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Cenario

A evolucao da pandemia de Covid-19 continuou influenciando fortemente os mercados em
dezembro. Se, de um lado, vimos o inicio dos programas de vacinagdo, por outro o nUmero
de casos e Obitos voltou a crescer em alguns paises como EUA, Reino Unido e Alemanha. Ha
também novas mutacdes do virus que, ainda que ndo estejam associadas a uma maior
letalidade, indicam maior transmissibilidade, e podem levar a novos lockdowns.

Nos EUA, tivemos o acordo para um novo pacote de estimulo fiscal, de cerca de US$ 900
bilhdes, que ajudara a mitigar os impactos do aumento de casos de Covid-19. O proximo
evento relevante serd o resultado das eleicdes na Georgia, que definird se os democratas
terdo ou nao controle sobre ambas as casas legislativas. A probabilidade desse resultado
aumentou nas Ultimas semanas e esta hoje perto de 50%. Em nossa avaliacdo, o controle das
duas casas ndo é suficiente para uma mudanca radical da politica econdmica. Entretanto,
seria compativel com alguma elevacdo de impostos sobre as empresas para financiar mais
estimulos fiscais nos proximos anos, revertendo parcialmente os cortes de impostos feitos
pelo governo Trump em 2017-18.

No Brasil, a equipe econébmica tem sinalizado que nado pretende postergar o programa de
auxilio emergencial. O discurso das autoridades aponta para a adocdo de outras medidas
para fazer frente a eventual piora da economia, como diferimento de impostos, antecipagdo
de beneficios (décimo terceiro, abono salarial) e liberagdo de saques do FGTS. Entendemos
que essa estratégia seja adequada, dada a piora das contas publicas vista em 2020.

Olhando adiante, os fundamentos de nosso cenario base permaneceram inalterados: (i)
devemos observar uma queda relevante do consumo de bens nos proximos meses, mas
continuidade da geracao de empregos; (ii) essa queda do consumo deve descomprimir 0s
indices de inflacao; (iii) os fundamentos externos apontam para um real mais apreciado; e (iv)
o0 ambiente internacional continua sendo de elevada liquidez e apetite ao risco.

Ha trés riscos principais para esse cenario. O primeiro é relacionado a evolucdo da Covid-19.
No Brasil, apds relatos de aglomeracdes no periodo de festas, devemos observar aumento de
hospitalizacbes, casos e 6bitos. Mas é altamente impreciso quantificar o quanto disso vira
por conta dessas aglomeracdes de final de ano, ou quanto pode decorrer das mutagdes do
virus, que ja afetam alguns paises. O segundo tem a ver com as elei¢des para a Camara em
fevereiro. Ainda que ambas as candidaturas sejam a favor da agenda de reformas, o processo
eleitoral pode gerar atritos e atrasar a agenda legislativa. Como sabemos, a janela temporal
para aprovar reformas é bastante reduzida, indo de fevereiro a, no maximo, dezembro de
2021. O terceiro risco esta relacionado ao cronograma de vacinagdo no Brasil. Se, por um
lado, o inicio da vacinagao no mundo tem sido mais lento do que o esperado (com a excegao
de Israel), por outro lado a capacidade do sistema vacinal brasileiro pode surpreender para
melhor, caso as divergéncias sobre a vacina ideal sejam deixadas de lado. Diferentemente
dos riscos (1) e (2), vemos possibilidade de o terceiro risco surpreender tanto para melhor
quanto para pior.
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Posicionamento

Seguimos com exposi¢do otimista no Brasil, mas diversificando entre a posicdo em acdes,
cambio e juros prefixados. Também estamos vendidos no ddlar contra outras moedas.

Brasil

Renda Variavel: mantivemos a posi¢ado liquidamente comprada em agdes, com protecao em
uma estrutura de opgdes.

Na selecdo de agdes, as principais posi¢des compradas estdo nos setores de mineragao,
petroleo, servicos financeiros, varejo e de locagdo de veiculos. As posi¢cdes vendidas sdao
pulverizadas em diversos setores e em derivativos de indices locais e internacionais.

Cambio: zeramos a venda de doélar contra o real no inicio de dezembro e voltamos a
mesma posicdo na virada do més. Adicionalmente, aumentamos marginalmente a posicao
tomada no cupom cambial.

Taxas de Juros: estamos taticamente aplicados na parte intermediaria da curva de juros
prefixados.

Internacional

Seguimos vendidos no ddlar contra uma cesta de moedas: China, Singapura, México e
Colémbia. Zeramos nossa posicdo aplicada em juros no México e seguimos tomados e
apostando no aumento da inclinagdo dos juros da Colémbia.

Atribuicao de Performance

As principais contribui¢cdes positivas para a rentabilidade de dezembro vieram do mercado
de renda variavel, tanto na posicao direcional quanto nas posi¢des de desempenho relativo
em acdes. As posicdes em mercados internacionais e em juros e cambio do Brasil também
tiveram contribuicdo positiva relevante. Segue abaixo a tabela com a atribuicdo de
performance por book no més e no acumulado desde o inicio.

Estratégia Dezembro Ano

Juros Brasil 0.52% (0.03%)
Cambio Brasil 0.52% 0.16%
Internacional 0.71% 1.98%
Acdes Macro 1.10% 0.68%
Acbes Micro 0.64% 1.24%
Caixa (0.01%) (0.34%)
Custos (0.61%) (1.59%)
CDI 0.16% 0.98%
RADAR FIC FIM 3.06% 3.05%

A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacoes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo e nao
devem ser entendidas como oferta, recomendagéo ou andlise de investimento. Leia cuidadosamente o formulario de informagges complementares, a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de m
realizar qualquer aplicagdo. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo inclusive, acarretar em perdas superiores ao capital

aplicado, ou ainda em uma consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Dentre os principais riscos, destacam-se a utilizacao de derivativos para alavancagem,
o investimento em ativos no exterior, variagdo cambial e a concentracdo em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos nao sdo garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Recomenda-se a analise minima de 12 (doze) meses para a avaliacédo de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale
ressaltar que, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Nao ha garantia de que os Fundos de Investimento terao o tratamento tributario para fundos de longo prazo

Autorregulagdo

ANBIMA

Adesio Provisdria
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