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Crescimento econtmico desafia
atuacdo do Banco Central

UM RESUMO DO QUE VOCE PRECISA SABER:

* O Neo Provectus | acumula rentabilidade no
ano de 0,08% (CDI —3,52%);

* O Book de Curva de Juros agregou
performance no més, principalmente com
ganhos no trecho JAN22-JAN23;

* Resultado positivo no Book de agdes com
destaque positivo para as operacgdes
Intrasetoriais;

* O Book Offshore teve perdas, principalmente
no par comprado em NOK.

MARIO SCHALCH
Gestor do Neo Multimercado

Prezado(a)s amigos e investidores,

A descoberta da variante Omicron do virus da
covid-19 lembrou o mundo que ainda & cedo
para precificar uma conjuntura econédmica com
poucas restricdes de movimentagdo. Mesmo
antes do anuncio da Africa do Sul, paises da
Europa com taxas de vacinagdo relativamente
baixas j& enfrentavam aumentos de casos e
retorno de medidas de contengdo. O roteiro
parece similar ao seguido por Israel alguns
meses antes, e deve levar os paises a
intensificarem o esforgco pela vacinagdo, seja
apressando doses de reforgco ou criando
mecanismos pdra reduzir os grupos que se
opdem & vacina.

A convicgdo de que isso bastard para, nos
proximos meses, controlar o transmissdo do
virus depende de respostas sobre a nova
variante que ainda ndo estdo disponiveis, o que,
em parte, justifica o aumento nos prémios de
risco. A volta do otimismo nos mercados parece
condicionada a muais indicagdes de que ndo
retomaremos a dindmica que levou das
distorgdes acumuladas ao redor do mundo:
recuperagdo desequilibrada da atividade
econdbmica, altas de pregos de bens e
deterioragdo fiscal. O cendrio consensual para
2022 depende de uma volta progressiva a
normalidade, ndo sem obstdculos, mas,
definitivamente, sem grandes recuos.

VISAO NEO MULTIMERCADO




Neo

No Brasil, o mercado usou o més para digerir o novo panorama fiscal, com o teto de gastos
inutilizado, maior orcamento em 2022 e mais definicdes de politica econdbmica
dependendo do resultado das eleicdes presidenciais. Com este pano de fundo e
considerando a inflagdo ao redor de 10% neste ano, parece estar ficando claro para o
mercado e para o Banco Central que uma convergéncia do IPCA para o centro da meta
em 2022 é impossivel, o que parece ter levado a quebra da correlagéo que perdurou
durante todo ano entre inflagdo esperada e juros futuros.

O aperto nas condigdes financeiras j& produziu uma queda significativa nas projecdes de
crescimento para o proximo ano, o que deve djudar a reverter a alta nos nucleos de
inflagdo. Os juros mais altos também parecem ter servido para reduzir a vulnerabilidade
do real, que passou a oscilar menos contra o ddélar com relagdo ds moedas de outros
emergentes. Terminando o ano com o orcamento de 2022 definido e juros reais novamente
entre os maiores do mundo, o Brasil parece caminhar para uma maior estabilidade no
curto prazo — ao menos até as discussées em torno dos candidatos presidenciais e suas
plataformas econdmicas passarem a aumentar sua influéncia nos precgos de ativos, ndo
antes do segundo trimestre de 2022.

Obrigado,
Luciano Sobral, economista-chefe da Neo.

Principais acontecimentos

Performance

O Neo Provectus | rendeu 0,98% em novembro. No ano, a rentabilidade acumulada é de
0,08% (equivalente a CDI —-3,52%).

O Book de Curva de Juros atribuiu um resultado positivo de 33 bps com uma alocagdo
tedrica de 60% do fundo.

Tivemos ganhos na posicdo vendida em inclinagdo na parte curta da curva. A parte
intermedidria teve perdas com menor inclinagdo da curva e a parte longa apresentou
ganhos com posi¢des compradas em inclinagdo.

O Book de Agdes atribuiu um resultado positivo de 34 bps com uma alocagdo tedrica de
30% do fundo.

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

Novembro foi mais um més ruim para agdes de forma geral e as posi¢cdes direcionais
apresentaram retornos negativos. Durante o més diminuimos marginalmente a exposi¢cdo
direcional.

Na carteira long-short, o destaque positivo foram as posi¢cdes de INTRA-setoriais, com
ganhos concentradas nos setores telecomunicagdes e financeiro. Em ambos os setores
mantivemos nossas posi¢gdes. Em adicional, as estratégias INTER-setorial e Estrutura de
Capital também contribuiram positivamente.
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O Book Offshore atribuiu um resultado negativo de 6 bps com uma alocagdo tedrica de
10% do fundo.

As perdas vieram das posigcdes compradas em NOK e compradas em taxa de juros
americana, enquanto os ganhos vieram nas posigdes vendidas em CHF e posigdes
relativas entre taxas de juros na Europa.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO NEO PROVECTUS | (Nov 21)

1,4%

12%

-0,05%
1,0%
-0,17%
0,8%
0,6%
-0,06%
0,4%
0,2%
0,0%
CDI OFFSHORE ACOES CURVA DI CAIXA DESPESAS TOTAL
CDI ALPHA % CDI PL MEDIO (RS MM) VOL.
0,98% 0,59% 0,39% 166 254128 7,75%

Estratégias

Juros Local

A dindmica do mercado de juros local ndo se diferenciou muito em relagdo do més
anterior: todo o prémio para aumento de SELIC é colocado na toxa até 1 ano e
rapidamente retirado apods este vencimento, que coincide com o cendrio eleitoral. A
unica diferengca € que no final do més anterior o mercado precificava uma SELIC
terminal em 14% no final do primeiro semestre de 2022, e neste momento precifica uma
SELIC terminal de 13%. A magnitude de cortes de juros concentrada apds o ano de 2022
continuou ao redor de 150 bps. Estes dois movimentos explicam a queda relevante da
estrutura a termo da taxa de juros, antes com taxas forward longas ao redor de 12,25%
para um valor proximo a 11,25%. No més de setembro, antes da discussdio sobre o fim do
teto de gastos, estas taxas estavam préoximas a 10,8%.
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No momento em que esta carta € escrita o mercado precifica 155 bps de chance de
aumento na préxima reuniéio do COPOM. Dada a auséncia de indicagdo por partes dos
membros do COPOM sobre uma nova aceleragdo no ritmo de aumento da SELIC,
trabalhamos com cendrio base de 150 bps de aumento. Ao longo do més, porém, o
mercado chegou a precificar aumento superior a 175 bps nas préoximas 2 reunides do
COPOM. Embora tenhamos a vis@o de que exista muito aumento de juros precificado no
curto prazo, e que o mercado retira de forma rdpida os riscos da curva de juros em
vencimentos um pouco mais longos, a dinédmica atual do mercado provavelmente levaria
a mais perdas no portfélio caso o COPOM aumentasse a taxa em ritmo superior a 150
bps. Por este motivo, reduzimos a posicdo comprada em inclinagdo entre os
vencimentos Janeiro23-Janeiro24, e aumentomos o venda da inclinagdo entre
Janeiro24-Janeiro25 em niveis de prego que parecem adequados considerando-se a
precificagdio de aumento de juros no curto prazo e queda de juros concentrada logo em
seguida. Mantivemos ainda a posi¢gdo vendida em inclinagdo até o vencimento Janeiro23
e temos posigdes compradas em inclinagdo na parte mais longa da curva.

N&o nos cabe julgar a atuagdo dos Bancos Centrais, mas sim ganhar dinheiro para
nossos clientes através dos movimentos de politica monetdria. Como o Brasil ndo estd
isolado do mundo, a forma como outros Bancos Centrais atuam € uma das varidveis que
observamos. Por isso fazemos abaixo um resumo comparando a forma de atuagdo de
diferentes Bancos Centrais. Vemos como o Banco Central do Brasil tem sido volatil em
suas atuagdes desde o inicio da pandemia. A primeira coluna da sess@o 1 mostra como o
Banco Central do Brasil foi agressivo nos cortes de juros durante a pandemia. Ja a
segunda coluna mostra como a inflagdo corrente € um problema global. As sessées 2 e 3,
taxa de juros real esperada em 2022 e desvios em relagdo a metas de inflagdo. Nota-se
como a taxa de juros real do Brasil estd em patamar diferente em relagdo a outros
paises emergentes, quando comparada a desvios nas metas de inflagdo. E por fim a
sessdo 4 mostra como o Brasil cresceu pouco nos anos 2020-2021, sem levar em
consideragdo que € o pais com o menor crescimento projetado em 2022 dentre os paises
listados. A posteriori & possivel afirmar que ter reduzido a taxa de juros a 2% durante a
pandemia teve mais efeitos negativos que positivos para o Brasil. O futuro dird se no
pos-pandemia a atuagdio correta é a do Banco Central do Brasil ou a dos demais Bancos
Centrais.

RESULTADO DA ATUACAO DOS BANCOS CENTRAIS

Taxa overnight no inicio Taxa overnight atual Desvio de expectativa Desvio de expectativa

Taxa de juros real

Variagdo anualizada do

2021 menos meta de menos inflagdo i de inflagéio emrelagdo & de inflagdo em relagéio & .
inflagdio 2021 acumulada 12 meses [IRCISEEE i meta em 2022 metaem 2023 PIB (Biénio 2020-2021)

Brasil -1,75% -2,95% 6,5% 1,8% 0,2% 0,2%
México 1,25% -1,30% 2,8% 0,7% 0,5% -1,2%
Colémbia -1,25% -2,08% 1,4% 0,6% N/A 11%

Chile -2,50% -3,25% 1,3% 0,8% N/A 6,0%
Africa do Sul -1,00% -1,25% 0,5% -0,2% N/A 0,1%
EUA -1,90% -6,10% -3,3% 17% N/A 2,4%

Fontes: Bloomberg; JP Morgan (inflagdo 2022); pesquisas Bancos Centrais (inflagdo 2023)

Acreditomos que nosso portfolio esteja ajustado para a atuagdo voldtil do Banco Central
do Brasil. Reconhecemos, porém, que este tipo de atuagdo dificulta bastante a
construgdo de premissas para o futuro, e que nossas premissas anteriores eram de um
Banco Central e comportamento de mercado mais alinhados com o que estda
acontecendo no resto do mundo.
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Acdes

Novembro foi mais um més de aumento na aversdo do risco e queda na bolsa brasileira.
O aumento do risco fiscal, a persisténcia inflaciondria e a nova mutagdo do COVID
explicam o movimento. Acreditamos que os fundamentos por trds das nossas posigdes
long-short ndo se alteraram como consequéncia desses acontecimentos. Ainda
enxergamos bons retornos esperados nas nossas posigdes relativas e fizemos apenas
alteragdes marginais na composicdo da estratégia.

Na carteira direcional, fizemos algumas alteragdes na composigdo da carteira o que
resultou numa redugdo da alocagdo liquida. Ainda enxergamos dois vetores importantes
para a valorizagdo das nossas posigdes direcionais, que nos deixam confortdveis com a
exposic¢do: (i) um valuation atraente e (ji) resultados esperados crescentes.

Offshore

O principal movimento no mercado internacional aconteceu no final do més com as
duvidas trazidas por uma nova variante do virus da COVID-19. E invidvel trazer neste
momento qualquer conclusdo em relagdo ao assunto, mas as evidéncias até o momento
mostram uma chance maior de que o mundo continuard em um processo de retomada
de suas atividades, possivelmente com alguns retrocessos em locais especificos. Além
deste movimento, continuamos a ver reprecificagdo do cendrio de curto prazo nas taxas
mais curtas no mundo desenvolvido, especialmente nos EUA.

O movimento de ajuste do mercado devido aos receios com recrudescimento da
pandemia trouxe as principais perdas para nosso portfélio. Perdemos na posigcdo
comprada em NOK e na posi¢cdo comprada em juros mais longos nos EUA. Ndo fizemos
alteragdes nas posicdes neste momento. Ajustamos o portfélio de moedas para a
perspectiva de aumento de juros antecipado nos EUA. Parte da venda de CHF agora é
realizada contra o USD, e uma parte da compra do JPY estd combinada com posi¢cdo
comprada nos juros 1lyly dos EUA. Zeramos a posi¢gdo comprada em JPY contra o EUR,
pois ndo vemos possibilidade de grandes ganhos na parte vendida do EUR nos precos
atuais. Diminuimos a posi¢cdo de spread de juros entre Europa e Suica pois o tamanho
anterior tinha como premissa um movimento rdpido no spread & medida que um cendrio
de mais inflagdo no mundo fosse precificado. O cendrio estd acontecendo e o
movimento no spread ndo aconteceu. Por isso ajustamos a posi¢cdo para um tamanho
que ainda é relevante, mas que nos permite suportar oscilagdes de preco que podem
acontecer ao longo do tempo.
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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

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

'PRI Emnumuagr?r efetivamente verificadas. NEO Investimentos € a marca de fantasia da NEO Gestdo de Recursos Ltda.
esponsible ~
L] 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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