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RESUMO

O Hogan Absoluto FIM apresentou uma performance positiva de +9,8% no 2° Trimestre de 2023, tendo como seus
principais contribuidores as posicbes montadas nos setores de Consumo e Utilidades Publicas. O Ibovespa acumula
performance de +7,6% no ano, enquanto o Hogan Absoluto FIM apresenta retorno de +16,5%.

As posicoes vendidas em empresas de menor porte (Low Size), com baixa liquidez (Low Liquidity) e alta alavancagem
(High Leverage), foram zeradas (Alpargatas, Natura, Fleury), enquanto foram montados e/ou aumentados os Longs em
Marcopolo, YDUQS, Rede D’'Or, Fleury, Aliansce e EcoRodovias. Os resultados do 1° trimestre, com suas surpresas e as
revisdes decorrentes, confirmaram nosso entendimento sobre a dinamica das margens futuras e a desalavancagem que
estava por vir em alguns setores. A contribuicdo da YDUQS, Rede D’Or e Fleury para o desempenho no trimestre reflete,
de forma geral, um ponto de inflexdo na dinamica dos tickets medios, controle de custos e balancos mais leves, sendo
iIngredientes claros para um re-rating. As margens estao mais altas e o giro do ativo &€ maior.

O segundo trimestre sera lembrado pela deslocacéo (bastante esperada) para o setor de Consumo/ciclico doméstico que
foi a principal movimentacao que operamos em marco/abril. A liqguidez de mercado aumentando com o achatamento da
curva suportou o re-rating dos ativos ante o crescimento futuro que estara por vir em 2025 adiante.

Embora tenhamos uma posicao casada com Nubank, o Short na XP foi o maior detrator no trimestre: o controle de custo
surpreenderam positivamente, porém, na nossa opinido, a dinamica das receitas e um ambiente competitivo mais
acirrado nao justificam o retorno a métrica de saida (de precificacao) historicas.
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DESEMPENHO DO TRIMESTRE & ATRIBUICAO GEOGRAFICA

Por Pais Absoluto BRA Outros

Net Est. Performance 9.8% 8.6% 1.2%

Long Book 17.7% [ 16.6% 1.1% ]

Short Book -7.9% -8.0% 0.1% - ,
O desempenho positivo veio
principalmente das posi¢oes

Tri i compradas no Brasil.

CDI (%) 3.1% 6.5%

Ibovespa (%) 15.9% 7.6%

SMLL 25.2% 13.3%
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ATRIBUICAO DO DESEMPENHO SETORIAL

Por Setor

Consumer

Utilities

Industrial & Capital Goods
Real Estate & Properties
Financial Institutions
Commodities

Consumer Staples

Telecom, Media & Technology
Retalil

Infrastructure & Logistics

Absoluto BRA Qutros
3,72 3,07 0,65
1,96 1,96
1,84 1,78
1,83 1.83
1,54 1,54
0,93 0,93
0,48 0,78 -0,29
0,37 0,03 0,34
-1,01 -1,74 0,73
-1,88 -1,63 -0,26

Contribuigdo positiva
principalmente dos longs em Copa
Holdings, Ydugs e Rede D’Or.

Reflexo das posi¢des compradas
na Copasa, Sanepar e Equatorial.

Posi¢do comprada em Marcopolo
foi o grande contribuidor.

Contribuigcdo dos longs em
Multiplan, Aliansce Sonae e Cyrela.

Os principais detratores do setor
foram os shorts em Simpar,
Ultrapar, Vibra Energia e Ambipar.
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Contribuicoes
Positivas

YDUQS PART

MARCOPOLO-PREF

BANCO DO BRASIL

M DIAS BRANCO SA

NU HOLDINGS LT-A

Setor

Consumer

Industrial &
Capital Goods

Financial
Institutions

Consumer
Staples

Financial
Institutions

Exp. Med.
(% PL)

2.84%

5.28%

5.54%

2.58%

2.718%

Contribuicao (%)

2.92%

2.57%

1.39%

1.34%

1.32%

Aumentar long

Decisao Comentarios

Surpresa nos resultados do 1T23, revisoes para
cima, potencial de alta

Potencial de alta, revisdes para cima,

WS lere entregando resultados acima do esperado.

Realizacao de lucro, reducao da exposicao
Reduzir long bruta nos bancos tradicionais - relativo vs.
Bradesco e Santander

Surpresa positiva nos resultados do 1723,

Manter lon N e
J desconto em relacéao ao historico

Realizacao de lucro, potencial de alta limitado,

Repluer leng relativo vs. XP
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Contribuicoes

Negativas Setor
BRADESCO-ADR nancial
Institutions
SENDAS DISTRIBUI  Retalil
ALPARGATAS-PREF  Zonsumer
Staples

PET CENTER COMER Retall

Financial

XP INC - CLASS A .
Institutions

Exp. Med.
(% PL)

-1.99%

-0.64%

-1.24%

-1.11%

-1.27%

Contribuicao (%)

-0.64%

-0.65%

-0.70%

-0.83%

-1.04%

Decisao

Zerar short

Zerar short

Zerar short

Zerar short

Zerar short

Comentarios

Reducao da exposicao bruta nos bancos
tradicionais - relativo vs. Itau e Banco do Brasil

Reducao da exposicao short em High Leverage

Revisao de metricas, reduzir exposicao ao setor,
Evento (fechamento de capital)

Revisao de metricas, reduzir exposicao ao setor,
sensibilidade a dinamica de curva de juros

Resultado acima do esperado, com controle de
custo e margens resilientes, relativo contra Nu
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MOVIMENTACOES — 2TRI1/2023 - GEOGRAFIA

Por Pais Absoluto BRA Outros

Exposicdo Liquida (%PL) 6.1% [ 11.5% -5.5% |

Exposicao Bruta (%PL) -4.2% 6.9% -11.0% |
Long Book (%PL) 1.0% 9.2% -8.2% T Aumentamos nossa  exposigdo
Short Book (%PL) 5 104 > 30 > 8% [iquida no wercado brasileiro e

reduzimos a  exposicdo  ao
mercado externo (embolsando
os lucros no Mexico)
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MOVIMENTACOES — 2TRI1/2023 - SETORIAL

Por Setor

Consumer (%PL)

Financial Institutions (%PL)

Real Estate & Properties (%PL)
Utilities (%0PL)

Consumer Staples (%PL)
Industrial & Capital Goods (%PL)
Retail (%PL)

Commodities (%PL)

TMT (%PL)

Infrastructure & Logistics (%PL)

11

Absoluto BRA Outros
12,6% 11,4% 1,2%
6,5% 6,5%

4,6% 4,6%
4,2% 4,2%
2,5% 5,0% -2,5%
-3,6% -3,6%
-3,7% -0,2% -3,5%
-5,5% -5,5%
-5,6% -8,2% 2,6%
-6,0% -2,8% -3,2%

Abertura de long em Ydugs e Rede D'Or,
além de Fleury passar de short para long.

Zeramos a posi¢do vendida em Bradesco
e a B3 passou de short para long.

Longs em Tim e Totvs passaram a ser short
e zeramos a posi¢do comprada em Vivo.

Zeramos as posi¢bes compradas em OMA
MM, Ambipar e Vamos, além de iniciar
uma posicdo vendida em Santos Brasil.
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MOVIMENTACOES — 2TRI/2023 — POR FATOR DE ESTILO

Style Exposures
Growth

High Leverage
Fundamental Momentum
Lower Size

High Yield

Lower Liquidity
Cheapness

Value

FX Protection

Indicators of Change -
Events/ESG
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Absoluto BRA Outros
18.8% 18.1% 0.7%
13.9% 10.0% 3.9%
6.1% 12.4% -6.3%
5.3% 6.1% -0.9%
4.2% 6.5% -2.2%
0.7% -1.1% 1.8%
0.5% 1.3% -0.8%
-3.4% 0.5% -3.9%

[-6.4%]  113%  2.9%

-31.6% -35.3% 3.7%

Aumentamos nossa exposi¢do em empresas
de crescimento, alavancadas, que
apresentam drivers fundamentalistas
positivos e em empresas de pequeno porte,
porém reduzimos a exposicdo em moedas
estrangeiras (FX Protection) e aumentamos
as posicoes vendidas em commodities.

Em 30/Junho/2023 HOG/\N

INVESTIMENTOS




Companhias

YDUQS PART

B3 SA

RAIADROGASIL

ALIANSCE
SONAE S

TOTVS SA

13

Maiores

Setor Mudancas (%PL)
Consumer 5.34%
Flnqnc!al 4.82%
Institutions
Retall -4.57%
Real Es_tate & 4.54%
Properties
Telecom, Media & 4.43%

Technology

Decisao

Aumentar long

Zerar short/Abrir long

Zerar long/Abrir short

Abrir long

Comentarios

Surpresa nos resultados do 1T23, expansao do
ticket médio, revisOes para cima, potencial de alta

Potencial de alta, Valor, Valuation Gap

Potencial de alta limitado

Surpresa nos resultados do 1T23, revisoes para
cima, potencial de alta

Resultado abaixo do esperado no 1T23,

créedito, potencial de alta limitado
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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

58.8%
92.1%
-33.3%
125.4%
16.0%
29
19

BRA Outros
48.9% 10.0%
79.1% 13.0%
-30.3% -3.0%
109.4% 16.0%
26 3
17 2

Aumento das apostas em Brasil, refletindo
visdo mais positiva para o mercado

doméstico
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PORTFOLIO & ANALISE POR SETOR (% PL)

Sector Exposure Absoluto BZ Outros [ Nossa ”";{“"O‘” “P:/S;a 5“"“’;’ com as gos‘?a:S 5
S s, R DO ngs.

Consumer 19 6% [ 5 400 5 o0 ] compradas em Ydugs, Rede D'Or e Copa Holding
Utilities 10.5% 10.5% 0.0%
Financial Institutions 259 937 4.0% Reflexo dos longs em Copasa e Equatorial.
Real Estate & Properties 8.8% 8.8% 0.0%
Consumer Staples 8.0% 50% | 3.1% Posi¢des compradas em Banco do
Industrial & Capital Goods 7.0% 7.0% 0.0% Brasil, Itai, B3 e Banrisul.
Retalil 4.4% 2.1% 2.2%

s~ 0 0) 0)
Infrastructure & Logistics 2.6% 26%  0.0% Pouco espago para um re-rating,
Commodities -0.3% -0.3% 0.0% downside risk nas metricas de saida.
Telecom, Media & Technology -4.1% -2.5%  -1.6%
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PORTFOLIO & ANALISE POR ESTILO (%

Style Exposures

Cheapness

Value

Fundamental Momentum
Growth

High Yield

High Leverage

Lower Size

FX Protection

Lower Liquidity

Indicators of Change -
Events/ESG

17

Absoluto BRA
53.3% 43.0%
42.3% 33.5%
33.4% 30.3%
32.9% 29.3%
29.7% 25.0%
17.5% 15.6%
14.3% 14.3%
10.3% -4.1%
3.0% 1.2%
-28.7% -31.1%

Qutros

10.4%
8.8%
3.1%
3.6%
4.7%
1.8%
0.0%

14.4%
1.8%

2.4%

PL)

Exposi¢cOes a esses fatores de small caps e
empresas alavancadas.
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PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

COMMODITIES
jesss Short g% 26% ____ L I _____

KLEMN11 Short -1.0% 16% -

RFG3 g as% o L N I _

I

PRIO3 Long 1.1% 28%

VALE3 Shart -3.3% 19% _

CONSUMER

COGN3 Short -3.0% 17% -
CPA US Long 6.2% £8% _-
FLRY3 Long 2.6% 2%
MOVI3 Short -0.9% 11% -
RDORz3 Long £.0% 24% --

RENTz Short -1.5% 11%

YDUQ3 Long 5.3% 25% --




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

FINANCIAL

INSTITUTIONS
BRSRS Long
B35A3 Long
BBAS3 Long
ITUB4 Long
SANB11 Short
CONSUMER STAPLES
DXC03 Short
HYPE3 Long
INTB3 Long
KIMBERA MM Long
MDIA3 Long

1.7%
1.5%
£.7%

2.4%

-2.0%

-1.9%

1.6%
2.2%

3.1%

22%
22%
24%
10%
6%

16%
22%
22%
21%
18%




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

INFRASTRUCTURE &
LOGISTICS

ECOR3
CCRO3
RAILZ
STBP3
UGPA3

INDUSTRIAL & CAPITAL
GOODS

POMO
WEGE3

KEPL3

2.8%
1.5%
2.5%

-1.4%

7.2%
1.9%

-2.2%

co%
26%
25%
7
12%

£1%
20%
1%




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

RETAIL

ALSEA* MM Long 3.5% 30% -- -_ ---
ceses long 0% 2% | [ I e e
e
I

LREN3 Long 3.5% 27% -
MELI US Shaort 1.4% 15% -
MGLU3 Short  -0.0% 17% e e
RADL3 Short -1.6% 8% -

REALESTATE &
PROPERTIES

e og 3% 3% N
EZTC3 Short -2.0% -4 % -
MULT3 Long 3.0% 23% -- -




PORTFOLIO & ANALISE POR ATIVO

SAPR11 Long
CSMG3 Long
ELETS Short
EQTLz Long
TELECOM, MEDIA &
TECHNOLOGY
GLOB US Short
TIMS3 Short
TOTS3 Short

1.9%
6.0%

-1.7%

£.3%

-1.6%
-1.0%
-1.5%

UTILITIES

22%

0%

“14%

34%

9%

15%




Composite Momentum

3

Short/Size

ELETG

Portfolio Hogan — Clusters Relativos

MELI US C5MG3
WEGE3
PRIO3 ALSEA* MM
DL MDIA3 KIMBERA MM
3 U 1uBg YGPA3 ALS@3IRAIL3 CCRO3
STBP3

TIMS3EZTC3 peyyy EQTL3 CYRE3

B35A3
SAPR11 MULT3
GLOB US
SANB11 KEPL3 TOTS3 HYPE3 RDOR3  FLRY3
MOVI3 DXCO3
LREN
VALE3 3 INTE3
MRFG3
JBSS3
2 -1 ] 1

Composite Value

Long/ Size

COGN3 YDUQ3 BRSRé BBAS53

POMO 4

CPAUS

ECOR3

PETR4
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FRSIES PN

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

Brazil
POMO4 N BRL INDUSTRIAL & CAPITAL GOODS

5.05
Last Price Exposicao aos Fatores de Risco
w

Potencial de Alta (12 m) & ) Marcopolo
Contribuicao do crescimento futuro 12m Expected Total Return
Value

IC - Events/ESG

O Growth
3 5 /0 Ano(s) - o
Earnings Revisions

Earnings Surprises

Contribuicao do Contribuicao dos Contribuicao da Contribuicao do Contribuicao do —
crescimento esperado  dividendos esperados  expansao das métricas Periodo Explicito 12m  Crescimento Futuro Low Liquidity
em 12m Fwd

High Leverage

High Yield
62% - 50/0 . _320/0 k' 290/0 m 6% FX Protection

Price Momentum

Peers
_ Historical Y Historical g Exit Metri
Multiples Blending Comfort Target Median Median 'LIVIELTICS Indicators of Change Sinal
p/E 20% 1.0 0.8 15.8 14.0 M&A - Desinvestimentos

Dependency on government programs and subsidies.
) 0% o 1t o 6 10.0 Marcopolo’s best years in terms of
EV/Ebtida ° 9- > 9- ' sales happened in 2012-13, driven by the government program

5 Caminhos da Escola,
EV/S 0% 0.0 1.1 0.6 0.0



Ticker hd
Panama
CPA US V CONSUMER
111.46
' ™\

Potencial de Alta (12 m)

4,8%

Contribuicao dos
dividendos esperados

Contribuicao do
crescimento esperado
em 12m

Contribuicao da

expansao das métricas

Periodo Explicito 12m

Contribuicdo do crescimento futuro

Ano(s)

Contribuicao do
Crescimento Futuro

Contribuicao do

Fwd

a joint business agreement with United Airlines and Avianca

8% = 3% = 3% (W% = 3k
_ _ .PE.E‘FS
Multiples Blending Comfort Target " ISE; LE?HEY " ISE Erlici:ln?( Exit Metrics
e o . 14-6 - o0 Holdings
EV/Ebtida 100% 70 9.7 6.7 7.0
0% 0.0 1.9 0.7 0.0

EV/S

Indicators of Change

Copa Holdings
12m Expected Total Return

Value

IC - Events/ESG

Growth

Earnings Revisions
Earnings Surprises
Low Liquidity

High Leverage
High Yield

FX Protection

Price Momentum

Sinal



CSMG3

Potencial de Alta (12 m)

30%

Contribuicao dos
dividendos esperados

Contribuicao do
crescimento esperado
em 12m

BSU/D . 100/0

BRL

20.94
Last Price

Brazil

UTILITIES

Exposicao aos Fatores de Risco -
w

('_

Contribuicao da

- e Contribuicao do
expansao das métricas

Periodo Explicito 12m
Fwd

W -14% x’ 27%

Contribuicdo do crescimento futuro

Ano(s)

h Copasa

12m Expected Total Return
Value

IC - Events/ESG

Growth

Earnings Revisions

Earnings Surprises

Contribuicao do

Crescimento Futuro Low Ll'quidl"['f

High Leverage
High Yield
FX Protection

_ _ . Pe_erS
Multiples Blending Comfort Target " ISE; H:iglnET " ISE Er:jcigln?f Exit Metrics
P/E 20% 8.0 10.3 15.6 8.0
EV/Ebtida 80% 4.5 5.4 12.2 4.5
EV/S 0% 0.0 1.9 4.0 0.0

Price Momentum

Indicators of Change

Regulation - Duration of Concession BH 2031
M&A Optionalities - Privatizacao - Melhor Governanca

Sinal



Ticker hd

YDUQ3 V% - Brazil CONSUMER

19.89

Last Price Exposicao aos Fatores de Risco -
w
Potencial de Alta (12 m) 4 "\ Estacio
Contribuicdo do crescimento futuro 12m Expected Total Return

Value

IC - Events/ESG

6 9 / 3 Growth
2 O Anols) Earnings Revisions

Earnings Surprises

Contribuicao do Contribuicao dos Contribuicao da

: . - o Contribuicao do Contribuicao do L.
crescimento esperado  dividendos esperados  expansao das métricas Periodo Explicito 122m  Crescimento Futuro Low Liquidity
em 12m Fwd

High Leverage

' High Yield
0 =
'40/0 -0% 26 o FX Protection

0
o) 1%
— ] .
29 o \ -/ Price Momentum -
Peers
_ Historical 5Y Historical gY Exit Metri
Multiples Blending Comfort Target Median Median 'LIVIELTICS Indicators of Change Sinal
Volta do FIES com a Eleicao do Lula
o
PIE 5% 234 22 224 29-6 Saida da ADVENT
EV/Ebtida 0% 6.0 199 10.9 7.0 Politica de Provisionamento - NPLs

EV/S 25% 2.0 2.9 1.2 2.2



Ticker

BBAS3

Contribuicao do
crescimento esperado

em 121m

B 10%

Multiples
P/E
EV/Ebtida

EV/S

Potencial de Alta (12 m)

347

Contribuicao dos

dividendos esperados

Contribuicao da
expansao das métricas

BRL

50.39
Last Price

Exposicao aos Fatores de Risco -
: .I o I H I E I :D w

Contribuicao do
Periodo Explicito 12m

1 Value
Ano(s) IC - Events/ESG
Growth

Brazil FINANCIAL INSTITUTIONS

Banco do Brasil

12m Expected Total Return

Earnings Revisions

Earnings Surprises

Contribuicao do
Crescimento Futuro

Low Liquidity

Fwa High Leverage
High Yield
D -
0 o 0 o FX Protection
b 10% . 14% L 30% - 4 |
/ Price Momentum
Peers
_ Historical Y Historical Y Exit Metri
Blending  Comfort Target Median Median 'LIVIELHES Indicators of Change Sinal
£ £.0 8.7 10 6.0 Tax & Regulations - Tributacao de Dividendos
i ] - - . - g w
? 4 Political Interference
% 0.0 2.9 0.0 Increased competition from BNDES
Impacto da TVA
0% 0.0 4.7 0.0
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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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