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Conforme esperado, mercado comeca
o ano com volatilidade

UM RESUMO DO QUE VOCE PRECISA SABER:

* O Neo Provectus | acumulou rentabilidade no
més de 2,58% (CDI +1,85%);

* O Book Curva de Juros contribuiu
positivamente no més, principalmente com as
posicdes nos trechos Jan23-Jan24 e Jan27-
Jan29;

* Resultado positivo no Book de A¢gdes com
contribuicdo bem distribuida entre Direcional,
INTRA-setorial e INTER-setorial;

* O Book Offshore teve ganhos, principalmente
no par BRL contra MXN.

MARIO SCHALCH
Gestor do Neo Multimercado

Prezados (as) amigos e investidores,

O ano comegou com dois dos bancos centrais
mais relevantes do mundo caminhando em
diregdes opostas. Enquanto o Fed sinalizou que
deve subir mais e mais rdpido os juros bdsicos do
que o mercado precificava no final de 2021 (o
mercado futuro passou a precificar duas altas
de 0,25 pp adicionais nos Fed Funds este ano,
totalizando cinco), o banco central da China deu
os primeiros passos na diregdo de algum
afrouxamento nas condigdes  financeiras,
cortando (ainda timidamente) os juros de vdrias
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
territorio na Ucrdania), levou & alta generalizada
nos pregos de commodities e nova piora nas
trajetoérias percebidas para a inflagdo de curto
prazo, mesmo com a alta dos juros americanos e
do dolar contra as moedas de outros paises
desenvolvidos.
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Como consequéncia, sob premissas de pregos de alimentos, combustiveis e produtos
industrializados mais altas, revisamos nossa proje¢do da inflagdo 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
incbmoda 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 jd 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 econémica nos préximos 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 préoximos
(muitos) meses, acreditamos que essa percepcdo seguird oscilando e refletindo-se no
mercado. O regime fiscal a partir de 2023, a peca 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 Provectus | rendeu 2,58% em janeiro (equivalente a CDI +1,85%).

O Book de Curva de Juros atribuiu um resultado positivo de 34 bps com uma alocagdo
tedrica de 55% do fundo.

Tivemos ganhos em posi¢cdo comprada na parte curta da curva e resultados positivos e
negativos que se cancelaram na parte intermedidria e longa da curva.

O Book de Agdes atribuiu um resultado positivo de 112 bps com uma alocagdo tedrica de
35% do fundo.

Em janeiro, a estratégia de agdes apresentou ganhos nas sub-estratégias direcional e
long-short. O mercado de ag¢des apresentou muita volatilidade, fechando o més com o
Ibovespa apresentando um 6timo retorno. Nossas posi¢des direcionais em agdes também
tiveram uma contribuicdo positiva. Durante o més aproveitomos para reduzir nossa
exposicdo direcional.

Na carteira long-short, os destaques positivos foram as posi¢cdes INTRA e INTER-setoriais.
O resultado das posi¢gdes INTRA-setoriais foi divididos em vdrios setores. J& o resultado
das posicdes INTER-setoriais foi concentrado nas posi¢cdes relativas compradas em
Hypera. Por fim, a estratégia Estrutura de Capital teve uma contribuicdo ligeiramente
negativa, explicada principalmente pela posi¢do relativa de Itausa e Itau.

O Book Offshore atribuiu um resultado positivo de 62 bps com uma alocagdo tedrica de
10% do fundo.

Tivemos ganhos na posi¢cdo comprada em BRL contra MXN; nas comprada em taxa de
juros b5yby e 3y2y de EUA e Austrdlia, respectivamente; em posi¢cdes relativas de juros e
moedas entre EUA e Japdo; além de posi¢des vendidas em CHF.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE DO NEO PROVECTUS | (Jan 22)
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Estratégias

Curvade Juros

Ao longo do més de janeiro o mercado de juros brasileiro teve uma elevagéo de 50 bps
na curva de juros como um todo. Houve pouca alteragdo na perspectiva de aumento de
juros pelo Copom no curto prazo. Além do ano de 2022, o ciclo futuro de cortes de juros
precificado passou de 280 bps para 230 bps. Também vimos o mercado adiar este ciclo.

Antes, este se iniciava em dezembro de 2022 e agora se inicia em margo de 2023.
Analisando a posteriori estes movimentos, a perspectiva de alta mais intensa e mais
antecipada de juros nos EUA, combinada com nuimeros mais altos de inflagdo no curto
prazo no Brasil explicariom o movimento na curva de juros. O que nos chama atengdo é
que este movimento se iniciou de forma intensa j& no primeiro dia util do més de janeiro,
quando nenhum dos eventos citados acima havia ocorrido.

Pelo fato de ndo conseguirmos ainda entender com clareza a razdo dos movimentos na
curva de juros local, somado ao fato de ainda ndo termos uma visdo clara sobre o
comportamento da inflagdo no curto prazo e reagdes do Copom & esta inflagdo,
continuamos com posi¢gdes mais taticas e de tamanho limitado.

Temos hoje um portfdlio que pouco depende da taxa de juros de curto prazo, bem como
de movimentos de mais ou menos aversdo a risco. Temos uma posi¢cdo comprada na
inclinagdo da taxa forward entre os vencimentos Janeiro24-Janeiro25 em fungdo de
niveis de prego e uma combinagdo de venda de inclinagdo entre Janeiro25-Janeiro27,
com compra entre Janeiro27-Janeiro31.

Agdes

Os primeiros dias do ano foram marcados por uma realizagdo muito forte das agdes
relacionadas & atividade local. Mas, esse movimento se reverteu ao longo do més e o
Ibovespa acabou entregando um més excelente, com alta de 7%. Foi um més sem
grandes noticias de Brasil, mas com movimentos de realizagdo do mercado de agdes
americano e alta dos indices de agdes dos mercados emergentes. No Brasil, esse
movimento foi marcado pela compra por parte dos investidores estrangeiros.

O cendrio para 2022 continua com incertezas importantes no front politico local e front
monetdrio internacional. Dado isso, aproveitamos o bom desempenho da nossa carteira
comprada e reduzimos o risco. Apesar dessa redugdo, ainda enxergamos 0s mesmos
dois vetores para um potencial valorizagéo das nossas posicdes direcionais:

(i) Um valuation atraente; e

(i) Resultados esperados crescentes.
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Offshore

O principal evento do més foi a reprecificagdo do cendrio de aumento de juros pelo
Federal Reserve americano em 2022. No inicio do més o cendrio base do mercado girava
em torno de 3 aumentos de 25 bps de alta em 2022. Apds a divulgagdo da ata da reunido
do FOMC de dezembro e da reunidio de janeiro, o mercado discute a possibilidade de até
6 aumentos de 25 bps em 2022, e a possibilidade de movimentos de 50 bps. Acreditamos
que o movimento de ajuste de taxa de juros, combinado com a redugdo de compras de
titulos publicos por Bancos Centrais de vdrios paises desenvolvidos pode trazer
momentos de volatilidade alta para o mercado.

Nosso portfoélio ndo tem neste momento dependéncia clara de movimentos de maior ou
menor aversdo a risco. As alteragdes no portfolio estéo descritas a seguir:

* reduzimos de forma tatica a posicdo comprada em juros com vencimento
5Y5Y dos EUA;

* zeramos a posi¢do comprada no BRL contra o MXN em fung¢do de nivel de
prego e provdveis ruidos que devem se intensificar em fevereiro & medida
que o Congresso Nacional volte a funcionar; e

* também zeramos a posicdo relativa entre juros e moedas dos EUA e Japdo
ao atingir nosso prego alvo de ganho.
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Disclaimer

O presente relatério foi preparado pela Neo Multimercado 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 autorizagdo 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 séo
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 resultados reais, as simulagdes de retorno ndo refletem operagdes efetivamente realizadas e, em

f :\:ﬁgiuﬁt fungdo disso, 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 estratégias. As simulagdes ndo devem ser utilizadas para realizar comparagdes com

Principles for performances efetivamente verificadas.FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO

Responsible

Investment 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 CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE

q“‘ DP INVESTIMENTO AO APLICAR SEUS RECURSOS.

DISCLOSURE INSIGHT ACTION

=PRI
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