Visdo Neo Multimercado /\/e o

Turbuléncia global amplia as
preocupacoes com os ruidos locais

UM RESUMO DO QUE VOCE PRECISA SABER: Prezado(a)s amigos e investidores,

Em setembro novas preocupagdes globais

+ O Neo Multimercado acumula rentabilidade no somaram-se ao ambiente domeéstico
ano de 4,61% (CDI + 2,10%); continuamente conturbado. Dois eventos de
grande impacto para mercados merecem nossa

* Resultado negativo no Book de Curva de Juros, avaliagdo. Primeiro, o Federal Reserve sinalizou,
principalmente devido & posi¢cdo vendida na em sua ultima decis@o de politica monetdria,
inclinagdo Janeiro-22 e Janeiro-23; uma postura menos acomodativa do que o
antecipado pelo mercado, levando a uma

* Resultado positivo no Book Offshore, reprecificacdo de juros e do dolar americano.
principalmente em compra de JPY, NOK; Trata-se, acreditamos, de um “ajuste fino” de
percepgdo (ndo acreditamos, por exemplo, que a

O Book de agdes continua contribuindo com inflacdio de 2022 forcard o Fed a aumentar os
resultados positivos. Nesse més, o destaque foi juros mais rdpido que no consenso dos
para as operagdes de Estrutura de Capital. analistas), mas, dados os tamanhos do impacto

potencial de qualquer mudancga de politica e da
assimetria nos pregos (descontados a juros
extremmamente baixos), & facil compreender o
nervosismo dos mercados.

Segundo, na China, o colapso da incorporadora
Evergrande traz, na nossa visdo, uma forte
evidéncia de que o comando da politica
econdbmica do pais estd de fato disposto a
romper com o padrdo de crescimento pré-
pandemia, que contava, sobretudo no setor de
construgdo, com forte apoio e garantias
implicitas do governo. Um coroldrio desta visdo é
que o governo deverd usar menos intensamente
ferramentas de politica macroecondémica para
calibrar, com minima volatilidade, o crescimento

anual.

MARIO SCHALCH
Gestor do Neo Multimercado
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Sob essas premissas, o cendrio de commodiities ligadas & construgdo (minério de ferro e
ago, por exemplo) parece significativamente menos otimista do que hd alguns meses, o
que deve continuar se refletindo nos precos internacionais.

No Brasil, o orgamento de 2022 segue desancorado, com pouca evolugdo notdvel nas
discussdes em torno das modificagdes no teto de gastos para acomodar os pagamentos
dos precatérios e da ampliagdo dos programas de transferéncia de renda. Na auséncia
de consenso minimo quanto ds solugdes anteriormente propostas, aparecem novas
solugdes “fdceis”, como a extensdo por mais um ano do Auxilio Emergencial (AE, pago
por fora do teto, evidentemente), de grande impacto no déficit primdrio do ano que vem
(nos moldes atuais, o Auxilio Emergencial custaria mais de 100 bilhdes de reais em 12
meses) e na confianga do mercado. O fim dos pagamentos programados na rodada
atual do AE deve acelerar uma decisdo em outubro, com grande espago para mais
ruidos e reverberagdes nos precgos de ativos.

Também aqui, antigos e novos choques de oferta e demanda devem seguir alimentando
uma dindmica muito ruim para a inflagéo mensal ao menos até o final do ano corrente,
pressionando o Banco Central a manter um ritmo bastante acelerado de altas de juros,
sem paralelo em outros paises emergentes ou desenvolvidos. Com a sinalizagdo mais
recente, mudamos nossas projegdes de Selic ao final de 2021 e 2022 para 8,25% e 9,0%
respectivamente. Seguimos vendo um cendrio de forte desinflagdo em 2022, ainda,
porém, ndo o suficiente para levar a inflagdo de volta ao centro da meta naquele ano, de
forma que o aperto da politica monetdria sé¢ deve cessar quando 2023 tornar-se
predominante no objetivo do Copom.

Obrigado,
Luciano Sobral, economista-chefe da Neo

Principais acontecimentos

Performance

O Neo Multimercado rendeu 0,76% em setembro. No ano, a rentabilidade acumulada € de
4,61% (equivalente a CDI + 2,10%).

O Book de Curva de Juros atribuiu um resultado negativo de 7 bps com uma alocagdo
tedrica de 60% do fundo.

A principal perda do més veio da posi¢cdo vendida na inclinagdo entre os vencimentos
Janeiro-22 e Janeiro-23. Esta inclinagdo aumentou pela precificagdo de maior aumento
de juros no curto prazo. No inicio do més o juros no final do primeiro trimestre de 2022
estava precificado em aproximadamente 8,6%, e no final do més estd em 9,6%. Nos
demais trechos da curva tivemos ganhos que praticamente compensaram a perda na
parte curta.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO NEO MULTIESTRATEGIA (Set 21)
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O Book Offshore atribuiu um resultado positivo de 22 bps com uma alocagdo tedrica de
10% do fundo.

Ganhos distribuidos entre as operag¢des de compra de JPY contra moedas europeias,
compra de NOK contra SEK, e posi¢cdio comprada na taxa 5Y5Y americana. Nenhuma
posicdo teve perda significativa no més.

O Book de Ag8es atribuiu um resultado positivo de 32 bps com uma alocagdo tedrica de
30% do fundo.

Em setembro, a estratégia de agdes apresentou ganhos na sub-estratégia long-short e
perdas na sub-estratégia direcional.

Setembro foi mais um més ruim para agdes de forma geral, e quase todas as posicdes
direcionais apresentaram retornos negativos. Durante o més mantivemos a exposi¢cdo
direcional.

Na carteira long-short, o grande destaque positivo foram as posicdes de Estrutura de
Capital, revertendo o desempenho ruim apresentado em agosto. No INTRA-setorial, os
principais destaques positivos foram as posi¢cdes relativas em consumo ndo-ciclico e
materiais bdsicos. Do lado negativo, os destaques foram as posigcdes nos setores de
saude e telecomunicagdes. Por fim, o INTER-setorial teve uma contribuicdo
marginalmente positiva.
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Estratégias

Curvade Juros

Vimos ao longo do més de setembro continuagdo de surpresas de alta nos numeros de
inflagdo e acumulo de incertezas quanto & condugdo da politica fiscal no Brasil. A
consequéncia disso foi a proje¢cdo de taxas mais altas ao longo de toda a curva de juros.
A parte mais curta da curva apresentou maior inclinagdo pois o Banco Central do Brasil
indica que ndo existe limite para o atual ciclo de aumento de juros.

Analisando o cendrio para o més de outubro, ndio enxergamos mudangas em relagdo ao
cendrio de setembro. A inflagdo deve continuar pressionada j& que o prego de servigos
tem espago para continuar subindo com a reabertura da economia & medida que a
vacinagdo contra a COVID avancga, e o precgo de bens industriais sofre pressdo devido as
cadeias de producgdio desorganizadas ao redor do mundo. A pressdo para retirada de
despesas sociais do teto de gastos no orcamento de 2022 deve ser tema frequente nas
proximas semanas.

Diante de um cendrio propicio para volatilidode no mercado, com decisdes politicas
relevantes que fogem do nosso controle, e um Banco Central que ndo indica limite para
alta de juros, fizemos alguns ajustes na estratégia. Primeiramente reduzimos a posi¢cdo
na parte mais curta da curva. Consideramos alta a projecdo de juros pelo mercado, mas
nos precos atuais ndo teremos posicdées maiores sem uma indicagdo mais clara de
desaceleracdo da inflagdo corrente. Nos precos atuais abandonamos o viés claro de
compra de inclinagdo na parte intermedidria da curva. Nossas posi¢cdes nestes trechos
da curva por enquanto devem ter um viés mais tdatico do que estrutural. Na parte mais
longa da curva continuamos enxergando oportunidades assimétricas sem dependéncia
relevante do cendrio de juros no curto prazo.

Offshore

O mercado global teve como principais eventos no més de setembro a indicagdo de um
maior ciclo de alta de juros em 2023 pelo Federal Reserve americano, e aumento de
incertezas em relagdo ao cendrio econémico na China, primeiro pela situagdo financeira
da construtora Evergrande e depois pela escassez de energia que afeta o pais. Nosso
portfélio atual ndo estd diretamente relacionado a nenhum destes eventos. Por isso as
alteragdes que fizemos foram minimas.

No inicio do més zeramos a posi¢cdo comprada no BRL contra o ZAR devido aos ruidos
politicos e reduzimos momentaneamente a posigcdo comprada no NOK contra o SEK pois
ndo temos claro se o NOK deve continuar se beneficiando de pregos de energia mais
altos no mundo ou serd afetado por um mercado mais voldtil e mais incerto. Com as
informagdes diponiveis hoje, ndo temos perspectiva de mudangas relevantes no
portfélio no més de outubro.
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Acdes

Setembro foi mais um més de aversdo a risco e queda na bolsa brasileira. Aos fatores
locais j& conhecidos, somou-se o risco de racionamento de energia elétrica. Além disso
tivemos noticias ruins de China, com o caso Evergrande e com o risco de falta de energia
por l&d também. No entanto, os fundamentos por trds das nossas posi¢cdes long-short néo
se alteraram como consequéncia desses acontecimentos. Ainda enxergamos bons
retornos esperados nas nossas posicdes relativas e fizemos apenas alteragdes
marginais na composi¢cdo da estrategia.

Na carteira direcional, fizemos algumas alteragées diminuindo posigcdes muito sensiveis
a juros mais altos, mas mantivemos a alocacgdo liquida constante. Ainda enxergamos
presentes dois vetores importantes para a valorizagdo das nossas posigdes direcionais,
que nos deixam confortdveis com a exposi¢do: (i) um valuation atraente e (ii) resultados
esperados crescentes.

Disclaimer

O presente relatério foi preparado pela NEO Gestdo de Recursos Ltda ("NEQ") para o uso exclusivo do

destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem a expressa

autorizag@o da NEO. Opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste material constituem o nosso

julgamento considerando-se as atuais condigdes de mercado e as informagdes ds quais tivemos acesso,

podendo estar sujeitas a revisdes e alteragdes frequentes. Algumas informagdes desse material sdo baseadas

em simulagdes de performance passadas. As simulagdes levam em consideragdo uma série de simplificagdes

e premissas que podem ser dificeis de serem replicadas em condigdes reais de mercado. Ao contrdrio de

Auorreuiadio resultados reais, as simulagdes de retorno ndo refletem operagdes efetivamente realizadas e, em fungdo disso,

A ANBIMA podem subestimar ou superestimar os impactos de fatores como liquidez, diferengas entre pregos de compra

e venda dos ativos e outros eventuais custos de transagdo. As simulagdes possuem uma série de limitagdes e o

resultado das mesmas ndo deve ser considerado como promessa ou garantia de performance pois poderdo

ocorrer diferengas significativas entre o resultado obtido nas simulagdes e o retorno real obtido pelas

estratégiaos. As simulagdes ndo devem ser utilizadas para realizar comparagdes com performances

E!Q;Eﬁ:};ﬁ@ efetivamente verificadas. NEC~) Investimentos ¢ a marca de fantasia da NEO Gestdo de Recursos Ltda.

Investment FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA

CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO

‘ REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. AO INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA

q“CDP CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO AO APLICAR SEUS
DISCLOSURE INSIGHT ACTION RECURSOS.
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