros, como no caso do
Chile (grafico 4).

15 No fechamento de 5/abril/2022.
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Taxas de Juros Selecionadas

Fonte: Bloomberg.

Esse tema sera aprofundado na proxima Carta, mas, por hora, reforcamos aos nossos investidores que
o desempenho do Vector ao longo dos ultimos 15 meses foi abaixo do que é esperado no longo prazo,
porém ndo necessariamente do que seria esperado em um cendrio macroecondmico e de precos das
diversas classes de ativos como o que se observou nesse periodo. Por outro lado, a carteira do fundo
hoje contém posicGes que se encontram em niveis potencialmente “baratos” de acordo com métricas
tradicionais de valuation. Consequentemente, na eventualidade de uma normalizacdo, o componente
de variacdo dos precos pode vir a se somar ao retorno oriundo do yield, contribuindo positivamente
para os retornos futuros do fundo.
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AVISO LEGAL

A Canvas Capital S.A. (“Canvas Capital”) ndo vende ou distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro valor mobiliario. As
informagdes contidas nesta apresentagdo sdo meramente informativas, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou
desinvestimento em valores mobilidrios em qualquer jurisdicdo, tampouco recomendacgdo para compra ou venda de cotas de fundos geridos
pela Canvas Capital, cujas caracteristicas poderdo ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM n? 30, de 11 de maio
de 2021.

Recomendamos aos investidores a leitura completa dos regulamentos dos fundos formulario de informagdes complementares, a lamina de
informacdes essenciais, , bem como da regulamentagdo aplicavel, antes de tomar uma decisdo de investimento. Investir em fundos apresenta
risco aos investidores. Ainda que o gestor possa usar sistemas de gestdo de risco, ndo hd garantia de que sera eliminado o potencial de
incorrer em perdas pelos fundos e investidores. Os investidores devem estar cientes que os valores dos seus investimentos podem aumentar
ou diminuir, e eles podem ndo ser capazes de recuperar os valores inicialmente investidos e, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital
aplicado, com a consequente obrigacdo do investidor de aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos gerados.

Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengdo quanto no manuseio das informagdes apresentadas, a Canvas Capital ndo se responsabiliza
pela publicacdo acidental de informagBes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes
contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagdo. A Canvas ndo assume qualquer compromisso de
publicar atualizagdes ou revisGes dessas previsdes. Este documento ndo deverd, em qualquer hipdtese, ser definido ou interpretado como
sendo um relatério de andlise nos termos do artigo 19 e seguintes da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, por se tratar de
natureza meramente informativa, constituindo tdo somente a opinido da Canvas sobre os assuntos abordados pelo presente.

Em relagdo aos fundos de investimento, as normas da ANBIMA recomendam que a andlise de rentabilidade seja efetuada considerando, no
minimo, 12 meses. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de tributos.
Os investimentos em fundos ndo contam com a garantia do respectivo administrador, gestor, prote¢do do Fundo Garantidor de Crédito ou
de qualquer outro mecanismo de seguro para os investidores.

Canvas Vector CSHG FIC DE FIM (CNPJ: 28.345.351/0001-53 — Data inicio 19/12/2017): O objetivo do fundo e a politica de investimento visam
proporcionar a valorizagdo de suas cotas mediante aquisicdo de cotas de fundos de investimento que apliquem seus recursos em ativos
financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, buscando através de estratégias de investimento
baseadas em cendrios macroeconémicos de médio e longo prazos rentabilidade acima do Certificado de Depdsito Interbancario — CDI.
Publico-alvo: fundo é destinado a receber aplicagbes de investidores em geral, que busquem a valorizagdo de suas cotas e aceitem assumir
os riscos descritos no seu regulamento, aos quais os investimentos do fundo e, consequentemente, os cotistas estdo expostos, em razdo da
politica de investimento do fundo. Classificagdo ANBIMA: Multimercado Livre (descri¢gdo do tipo ANBIMA disponivel no Formulario de
Informagdes Complementares). Tributagdo: Longo Prazo. PL médio (média aritmética da soma do seu patrimonio liquido apurado nos dltimos
doze meses): R$122.757.000,19; Taxa de administragdo de 1,40% a.a. Taxa de administragdo maxima de 1,90% a.a.; Taxa de performance de
15% sobre o que exceder 100% do CDI; Os resgates s3o cotizados em D+29 e liquidados em D+1 (12 d.u. apds a data de cotizagdo). Taxa de
saida de 5.00% do valor resgatado para resgates pagos em D+0 da solicitagdo. Ndo hd taxa de saida para resgates programados.

Administrador: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. (CNPJ: 61.809.182/0001-30) | Rua Leopoldo Couto de Magalh3es Jr. n2
700 — 11 © andar (parte), 13 © e 14° andares (parte), Sdo Paulo, SP, CEP: 04542-000 | Telefone: (11) 3701-8669, Fax (11) 3701-
8841 | www.cshg.com.br | Ouvidoria: 0800 772 0100.

Gestor: Canvas Capital S.A., (CNPJ: 15.377.863/0001-50), Rua Professor Atilio Innocenti, 165, 150 andar, Sdo Paulo/SP (11) 3185-9200 -
www.canvascapital.com.br.

Canvas Vector FIC de FIM (CNPJ 28.866.524/0001-89 - Data inicio 19/12/2017): O objetivo do fundo e a politica de investimento visam obter
niveis de rentabilidade significativamente superiores ao CDI em um horizonte de investimento de médio e longo prazo. Publico-alvo: este
fundo tem como publico alvo os investidores, pessoas fisicas e juridicas, em geral, que busquem obter niveis de rentabilidade
significativamente superiores ao CDI em um horizonte de médio e longo prazo. Classificagdo ANBIMA: Multimercado Livre (descrigdo do tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de Informaces Complementares). Tributacdo: Longo Prazo. PL médio (média aritmética da soma do seu
patriménio liquido apurado nos dltimos doze meses): R$857.178.157,55; Taxa de administragdo de 1,40% a.a. Taxa de administragdo maxima
de 2,45% a.a.; Taxa de performance de 15% sobre o que exceder 100% do CDI. Os resgates sdo cotizados em D+29 e liquidados em D+1 (1¢
d.u. apds a data de cotizagdo). Taxa de saida de 5.00% do valor resgatado para resgates pagos em D+0 da solicitagdo. Ndo ha taxa de saida
para resgates programados.

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) | Av. Presidente Wilson, 231, 119 andar, Rio de
Janeiro, RJ, CEP:20.030-905 | Telefone: (21) 3219-2500, Fax (21) 3219- 2501 | www.bnymellon.com.br/sf | SAC: sac@bnymellon.com.br ou
(21) 3219-2600, (11) 3050-8010 | Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219.

Gestor: Canvas Capital S.A., (CNPJ: 15.377.863/0001-50), Rua Professor Atilio Innocenti, 165, 150 andar, Sdo Paulo/SP (11) 3185-9200 -
www.canvascapital.com.br.

Para maiores informagBes, consulte o site do Gestor: www.canvascapital.com.br ou entre em contato com a drea de RelagBes com
Investidores pelo telefone (011) 3185-9200.

Autorregulagdo

ANBIMA

Gestdo de Recursos




