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Conforme esperado, mercado comeca
o ano com volatilidade

UM RESUMO DO QUE VOCE PRECISA SABER: Prezados (as) amigos e investidores,

O ano comegou com dois dos bancos centrais

O Neo Argo Long & Short acumulou rentabilidade mais relevantes do mundo caminhando em

no més de 1,73% (CDI +1,00%); diregdes opostas. Enquanto o Fed sinalizou que

deve subir mais e mais rdpido os juros bdsicos do
Resultado negativo nas posig¢des relativas em que o mercado precificava no final de 2021 (o
Estrutura de Capital; mercado futuro passou a precificar duas altas

de 0,25 pp adicionais nos Fed Funds este ano,
Tivemos uma contribuig&o positiva em nossas totalizando cinco), o banco central da China deu
posigdes INTER-Setoriais; os primeiros passos na diregdo de algum

afrouxamento nas condigdes  financeiras,
O destaque positivo do long-short foi a estrategia cortando (ainda timidamente) os juros de vdarias
INTRA-Setorial; de suas taxas referenciais.

Essa conjuntura, juntamente com a seca em
parte da América do Sul (que levou a revisdes
negativas nas estimativas das principais
colheitas) e a possibilidade de disrupgdo na
oferta global de petréleo (com a disputa por
territério na Ucrdania), levou a alta generalizada
nos precos de commodities e nova piora nas
trajetorias percebidas para a inflagdo de curto
prazo, mesmo com a alta dos juros americanos e
do dolar contra as moedas de outros paises
desenvolvidos.

AUGUSTO LANGE
Gestor do Neo Argo Long & Short
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Como consequéncia, sob premissas de pregos de alimentos, combustiveis e produtos
industrializados mais altas, revisamos nossa projegdo da inflagdio acumulada em 2022
(pelo IPCA) para 5,9% (de 5,1%). Nossa avaliagdo quanto a trajetéria da taxa Selic segue
inalterada: hd pouco que o Copom possa fazer para influenciar a inflagdo deste ano, a
ndo ser manter os juros em patamar que estabilize (ou aprecie) a taxa de cdmbio.

Seguimos esperando juros ao redor de 12% no final do atual ciclo. A trajetoria mais
incdmoda do que o esperado para os pregos no curto prazo e os movimentos recentes
do Fed e de outros bancos centrais adiciona um risco de altas residuais no segundo
trimestre, como ja precificado pela curva de juros.

Os excepcionais desempenhos do real e do Ibovespa no més corroboram nossa visdo
que os precos de ativos locais refletem um cendrio bastante pessimista para a condugdo
da politica econdmica nos proximos anos. Esses pregos estdo sujeitos, portanto, a
grandes movimentos em caso de melhoras, mesmo marginais, na percepgdo dos
investidores.

Como ndo vemos ambiente para sinalizagdes criveis dessa condugdo nos proximos
(muitos) meses, acreditamos que essa percepgdo seguird oscilando e refletindo-se no
mercado. O regime fiscal a partir de 2023, a pega fundamental na precificagdo do risco
pais de médio/longo prazo, deve ser discutido mais seriamente apenas apds conhecido o
resultado das elei¢des.

Obrigado,
Luciano Sobral, economista-chefe da Neo.
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Principais acontecimentos

Performance

O Neo Argo Long & Short rendeu 1,73% em janeiro (equivalente a CDI +1,00%).

Destaques

Esse més os destaques positivos do long-short foram as estratégias INTRA e
INTER-setoriais.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO FUNDO NEO ARGO LONG & SHORT (Jan 22)
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Estratégias

2022 comegou com muita emocdo. O Ibovespa em ddlares apresentou um desempenho
quase 20% superior ao dos principais indices de a¢des Americanos. E isso sem que
tivéssemos qualquer noticia positiva importante de Brasil. O que tivemos foi um rotation,
um jargdo do mercado que significa que o dinheiro sai de um investimento e vai para
outro.

Esse més tivemos a saida de recursos do mercado aciondrio Americano e a migragdo de
parte desses recursos para mercados emergentes, como o Brasil. Esse movimento pode
ser percebido no influxo de recursos por parte de investidores estrangeiros para a bolsa
brasileira, que foi bastante alto. Uma explicagdo para esse movimento é que, com a
sinalizag@o um aperto monetdrio maior que o inicialmente esperado por parte do Fed, os
investidores decidiram diminuir as posicdes em empresas de crescimento Americanas
para comprar empresas de valor em mercados emergentes.

Essa é uma amostra da volatilidade que um aperto monetdrio nas principais economias
do mundo pode trazer para os mercados aciondrios. E como o movimento de aperto que
estd apenas comegando, podemos esperar mais volatilidade ao longo do ano.

Estrutura de Capital

A estratégia “Estrutura de Capital” teve um desempenho negativo no més. De um lado
tivemos uma contribui¢cdo positiva do relativo entre Bradespar e Vale. Mas esse ganho
foi neutralizado pelas perdas nas outras posigcdes relativas.

INTRA-setoriais

As posicdes “INTRA-setoriais”, que juntas perfazem a maior alocagdo do fundo,
entregaram ganhos no més. Tivemos contribui¢cdes positivas de varios setores: industrial,
consumo ndo-ciclico, saude, financeiro e materiais bdsicos. Em termos de posicdes
especificas, os destaques ficaram para as posi¢des relativas compradas em Vamos e
Carrefour. Do lado negativo tivemos perda nas posi¢cdes relativas nos setores de
shoppings e telecomunicacgdes.

INTER-setorial

A estratégia “INTER-setorial” teve seu bom desempenho explicado pelas posicdes
compradas em Hypera.
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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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