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Resultado no Més'
Em maio de 2025, o Canvas Vector teve desempenho de 2.49%. No ano, o resultado é de -0.20% e, desde
o inicio do fundo, 75.41% (95% do CDI).

Retorno

Mercados

Moedas DM -0.64% -5.53% -3.38% 19.00%
Moedas EM 1.08% 3.55% -4.05% 1.81%
Juros DM -0.96% 1.90% 1.69% -8.34%
Juros EM 0.00% 0.34% -2.53% -4.34%
Commodities 0.00% -0.52% -0.40% -0.48%
Crédito 0.00% -0.25% 2.43% 19.89%
Vol. Swap 1.00% -3.13% -4.26% 5.53%
Renda Variavel 1.06% -0.92% 0.07% 0.97%
Caixa 0.95% 4.36% 9.42% 41.38%
Total FIC 2.49% -0.20% -1.01% 75.41%
CDI 1.14% 5.26% 11.83% 79.70%
% CDI 219% - - 95%

Lancamento do Canvas Vector: 19/12/2017
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1 Os resultados apresentados referem-se ao Canvas Vector FIC de FIM (CNPJ 28.866.524/0001-89).
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Mercados
Desempenho no més - ativos selecionados Desempenho no més - benchmarks
Classe Ativo Variagso
S&P 500 6.2% Moedas DM 0.4%
Euro Stoxx 50 4.0% Moedas EM 0.3%
Bolsas MSCI World 5.7% Crédito 1.8%
MSCI EM 4.0% Bolsas 3.8%
Ibovespa 1.5% Juros DM -3.2%
Dollar Index -0.1% Juros EM -0.4%
EURUSD 0.2% Commodities -0.7%
Moedas BRLUSD -0.9% Os benchmarks sdo indices desenvolvidos pelo time de gestdo do Vector que
MXNUSD 0.9% refletem o desempenho dos mercados em que o fundo atua. Mais detalhes
JPYUSD -0.7% sobre a metodologia de construgio dos benchmarks estéo disponiveis sob
US 10y +24 bps demanda.
Alemanha 10y +6 bps
Juros (taxa) Reino Unido 10y +21 bps
DilRd sl /)29 -3bps Dados econémicos selecionados (EUA)
NTN-B 2030 +3 bps
VIX -6 pts Divulgagao Referéncia  Expec.
Outros Spreads Crédito IG -11 bps 02/05 Nonfarm Payrolls Abr/25 138k 177k
Ouro 0.0% 05/05 ISM Servigos Abr/25 50.2 51.6
Petréleo Brent 1.2% 13/05 CPlI MoM Abr/25 0.3% 0.2%

Fonte: Bloomberg

Os mercados iniciaram maio de forma bastante positiva, impulsionados por dados benéficos de atividade,
emprego e inflagédo, além do anuncio do acordo entre EUA e China para redugao mutua de tarifas por 90
dias. No entanto, a partir da segunda quinzena, o rali perdeu forgca diante da intensificacdo das
preocupacgdes com a sustentabilidade fiscal dos EUA, especialmente apds a agéncia Moody’s rebaixar a
nota de crédito soberano do pais. O tema ganhou ainda mais relevancia com o avancgo, no Congresso, de
um projeto de lei que prevé a prorrogacao dos cortes de impostos implementados pelo governo Trump.
Esse cendrio gerou pressao sobre a curva de juros americana, com abertura relevante nas taxas longas —
movimento que também se estendeu a outros paises desenvolvidos. No Vector, essa dindmica resultou
em perdas com a classe de Juros.

Por outro lado, o desempenho das classes ciclicas foi bastante positivo no més. O S&P 500 registrou uma
valorizagao superior a 6%, marcando seu melhor resultado mensal desde novembro de 2023. Esse
movimento foi acompanhado por quedas nos indices de volatilidade implicita e no nivel dos spreads de
crédito. As respectivas classes tiveram contribuigcéo positiva para o resultado do fundo.

As incertezas fiscais nos EUA também tiveram impacto relevante no mercado cambial, resultando em
desvalorizagdo do dolar frente aos seus pares. Esse movimento gerou perdas para o fundo em Moedas DM,
enquanto as posigdes em Moedas EM apresentaram ganhos de maior grau.

Por fim, nao houve direcao clara nos movimentos das commodities ao longo de maio. Essa classe gerou
resultado neutro para o fundo.
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Carta de novembro/2022

A fim de retrazer aos nossos investidores alguns dos tépicos abordados em Cartas passadas, nds vamos
republicar a discussao sobre gestao ativa e previsdo de retornos de curto prazo publicada na Carta de
novembro de 2022:

Gestao Ativa

Na visao tradicional, gestdo ativa pressupde a capacidade de antever movimentos de mercado e
posicionarum portfélio de acordo, maximizando ganhos e minimizando perdas. Por mais simples e atrativo
que isso pareca, a evidéncia empirica sugere que, em geral, tentativas de previsdo de precos (que tendem
a seguir caminhos aleatorios) ndo agregam valor a carteiras de investimento de forma consistente no longo
prazo.

Abaixo abordamos alguns pontos que entendemos serem relevantes sobre o tema.

O primeiro deles é que investimentos, na média, entregam retornos positivos no longo prazo. Logo, nao
conseguir prever movimentos de mercado nao significa estar fadado a retornos negativos — basta lembrar
gue até investimentos passivos e sem risco? tendem a se valorizar ao longo do tempo.

Em segundo lugar, precisamos definir previsibilidade. Nos curto e médio prazos, retornos sdo, de maneira
geral, imprevisiveis. No entanto, no longo prazo, retornos podem ser interpretados como recompensa pelo
risco dos investimentos e, dessa forma, eles tornam-se estatisticamente previsiveis. Em outras palavras,
existe uma relagdo aproximada entre risco e retorno.

Assim sendo, gestao ativa ndo é um processo que visa meramente entregar retornos positivos, mas sim
entregar retornos “desproporcionalmente” positivos (com relagédo ao risco do investimento).

Sublinhando esse ponto, em um artigo® de 2013 do comité que entrega o Prémio Nobel de Economia
(conferido naquele ano ao estudo sobre retornos de ativos financeiros?), a questio sobre previsibilidade
de retornos é resumida da seguinte maneira:

The question of whether asset prices are predictable is as central as it is old. [...] In practice, however,
investments in assets involve risk, and predictability becomes a statistical concept. A particular asset-
trading strategy may give a high return on average, but is it possible to infer excess returns from a limited
set of historical data? Furthermore, a high average return might come at the cost of high risk, so
predictability need not be a sign of market malfunction at all, but instead just a fair compensation for
risk-taking. Hence, studies of asset prices necessarily involve studying risk and its determinants.

De maneira muito resumida, o que o paragrafo acima diz é que obter retornos maiores é possivel, contanto

que o investidor esteja disposto a correr os riscos associados. O que ndo parece ser possivel é receber os

retornos de longo prazo sem estar sujeito as oscilagdes de curto prazo.

2 Investimentos em titulos publicos pés-fixados, como o CDI, sdo considerados “livres de risco”.
3 https://www.nobelprize.org/uploads/2013/10/advanced-economicsciences2013.pdf
4 https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2013/advanced-information/
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Naturalmente, ha diversos casos de sucesso que parecem servir de contraexemplo. No entanto, mesmo
estes casos podem ser explicados ndo por capacidade de gerag&o de alfa®, mas sim por outros fatores.

Por exemplo, considere o caso hipotético de um fundo ativo que entregou retorno positivo em, digamos, 8
dos ultimos 10 anos. Esse feito parece sugerir que a gestdo agregou valor. No entanto, essa conclusao nao
€ automatica, uma vez que 1) isso pode ter sido consequéncia dos movimentos agregados nos mercados
em que o fundo atua, e ndo da escolha individual dos ativos que compdem a carteira; 2) esse retorno pode
ser proporcional ao (e explicado pelo) risco da carteira — maior risco, maior retorno esperado; e 3) o
resultado pode ter sido um evento aleatério — isto €, se para cada fundo que obteve retornos
desproporcionalmente positivos ha outro com retornos desproporcionalmente negativos, talvez ambos
sejam explicados por eventos randémicos.

Os dois graficos a seguir ilustram o primeiro ponto acima. Eles mostram (Fig. 1) o retorno de um portfélio
estatico que investe apenas em ativos brasileiros, e (Fig. 2) uma carteira que replica o indice da bolsa de
NY em reais®. Ambos, se vistos apenas como fundos de investimento, parecem contar com uma boa
gestao, dados os retornos atrativos. No entanto, conforme descrito acima, ndo ha qualquer gestao ativa
por tras desses retornos.

Fig 1. Carteira estatica de ativos brasileiros’
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Fig. 2. Carteira indexada ao S&P 500
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5 Retorno em excesso ao benchmark.
8 Em outras palavras, uma carteira composta por futuros de S&P 500, sem exposigdo cambial, com caixa em reais.
7 Alocagéo entre juros reais, juros nominais, bolsa, cAmbio e crédito brasileiros.
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Ilustrando o 2° ponto, o préximo grafico mostra o retorno de um fundo de ag¢des vs. a carteira da figura
anterior. Mais uma vez, o retorno parece sugerir algum tipo de gestao ativa. No entanto, ele reflete apenas
uma carteira passiva alavancada em cerca de 2 vezes (ou seja, o dobro de risco, o dobro de retorno).

Fig. 3 S&P 500 vs. Fundo alavancado
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Carteira S&P 500 alavancada Carteira S&P 500 ——CDI

Por ultimo, e com relagdo ao terceiro ponto, a tabela a seguir® apresenta a matriz de probabilidades de
mudanca de rating para fundos de investimento na plataforma Morningstar® em um periodo de 2 anos. Por
exemplo, a segunda linha da terceira coluna nos diz que a chance de um fundo avaliado em 1 estrela ter
seu rating atualizado para 2 estrelas é de 24%.

Probabilidades de mudanca de rating Morningstar

Ratingem D + 2 anos

NA * * % *% % ¥ % ¥ % EE T TS
NA 58% | 3% 9% 15% 11% 4%
S % 6% 9% 24% 36% 19% 6%
T 5% 7% 22% 37% 22% 7%
o | kk 4% 6% 21% 37% 24% 8%
B kkxx 4% 5% 19% 36% 26% 10%
*hrxk A% 4% 17% 35% 28% 12%

NA = néo avaliado (fundo criado recentemente ou ja encerrado)

Pelos dados da tabela, fica claro o baixo grau de persisténcia no desempenho dos fundos. Em especial, é
interessante notar que é mais provavel um fundo 5 estrelas ser reavaliado em 2 estrelas (17%) do que
permanecer no mesmo patamar (12%) — o que reforga a possibilidade de o seu desempenho anterior ter
sido mais fruto do acaso do que de capacidade de geragao de alfa.

8 Adaptada de Hereil et al. (2010).
® No estudo citado, foram avaliados os fundos da categoria Europe blend equity, entre 2000 e 2009. Os dados referem-se a

mudangas no rating em um periodo de 2 anos.
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O Vector

Com a discussao acima em mente, vamos considerar o caso do Vector. Ele € um fundo que, apesar de
possuir gestao ativa, ndo tenta prever cenarios de mercado. Isso pode gerar certa frustragdo em alguns
investidores que gostariam, por exemplo, que a carteira tivesse posigoes que protegessem o fundo (ou até
ganhassem) em um cendrio, como o dos ultimos meses’'®, de abertura nas taxas de juros globais.

No entanto, a histdria da industria de fundos, tanto no Brasil quanto no exterior, indica que isso nao é tao
simples.

Primeiramente, a questao principal ndo é prever, mas sim prever melhor que praticamente todos" os
outros. Por exemplo, economistas, namédia, acertam, com diferentes graus de precisao, a inflagado alguns
meses a frente. No entanto, a fim de “ganhar dinheiro” com previsdes sobre inflagdo, o investidor precisa
prever sistematicamente melhor que a média.

De forma similar, no inicio de 2022, analistas esperavam uma alta nas taxas pré-fixadas globais, o que ja
estava refletido nas curvas de juros. No entanto, foi a surpresa, com relacao ao que estava previsto, que
gerou possibilidades de ganhos — por exemplo, em posi¢cdes tomadas em juros.

Naturalmente, alguém poderia argumentar que, mesmo que os acertos nao sejam constantes, nao custa
tentar proteger a carteira de determinados cenarios de mercado. Porém, custa (literalmente).

Voltemos ao movimento de abertura de juros. Por mais ébvio que alguns eventos possam parecer, apos
eles terem ocorrido, eles ndo eram, necessariamente, uma aposta estatisticamente 6bvia antes.

Por exemplo, em 2013, 2015 e 2018, a possibilidade de alta nos juros populou o noticiario financeiro,
apenas para que as taxas globais atingissem patamares ainda menores. Mesmo que um investidor tivesse
acertado esses cenarios (prevendo estabilidade ou apenas alta moderada dos juros nos anos seguintes),
bastaria um erro (por exemplo, apostando na alta dos juros em 2019 e comego de 2020) para que o
resultado final fosse pior que o de uma carteira estavel.

Adicionalmente, hedges possuem diversos custos, incluindo custos de transacgéo, de seguro (ex. opgoes)
e o préprio retorno abdicado durante o periodo de reducéo das posi¢cdes. Em outras palavras, uma aposta
errada, mesmo em meio a uma maioria de apostas corretas, pode comprometer o resultado total da
estratégia.

Por outro lado, isso nao significa que nao haja espaco para uma gestao ativa — e € aqui que o processo de
investimento do Vector entra em jogo.

Conforme mencionado acima, existe uma relagdo aproximada entre risco e retorno, o que significa nao
apenas gue ativos de maior risco tendem a entregar maiores retornos, como também que, a medida que a
aversao a risco dos investidores oscila, também oscilam os retornos esperados. Em outras palavras,

100 periodo citado no texto refere-se a 2022.
" No mercado de capitais, basta um pequeno niimero de participantes com uma vantagem estatistica e abundéancia de capital
para coletar quase todo o retorno em excesso gerado.
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momentos de estresse de mercado sdo uma potencial fonte de retornos de longo-prazo, na forma das
oportunidades que surgem.

E verdade que um investidor ndo precisaria estar investido previamente ao surgimento dessas
oportunidades, aproveitando-as sem ter incorrido em perdas anteriores. Mas isso nos leva de volta ao
ponto acima, no qual argumentamos que nao € realista esperar que sejamos capazes de
consistentemente antever movimentos de mercado'?, e que erros de cenario podem ser muito custosos.

Adicionalmente, ndo devemos esquecer que gestao ativa ndo diminui o numero de periodos de retornos
negativos. De fato, ao tentar antever o cendrio, o investidor pode perder ndo apenas por movimentos
desfavoraveis nos pregos, como também por uma aposta “errada”.

Ao nao tentar prever o futuro, ndés nao corremos o risco de perder movimentos positivos, ndo incorremos
em custos desnecessarios e podemos focar nosso esforgo na maximizagao da relagao retorno / risco de
uma carteira diversificada e balanceada e no aproveitamento continuo e disciplinado das oportunidades
que surgem, tanto em termos de yield quanto de valor dos ativos.

Analise da Carteira
Em maio, as principais alteragdes na alocacéao relativa de risco entre as classes foram leves aumentos em
Juros DM e redugdes em Moedas EM. As demais classes permaneceram estaveis.

Alocacao de risco por classe de ativos

Juros EM: 2.1%

I ) . Renda variavel: 11.9%
uros DM.21.8A:_\

Volatilidade: 23.3%

Moedas EM: 18.4%

|
Moedas DM: 22.5%

2 Principalmente em mercados liquidos e arbitrados.
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Alocacao de risco por pais

Vol.

O yield da carteira do Vector encontra-se no patamar de CDI + 5.7% a.a., ao passo que o expected shortfall
semanal do fundo é de 7.4% —isto é, existe, na janela de uma semana, 1% de chance de uma perda média
de 7.4%.

Conclusao

Na Carta de nov/2022, nés discorremos sobre diferentes abordagens de gestdo ativa com o objetivo de
explicar de que maneira acreditamos que 0 nosso processo de investimento agrega valor. Enquanto
tentativas de antever e se preparar para diferentes cenarios de mercado séo validas e, se corretas, tém o
potencial de gerar retornos atrativos, existe também uma outra abordagem, particularmente adequada a
produtos com horizontes longos de investimento, que foca ha maximizacéo dos retornos de longo prazo.

A escolha pela segunda metodologia ndo é dogmatica, mas sim fruto da constatagao de que alfa é mais
raro e dificilde gerar em mercados liquidos e arbitrados, que sdo aqueles em que o Vector opera. Por outro
lado, nesses mesmos mercados, o fundo esta bem posicionado para capturar ndo apenas um yield
atrativo, como também oportunidades pontuais que surgem.

Ndés também explicamos que, apesar de desagradavel, todo fundo ativo esta sujeito a quedas. O que
muda, de uma abordagem para a outra, é o timing delas.

No caso do Vector, é esperado que o fundo perca em momentos de queda nos mercados em que ele atua,
porém menos do que uma alocacgéao estatica. Além disso, as recuperacdes devem ser mais expressivas
que a de uma carteira passiva — tudo isso em excesso ao yield coletado no periodo. Por outro lado, gestéo
ativa baseada em cenarios macroecondmicos de fato tem o potencial de evitar algumas quedas, mas
também corre o risco de “estar na ponta errada” diante de movimentos favoraveis.

De qualquer forma, a comparagao entre as duas néo visa demonstrar que uma € superior a outra, mas sim
que elas sdo mais ou menos apropriadas a diferentes mercados e horizontes de investimento.
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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 mobilidrio. As
informacdes contidas nesta apresentagdo sdo meramente informativas, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou
desinvestimento em valores mobilidrios em qualquer jurisdigdo, tampouco recomendagéo para compra ou venda de cotas de fundos geridos pela
Canvas Capital, cujas caracteristicas poderdo nao se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVYM n° 30, de 11 de maio de 2021.

Recomendamos aos investidores a leitura completa dos regulamentos dos fundos formulério de informagdes complementares, a ldmina de
informagdes essenciais, bem como da regulamentacao 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 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 nao ser capazes de recuperar os valores inicialmente investidos e, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado, com a
consequente obrigagédo do investidor de aportar recursos adicionais para cobrir os prejuizos gerados.

Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengdo quanto no manuseio das informacgdes apresentadas, a Canvas Capital ndo se responsabiliza pela
publicacéo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste
documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagéo. A Canvas ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes
ou revisOes dessas previsoes. Este documento ndo deverd, em qualquer hipdtese, ser definido ou interpretado como sendo um relatdrio de anélise
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 relacdo aos fundos de investimento, as normas da ANBIMA recomendam que a analise de rentabilidade seja efetuada considerando, no
minimo, 12 meses. Rentabilidade passada nao 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¢gdo do Fundo Garantidor de Crédito ou de qualquer
outro mecanismo de seguro para os investidores.

Canvas Vector FIC de FIM (CNPJ 28.866.524/0001-89 — Data de 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 CDl em um horizonte de médio e longo prazo. Classificagdo ANBIMA: Multimercado Livre (descrigdo do tipo ANBIMA disponivel no
Formulério de Informagdes Complementares). Tributagéo: Longo Prazo. PL médio (média aritmética da soma do seu patriménio liquido apurado
nos ultimos doze meses): R$ 135.382.822,64; Taxa de administracdo de 1,40% a.a. Taxa de administracdo maxima de 1,70% a.a.; Taxa de
performance de 15% sobre o que exceder 100% do CDI. Os resgates sao cotizados em D+10 e liquidados em D+1 (1° d.u. apds a data de
cotizacdo). Taxa de saida de 5.00% do valor resgatado para resgates pagos em D+0 da solicitagcdo. Nao hé taxa de saida para resgates
programados.

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) | Av. Presidente Wilson, 231, 11° 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 Natingui, 442, Cjto. 203, Sdo Paulo/SP (11) 3185-9200 - www.canvascapital.com.br.

Para mais informagdes, 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.

Autorregulacao

ANBIMA




