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O més de novembro foi marcado por eventos muito relevantes no calenddrio
politico e econdémico dos Estados Unidos. O més comegou com a divulgagdo dos
dados do mercado de trabalho americano, que vieram muito abaixo do
esperado, reflexo de um periodo atipico devido a eventos climdticos e greves
em diversas regides do pais. Logo em seguida, ocorreu a tdo aguardada
eleicdo presidencial americana, na qual Donald Trump foi novamente
consagrado presidente, com ampla vantagem tanto no colégio eleitoral quanto
no voto popular.

Além disso, os Republicanos conquistaram o controle da Camara e do Senado,
consolidando o chamado “Red Sweep”, que garantiu dominio total sobre o
executivo e o legislativo. Também comegaram a ser revelados os nomes
indicados para compor o secretariado do novo governo Trumpista,
destacando-se a nomeacdo de Scott Bessent como Secretdrio do Tesouro. Essa
escolha foi muito bem recebida pelo mercado, ofuscando outras nomeagdes
mais controversas para secretarias de menor relevancia.

No entanto, ainda hd poucos detalhes sobre a agenda econémica completa de
Trump. Até o momento, o presidente eleito deu apenas algumas indicagdes,
como ameagas de imposigdo de tarifas ad China, Canadd e Meéxico,
mencionadas em postagens nas redes sociais. E provavel que o governo Trump
traga uma agenda de desregulamentagdo e cortes de impostos, embora a
politica tarifaria possa adicionar volatilidade ao cendrio econdémico.

Ainda em novembro, ocorreu a reunido do FOMC, que, como amplamente
esperado, resultou na redugdo da taxa bdsica de juros em 25 pontos-base. A
reunido ndo trouxe grandes surpresas, com Jerome Powell reafirmando
confianga na resiliéncia da economia americana e reiterando a postura de
dependéncia de dados (“data dependent”), sem fornecer pistas concretas sobre
a decisdo do comité na reunido de dezembro.

Outros dados importantes divulgados no més, como o ISM Services e as vendas
no varejo (Retail Sales), reforcaram a resiliéncia da economia americana no
final do ano. Contudo, os dados de inflagdo apresentaram uma leve alta,
especialmente em comparagdo com os niveis observados em junho e julho
deste ano.

De forma geral, a economia americana continua apresentando um
desempenho sauddvel, com consumo resiliente e inflagdo convergindo de forma
mais lenta em diregdo & meta. Nesse contexto, seguimos comprados em bolsa
norte-americana como principal fator de risco do fundo.
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Apds uma sequéncia de dados fracos em outubro, surgiram surpresas positivas de
atividade ao longo de novembro. Os dados de setembro impulsionaram revisdes para
cima nas projegdes do PIB, tanto para o terceiro quanto para o inicio do quarto
trimestre. O nosso tracking interno para o crescimento do 32 trimestre foi ajustado
para +0,4% (goq sa), ante a expectativa anterior de 0,2% a 0,3%. No entanto, o crédito
para familias estd diminuindo, especialmente no financiamento de imdveis, que é
mais sensivel s mudangas nas taxas de juros. Por outro lado, o componente de renda
continua aquecido, com uma forte geracdo de empregos e rendimentos crescendo
em torno de 6% (nominal) ano a ano.

Embora o crescimento esteja desacelerando, permanece acima do potencial, com as
transferéncias do primeiro semestre ainda contribuindo positivamente. A inflagdo
corrente continua pressionada, destacando-se a alta de 16% no prego do boi no ultimo
més, que gerou um repasse significativo para o varejo. A inflagdo subjacente
estabilizou-se entre 4,3% e 4,5%, sem sinais de contdgio de choques de oferta.

No dmbito das expectativas, a eleicdo de Trump e as incertezas fiscais impactaram
negativamente, levando a uma rdpida desancoragem das projegdes. As expectativas
de inflagdo para 2025 e 2026 aumentaram, marcando a piora mais rdpida na
pesquisa Focus desde o inicio do governo Lula. As projegdes internas também estdo
pressionadas, com a inflagdo prevista para 2025/26 em 4,6% e 4,0%, respectivamente,
e o risco altista permanece elevado.

O principal evento no Brasil no ultimo més foi a apresentagdo do pacote de revisdo
de gastos, que trouxe & tona incertezas estruturais no campo fiscal. O pacote de
ajuste fiscal apresentado pelo governo decepcionou, com previsdes de impacto muito
menores do que o inicialmente prometido. Apesar do compromisso em manter o
arcabougo fiscal, a falta de medidas efetivas para a redugdo da divida bruta e a
resisténcia no Legislativo indicam que é improvdvel uma aprovagdo sem mudangas
significativas.

Além disso, o anuncio de que a reforma do IR serd apresentada apenas em 2025
aumentou a cautela do mercado com os préximos passos do governo na drea fiscal.

Por fim, o Copom indicou, em seu ultimo comunicado, que uma Selic superior a 14%
poderia ser necessdria caso ndo houvesse uma reagdo no campo fiscal ou se o
cendrio externo permanecesse desafiador. Desde entdo, o mercado passou a
especular sobre uma aceleragdo nos aumentos da Selic. Apds o anuncio do pacote
fiscal, o mercado chegou a precificar uma taxa terminal préxima a 15%. Atualmente,
estimamos uma Selic terminal entre 13,5% e 14,0%, com um ritmo de aperto de 75
pontos-base nas préximas reunides.

Em conclusdo, seguimos monitorando de perto os desenvolvimentos e ajustando

nossas estratégias conforme necessdrio. Estamos com posicdes leves no Brasil,
priorizando estratégias relativas.
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ofsy RETORNOS MENSAIS (%)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ ANO INicIO

2024 0,37 -0,67 0,95 -1,72 0,83 1,11 0,96 2,16 1,40 -0,06 117 | 6,64 47,94
% CDI 38 ; 114 - 98 141 105 249 168 - 148 - | e 82
2023 1,80 1,52 3,15 0,66 1,78 2,05 0,89 012 226 317 4,85 252 | 967 38,72
wcpl 161 165 268 72 159 : 83 : : : 529 281 | 74 87
2022 -1,17 0,69 4,51 -2,01 0,20 0,67 2,21 -0,37 1,44 -0,61 -4,50 0,23 | 1,02 26,49
% CDI : 92 489 - 19 66 214 n 134 n n 20 | 8 %
2021 -0,18 0,84 1,15 1,30 0,15 1,18 -0,83 0,28 -1,30 4,25 0,35 0,08 | 7.39 25,21
% CDI : 625 580 625 56 386 - 65 - 885 60 1| 168 185
2020 056 549 1193 527 441 1,95 264 240 244 151 415 140 | 360 1660
% CDI 148 - - 1.850 1.849 908 1.361 1.490 ° = 273 848 | 130 187
2019 3,01 -0,21 0,68 0,79 0,58 0,74 0,79 -0,20 1,67 1,28 -0,51 3,33 | 12,55 12,55
% CDI 582 - 146 152 106 158 140 - 360 266 = 884 | 211 211

PL: RS 592,1 milhées PL médio (12 meses):

PL: Patriménio Liquido RS 568,8 milhées

NOVEMBRO DE 2024

+1.17%

(148% DO CDI)

12 MESES DESDE O INiClO*
+9.33% +47,94°%
(86% DO CDI) (82% DO CDI)

*02/01/2019
Aviso: Leio o prespecio e o regulamento antes de investir. A renfabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura, A
rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de

qualquer mecanismo de segurc ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC
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