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RESUMO

O Hogan Absoluto FIM apresentou uma performance de -3,4% no 3° Trimestre de 2023, para o acumulado do
ano possui retorno de +12,5%, enquanto o CDI acumula uma performance de +9,9%.

 Nosso desempenho no 3T23 em geral reflete a relevancia de ter a capacidade de se expor positivamente
(Long) ou negativamente (Short) aos diversos fatores de risco (ndo somente setoriais). NOSSO rigor no
acompanhamento dos fatores de conviccdo nos permitiu reagir e deslocar os riscos das nossas carteiras em
conjunto com a variacao dos fatores macroeconomicos.

« O pais devera desacelerar, tendo isso em vista ajustamos nossas posicoes montando alguns shorts seletivos
no setor de Varejo, Distribuicao de Alimentos e Consumo para neutralizar alguns Longs que montamos ao
longo dos ultimos meses como Marcopolo, Estacio e agora Hapvida (Rede D’or foi zerada) apds a surpresa do
resultado do 2723, com o follow-on de R$1 bi que ajudara o crescimento dos lucros com o turnaround
operacional em curso. Nossas exposicdoes a Low Size e Low Liquidity foram fechadas subseqguentemente.

 Reduzimos nossa exposicao aos “bond likes” nos setores de concessoes e Utilities, montando shorts na
Energisa e CCR para manter nossas posicoes compradas na EcoRodovias, Equatorial e no setor de shopping
reduzindo nossa posicao em Multiplan. Fizemos a mesma coisa, no setor de Incorporacdao, montando uma

posicao vendida na Eztec para neutralizar parcialmente a nossa posicao comprada em Cyrela.
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DESEMPENHO DO TRIMESTRE & ATRIBUICAO GEOGRAFICA

Por Pais Absoluto BRA Outros

Net Est. Performance -3,4% -2,9% -0,5%

Long Book -6,0% [-5,5% 0,4% |

Short Book 2,6% 2,6% -0,1%
O desempenho negativo veio
principalmente das posicoes

Tri ANo compradas no Brasil.

CDI (%) 3.2% 9.9%

Ibovespa (%) -1.3% 6.2%

SMLL -71.2% 2.1%
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ATRIBUICAO DO DESEMPENHO SETORIAL

Por Setor

Infrastructure & Logistics
Commodities

Telecom, Media & Technology
Retalil

Consumer Staples

Industrial & Capital Goods
Financial Institutions

Utilities

Real Estate & Properties

consumer

Absoluto BRA Qutros
0,51 0,51
0,48 0,48
0,40 0,26 0,13
0,35 -0,09 0,44
0,11 0,32 -0,21
0,07 0,07
-0,49 -0,49
-0,62 -0,62
-1,07 -1,07
-3,12 -2.27 -0,85

Contribuicao positiva principalmente dos
Longs em EcoRodovias e Short em Santos
Brasil.

Reflexo das posi¢coes compradas em
Petrobras e Petro Rio, com posicao
vendida em SLC Agricola.

Posicoes vendidas em Televisa, Locaweb,
Intelbras e Tim, com posicado comprada
em Vivo.

Os principais detratores do setor foram os
Longs em Ydugs, Rede D’'Or, Hapvida,
Fleury, Copa Holdings e Hypera.
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Contribuicoes
Positivas

MARCOPOLO-PREF

ALSEA SAB DE CV

ECORODOVIAS

MAGAZINE LUIZA S

GRUPO TELEV-ADR

Exp. Med.

Setor (% PL)
Industrial &

0]
Capital Goods 0.54%
Retall 4.12%
Infra_lst_ructure & 3 459%
Logistics
Retall -1.19%
Telecom, Media 0
& Technology Lgve

Contribuicao (%)

0.85%

0.68%

0.58%

0.50%

0.46%

Decisao Comentarios

Potencial de alta, revisdes para cima,

Manter lon .
J entregando resultados acima do esperado
Potencial de alta, expansao de margem,
Manter long
desalavancagem
Potencial de alta, revisoOes para cima,
Manter long

entregando resultados acima do esperado

RevisOes para baixo, resultados abaixo do

Manter short
esperado

Potencial de alta limitado, resultados abaixo do
Manter short esperado, churn alto, dificuldade em crescer e
desalavancar
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Contribuicoes
Negativas

YDUQS PART

COPA HOLDIN-CL A

REDE D'OR SAO LU

COPASA MG - ORD

LOJAS RENNER SA

Setor

Consumer

Cconsumer

consumer

Utilities

Retall

Exp. Med.
(% PL)

5.36%

6.38%

4.00%

4.20%

2.33%

Contribuicao (%)

-0.65%

-0.85%

-0.87%

-0.91%

-1.03%

Decisao Comentarios
Potencial de alta, revisbes para cima,
Manter long . . .
expectation gap e valuation gap negativos
Potencial de alta, crescimento de demanda e
Manter long . .
capacidade, aumento de tarifas
Revis0es para baixo, contribuicao da Sul
Zerar long y . .
América, abrir Long em Hapvida
. Resultado abaixo do esperado, aumentar long
Reduzir long
em Sabesp
. Resultado abaixo do esperado, potencial de alta
Reduzir long

limitado, revisdes para baixo
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MOVIMENTACOES — 3TRI/2023 - GEOGRAFIA

Por Pais Absoluto BRA Outros

Exposicdo Liquida (%PL) 7.7% [-121% |  4.4%

Exposicao Bruta (%PL) 12.0% 9.7% 2.4% Reduzimos nossa exposicdo liquida
Long Book (%PL) 2 204 -1.2% 3.4% no mercado brasileiro, abrindo shorts
Short Book (%6PL) 09.9% | -109% | 1.0% no setor de consumo.
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MOVIMENTACOES — 3TRI/2023 - SETORIAL
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Por Setor

Industrial & Capital Goods (%PL)
Commodities (%PL)
Infrastructure & Logistics (%PL)
Consumer (%PL)

Retail (%PL)

Financial Institutions (%PL)
Real Estate & Properties (%PL)
Consumer Staples (%PL)

TMT (%PL)

Utilities (%PL)

Absoluto BRA Qutros
m 4.0%
2.7% 2.7%
0.2% 0.2%
-0.9% -0.1% -0.7%
-1.2% -5.7% 4.5%
-1.6% -1.6%
-1.9% -1.9%
-2.6% -3.6% 1.1%
m -2.6% -0.4%
34% | 5.4%

—_—

Iniciamos o long em lochpe-Maxion e
aumentamos Weq,

Zeramos 0s shorts em Vale, JBS e
Klabin, além de aumentar os longs em
Petrobras e Petro RIo.

Posicao comprada em Intelbras
passou a ser posicao vendida e
Iniciamos short em Locaweb.

Reduzimos o long em Copasa e iniciamos
short em Energisa.
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MOVIMENTACOES — 3TRI/2023 — POR FATOR DE ESTILO

Style Exposures
Cheapness

High Leverage

FX Protection

Lower Liquidity

High Yield

Fundamental Momentum
Value

Lower Size

Indicators of Change - Events/ESG
Growth

12

Absoluto BRA Outros
9.6% 6.0% 3.6%
-1.3% -0.7% -0.5%
-1.9% 2.1% -4.0%
-4.3% -1.5% -2.8%
-7.1% -9.2% 2.1%
-1.4% -4.9% -2.5%
-9.9% -17.1% 7.2%

-10.2% -9.2% -1.0%
-12.8% -6.3% -6.5%
-24.3% | -21.9% [ 2.4%

As surpresas e revisbes nas
expectativas desaceleraram.

O padrao do Crescimento (Growth) do universo
mudou: o forte crescimento ano contra ano ficou para
tras. Olhando para frente, Growth esta pivotando para
0S outros setores.
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Companhias Setor
HAPVIDA Consumer
PARTICIP

Industrial & Capital

|IOCHP-MAXION Goods

Infrastructure &

SER SR Logistics
REDE D'OR SAO

Consumer
LU
COPASA MG - -
ORD Utilities
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Hielores Decisao
Mudancas (%PL)

5.84% Abrir long

4.24% Abrir long

-4.08% Zerar long/Abrir short

-4.03% Zerar long

-3.85% Reduzir long

Comentarios

Potencial de alta, revisdoes para cima, reducao de

alavancagem, controle de custos

Potencial de alta, desconto em relacao ao
historico, gap de expectativa em relacao ao

consenso

Relativo vs. EcoRodovias, potencial de alta
limitado, revisdes para baixo, visibilidade da

renovacao das concessoes

Revisdes para baixo, contribuicdo da Sul America,

abrir Long em Hapvida

Resultado abaixo do esperado, abrir long em

Sabesp
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PORTFOLIO & ANALISE DE RISCO (% PL)

Country Exposures

Net Exposure (%PL)
Long Exp. (%PL)

Short Exp. (%PL)

Gross Exp. (%PL)
Ex-BZ Gross Exp. (%PL)
Longs (#)

Shorts (#)
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Absoluto BRA
54.4% 42.2%
99.2% 83.2%
-44.9% -40.9%

[144.1% 124.1% ]
20.0%

30 26
24 22

Qutros

12.1%
16.1%
-4.0%
20.0%

Aumento da exposicao bruta, com a

abertura de novos shorts.

Em 29/Setembro/2023

HO

5/\N

INVESTIMENTOS



Sector Exposure
Consumer

Industrial & Capital Goods
Financial Institutions
Utilities

Real Estate & Properties
Retalil

Infrastructure & Logistics
Consumer Staples
Commodities

Telecom, Media & Technology
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Absoluto
11.1%
10.9%

10.0%

7.2%
7.0%
2.9%
2.8%
2.5%
2.4%
-2.6% |

J

BZ Outros

| 57%  5.4% |
10.9%  0.0%
10.0% —— 0.0%
7.2% | 0.0%
7.0%  0.0%
-3.6%  6.6%
2.8%  0.0%
1.6%  4.1%
2.4%  0.0%
1.4%  -4.0%

PORTFOLIO & ANALISE POR SETOR (% PL)

Nossa maior aposta setorial com as posicoes compradas
em Ydugs, Copa Holdings e Hapvida.

Posicoes compradas em Marcopolo, Weg,
lochpe-Maxion.

Reflexo dos longs em Banco do Brasil, Itau, Stone e BTG.

Posicoes vendidas em Televisa, Locaweb e Globant.
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PORTFOLIO & ANALISE POR ESTILO (% PL)

Style Exposures Absoluto BRA Qutros

Cheapness 62.9% 49.0% 13.9%

Value 32.4% 16.4% 16.0%

Indicators of Change -

Events/ESG -41.4% -37.4% -4.1% Conti - N
ontinuamos mantendo nossa EXPOSICa0 em papelis

Growth 8.6% 7.5% 1.2% que surpreenderam, com revisdes para cima,

Fundamental Momentum [ 26.0%J 25.5% 0.6% convergindo a nossa expectativa.

Lower Size 4.1% 5.0% -1.0%

Lower Liquidity -1.2% -0.2% -1.0%

High Leverage 16.2% 14.9% 1.3% Exposicao em empresas alavancadas e dividendos.

High Yield 22.6% 15.8% 6.8%

FX Protection 8.4% -2.0% 10.4%
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PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

COMMODITIES

FESAG
CEMAg
MEFE
PETRy

PRIOS

SLCEs

QUALz
CPA US
HaPFVg
RENTs

YDUQs

-1.0%
1-5%
1.6%
3.2%
z.0%
-1.4%

-2.4%
5.2%

-2.3%
&-7%

1%
21%:
35%
7%

38%
28%

T
35%

30%




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

CONSUMER STAPLES
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PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

IHFMME&
ECOR3 Long
UGPAS Shart
RAIL3 Long
CCROs Short
INDUSTRIAL & CAPITAL

GOODS

POMO Long
KEPL3 Shart
WEGEs Long
MYPK3 Long

3-4%
-1.5%
3.2%
_2.5%

-2 8%

3.9%
£-2%

52%
13%

27%
18%

16%

36%




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

RETAIL

cEaz: Long 1ot % e
wsewn e aew w000
T,
o e oo oo
MGLUs Short -0.7% 19% -
PETZ3 Short 15% 16% e
RADLs Shart 4.0% 18% I
SOMA3 Short -2.1% 23% --

REAL ESTATE &
PROPERTIES

T
CYRE3 Long 3.0% By % -

we s ows 00
was e ae e [ I




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

TELECOM, MEDIA &
TECHNOLOGY
TLEVICPO MM Short 1.5% 8% - - __--
GLOE US Short -2.0% 6% - _ _

LWSA3 Short 1.4% 12% -
s e e on

UTILITIES
SAPRyy Long 1.7% 4ot - -_ -
CEMEG3 Long 2.1% 55%: -_ _
e —

oo St a% o
s e sen o [ - O I
st g e on [




Composite Momentum
b

Q

Short/Size

Portfolio Hogan — Clusters Relativos

POMO 4
UGPA3 ALSEA* MM
SAPR11 KIMBERA MM
PRIOS ol FCOR3ARCO US
BPAC oLy N CRE3G v s CPAUS
Y 3 WEGE; CEAB3 ; CSMG3
GLOB US NECO3 ™y RAILg BBAS3 < MULT3  pErRy
ALSO
KEPL3 HAPV3 ENGI11 SSBSE MYPK3 ’
FESA4 SANB11.  DXCO3 mgLU3 ©SNA3 ITUB4 MDIAS
CCRO3 ELET® ABEV3
RENT3
TLEVICPO MM '"';g?; T HYPE3
4
INTE3
QUAL3
SOMA3  LREN3
2 1 (] 1

Composite Value

Long/ Size
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0.45 A +0.45%

-0.23 V¥ -2.34%
-1.01 V¥V -1.89%

0.02 A +0.21%

+2.58 A +3.05%
-0.14 'V -1.42%
-0.73 'V -0.90%
+1.08 A +5.12%
087 V -3.88%
_0.65 V¥ -1.37%
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Ticker hd

HAPV3

Potencial de Alta (12 m)

35%

Contribuicdo dos
dividendos esperados

Contribuicdo da
expansao das metricas

Contribuicdo do
crescimento esperado

Brazil
BEL

4.32
Last Price

-~

Contribuicao do crescimento futuro

3

Ano(s)

Contribuicdo do
Periodo Explicito 12m

Contribuicdo do
Crescimento Futuro

&rm 12m Furd
0
- 7% 0% 42% 1% 3470
o ~ Peers
Multiples Blending Comfort Target HIS;:: LEELE? HIE;; Er ;?I_IE? Exit Metrics
P/E 20% 30.0 52.0 22.0 £0.0
EV/Ebtida 40% 20.0 27.8 10.9 25.7
EV/S 40% 3.5 6.6 1.7 3.9

CONSUMER

Exposicdo aos Fatores de Risco

HapVida
12m Expected Total Return
Value
IC - Events/ESG
Growth

Earnings Revisions
Earnings Surprises
Low Liquidity

High Leverage
High Yield

FX Protection

Price Momentum

Indicators of Change

Sinal




Ticker b

Brazil
POMO4 \ BRL INDUSTRIAL & CAPITAL GOODS
556 - :
Last Price - Exposicao aos Fatores de Risco
Potencial de Alta (12 m) 4 "\ Marcopolo
Contribuicdao do crescimento futuro 12m Expected Total Return
Value
IC - Events/ESG
0 1 Growth
Aj‘ Ano(s) i .
Earmings Revisions
Earmings Surprises
Contribuicdo do Contribuicdo dos Contribuicio da Contribuicio do Contribuico do o
crescimento esperade  dividendos esperados  expans3o das métricas Periodo Explicito 12m  Crescimento Futuro Low Liquidity
em 12m Fwd 7
High Leverage
High Yield
[:. =
- Yo FX Protection
18% W m 7% -57% 63% = 4 |
\ / Price Momentum
Peers
) Historical Y Historical gY Exit Metri
Multiples Blending  Comfort Target Median Median 't letrics Indicators of Change Sinal
P/E 20% =0 - 5.8 14.0 Praticas contaveis - Equity income no EEITDA B
Dependency on government programs and subsidies.
_ o, 6 Marcopolo's best years in terms of
EV/Ebtida =0 9-0 150 - . sales happened in 2012-13, driven by the government program
Caminhos da Escola,
0.0 1.1 0.6 0.0

EV/S 0%




Ticker b

CPA US

Potencial de Alta (12 m)

640/0

Contribuicdo do Contribuicao dos

Contribuicdo da

Panama
UsD

83.37
Last Price

CONSUMER

Exposicdo aos Fatores de Risco

w

Contribuicao do crescimento futuro

Ano(s)

Contribuicio do Contribuicdo do

Copa Holdings
12m Expected Total Return
Value
IC - Events/ESG
Growth

Earnings Revisions

Earnings Surprises

crescimento esperado  dividendos esperados  expansdo das métricas Periodo Explicito 12m  Crescimento Futuro Low Liquidity
em 12m Fwd _
High Leverage
High Yield
':. o
a o FX Protection
57% m 5% - 2% 617% - 3
4 Price Momentum
Peers
_ Historical Y Historical Y Exit Metri
Multiples Blending  Comfort Target Median Median 't Metrics Indicators of Change Sinal
P/E 0% 0.0 14.6 112 00 ?l :;{: ;:;:1 gb:EIHEES agreement with United Airlines and Avianca -
EV/Ebtida 100% 7.0 9.7 6.7 7.0
EV/S 0% 0.0 1.9 0.7 0.0



FQTL3

Potencial de Alta (12 m)

43%

Contribuicdao dos
dividendos esperados

Contribuicdo do Contribuicdo da

crescimento esperado

expansao das métricas

Brazil
ERL

31.55
Last Price _

Contribuicao do crescimento futuro

2

Ano(s)

Contribuicdo do
Periodo Explicito 12m

Contribuicdo do
Crescimento Futuro

2m 12m Fod
o 1% ' >0% 4% 4,0%
22% — © © - )
Peers
_ Histarical g Historical gY i i
Multiples Blending Comfort Target Median Median Exit Metrics
P/E 20% 12.0 13.1 13.4 12.0
EV/Ebtida 80% 7.0 9.1 8.1 7.0
EV/S 0% 0.0 1.9 1.0 0.0

UTILITIES

Exposicio aos Fatores de Risco

-

Equatorial

12m Expected Total Return
Value

IC - Events/ESG

Growth

Earmings Revisions
Earmings Surprises

Low Liguidity

High Leverage

High Yield

FX Protection

Price Momentum

Indicators of Change




Ticker -

Brazil
ITUB 4 \V oL FINANCIAL INSTITUTIONS

26.60

Last Price Exposicdo aos Fatores de Risco
-

Potencial de Alta (12 m) - " Itau Unibanco

Contribuicao do crescimento futuro 12m Expected Total Return

Value
|C - Events/ESG
1 Growth

%
3 3 0 Anots) Earmings Revisions

Earnings Surprises

Contribuicao do Contribuicdo dos Contribuicdo da Contribuico do Contribuicio do o
crescimento esperade  dividendos esperados  expansdo das métricas Periodo Explicito 12m  Crescimento Futuro Low Liquidity
em 12m Fwd i
High Leverage
High Yield
ﬂ =
0 . 14% FX Protection
. 12% - 5[%' . 16% ' 197 4
N / Price Momentum
Peers
) Historical Y Historical Y Exit Metri
Multiples Blending  Comfort Target Median Median 't Metrics o Indicators of Change Sinal
P/E o, 5 . - o Tax Changes - Tributacdo de Dividendos-beneficio tributario - TVA ]
5 7 33 4 7 Regulatory interventions (e.g., impaosing a cap on revolving -
_ 5 interest rates)
EV/Ebtida “ a.0 73 0.9 Multa de R$ 3,8 bi pela Prefeitura de 530 Paulo sob acusaco de
sonegacao fiscal
EV/S o 20 47 20 End of 10C I




CONTATO
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Ao investidor e recomendada a leitura cuidadosa do
prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. Fundos de Investimento nao contam com a garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Creditos - FGC. Nao obstante a diligehcia do gestor
em selecionar as melhores opcoes de investimento, a carteira do fundo esta, por sua propria natureza sujeita as flutuacoes de precos/cotacoes de seus
ativos, alem de riscos de credito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia
de rentabilidade futura. Para avaliacao da performance do fundo de investimento, e recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Os
fundos de acoes com renda variavel podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Em atendimento a Instrucao CVM no 465, desde 02/05/2008, este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotacao media das acoes e
passou a faze-lo com base na cotacéo de fechamento. Assim comparacoes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a
cotacao media dos indices de acoes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacao de fechamento. Este material tem o unico proposito de divulgar
informacoes e dar transparenua a gestao executada pela Hogan Investimentos, nao deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de
investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e nao constitui o prospecto previsto na Instrucao CVM 409 ou no Codigo de Auto Regulacao da
ANBIMA. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao e liquida de impostos. Este
Fundo utiliza estrategias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estrategias, da forma como sao adotadas, podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na
ocorrencia de patrimohio liquido do Fundo e a consequente obrigacao do quotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo.
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