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No Brasil, o novo governo assume sem dar visibilidade da politica fiscal. No Global,
os juros devem permanecer num patamar elevado ao longo do ano e a China
enfrentando desafios na abertura da economia.

Cenario

Global

O ano de 2023 sera marcado por uma desaceleracdo da atividade econ6mica
global, em fung¢ao principalmente dos efeitos do aperto da politica monetaria
mundial, mas é dificil estimar a intensidade desse movimento. Mesmo
considerando um cenario de crescimento menor, ainda existem riscos para o
cenario inflacionario global, principalmente do lado de energia. O balanco de risco
para inflacdo ainda é altista, o que deve implicar em um ano de continuidade das
taxas de juros num patamar elevado.

A economia americana deve perder o ritmo de crescimento em 2023. O BTG
estima um crescimento do PIB nos EUA de 1,9% em 2022, reduzindo para 0,6% em
2023. A estimativa da inflacdo ao consumidor (CPI) esta desacelerando de 6,8% em
2022 para 3,5% em 2023, ainda acima da meta perseguida pelo FOMC.

A China deve apresentar gradativamente uma melhora no nivel de atividade da
economia em funcao da reabertura. A campanha de vacinacdao ganha tragao
abrindo espaco para uma consolidacdao da mudanca da dinamica de covid-zero. Por
sua vez, o setor imobilidrio deve mostrar estabilizacdo ao longo dos préximos
meses, mas nao deve voltar ao nivel pré-pandemia.

Brasil

A grande questao, em termos de investimentos, para o Brasil em 2023 é a politica
fiscal. Apds meses de discussao sobre o Orcamento de 2023 e o tamanho do
waiver, o risco fiscal continua em nivel elevado. Os proximos meses serao
marcados pela andlise de dois temas: i) a nova proposta de regra fiscal, que ira
substituir o Teto dos Gastos; ii) a possivel alteracdo da politica de crédito do
BNDES, com volta de subsidios e aumento da participacao do crédito direcionado,
0 gque gera impactos fiscais e limita o potencial da politica monetaria.

A falta de visibilidade da politica fiscal tem implicacdes em uma inflagdo acima
do esperado, uma taxa de juros alta por um periodo mais longo e um menor
crescimento do PIB. O BTG estd estimando uma inflagcao (IPCA) para 2023 e 2024,
de respectivamente 5,9% e 4,0%, mas com um possivel cendrio de deterioragao
das expectativas.
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Esse cendrio mais complexo em termos do fiscal e da inflagao acaba reduzindo o
espaco para cortes de juros em 2023. O COPOM formalmente vocalizou sua
preocupacdao com os impactos da mudanca do cenario fiscal brasileiro na politica
monetdria. O comité debateu diversos cendrios em sua ultima reunido, avaliando
mudancas em politicas parafiscais ou a reversao de reformas estruturais que
podem reduzir a poténcia da politica monetdria. Diante da situa¢do, o comité nao
descarta a hipdtese da retomada do ciclo de alta de juros. O BTG estd estimando a
taxa Selic para o final do ano em 12,75%.

A expectativa de manuten¢ao das condicoes financeiras apertadas, taxa Selic
sendo cortada mais para o final do ano, bancos centrais globais sinalizando uma
politica monetaria restritiva por mais tempo devem resultar em perda de impeto
da atividade econémica. O BTG estd estimando um crescimento de PIB de +0,7%
para 2023 e +0,9% para 2024.

Alocacao Sugerida

Estamos fazendo uma pequena alteragao na alocagao sugerida e mantendo um
forte viés conservador em funcdo da complexidade do cenario local e global.
Concentramos nossa alocacdao em renda fixa e multimercados no Brasil.
Entendemos que os fundos multimercados brasileiros tem retornos consistentes e
sao uma boa opgao para atravessar esse momento de incerteza e agregar valor ao
portfélio com volatilidade controlada.

A Unica alteragdo que fizemos foi mudar do fundo cambial para um fundo
americano de renda fixa em ddlar. Estavamos mais preocupados com o mercado
americano de renda fixa no inicio do processo de alta de juros. Mas nesse
momento, no qual o processo de alta de juros ja estd mais avancado, entendemos
gue podemos voltar a investir nos fundos americanos de renda fixa dolarizados
buscando o carrego e a protecao cambial.
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Ajustes 4722 >> 1723
Renda Fixa 55,5% 5,0% 60,5%
Pés-fixado 30,5% 30,5%
Prefixado 7,0% 7,0%
Inflacdo + Juros Reais 15,0% 15,0%
Crédito 3,0% 3,0%
Global 0,0% 5,0% 5,0%
Multimercado 20,0% - 20,0%
Brasil 20,0% 20,0%
Global 0,0% 0,0%
Acgoes 13,0% - 13,0%
Brasil 6,0% 6,0%
Global 2,0% 2,0%
Carteira 5,0% 5,0%
Fundos Imobiliarios 6,5% - 6,5%
Brasil 6,5% 6,5%
Global 0,0% 0,0%
Outros 0,0% - 0,0%
Cripto 0,0% 0,0%
Moedas 5,0% -5,0% 0,0%
Fundo Cambial 5,0% -5,0% 0,0%
Total 100% 100%

A principal mudanca foi a saida dos fundos long only de ac¢des brasileiras para
concentrar nos fundos long bias, que reduzem a alocacdao em bolsa em momentos
ruins, fazendo uma protecao para o investidor. Além da alteracdo do fundo cambial
para o Pimco Income dolarizado.
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O quarto trimestre de 2022 foi bastante volatil, sendo que o Ibovespa sofreu
bastante nos dois ultimos meses do ano. O nosso posicionamento conservador
implicou numa boa rentabilidade no trimestre, sendo apenas impactada
negativamente no més de novembro, em funcao principalmente da queda na bolsa
brasileira e nos fundos imobiliarios.

Tabela Periddica

No ano, os hedge funds brasileiros acumularam a melhor performance, seguidos
do CDI. Acreditamos que no cendrio atual, sdo classes que devem continuar tendo
uma boa performance ao mesmo que protegem o portfélio.

Jan-2022 | Feb-2022 | Mar-2022 | Apr-2022 | May-2022 | Jun-2022 | Jul-2022 | Aug-2022 | Sep-2022 | Oct-2022 | Nov-2022 | Dec-2022 | ACUM
Cripto Cripto Cripto Cripto Prefixado
10.2 8.8 37.0 9.4
IFIX
IPCA IFIX IPCA IPCA Prefixado
IPCA Prefixado Prefixado Prefixado
|
Prefixado Prefixado
Prefixado IPCA Prefixado IFIX IPCA IFIX
IPCA Prefixado IFIX

IFIX IFIX IPCA Prefixado Prefixado
1.4 0.3 -0.3 0.9 -0.7

IFIX IPCA IPCA
0.7 -0.4 0.6

IPCA Cripto IFIX
IFIX Cripto

Cripto Cripto Cripto Cripto

-15.8 -22.2 -42.1 -15.8
Fonte: Bloomberg & Economatica - atualizado até 18/01

IFIX Prefixado
=168 0.8




CDI

Prefixado

IMA-B

HF Brasil

DOLAR

IPCA
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Legenda da Tabela Periddica:

CDI é a sigla para Certificados de Deposito Interbancario. Eles sao titulos pos-fixados emitidos por instituicoes financeiras, com o objetivo de transferir recursos de
uma instituicdo para outra, por um curto periodo de tempo.

Ira refletir o IRF-M, composto por Letras do Tesouro Nacional - LTNs e Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F). Mostra o desempenho de aplicacoes prefixadas.

IMA-B é o indice que tem sua carteira composta por titulos publicos indexados a inflacdo medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que
sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional - Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais).

Refere-se ao Global Aggregate Index, que é uma representacao da divida global com o investimento em 24 mercados distintos.

Refere-se ao IHFA (Indice de Hedge Funds ANBIMA) e reflete a evolucio de uma aplicacdo hipotética em uma cesta de fundos multimercados.
Reflete o HFRXGL, um indice Global de Hedge Funds que seleciona fundos que possuem maior probabilidade estatistica de produzir uma série de retornos mais
representativa do universo de referéncia.

Criado em janeiro de 1968 e é um indice de bolsa de retorno total. Carteira tedrica de acdes negociadas na Bovespa. Critério: papel com boa liquidez e grande
volume financeiro negociado em Bolsa.

Abreviacao de Standard & Poor's 500, trata-se de um indice composto por quinhentos ativos (agdes) cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificados devido ao
seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial. Na tabela, esta na Moeda Original.

0 indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios foi criado para indicar o desempenho médio das cotacdes dos fundos imobiliarios. O IFIX é um indice de retorno
total, composto pelas cotas dos principais Fundos de Investimentos Imobiliarios listados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.

Refere-se ao indice de fundos imobiliarios (S&P U.S. All Equity REIT Index) que estédo sediados nos Estados Unidos.

Trata-se do NCI (Nasdaq Crypto Index). Foi desenhado para medir o desempenho de uma parte significativa do mercado de criptomoedas mundial e também para
servir como um benchmark para essa classe de ativos.

PTAX - Taxa média de conversédo do Ddlar calculada pelo Banco Central do Brasil.

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA que tem por objetivo medir a inflacio de um conjunto de produtos e servicos comercializados no varejo,
referentes ao consumo pessoal das familias.
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