Visdo Neo Multimercado /\/e o

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 Multimercado acumulou rentabilidade no comemoraram as evidéncias crescentes de que

ano de 1,37% (CDI -3,03%); a variante Omicron do coronavirus provoca, do

menos em populagdes com taxa de

* O Book de Curva de Juros detraiu performance vacinagdo/infecgdo prévia relativamente altas,

no més, principalmente com perdas no trecho infecgdes mais leves. O S&P500 terminou o ano

JAN23-JAN24; ao redor de nova mdxima histérica e o petréleo

voltou a perto de US$80/barril. Ainda assim, a

* Resultado positivo no Book de Agées com explos@o no numero de casos em boa parte da

destaque para as operagdes INTRA-setoriais; Europa e nos Estados Unidos deve adiar, ao

menos nas primeiras semanas de 2022, a volta

* O Book Offshore teve ganhos, principalmente completa da precificagdo do fim de restrigdes
no par comprado em NOK. econdmicas ligadas & pandemia.

Esse ambiente ndo fez o Fed desviar da visdo de
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.

MARIO SCHALCH
Gestor do Neo Multimercado
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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 econdmica responsdvel.

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

Obrigado,
Luciano Sobral, economista-chefe da Neo.

Principais acontecimentos

Performance

O Neo Multimercado rendeu 0,54% em dezembro. No ano, a rentabilidade acumulada foi
de 1,37% (equivalente a CDI —3,03%).

O Book de Curva de Juros atribuiu um resultado negativo de 37 bps com uma alocagdo
tedrica de 60% do fundo.

Tivemos ganhos na parte vendida em inclinagdo na parte curta da curva. Perdas na parte
comprada em inclinagdo entre Janeiro 23 e Janeiro 24 e nas compras de inclinagdo na
parte longa da curva.

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

Dezembro foi um més positivo para o Ibovespa e nossas posi¢cdes direcionais em agdes
também tiveram uma contribui¢cdo positiva. Durante o més diminuimos novamente nossa
exposicdo direcional.

Na carteira long-short, o destaque positivo foram as posi¢cées de INTRA-setoriais, com
ganhos divididos em vdrios setores. Em adicional, a estratégia Estrutura de Capital
também contribuiu positivamente, com destaque para nossa posigdo relativa entre
Metalurgica Gerdau e Gerdau. J& a estratégia INTER-setorial apresentou perdas nas
posi¢des relativas compradas em varejo.

O Book Offshore atribuiu um resultado positivo de 8 bps com uma alocagdo tedrica de 10%
do fundo.

Ganhos na posigcdo comprada em NOK contra SEK e no spread da taxa de 10 anos entre

Europa e Suiga. Perdas na posigdo comprada em JPY contra CHF e compra de BRL contra
MXN.

VISAO NEO MULTIMERCADO



Neo

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO NEO Multimercado (Dez 21)
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Estratégias

Curvade Juros

A dindmica do mercado de juros local ndo se diferenciou muito em relagdo aos dois
meses anteriores: todo o prémio para aumento de SELIC é colocado na taxa até Tano e
rapidamente retirado apods esse vencimento, que coincide com o cendrio eleitoral. No
inicio deste més tivemos a confirmagdo de um PIB negativo no terceiro trimestre de 2021,
o que fez com que o mercado terminasse o més precificando mais de 250 bps de queda
de juros apos o atual ciclo de alta.

Noés reduzimos as posigdes da estratégia mais diretamente ligadas & estas precificagdes
depois que o COPOM nd&o sé aumentou em 150 bps a SELIC, mas também deu indicagdo
de que continuaria a fazé-lo neste mesmo ritmo, mesmo com um cendrio de atividade
muito diferente daquele previsto hd menos de 3 meses e expectativas de inflagdo se
estabilizando. Na posi¢do até Janeiro 23, ao longo do més o mercado atingiu niveis de
preco em que ndo viamos prémio suficiente para carregd-la. Se os prémios aumentarem
poderemos voltar a ter mais risco nesse vencimento. A posigcdo comprada entre Janeiro
23 e Janeiro 24 reflete uma precificagdo de corte de juros de mais de 250 bps. Em nossa
interpretagdo € uma clara mensagem do mercado dizendo que um aumento de juros na
magnitude pretendida pelo COPOM ndo faz sentido. Mas como o COPOM se mostra
insensivel & mensagem e aos dados de curto prazo, a curva de juros trabalha cada vez
mais invertida. Consideramos a invers@o negociada pelo mercado exagerada para o
momento atual. Porém, como a realidade mostra que estamos errados, por enquanto,
neste movimento, decidimos reduzir a posicdo apds os eventos descritos no inicio do
pardagrafo.
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Acdes

O ano de 2021 terminou com o Ibovespa caindo 11,9%. A alteragdo no teto de gastos e a
surpresa inflaciondria mudaram o cendrio de Brasil para 2022, um ano que ja trazia seus
desafios dada a eleigdo presidencial. O aumento das incertezas acabou impactando
todos os ativos ligados & Brasil. Ao olharmos o desempenho das agdes que compdem o
Ibovespa vemos claramente essa mudancga de cendrio. O indice nada mais € do que uma
grande média, com a maioria dos ativos ligados & economia doméstica com retornos
muito negativos e os ativos ligados & economia global com retornos positivos (em reais).
Ainda enxergamos dois vetores importantes para uma potencial valorizagdo das nossas
posi¢gdes direcionais, que nos deixam confortdveis com a exposig¢do: (i) um valuation
atraente e (ii) resultados esperados crescentes.

Offshore

Resultado positivo de 8 bps. Ao longo do més tivemos dados mostrando que a nova
variante do virus da COVID-19 traz menor probabilidade de restricdes de mobilidade que
impactem a economia de forma significativa. Além disso tivemos a confirmacgdo por
parte do Federal Reserve dos EUA de que um aumento de juros pode acontecer ainda no
primeiro semestre de 2022. Estes foram desdobramentos de eventos que aconteceram
no final do més de novembro. Por enquanto, esses desdobramentos tiveram pouco
impacto nos pregos de mercado.

Das posi¢gdes que tinhamos na estratégia, zeramos a compra de NOK contra SEK pelo
fato do movimento de prego ter acontecido em um periodo de baixa liquidez, sem
nenhuma noticia que o justificasse. Podemos voltar & posicdo em outros niveis de preco.
Montamos 3 novas posigdes. A primeira delas, uma compra de BRL contra MXN. O
motivador da posicdo é a politica monetdria agressiva exercida pelo Banco Central do
Brasil combinada com uma moeda depreciada, em um ambiente com menor incerteza
fiscal nos proximos meses. A segunda posicdo € um aumento das posi¢cdes vendidas em
CHF, ampliando posi¢cdes que ja existiom contra o JPY e o USD. Apds os 2 eventos que
descrevemos no primeiro pardgrafo, vimos um movimento generalizado de apreciagdo
do USD, mas em magnitude muito menor contra o CHF. Consideramos o movimento um
ruido importante de mercado, e por isso acrescentamos mais vendas do CHF.

DESVALORIZACAO DA MOEDA CONTRA PATAMAR MAIS VALORIZADO NO Q4

Preg¢o mais
valorizado

contra USD no Precgo Atual Desvalorizagdo
EURUSD 1,168 1136 2,8%
USDCHF 0,909 0,913 0,4%
GBPUSD 1,382 1,350 2,4%
USDSEK 8,517 9,025 6,0%
USDJPY 110,930 114,820 3,5%
USDCAD 1,232 1,279 3.8%
AUDUSD 0,754 0,727 3,8%
NZDUSD 0,720 0,684 5,3%
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E por fim montamos uma posicdo comprada na taxa forward entre 3 e 5 anos na
Austradlia. O pais implementou rigorosamente entre 2020 e 2021 a politica de “zero caso”
de Covid com restricdo de mobilidade significativa, com o intuito de conter o avango da
pandemia do Covid-19. Como resultado, obtiveram um dos menores indices de
mortalidade e de hospitalizagdes dos paises desenvolvidos. Com a vacinagdo bastante
acelerada e atingindo patamar elevado ao longo do 4° trimestre de 2021 (hoje 94% da
populagdo maior de 16 anos estd com esquema de vacinagdo completo), a politica de
“zero caso” tem sido revertida, resultado da andlise de que a covid serd uma endemia
como as demais doengas respiratérias sazonais. Acreditamos que a Austrdlia passard
ainda pelos efeitos da reabertura que vimos nas demais economias (inflagdo alta e
persistente) e necessidade de normalizagdo das politicas monetdrias (taxa de juros em
0,1%, compra de titulos publicos pelo banco central e controle da curva de juros, este
ultimo j& revertido) e fiscais. Temos a visdo que parte importante da normalizagdo
monetdria ja foi precificada, mas o fim do QE ainda ndo. Hoje o RBA segue comprando o
dobro da necessidade de emissdo do tesouro da Austrdlia, o que levou o banco central
de detentor de praticamente 0% da divida do tesouro da Austrdlia para algo préximo a
37%, conforme grdfico abaixo.

POSSE DE TITULOS PUBLICOS PELO BANCO CENTRAL DA AUSTRALIA (% dos titulos disponiveis)*
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* Linha tracejada representa previsdes baseadas em programas de compras ja anunciados
Fonte: Escritorios de gestdo de Divida; RBA; Refinitiv

Tivemos compras na parte curta da curva australiana entre setembro e outubro de 2021
e zeramos esta posicdo em novembro, por perda de assimetria, quando o mercado
reprecificou o ciclo de alta de 3 para 7 altas até o fim de 2023. Neste periodo a parte
intermedidria teve um movimento modesto e montamos em dezembro uma posigdo
comprada na taxa forward entre 3 anos e 5 anos. Esta posicdo se beneficiaria da
reducdo dos estimulos monetdrios, principalmente o fim da compra de titulos do governo
pelo RBA, fator dependente da normalizagdo da economia com a reabertura.
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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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