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DEZEMBRO 2021

Dezembro traz alivio aos mercados,
mas cendrio para 2022 € complexo

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

Durante dezembro, os mercados globais

O Neo Argo Equity Hedge acumulou rentabilidade comemoraram as evidéncias crescentes de que

no ano de 5,66% (CDI +1,27%); a variante Omicron do coronavirus provoca, o
menos em populagdes com taxa de
Resultado positivo nas posigdes relativas em vacinagdo/infecgdo prévia relativamente altas,
Estrutura de Capital; infecgdes mais leves. O S&P500 terminou o ano
ao redor de nova madxima histérica e o petroéleo
Tivemos uma contribuic@o negativa em nossas voltou a perto de US$80/barril. Ainda assim, a
posi¢des INTER-Setoriais; explosdo no numero de casos em boa parte da
Europa e nos Estados Unidos deve adiar, ao
O destaque positivo do long-short foi a estrategia menos nas primeiras semanas de 2022, a volta
INTRA-Setorial, especialmente as posicdes nos completa da precificagdo do fim de restricdes
setores financeiro, industrial e consumo ciclico; econdmicas ligadas & pandemia.
Esse ambiente ndo fez o Fed desviar da visdo de
Contribuigdo positiva das posi¢gdes direcionais. que a conjuntura de inflagdo e do mercado de

trabalho requer uma politica monetdria um
pouco mais agressiva do que se imaginava ha
alguns meses. As projegdes de ao menos trés
altas nos juros bdsicos em 2022 ajudaram a
sustentar um dolar forte, mesmo em meio ao
forte aumento de apetite a risco.

No Brasil, as idiossincrasias locais continuam
sendo mais relevantes que o cendrio global para
os mercados. Com indicagdes de que o Copom
ndo deve acelerar o ritmo de alta de juros e
encerrar o ciclo atual no primeiro trimestre, os
juros curtos cairam fortemente. Mesmo assim, a
curva continua invertida, indicando o inicio de
um ciclo de cortes na Selic logo apods as eleigdes.

AUGUSTO LANGE
Gestor do Neo Argo Long & Short
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Essa precificagdo segue nos parecendo pouco compativel com nosso cendrio para 2022
de crescimento baixo (mas ndo recessdo), inflagdo acima do teto da meta e pouco
incentivo para os candidatos & presidéncia acenarem, durante a campanha, com uma
agenda econémica responsdvel.

No curto prazo, porém, a diminuigcdo do ruido politico no periodo de recesso parlamentar
e a virada de sazonalidade para o fluxo cambial podem levar a algum otimismo
tempordrio. Os ativos locais (o cmbio, em especial) seguem baratos historicamente e
sujeitos, portanto, a fortes movimentos de corre¢cdo a despeito do horizonte mais longo
ainda bastante nebuloso.

Obrigado,
Luciano Sobral, economista-chefe da Neo.

Principais acontecimentos

Performance

O Neo Argo Equity Hedge rendeu 1,27% em dezembro. No ano, a rentabilidade acumulada
foi de 5,66% (equivalente a CDI +1,27%).

Destaques

Esse més o destaque positivo do Equity Hedge foram as estratégias INTRA-Setorial
especialmente as posigdes nos setores financeiro, industrial e consumo ciclico. As
posigdes direcionais também tiveram otima performance no més.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO FUNDO NEO ARGO EQUITY HEDGE (Dez 21)
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O ano de 2021 terminou com o Ibovespa caindo 11,9%. A alteragdo no teto de gastos e a
surpresa inflaciondria mudaram o cendrio brasileiro para 2022, um ano que jd trazia seus
desafios dada a eleicdo presidencial. O aumento das incertezas acabou impactando
todos os ativos ligados a Brasil. Ao olharmos o desempenho das agdes que compde o
Ibovespa vemos claramente essa mudancga de cendrio. O indice nada mais € do que uma
grande meédia, com praticamente todos os ativos ligados & economia doméstica com
retornos muito negativos e os ativos ligados & economia global com retornos positivos
(em reais). Em meio a esse cendrio, nossa familia de fundos Long & Short e Equity Hedge
tiveram retornos positivos e acima de seus benchmarks em 2021, mais um ano com
retornos descorrelacionados.

Assim entramos em 2022 com um prémio de risco alto, mas que, infelizmente, parece
condizente com os desafios que o cendrio nos impde. Os juros altos, com inflagdo
esperada acima da meta, economia estagnada e desemprego alto criom uma situagéo
muito propicia para discursos populistas por parte dos candidatos & presidéncia, algo
que pode aumentar ainda mais as incertezas com relagdo ao Brasil pos 2022. O outro
lado da moeda é que a volatilidade pode trazer boas oportunidades de investimento e os
retornos de ativos brasileiros podem se mostrar bastante atraentes caso a aversdo a
risco caia.

Estratégias

Estrutura de Capital

A estratégia “Estrutura de Capital” teve um desempenho positivo no més. As posicdes
relativas entre Metalurgica Gerdau e Gerdau e entre Itausa e ltad desempenharam bem.
Em dezembro, tivemos a conclusdo da reducdo de capital da Bradespar e o pagamento
de dividendos, catalizadores importantes para o par e, em func¢do disso, reduzimos essa
posicdo.

INTRA-setoriais

As posicdes “INTRA-setoriais”, que juntas perfazem a maior alocagdo do fundo,
entregaram ganhos no més. Tivemos contribui¢cdes positivas das posicdes relativas nos
setores financeiro, industrial e consumo ciclico. No setor financeiro, o resultado veio das
nossas posigdes relativas em seguros e bancos. No setor industrial, o resultado positivo
veio das posigdes relativas compradas em Vamos. E em consumo ciclico, o ganho veio
das posigdes relativas em incorporadoras. Do lado negativo, tivemos perda na posi¢cdo
relativa em telecomunicagdes.

INTER-setorial
A estratégia “INTER-setorial” teve desempenho negativo. Nessa estratégia temos

principalmente posicdes compradas em Hypera e posi¢gdes relativas entre varejo e
shoppings.
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Direcional

A estratégia direcional teve um més positivo. Dezembro foi um més com leve alta no
Ibovespa. Continuamos com a visdo de que enquanto ndo houver um cendrio fiscal e
inflaciondrio mais claro, os mercados devem continuar voldteis. A maioria das posi¢gdes
apresentou ganho no més, mas sem nenhum grande destaque. Reduzimos mais uma vez
a exposicdo direcional.

Continuamos com uma carteira concentrada em posigdes com forte geragdo de caixa e
onde entendemos que o valor de mercado estd abaixo do valor intrinseco dos negdcios.
Apesar da piora nas expectativas macro, achamos que as agdes de algumas empresas
mais do que precificam essa deterioragdo de cendrio.

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

E!Q;Lﬁ’ﬁ;ﬁ@ efetivamente verificadas. NECN) 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.

=PRI
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