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Maio: Best C- Student ever?

“Best C- student ever”’! Era dessa maneira que um ex-economista de mercado americano se referia a economia
brasileira. A expressao quer dizer algo como o “melhor aluno mediocre da classe” e difere do tradicional “aluno
nota seis” tdo comumente ilustrado localmente. Aqui a trajetéria da nota final (ou volatilidade) faz toda a
diferenca. Na visao dele, a comparagao do nosso pais com o “melhor aluno mediocre da classe” era baseada
na ideia de que, independente de resultados alcancados ao longo do “ano escolar’, o Aluno Brasil sempre
surpreenderia na prova final, trazendo sua média - para cima quando a reprovacgao parece inevitavel ou para
baixo quando o summa cum laude parece garantido - para a nota C-, conceito minimo necessario para passar
de ano. Apesar de ndo acreditarmos na maldigdo da mediocridade (ou em qualquer outra, como ja escrevemos
anteriormente), é dificil ndo lembrar dela quando pensamos na dindmica de pregos do mercado brasileiro ao
longo dos anos, seja nos momentos em que ela incorpora a reprovagao certa, seja nos momentos onde o
cenario “Suiga” € precificado. A dinamica de precos locais ao longo do semestre subsequente as eleigcdes
indicava que dada a falta de coordenacéao politica observada até entao, dessa vez, a reprovacao seria inevitavel.
E entdo veio o més de maio, trazendo com ele dados favoraveis no front inflacionario doméstico, o avango no
arcabougo fiscal na Camara dos Deputados e a esperanga de que o aluno Brasil, mais uma vez, conseguira
reverter o jogo, impactando positivamente ativos de risco domésticos — ajudados pela performance de agoes
de tecnologia no mercado americano; elevando o Ibovespa e o Small Caps em 3,7% e 13,5% em maio (MoM).

Temos uma importante prova pela frente, dessa vez relacionada a carga tributaria necessaria para o governo
“fechar a conta”, mas identificamos um ambiente mais construtivo para renda variavel. Este otimismo é fruto
de surpresas positivas no front inflacionario onde acreditamos que i) revisdes baixistas para o IPCA; i) dados
de demanda doméstica condizentes com o aperto nas condigdes monetarias observado nos ultimos trimestres;
e iii) potenciais aperfeicoamentos ao regime de metas de inflagdo podem levar os agentes econémicos a
reancorar as expectativas de inflagcdo, dando assim ao BCB as condig¢des para iniciar um novo ciclo de corte de
juros. Diante desse cenario, apesar de carregarmos posi¢ao de caixa proxima a neutralidade da estratégia,
aumentamos exposicdo a empresas expostas ao ciclo doméstico (vs. commodities) e com valuations
descontados, buscando empresas que se beneficiem do novo ciclo de cortes da taxa de Selic e, sempre que
possivel, que possam ser positivamente impactadas pelo viés mais intervencionista na economia do governo.

Do lado macro global, dados de inflacdo nos EUA mais persistentes, junto com dados ainda fortes de emprego
fizeram com que a curva de juros americana voltasse a subir devolvendo as quedas desde o problema com
bancos regionais. O Fed elevou mais uma vez 0s juros sinalizando uma possivel pausa em junho e manutencao
por um longo tempo para fazer com que a inflagdo volte para a meta. Com isso o ddlar se fortaleceu ao longo
do més e, junto a dados mais fracos de atividade na China, contribuiram com o movimento de queda das
commodities em geral. Apesar disso, as bolsas americanas tiveram boa performance impulsionadas pelas
acoes de tecnologia, em especial pela Nvidia, que subiu 44,5% no més.
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Frontier Agoes FIC Fl: +7,3% em maio vs +3,7% do Ibov. 250bp acima do indice no ano

Do ponto de vista setorial, nossa exposicdo a empresas de consumo discricionario foi responsavel pela maior
contribui¢do positiva para o fundo, com destaque para nossas posi¢cdes em Vivara e Lojas Renner, que em maio
apresentaram valorizacao de 20% e 23%, fruto da poderosa combinagao de maior apetite por ativos sensiveis
ao ciclo de queda de juros e por valuations demasiadamente descontados. Nossa performance positiva
também foi impactada por nosso investimento recente em companhias do segmento industrial, que combinam
bom momento operacional, menor risco de intervencéo (negativo) do governo e multiplos bastante baixos; no
caso nossa exposicao a Oceanpact e Marcopolo, que tiveram ganhos de 33% e 29% em maio. Por ultimo, Plano
& Plano trouxe nova contribuigao positiva subindo 23%. Do lado negativo, o destaque fica majoritariamente com
empresas ligadas ao setor de commodities, impactadas por dados econémicos mais fracos vindo da China.

Frontier Long Bias FIC FIA: +3,9% em maio, superando o CDI e o do Ibovespa.

No Frontier Long Bias, além da boa performance da carteira comprada de agées, tivemos uma mudanca recente
na nossa cesta protetiva de agbes que deu bons frutos com alfa positivo no més, mas perdemos 0,60% no book
macro global.

No macro global, possuimos trés posi¢des que gostamos individualmente, mas que em conjunto tendem a ter
uma mitigagao mutua de riscos interessante. Numa frente, aumentamos nossa aposta em commodities, na
expectativa que os novos estimulos do governo chinés possam sustentar os precos apos dados ruins de
atividade em abril. Em outra, mantivemos nossa posi¢cao comprada em yen contra o USD, que enxergamos
COMO Uma posicao muito assimeétrica que pode se beneficiar tanto de uma pausa no aperto monetario nos EUA
guanto de uma inflexdo de politica monetaria no Japao com o novo comando no BodJ. Por ultimo, continuamos
vendidos em bolsa americana através de opcoes, posicao de assimetria favoravel dado o nivel atual de precos
gue pode funcionar como hedge para as posigoes da carteira, caso 0 processo de aperto pelo Fed continue,
ocasionando uma desaceleracdo maior de atividade americana e global.

Obrigado pela confianga,
Frontier Capital
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Frontier Agdes FIC FI' FRONTIER

Maio 2023 CAPITAL

Descrigéo do Fundo

Caracteristicas . - ) ~ .
O Frontier Agdes FIC FI é um fundo predominantemente comprado em agdes. Na gestdo do fundo, prezamos pela qualidade das
Inicio do Fundo’ companhias em que investimos, assim como a de sua administragdo, obedecendo a uma rigorosa disciplina de valor. Buscamos
EONOI/2003 realizar uma pesquisa proprietaria e original, que nos possibilita divergir do mercado, identificar boas oportunidades de investimento
Aplicagio Inicial e monitorar continuamente fatores internos e externos que tragam riscos ou possam afetar o valor das companhias investidas.
R$ 500,00 Ocasionalmente podemos também estabelecer posigdes vendidas, visando ganho absoluto. A Frontier Capital foi formada no final
. e de 2020 e este fundo fora originalmente constituido em 04 de outubro de 2013 com o nome de Vertra FIC FIA, com posterior
Saldo e Movimentagao Minimos . . N . ~
RS 100,00 alteragd@o de nome para Frontier Long Only FIC FIA em 13 de julho de 2021, e para Frontier Agdes FIC FI em 01 de dezembro de
2021.

Cotizagao de Aplicagao
D+1

Cotizagdo de Resgate?® Rentabilidade

D+30
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acumulado
Liquidagao de Resgate 2013 Fundo 2.05% 1.91% -1.88% 2_0}:5
2° dia dtil sub a cotizaga ! .
2014 Fundo -473% 235% 2.61% 1.69% -0.62% 1.94% 0.98% 6.01% -9.60% 5.11% 0.92% -4.97% 0.56%
Horério para Movimentagao : - g - . -2
14h 2015 Fundo -410% 7.23% 0.94% 1.79% -3.03% 1.03% -0.39% -6.35% -2.88%  3.27% 0.55% -1.83% -4.40%
bove: ) b € 0. 1 ( 3.
Taxa de Administragio 2016 Fundo 1.65%  2.42%  4.62%  6.60% -1.72% 5.76% 7.76% -1.83% -0.22%  6.59% -8.25% -0.29% 24.24%
3%a35%aa.’ L ! { X ( 8.93
2017 Fundo 7.16%  5.94% -0.65% 1.19% -2.61% 3.32%  5.04% 6.82%  6.16% -1.55% -2.15% 3.31% 36.14%
Taxa de Performance I ( ¢ + 86
Nio ha.s 2018 Fundo 5.41% -1.96% -3.40% -3.07% -9.68% -4.40%  3.08% -2.86% -1.63% 13.52% 4.19%  4.40% 1.64%
I ( 5.0
Tributagao 2019 Fundo 12.64% -3.34% -2.52% 3.05% 4.05% 3.61% 5.19% 3.81% 0.26% 1.78%  1.58% 12.88% 50.66%
15% sobre ganho nominal I 8 8 8 8 ( ( )8 8 31,58
2020 Fundo -0.75% -8.20% -30.25% 11.51%  8.91%  9.07% 10.36% -2.33% -3.31% -1.02%  9.82%  6.65% 1.70%
PL Atual - PL Médio 12 meses I 3 1.8( ! )
R$ 31,25MM -R$23,56MM 2021 Fundo 0.24% -1.48% 1.30% 3.01% 5.64% 1.49% -2.86% -4.06% -4.94% -8.84% -3.78%  1.03% -13.26%
Ibovespa’ 332%  -437%  600%  194%  616%  046%  -394%  -248%  -657%  -674%  -1.53%  285% -11.93%
Status L 2022 Fundo 6.16% 0.51% 4.11% -5.85%  1.89% -10.82%  6.08% 10.37% 1.12%  6.60% -9.61% -0.10% 8.32%
Aberto para aplicagao Ibovespa* 698%  089%  606% -1010%  322% -1150%  469%  616%  047%  545%  -306%  -245% 4.69%
2023 Fundo 3.14% -7.03% -1.89%  0.30%  7.28% 1.23%
Cestol I . Ibovespa’ 337%  749%  -291%  2.50%  374% -1.27%
Frontier Capital Gestao de
Fundo 145.77%
Ltda §
a o
Admi o ! .
Intrag Desde o Fundo -4.88%
Inicio da Ibovespa® -8.97%
Custodiante Frontier Small Caps* -25.47%
ltau Unibanco Portfélio (Maio/2023)
e
Emst & Young Setores (% do Pl -oncentracao
Servigos de Comunicag&o 0% Numero de Empresas 20
Consumo Discricionario 19% 5 maiores 27% do PL
Pablico Alvo Consumo Nao-Discricionario 6% 10 maiores 54% do PL
Investidores em Geral (ICVM 555) Energia 8%
L . Financeiro 15%
C|a_55|f|?303° Anbima Saude 0% Liquidez e Capitalizagio de Mercado
Agdes Livre Industrial 18% % PL Dias® | Volume/dia % PL
Tecnologia da Informagéo 0% 30% 2 | <RS4mm 15%
Contatos: Materiais 6% 60% 2 | R$4-10mm 13%
Imobilirio 0% 90% 2 | R$10-30mm 22%
Frontier Capital Gestéio de Utilidades Publicas 1% 100% 2 | >R$30mm 49%
Recursos Ltda Protegdo de mercado 0%
CNPJ: 18.076.466/0001-36
Rua Funchal, 263 -Cj 53 Total 83%
Sao Paulo -SP
CEP 04551-060
Tel.:55 1138451717 Os valores neste documento foram calculados no fechamento de 31 de Maio de 2023.
www.frontiercap.com.br
contato@frontiercap.com.br
Intrag DTVM LTDA

CNPJ: 62.418.140/0001-31

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.400
10° andar -Sao Paulo -SP

CEP 04538-132
Tel.:0800-728-0728
www.intrag.com.br
intrag@itau-unibanco.com.br
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Frontier Long Bias FIC FIA 6‘ FRONTIER

Maio 2023 CAPITAL

Descrigdo do Fundo

Caracteristicas
O Frontier Long Bias é um fundo que se beneficia dos ganhos de selegdo de agdes e gestdo de caixa da estratégia Long Only da gestora,

g‘"f'":a‘:;’o';;gg: complementados por protegdes que reduzem a exposigdo as oscilagbes da bolsa brasileira. Tipicamente essa estratégia possui
exposigdo comprada a agdes brasileiras de 60% a 100% do patriménio, porém com exposigao liquida, apds as protegoes, de 30 a 70%.

Aplicagao Inicial Em paralelo, e sem cobranga incremental de taxa de administragdo, alocamos o caixa em um Portfélio Global Diversificado (PGD) que

R$ 500,00 busca elevar retornos através de uma exposigéo global macro balanceada para navegar nos mais diversos ambientes de mercado. Como
beneficio adicional, o Portfolio Global Diversificado gera uma exposicdo cambial a moeda forte, que podemos manter de forma parcial,

Saldo e Movimentagdo Minimos ~ o
R$ 100,00 trazendo uma protegao adicional para o fundo.

o o Dessa forma, esperamos oferecer um produto que reduza risco, mas agregue retorno de forma descorrelacionada, permitindo uma
c:’:'za‘;“ Celplicacag travessia menos turbulenta para o investidor, sem abrir mao de seus objetivos de retorno de longo prazo.

Cotizagao de Resgate?

D+30 Rentabilidade
Liquidagao de Resgate Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Acumulado
2° dia util subsequente a Fundo 1.69% 3.52% 1.60% 0.82% -2.10% -3.13% -4.66%  -3.04%  0.06% -5.40%
cotizagao 2021  IPCA+IMA-B5+ 090%  092%  1.02%  111%  1.34%  1.42%  148% 156%  1.32% 11.62%
- . _ Ibovespa® 194%  616%  046%  -394%  248%  -65/%  -674% -1.53%  2.85% -10.13%
Horério para Movimentagéo Fundo 3.60% -0.47% -0.33% -4.45% -0.17% -5.53% 4.63% 7.20% 0.88% 4.11%  -7.14% 1.87% 3.21%
2022  IPCA+IMABS+ 101%  096%  143%  148%  1.08%  116%  063% -001%  010%  061% 100%  1.05% 11.01%
Taxa de Administragao Ibovespa* 698%  089%  606% -1010%  322% -1150%  469%  616%  047%  545% 306%  -2.45% 4.69%
2% a.a paga mensalmente Fundo 1.66% -5.52% -1.11% -1.25%  3.94% -2.51%
2023 IPCA+IMA-B5+ 104%  113%  125%  099%  1.00% 5.52%
Taxa de Performance?® Ibovespa® 337%  -749%  -291% 2.50% 3.74% -1.27%
20% sobre IPCA + IMA-B5+ Fundo 14.82%
Desdeo IPCA + IMA-B5+3 30.75%
Tributagdo Inicio b 4 711%
. ovespa 11%
15% sobre ganho nominal
iy vy Portfélio (Maio/2023)
Status Setores Acdes Brasil (% doPL)° Long  Short Net  Gross Estratégias (% do PL) Long Short Net Gross
Aberto para aplicagao Servigos de Comunicagéo 0% -1% -1% 1% Agdes Brasil 91% 45% 46% 136%
Consumo Discricionario 19% -4% 15% 23% Macro Global
Gestora Consumo N&o-Discricionario 6% -2% 4% 9% Bolsa 0% 8% -8% 8%
Frontier Capital Gestao de Energia % 1% 8%  11% Commodities 3% 0% 3% 3%
sEEis i Financeiro 15% 1% 14%  16% Juros 0% 0% 0% 0%
A Saude 0% 1% 1% 2% Moeda - USDOutros 0% 6% 6% 6%
Intrag Industrial 18% -3% 16% 21% Moeda - USDBRL 12% 12% 0%
Tecnologia da Informag&o 0% -2% 1% 2%
Custodiante Materiais 7% -4% 3% 1%
Itau Unibanco Imobiliario 1% 3% 2% 4%
Utilidades Publicas 1% -5% 7% 16% Macro Global 0.81%
Auditor Prote¢do de mercado 4%  -18%  -14% 22%
PwC Total 91% -45% 46% 136% L agio de Mercado do Fundo
_ % PL Dias' | Volume/dia % PL
555) Numero de Empresas 20 60% 2 | R$4-10mm 4%
~ 5 maiores 32% do PL 90% 2 | R$10-30mm 2%
Classificagéo Anbima 10 maiores 54% do PL 100% 2 | >R$30mm 92%
Agdes Livre
Contatos: Os valores neste documento foram calculados no fechamento de 31 de Maio de 2023.
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