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Resultado no més?

Em abril de 2022, a performance do Canvas Vector foi de -0.92%. Desde o inicio do fundo, em dezembro
de 2017, o retorno acumulado é de 23.30% (92% do CDI).
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No més de abril, fortes altas foram observadas nas taxas de juros de paises desenvolvidos e
emergentes, em linha com o movimento dos Ultimos meses. Como resultado, o Vector teve perdas no
book de Juros EM e leve resultado positivo em Juros DM.

Em relacdo as moedas, a valorizacdo do ddlar americano contra praticamente todos os seus pares
levou, no fundo, a resultado negativo em Moedas EM e ganhos de maior grau em Moedas DM.

1 Os resultados apresentados referem-se ao Canvas Vector FIC de FIM (CNPJ 28.866.524/0001-89).
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A excecdo do setor de metais e de alguns produtos agricolas, as commodities também apresentaram
tendéncia de alta. Essa classe contribuiu positivamente com a cota do Vector.

Por fim, em contraste com o més de margo, classes de ativos ciclicas tiveram desempenho bastante
negativo. O S&P 500 teve o pior resultado mensal em mais de dois anos, quando se iniciou a pandemia
de COVID-19. O VIX, indice de volatilidade implicita da bolsa americana, subiu mais de 12 pontos,
revertendo a queda observada na segunda metade do més passado. Além disso, spreads de crédito
corporativo passaram por forte abertura. Para o fundo, os books de ativos ciclicos tiveram resultado
negativo.

Na conclusdo da ultima Carta, nds mencionamos que a abertura observada nas taxas dos titulos do
tesouro americano (treasury bonds), apesar de expressiva, ndo era representativa da carteira de renda
fixa do Vector, que contém ativos cujas taxas estdo em niveis ndo vistos nos ultimos 15 anos.

[lustrando esse ponto, ndés mostramos, naquela Carta, os graficos a seguir, com as taxas de titulos da
Republica Tcheca (gréfico 1), Hungria (grafico 2), Colombia (grafico 3) e Chile (grafico 4), sendo este
ultimo o diferencial entre as taxas de 2 e 5 anos, refletindo posicdo de inclinacdo da curva de juros.

Taxas de Juros Selecionadas

Fonte: Bloomberg

Na Carta deste més, conforme antecipado, nds vamos aprofundar a andlise acima e explorar as
similaridades entre o desempenho do Vector e de ativos de renda fixa.

De maneira resumida, um titulo pré-fixado garante? uma rentabilidade até o seu vencimento. No
entanto, antes do vencimento, o retorno acumulado é incerto e depende do movimento na taxa de
juros do papel. Adicionalmente, portfdlios de renda fixa geralmente trabalham com um objetivo para
o prazo médio (duration) da carteira, de maneira que as posicdes devem ser periodicamente “roladas”>.

2 |gnorando-se a possibilidade de calote, o que é uma premissa comum com relagdo a titulos soberanos denominados em
moeda local.

3 Por exemplo, um titulo de 5 anos hoje serad um titulo de 4 anos daqui a um ano. Logo, ao longo do ano, poder-se-ia trocar
esse titulo por um de 5 anos. Essa rolagem captura a taxa forward atual da curva de juros no trecho entre os dois titulos.
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Abaixo, o foco das analises sera em possiveis estratégias de maximizacdo dos retornos de longo prazo,
assumindo-se que retornos de curto prazo sdo imprevisiveis*.

Caso 1 — uma unica curva de juros

Diversas estratégias de investimento atuam na curva de juros de um Unico pais®. Por exemplo, muitos
fundos de investimento em renda fixa no Brasil possuem carteiras compostas apenas por papéis
emitidos pelo tesouro nacional.

Neste caso, uma estratégia comumente utilizada consiste em “alongar” o prazo médio da carteira apds
movimentos de alta nas taxas de juros e encurtd-lo apds quedas. Desta maneira, ndo apenas a
exposicdo a taxa (a duration® da carteira) aumenta’, como a prépria taxa (ou seja, o retorno esperado)
tende a aumentar também, dado que, em geral, taxas mais longas possuem um prémio com relacdo a
taxas mais curtas. Em outras palavras, a estratégia acima equivale a aumentar a posicao apds uma
gueda nos precos (alta nos juros) e vice-versa. No longo prazo, o efeito cumulativo dessa abordagem
se traduz em um incremento no retorno.

O processo de investimento do Vector faz algo similar, aumentando ligeiramente o risco da carteira a
medida que o yield dos ativos aumenta — o yield é andlogo a taxa pré-fixada de um titulo.
Adicionalmente, com o uso de derivativos, aumentos (diminui¢cdes) no risco e no prazo da carteira ndo
precisam ser feitos apenas através da compra de titulos mais longos (curtos), mas também por meio
de alavancagem. Isso permite que decisdes sobre o nivel de risco desejado do portfélio sejam
independentes daquelas sobre os pontos mais atrativos da curva. Em outras palavras, o uso de
derivativos extingue o trade-off entre yield e duration.

O cenadrio atual € um bom exemplo, pois os niveis das taxas de juros estdo elevados, mas as curvas de
juros est3o relativamente “achatadas”®.

Utilizando-se como referéncia uma posicao comprada no titulo de 10 anos do tesouro americano em
31/dez/2020, e assumindo-se que a taxa livre de risco nos EUA seja 0.85% a.a., a figura 1, abaixo, nos
diz que este seria um bom momento para conduzir aumentos graduais no risco (duration) da carteira.

4Isso pode parecer contraditorio, pois, se retornos de curto prazo sdo imprevisiveis, retornos de longo prazo também
deveriam ser e, sendo este o caso, ndo faria sentido falar em “maximizagao” de retorno. Nas Cartas de setembro de 2021
e de janeiro de 2022, ndés abordamos dois temas relacionados: estratégias de stoploss e estratégias dindmicas em geral,
respectivamente, sendo o primeiro um caso especifico do segundo. De maneira resumida, estratégias dinamicas geram
um “retorno estocastico” que se acumula ao longo do tempo. Logo, é possivel aumentar (ou diminuir) a relagdo retorno /
risco mesmo assumindo-se que retornos de curto prazo sdo imprevisiveis.

5 Um pais comumente possui mais de uma curva de juros, refletindo os diversos instrumentos disponiveis. No Brasil, por
exemplo, existem papéis que pagam taxas nominais e outros que pagam taxas reais (em excesso a inflagdo), gerando duas
curvas de juros. Em outros paises, curvas atreladas ao délar americano também sdo comuns. De qualquer forma, com o
objetivo de tornar a discussdo mais simples e intuitiva, nds vamos focar na curva soberana de juros nominais.

8 A duration é a primeira derivada do preco do titulo com relacdo a taxa de juros e é aproximadamente proporcional ao
prazo até o vencimento.

7 Quanto maior o prazo até o vencimento de um titulo, maior sua sensibilidade a movimentos na taxa de juros.

8 Taxas longas estdo aproximadamente no mesmo nivel que taxas curtas.



Carta Mensal Canvas Vector FIC FIM - Abril/2022

Fig. 1: US Treasury 10 anos
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Fonte: Bloomberg
No entanto, a figura 2, a seguir, mostra que a compra de titulos mais longos ndo aumentaria
significativamente o retorno esperado da carteira. Por exemplo, ao migrar do titulo de 10 anos (yield =

2.96%) para o de 20 (yield = 3.21%), o prazo médio da carteira praticamente® dobraria, mas o
incremento no yield seria de apenas 25 bps.

Fig. 2: curva da US Treasury
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Fonte: Bloomberg

Por outro lado, o uso de derivativos nos permitiria, por exemplo, alavancar em 3 vezes um titulo de 4
anos (yield = 2.92%), o que aumentaria o risco (duration) da posicdo em 20%'° e praticamente
triplicaria®® o yield em excesso a taxa livre de risco'?. Ou seja, essa operacdo nos permitiria ndo apenas
capturar o aumento nos yields, mas fazé-lo de forma mais do que proporcional ao aumento no risco da
carteira.

De fato, o Vector segue uma abordagem similar ao monitorar constantemente e fazer alocacdes de
acordo com os pontos mais atrativos de cada curva.

9 0 prazo médio ndo dobraria “literalmente” devido ao pagamento de cupons.

103 x 4 anos = 12 anos vs 10 anos da posi¢do original.

13X (2.92% — 0.85%) = 6.21% vs (2.96% — 0.85%) = 2.11%

12 Naturalmente, triplicar o yield em excesso a taxa livre de risco ndo significa, necessariamente, triplicar o retorno em
excesso a taxa livre de risco, pois a curva americana, hoje, precifica uma série de altas pelo banco central americano ao
longo dos préximos meses. Logo, se a posi¢ao for carregada por um periodo longo, a taxa livre de risco provavelmente
serd maior que os 0.85% vistos hoje. De qualquer forma, é empiricamente constatado que alavancar a parte curta da curva,
em geral, aumenta o retorno de uma posigdo relativamente ao titulo que possui a mesma duration da posigdo alavancada.
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Caso 2 —diversas curvas de juros

Ao contrdrio do exemplo acima, o Vector opera em diversos paises, podendo escolher ndo apenas os
pontos mais atrativos de uma determinada curva, como também as curvas com maior prémio. Esse
processo, comumente chamado de yield pick-up, nos permite aumentar o yield da carteira ndo apenas
de maneira mais do que proporcional ao risco (como no caso acima), mas também de maneira mais
gue proporcional a queda sofrida.

Para entender isso melhor, vamos voltar ao exemplo anterior, cuja referéncia é uma posicdo aplicada
no titulo de 10 anos do governo americano em 31/dez/2020.

No caso 1 acima, nds mostramos que uma possivel estratégia seria alavancar uma posicdo aplicada na
taxa de 4 anos. No entanto, no caso atual, nds poderiamos, alternativamente, alavancar em 4 vezes
uma posicdo aplicada no titulo de 3 anos do governo neozelandés. Dessa forma, ndo apenas o
incremento no yield seria significativamente maior que o incremento no risco, como também
estariamos saindo de um titulo cuja taxa abriu 2.1% no periodo para outro cuja taxa abriu 3.7%. Ou
seja, estariamos com uma posicao relativamente mais barata, sem ter sofrido a perda diferencial.

E importante notar que as trocas que aumentam o yield do portfélio sé sdo possiveis diante de
movimentos de abertura nas taxas de juros. Em outras palavras, a fim de maximizar os retornos de
longo prazo, o fundo precisa ser capaz de sustentar perdas de curto prazo.

Por ultimo, vale mencionar que o exemplo acima implica uma exposicdo ao dodlar neozelandés. Todavia,
a carteira do Vector possui uma estratégia de moedas que acomoda as exposi¢ées cambiais de maneira
consistente com o objetivo de maximizagdo do yield do portfélio.

Caso 3 —diversas classes de ativos

Esse é o cenario mais representativo do Vector, cujo processo de investimento monitora curvas de
juros e demais classes de ativos de diversos paises, e escolhe, em cada momento no tempo, as
alocacgdes que maximizam o yield do portfdlio, sempre dentro dos limites de risco permitidos.

Aqui, uma pergunta é cabivel: se o Vector opera diferentes classes de ativos, por que o foco dessa
anadlise em curvas de juros? E, de forma mais geral, por que o Vector é tdo sensivel a movimentos nas
taxas de juros globais se renda fixa é apenas uma das seis classes de ativos que o fundo opera?

Como nossos investidores sabem, esse é um tdpico frequentemente enderecado em nossas reunides,
e a resposta pode ser dividida em duas partes. A primeira é que o nivel das taxas de juros afeta o preco
de ativos de diferentes classes, uma vez que essas taxas, direta ou indiretamente, sdo utilizadas para
descontar o fluxo de caixa de cada investimento. Por esse motivo, movimentos em taxas de juros
relevantes, como as do tesouro americano, tendem a impactar os precos de ag¢des, imdveis, spreads
de crédito e moedas, entre outros.

Em segundo lugar, a carteira do Vector, cujo processo de alocacdo é focado em yield, contém ativos
gue sdo mais sensiveis ao nivel das taxas de juros globais. Isto €, mesmo operando diversas classes, a
estratégia de investimento e o perfil de risco e retorno do fundo possuem semelhancas importantes
com as estratégias de yield pick-up descritas acima.

llustrando esse ponto, o grafico a seguir mostra a similaridade entre a cota do Vector e um portfélio
gue possui apenas dois ativos: um titulo de 5 anos do governo chileno e um indice de CDSs (spreads de
crédito) corporativos.
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Fig. 3: Vector vs. Portfélio Tedrico
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Fonte: Bloomberg e Canvas Capital

A escolha de papéis chilenos pode parecer arbitraria, e, realmente, eles poderiam ser substituidos por
titulos mexicanos, hingaros ou de qualquer outro pais cujas taxas abriram consideravelmente. Logo, a
escolha do Chile simplesmente reflete o que dissemos no inicio dessa sessdo: a abertura da taxa
americana ndo é particularmente representativa da carteira do Vector.

Por outro lado, a carteira atual do Vector possui mais valor do que o que seria consistente com o
resultado do fundo ao longo dos Ultimos 2 anos®®. Isto &, se os precos dos ativos voltassem aos niveis
pré-crise, o Vector teria uma recuperacdo proporcionalmente maior a queda sofrida, além do
componente de yield coletado no periodo.

Anadlise da Carteira

Devido ao acionamento de medidas de stoploss, as parcelas de risco alocadas nos books de ativos
ciclicos — volatilidade implicita, crédito e renda variavel — foram reduzidas. Como resultado, o risco
relativo das outras classes (especialmente moedas) foi aumentado. Conforme explicamos na Carta
Mensal de margo, os ajustes realizados nos parametros da estratégia de stoploss ditaram a
manutenc¢do do risco reduzido em Juros.

Alocagdo de risco por classe de ativo - Abril/2022

Juros EM: 7.9% \ Commeodities: 5.7 %

‘ . l/ Crédito: 18.1%

Renda variavel: 3.8%

Juros DM: 6.6 %

Moedas EM: 19.7% — —

Volatilidade: 1.0 %

Moedas DM: 37.3 %

13 Ativos com valor atrativo sdo aqueles que estdo “baratos” de acordo com alguma métrica de prego justo ou alguma
média de longo prazo.
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No fim de abril, o yield do Vector encontrava-se em CDI + 7.8% 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%.

Alocacdo de Risco por pafs - Abril/2022

Vol

Conclusao

Aanélise acima ajuda a elucidar algo que pode parecer contraditério: as perdas de médio prazo, através
das oportunidades que elas geram, sdo necessdrias para a maximizacdo do retorno em horizontes mais
longos.

Mais especificamente, o processo de investimento do fundo precisa equacionar os retornos de longo,
médio e curto prazos. No longo prazo, o resultado do fundo deve convergir para o yield acumulado no
periodo, a medida que movimentos observados em janelas mais curtas se anulam.

Ja no curto prazo, os retornos didrios e semanais precisam ser consistentes com os objetivos e limites
de risco do Vector. Nesse sentido, as diversas politicas de controle de risco do fundo, e, em particular,
a estratégia de stoploss, tém se mostrado adequadas.

Por ultimo, no médio prazo (algo entre 6 meses e 3 anos), o fundo precisa ser capaz de surfar periodos
de retornos positivos (como foi o caso entre outubro/2018 e janeiro/2020) e navegar satisfatoriamente
periodos de retornos negativos de forma a maximizar o valor, além do yield, da carteira.

Os ultimos dois anos tém sido um exemplo do segundo caso acima. Em momentos em que taxas de
juros globais, spreads de crédito e medidas de volatilidade implicita sobem conjuntamente, é pouco
provavel que o Vector registre retornos positivos. Por outro lado, esses movimentos de médio prazo
também tendem a se anular e, a medida que isso ocorre, a “volta” dos precos tende a gerar ganhos
maiores, em maodulo, que as perdas incorridas nos momentos mais criticos, além do yield acumulado
no periodo.

De fato, hoje, a carteira do fundo tem mais valor do que o que é explicado pelo seu resultado, além de
estar bem posicionada tanto para coletar yields elevados em um cenario de estabilidade nos precos,
guanto para surfar uma eventual reversdo, mesmo que parcial, dos movimentos observados ao longo
dos ultimos dois anos.
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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 apresentacgdo sdo meramente informativas, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou
desinvestimento em valores mobiliarios em qualquer jurisdi¢do, tampouco recomendagdo 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 n2 30, de 11 de maio
de 2021.

Recomendamos aos investidores a leitura completa dos regulamentos dos fundos formulério de informag&es complementares, a lamina de
informagdes essenciais, bem como da regulamentacdo aplicével, 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 ha 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 obrigagdo 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 informagdes incorretas, nem tampouco por decisGes de investimento tomadas com base nas informacgdes
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 analise 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 apliqguem seus recursos em ativos
financeiros e/ou modalidades operacionais disponiveis no &mbito 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 aplicagdes 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¢do do tipo ANBIMA disponivel no Formulario de
Informagdes Complementares). Tributagdo: Longo Prazo. PL médio (média aritmética da soma do seu patriménio liquido apurado nos Ultimos
doze meses): R$108.986.999,95; 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 sdo 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 solicitacdo. 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 Magalhdes Jr. n®
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 (descri¢do do tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de Informagdes Complementares). Tributagdo: Longo Prazo. PL médio (média aritmética da soma do seu
patriménio liquido apurado nos Gltimos doze meses): R$796.873.763,49; Taxa de administragdo de 1,40% a.a. Taxa de administracdo 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 (19
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: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) | Av. Presidente Wilson, 231, 112 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 informacgd@es, consulte o site do Gestor: www.canvascapital.com.br ou entre em contato com a area de Relagdes com
Investidores pelo telefone (011) 3185-9200.
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