Rally de fim de ano?

"As pessoas tendem a esquecer a importdncia do preco que pagam conforme a experiéncia do ‘bull market’ entorpece

os sentidos."
Charlie Munger?!

Sumario executivo

Mercado Global

Conforme temos defendidohameses, dados deinflacdo e atividade confirmaramtendénciade normalizacao
Fed?comecouaaliviar o discurso,e mercadosreverteram previsiao de mais alta de juros paraquedasem2024

Ativos reagiram com forte rally a mudanca de perspectivas monetarias

Mercado Local

Apdsinuimerasidas e vindas, metafiscal de 2024 foi mantida em zero, 0 que ajudou os ativos brasileiros

Numerosdeinflagao e atividade reforgaram tendéncia de queda,e Banco Central finaimentereconheceuque se
abre cada vez mais espago para queda dos juros

Bom ambiente global e noticias positivas locais alimentaram o rally também nos ativos brasileiros

Cenario e Posicoes

Inflagéo e atividade em queda, com umreconhecimento crescente pelo mercado, permitirdo afrouxamento
monetario global mais a frente

Banco Central do Brasildeve manterritmo de cortesde 0,5p.p.nas préoximas reunidées, masacreditamos que sera
levado a acelerar o ritmo ao longo de 2024

Apesardoimpeto de aumento de gastos do governo,situacdofiscalndodeverdafetaromovimentode quedados
juros

Acreditamos nacontinuidade domovimento de altano curto prazo,emfuncao daconfluéncia de fatores globais
e locais positivos; juros nominais e NTN-Bs continuam atrativos

1"People tend to forget about the importance of the price they pay as the experience of a bull market just sort of dulls the senses generally."

https:

mastersinvest.com/bullmarketquotes, acesso em 30/11/2023

2 Federal Reserve, banco central norte americano
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De mais altas de juros para quedas

Apds varios meses de elevacdo quase ininterrupta dos juros nos EUA, novembro marcouuma forte reversao das
expectativas e da dindmica de mercado. Como discutimos na carta de outubro:

“osmercadosglobaisiniciaramummovimentorelevante demelhoraemnovembroatéapublicacdodestacarta.
Astaxasdas treasuriesreagiramemquedaacombinagdo de1) dados de atividade bemabaixo dasexpectativas,
sobretudo os de emprego, 2) divulgagao do plano de financiamento do tesouroamericano, comemissdes de
titulos maislongos abaixo do esperado e 3)amanutengao dosjuros pelo Fedemsuareunido de T/novembroe
aentrevistacoletivade Jerome Powell,que chamouaatencaoparaosefeitoscontracionistasdaaltadastaxas
longas e demonstrou que aautoridade monetaria aindando decidiu por uma altaadicional em dezembro.”

Essamudancade percepcaoseintensificouaolongo domés,commaisdivulgacdesfavoraveisdeinflacdo—tantode precos
ao consumidor quanto de pregos no atacado —e com dados de atividade também surpreendendo para baixo.
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Os préprios diretores do Fedmudaram um pouco o discurso,alguns deles passandoaindicar que oapertomonetarioja
podeter sido suficiente paracontrolar ainflagdo. O mercadofinanceiro prontamente eliminoua probabilidade implicita
de elevacéao adicional dos juros em dezembro e passou a antecipar cortes ja a partir de maio de 2024.
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Trajetdrialmplicita dos Fed Funds
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O conflitono Oriente Médio continuou no més, mas notadamente nenhum outro pais se envolveu de formarelevante,o
que permitiuuma quedarelevante nos precos do petréleo, apesar daretdrica de cortes de producao da Opep.
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Faontas: Blearmberg
Comesseambiente bemmaisfavordvel,os mercadosinternacionais entraramemummovimentoexpressivodealta—um
rallydefinalde ano.Asazonalidade desse periodo costuma ser bastante favoravelaosativosderisco,eadescompressao
vindadaquedanastaxas das treasurieslevouaumaforte elevacdo de precos,com o S&P 500 se valorizando quase 9%, e
as moedas se apreciando emrelacao ao Délar (DXY -3%).

/‘/ PERS EVE RA contato@persevera.com.br | www.persevera.com.br | (11) 4780-3794 ® Pdgina | 3

ASSET MANAGEMENT




A volta do bull marlket

Revisido da revisao da meta fiscal?

Em outubro, os ativos locais haviam enfrentado volatilidade com o pronunciamento do presidente Lulamostrando
disposicdo de modificarametafiscaldoano que vem.Apdsdiversasidas e vindas dotema, no entanto,avisdodoMinistro
daEconomiaFernandoHaddad pareceuprevalecer,eadiscussdodocontingenciamentofoiadiada paraalgummomento
no primeiro trimestre de 2024. Comisso, os ativoslocais tiveram umimpulso adicionalao quadro externo benignode
novembro e apresentaram forte valorizagéo.

Avisdo daPerseveratemsido de que amelhorafiscal observada apds a pandemia colocou o paisemumasituacao
razoavelmente robusta, e que,com certalimitagdo no crescimento dos gastos —como parece serimpostapelo Novo
ArcaboucoFiscal" —adividapublicadevera se estabilizar no médio prazo. Alémdisso,comanormalizacdo dastaxasde
juros que deveraocorrer noano que vem,adindmica da divida sera muito ajudada pelareducao dacontadejuros,em
umamagnitude até maior do que as préprias discussdesao redor dameta, mas frequentemente negligenciadapelo
mercado.

Por esselado, o cendrio continuou caminhando na diregdo do que temosargumentadoaolongo doano.Astaxasde
inflacdo continuaramarecuaremdirecdoameta—apesardareversaointegral daqueda doscombustiveis em2022.Mais
doqueisso,asaberturas dainflagao continuam benignas,comas ultimas medidas de nlcleos ja tendo praticamente
convergido para a meta de 3,25% deste ano.
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OBanco Central,apds muito tempo mantendo umaretérica cautelosa, finalmente modificou o discursoparaindicar que
aquedadainflacdo continuard abrindo espaco para areducéo dataxa Selic. Segundo Roberto Campos Neto:

“astaxasestdotaorestritivas que podemos continuar o processo de reducao, porqueamedidaqueainflacdo
diminui,as taxasreais sobem, entdo temos espaco parareduzir as taxas e aindaestar no camporestritivo”.

Comessaconjuncéofavoravel de fatoresinternose externos,omercadolocal apresentouexcelente desempenho.Os
juros nominaisfecharam omelhormésdoanocomaquedas superioresalponto percentual*, e osjurosreaiscairamentre

3 https://br.tradingview.com/news/spacemoney:b7b9fe4c1bc81:0/, acesso em 1/12/2023
+ A partir do vencimento jan/26
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0,2e0,4p.p.aoclongodacurva. OReal se valorizou2,4% contra o Ddlar, e abolsa também apresentou o melhorretorno
mensal de 2023, em alta de 12,5%, ficando apenas 3% abaixo da sua méxima histoérica.

Variacdo Variacdo Variagao

novembro-23

no meés no ano 12 meses
Mercados Globais

S&P 500 8,9% 19,0% 12,0%
Euro Stoxx 50 7,9% 15,5% 10,5%
China CSI 1000 1,9% -3,2% -7,7%
Indice do Délar -3,0% 0,0% -2,3%
Indice de Treasuries 7-10 anos 4,5% -0,4% -1,5%
Indice de Titulos Corporativos (EUA) 6,0% 4,0% 3,6%
Indice CRB de commodities -1,8% -4,5% -6,1%
Mercado Local

Ibovespa 12,5% 16,0% 13,2%
ISML (Small Caps) 12,5% 9,4% 6,1%
IDIV (indice de Dividendos) 10,7% 18,6% 16,7%
Délar/Real -2,4% -6,8% -5,2%
IRF-M (titulos publicos pré-fixados) 2,5% 14,8% 16,5%
IMA-B (titulos ptiblicos IPCA) 2,6% 12,9% 12,7%
Indice de Debéntures Anbima 1,7% 10,4% 11,3%
[FIX (Fundos Imobiliarios) 0,7% 10,8% 10,8%
IHFA (Fundos Multimercado) 2,5% 6,5% 6,9%
CDI 0,9% 12,0% 13,3%

Fonte: Bloomberg

Osfundos deinvestimento daPerseveravinhamposicionados paracapturar essamelhoradosativos, tantoglobais quanto
locais. O Persevera Compass, nosso fundo multimercados multiestratégia, apresentourentabilidade de +4,22%només
(465% do CDI),um dos primeiros entre os pares, o que otrouxe parao primeiro quartilde rentabilidade tantono trimestre
guantonoano.Acombinagdode posi¢cdesaplicadas emjurosreais e nominais, venda de Délar contra Real e exposicoes
aosmercadosde acdeslocal e global trouxeram essesganhosexpressivos. O Persevera Phoenix,nossofundorendafixa
ativo,também detinha as maiores posi¢des aplicadas em juros nominais e reais desde seuinicio, e apresentou
rentabilidade de +2,46% o0u268% do CDI. O PerseveraNémesis, nosso fundo de Renda Varidvel TotalReturn,valorizou-se
em4,14%.Por fim, nossos fundoslangados mais recentemente, para os quais ainda ndo podemos divulgar dadosde
rentabilidade, também foram beneficiados pelas exposicdes que detinham a um mercado de alta.

Perspectivas e Posigoes
Mercados Globais

Nossavisaode que o processoinflacionariovivido nos Ultimos anosresultou sobretudodoschoques de ofertado periodo
dapandemiae seriarevertidofinalmente comecouaserincorporado aosprecosnomercadointernacional. Agora,cabe
analisar se aelevacao de mais de 5 pontos percentuais da taxa béasica de jurosimplementada pelo Fednao podera se
mostrarum“remédioexcessivo”, provocandoumaforte desaceleracdoouaté mesmolevandoaumarecessdo econémica
noano que vem. Por outrolado, entendemos que a politica fiscal expansionista nos EUA poderd serumcontrapeso
relevante e continuar dando certo suporte a economia.

Emqualquerumdessescendrios,entendemos que os niveis das taxas de jurosamericanas se encontramempatamares
insustentavelmente altos. Apds areversado dos choques da pandemia, asforcas desinflaciondrias estruturais —
envelhecimento populacional,endividamento, globalizagcdo e automagéo — voltardo afatores preponderantes.Dessa
forma, continuamos com posigdes aplicadas nos mercados de renda fixa soberano e corporativo.
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Nocaso dasagodesglobais,comodetalhamos adiante,acreditamos que o momentofavoravel pode continuaraté ofimdo
ano, especialmente comavoltadasrecompras de agdes pelascompanhias,apds o encerramento datemporadade
resultados. Para o ano que vem, no entanto,esse momentumfavordvel poderd ser contraposto porumadesaceleracdo
econdmica mais forte, o que poderia limitar o ganho da renda variavel.

Por fim, na China, 0s dados de PMIficaram abaixo do esperado,com destaque negativo para o subindice de servicos.
Apesar disso, o subindice de construgaoatingiu o patamar de 55 pontos, maior nimero desde julho/23. Continuamos
acreditando que aatividade deve acelerar nos préximos meses,impulsionada pelo efeito dos estimulos econdédmicos
anunciadosno pais,o que sustentanossavisao positivaparaas commodities,capturada pelasdasestratégiasdoPersevera
Radianz Global Macro.

Mercado Local
No Brasil,também continuamos comvisao construtiva parao mercado de renda fixa. No caso dosjuros nominais,a

mudanga de discurso do Banco Centralindica que ainda ha prémio na parte curtada curva—que embute menosque 0,5
ponto percentual de reducéo por reunido.

Cortes de Juros Implicitos nas Taxasde Mercado
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Alémdisso,como mencionamos anteriormente, acreditamos que aautoridade monetariaserdlevadaaaceleraroritmo
decortesdejurospara0,75p.p.porreunidoem2024.Noritmoatual,como citado pelo Presidente Roberto CamposNeto,
ataxa dejuros ex-antecontinuara se elevando até mais de 7%a.a. no segundo trimestre de 2024, 0 que nos parece
excessivo.
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Juros Reais ex-ante (Focus)
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Vale destacaremespecialaoportunidade nastaxasreais dejuros.Astaxasreais se elevaramexpressivamente durante os
meses de agostoaoutubro,quase tanto quanto as taxas nominais.Nesse movimentorecente de descompressao, porém,
elascairammenos que as taxas prefixadas, mostrando-se umaalternativainteressante para continuar capturando os
prémios desse mercado.
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Fonte: Bloomberg —Cupom da NTN-8 2030 (dir.)
Porfim, estamostaticamente também posicionados nomercadode acdeslocal. O dltimo trimestre doano é sazonalmente
favoravelaosinvestimentosemrenda varidvel, e acreditamos que poderia ser aindamais forte em2023,reforgado por
fatores como o posicionamento técnico ainda favoravel e uma dindmica de underperformancerecente dos
gestores ativos, tanto no Brasil quanto no mundo, que estimula uma postura mais agressiva que
retroalimenta o rally.
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Sazonalidade dosmercados de agdes
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Variacao Média no Trimestre (%)

Nocasodomercadobrasileiro,aforte retomadade compras pelosinvestidores estrangeirostambémcontribuiparaesse
momento positivo de curto prazo.
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Fonte: Bloomberg
Essaconfluénciafavoravel de fatorestécnicos,combinadaaum valuationaindabarato,justificaposicéesconstrutivasnos
mercadoslocais.Nesse ambiente, nossos fundos voltados paraomercado de agdes—oPerseveraNémesis,umfundo
TotalReturndefensivo, e o PerseveraProteus, nosso veiculo Long Only Quantamental—deverao continuar se mostrando
otimas alternativas para capturar a continuidade do rally,mas mantendo a proposta de gestéo ativa paradefender os
ganhos em momentos de virada do mercado.

Equipe Persevera
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Resumo Fundos

nov/23 3 Meses 3 Meses Ano

- H 0,
Estratégia nov/23 (o do CDI) (%) @docp) A" (g goco)

Mercado de Renda Fixa
Persevera Trinity

FI RE Referenciado DI Caixa/Pds-fixado 0,90 98,3 2,91 99,8 1,89 98,8
Persevera Phoenix .

RF Ativo LP FI Duration 2,46 268,7 2,27 78,1 11,49 95,4
Persevera Yield FI RF L .

Crédito Privado LP Crédito Privado menos de 6 meses

Multimercado

Persevera Compass

Advisory FIC FIM Macro 4,27 465,6 3,45 115,3 9,50 79,0
Persevera Radianz

Global Macro FIM Global Macro 0,91 99,8 0,10 3,5

Fund of Funds

FMX Lighthouse FIC FIM  FoF Multimercado menos de 6 meses

Previdéncia

Persevera Compounder ., 3,03 3313 3,70 1269 13,66 13,4
Previdenciario FIFE

Mercado de Acoes

Persevera Nemesis Total Return 414 4516 572 1964 8,76 727

Total Return FIM
Persevera Proteus Acdes -

FIA Acdes menos de 6 meses
CDI 0,92 291 12,04
Ibovespa 12,54 10,01 16,04

Para informacées completas, consulte os materiais informativos.

Disclaimer: As informagées contidas nesta carta tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendagdo de investimento nem tampouco oferta de venda de quaisquer
valores mobilidrios. Esta carta e as informagées nela contidas sdo estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a

terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia autorizagdo por escrito da Persevera. Qualquer oferta ou solicitagdo para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada Autorregulagéo

ANBIMA

em observdncia a regulamentagdo aplicdvel. Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou disponibilizar cépias desta carta, tampouco qualquer informagdo aqui

contida. Esta carta e as informagdes aqui contidas ndo devem ser levadas em consideracdo como aconselhamento financeiro, juridico, contdbil, tributdrio ou como recomendagdo de
investimento. Os receptores desta carta poderdo entrar em contato com a Persevera a fim de sanar quaisquer diividas, procedimentos e metodologias aqui descritas. Embora os
autores desta carta tenham tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagdes aqui contidas sejam veridicas, eles ndo se responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou
abrangéncia de tais informagdes, tendo em vista que as informagdes aqui descritas podem mudar a qualquer momento, inclusive, por razées alheias a vontade da Persevera.
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