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Prezados cotistas,

Nesta carta de dezembro, iremos discorrer as teses das posi¢des do fundo e os motivos que nos fizeram adota-las.

A principal tese macroeconomica internacional do fundo tem se pautado na economia dos Estados Unidos, com repercussao nas decisdes de
politica monetaria de seu banco central (Fed) e impactos nos principais ativos financeiros globais. Em fungdo da crise sanitaria em 2020
decorrente do Covid-19, ocorreram estimulos fiscais e monetarios agressivos a fim de compensar a queda de demanda agregada e amenizar os
efeitos econdmicos decorrentes do virus. Ao longo do ano de 2021, dados os agressivos estimulos fiscais e monetarios presentes e o avango da
vacinagdo, a economia norte americana recuperou-se rapidamente para a tendéncia de dispéndio nominal que teria caso ndo ocorresse a crise
sanitdria, possibilitando uma sucedida recuperagdo econémica (vide grafico abaixo) e do mercado de trabalho norte americano.
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Desta forma, vemos que a economia atingiu satisfatoriamente o nivel de dispéndio real e nominal que teria caso ndo ocorresse a pandemia e
evitou o risco de uma espiral deflacionaria que a pandemia poderia vir ocasionar devido o elevado choque negativo de demanda. No entanto,
em fungdo dos sucessivos choques negativos de ofertas nas cadeias produtivas globais, tivemos pressoes inflacionarias mais persistentes que o
Fed estava esperando, o que o fez mudar sua posi¢do quanto aos efeitos temporarios da inflagdo mais elevada, conforme comunicados ao longo
do 42 trimestre de 2021.
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A recuperagdo econdémica e a politica acomodaticia e bem-sucedida do Fed em normalizar o dispéndio nominal, acabou ocasionando em
avaliagBes de ativos especificos com multiplos extremamente elevados para padrdes histéricos, significando que detentores nesses ativos
necessitam de varios anos para obter o retorno necessario para compensar o investimento realizado. Concomitantemente a isto, os juros
nominais e reais dos Estados Unidos (e consequentemente as taxas de descontos dos ativos financeiros) estdo em niveis extremamente baixos
dada a recuperagdo econdmica atingida (conforme gréficos acima), o que ao nosso ver e para padrdes histéricos de crescimento econémico,
ndo deve se manter no curto e médio prazo.

Apesar dos efeitos da inflagdo mais elevada parecerem ser decorrentes principalmente de choques de oferta, entendemos que o Fed ja cumpriu
seu objetivo de normalizagdo do dispéndio nominal e dada a reabertura econdmica, pode vir a surpreender na velocidade do aperto monetario
ao longo de 2022 a fim de trazer a taxa de crescimento econdmico consistente com sua meta média de inflagdo anual em 2%.

Além de um saudavel e menor crescimento econémico para 2022 e 2023, este ajuste de normalizagdo de juros nominal e real pode tornar
investidores mais seletivos para ativos com avaliagGes relativamente caras e fora dos padrdes histéricos de empresas de menor porte
empresarial e financeiro, podendo ocasionar ajustes em alguns ativos especificos semelhantes ao estouro da bolha de tecnologia em 2000 ou
ao ajuste ocorrido em empresas de tecnologia no Brasil ao longo de 2021. Exemplo disto foi o comportamento do indice aciondrio norte
americano Russel 2000, que contempla empresas small caps — apesar da alta expressiva do indice amplo S&P500 em 2021, este indice
praticamente ndo acompanhou esta alta. Assim sendo e dado o perfil de nossa gestdo em ter seguros para as nossas posigdes, mantivemos
algumas posi¢oes que se beneficiam da queda do mercado acionario global e comprado em ddlar vs cesta de moedas, mas com menor exposi¢do
liquida que no passado dados os seguros comprados anteriormente.

No mercado doméstico, apesar das candidaturas de Sérgio Moro e Jodo Doria, entendemos ainda ser cedo para descartar um cenario polarizado
entre dois candidatos que tendem a ter um viés bastante populista nos discursos eleitorais ao longo para 2022. Dada a perda de credibilidade
fiscal, recai sobre o Banco Central ter uma postura monetaria mais contracionista a fim de ancorar e conter desvios das expectativas de inflagdo
de sua meta para 2022, o que aliado a incerteza politica, ja tem resultado em fraca atividade econdmica para o final de 2021 e para 2022.

Em fungdo do cenario citado, mantemos (i) estruturas que se beneficiam da queda do mercado aciondrio global; (ii) posicdo comprada em agdes
domésticas buscando geragdo de alpha vs posi¢do vendida em agdes e indice, (iii) posigdo comprada em ddlar vs cesta de moedas e (iv) operando
taticamente a curva de juros doméstica.
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Estratégias dez/21 2021 12M 24M 36M
Juros Doméstico -0,05% -0,91% -0,91% 0,26% 2,66%
Juros Internacional 0,00% -0,49% -0,49% -0,60% -0,63%
Moedas -1,08% -1,00% -1,00% 4,69% 4,23%
Bolsa Doméstica -1,08% 2,03% 2,03% 12,20% 15,49%
Bolsa Internacional -0,98% -2,12% -2,12% -2,34% -6,39%
Commodities -0,08% 1,38% 1,38% 5,98% 7,95%
Rendimento de Caixa e Custos 0,54% 0,69% 0,69% -5,17% -2,91%
Performance do Fundo -2,74% -0,43% -0,43% 15,39% 20,40%
CDI 0,76% 4,40% 4,40% 7,28% 13,69%
% CDI - - - 211% 149%
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