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“Houve elevacdo da volatilidade durante o més de outubro com a proximidade da eleicGo
americana. No Brasil, por conta da frustragdo diante da auséncia de uma agenda de corte de
despesas por parte do governo, ndo conseguimos aproveitar a melhora do cendrio externo com os
estimulos da China, e com a queda de juros nos paises GIO0.

Com a vitéria esmagadora de Trump nas eleicbes, o ambiente para os paises emergentes vai ser
desafiador. Estamos concentrando o risco do fundo em posicées compradas em ddlar contra o
euro e tomadas em juros americanos.”
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MACROECONOMIA

Passado o evento mais aguardado do ano, com muito provavelmente uma formagao de governo
100% republicano (presidéncia e as duas casas do Congresso — até o momento em que essa carta foi
escrita ndo havia 100% do resultado na Camara dos Representantes), as implicagcdes para politica
econdmica ficam como principal assunto até o final do ano. Até o momento nao esta claro quais
serao as decisdes a serem adotadas, mas os principais desafios sao: (i) qual o tamanho, quais paises
afetados e quais as possiveis retaliagdes teremos com relagdo a imposicdo de tarifas ao comércio
exterior feita pelos EUA; (ii) quais medidas serdo adotadas para conter o elevado déficit fiscal
americano, principalmente na parte das despesas; (iii) qual serd o montante total de corte de
tributos corporativos. Esse conjunto de informacdes vai nos dar o caminho para descobrir para onde
vao os ativos. Nossa perspectiva € a de que o ddlar se torne mais forte, por conta de dois efeitos: (i)
imposicdo de tarifas para o resto do mundo; (ii) impacto da redug¢ao de impostos corporativos sobre
a trajetdria de crescimento futuro. O primeiro fator gera valor na moeda americana por conta dos
parceiros comerciais, que a fim de manter competitividade precisam depreciar suas proéprias
moedas; e o segundo porque um maior crescimento futuro leva a maiores aloca¢gées em ativos
americanos, também levando a uma apreciagdo da moeda. Além disso, como ha duvidas com
relagdo as medidas a serem adotadas no lado da despesa publica corrente, hd chance de se
aumentar a exigéncia de prémio para carregamento de titulos de divida mais longos.
Adicionalmente, uma politica fiscal mais frouxa serd constrangimento para a politica monetaria por
conta de seu efeito sobre o crescimento econdmico, e impedird com que a taxa dos Fed Funds

alcance patamares mais baixos.

Nos outros paises do mundo, a espera se da pelas defini¢cdes a ocorrerem na Casa Branca sobre
guais medidas serdo adotadas. Na Europa, os dados de atividade efetivos ndo tém vindo tao
negativos quanto projetado pelos indicadores de sentimento, sendo o grande destaque de fraqueza
a Alemanha, coracdo industrial da regido. No Reino Unido, a divulgacdo de um orcamento mais
expansionista em termos de despesa, financiado via aumento de imposto corporativo, ndao foi muito
bem-vindo e deve ter implicagdes com relagcao a politica monetaria do Banco Central da Inglaterra.
Na China, o pacote de ajuda fiscal se encontra em suspenso, aguardando as diretrizes que devem
vir de Washington e que podem ter efeito sobre a dindmica de crescimento doméstico. Agentes
econdmicos ainda aguardam informagdes sobre quanto de estimulo fiscal serd adicionado a
economia e se ele serd capaz de reativar a demanda enfraquecida do gigante asiatico. No Japao, as
perspectivas de juros menos baixos nos EUA ajudam o Banco Central em sua lenta transicdo para
taxas de juros mais elevadas.

No Brasil, a questdo fiscal segue como foco. A espera de um pacote fiscal que indicard o quanto o
governo esta comprometido em cumprir as regras do arcabouco fiscal que ele mesmo aprovou, o
mercado reavalia as trajetérias de juros e inflacdo para frente. Nossa perspectiva de inflagdo mostra
um IPCA de 4,8% ao final de 2024, com muita volatilidade a depender de qual bandeira tarifaria va
prevalecer no més de dezembro. De qualquer forma, um cambio mais depreciado, um hiato do
produto ainda com pressdo sobre fatores produtivos e um ciclo de pecudria altista para pregos nos

levou a revisar o IPCA de 2025 para 4,5%. Com relacdo as decisdes de politica monetaria, esperamos



que a taxa Selic seja elevada até 13,0%, com riscos de alcangar patamares ainda mais elevados no
caso de uma dinamica fiscal mais negativa domesticamente ou um movimento de fortalecimento
do délar mais expressivo globalmente.

RENDA FIXA MOEDAS

B Continuamos com posi¢cdes mais B Tivemos ganho em posicdes
taticas. Iniciamos compra de compradas em délar contra uma
steepening de juro real. Acreditamos cesta de moedas do G10, e perda na
gue o juro real projetado nos venda do délar contra o real.

préximos anos sera bem abaixo do
precificado, seja por uma inflacdo
mais alta ou por um ciclo mais
comedido de alta de juros. Entretanto,
os riscos fiscais de longo prazo
seguirdo impactando a parte longa da

curva.

RENDA FIXA INT COMMODITIES

B O trade relativo aplicado no Reino B Vendemos soja ao longo do més com
Unido e tomado nos Estados Unidos a perspectiva de mais uma safra
contribuiu positivamente durante o recorde projetada para 2025.
més.

Iniciamos uma posi¢cdo tomada em
juros longo com a perspectiva do
Trump ganhar as eleicoes. A atividade
nos EUA segue muito firme e os
préximos nimeros de inflagdo ndo
devem mais apresentar surpresas
positivas. Encerramos a posi¢ao de
steepening da curva americana para

simplificar as posicdes.

BOLSA

B O més de outubro se caracterizou por uma forte abertura de juros globais, que trouxe
aversao para as bolsas. O Ibovespa caiu 1,6% e, o S&P500, 1%. Entra na agenda global a

eleicdo americana e suas derivadas, e o Brasil segue com inflagdo pressionada, BC



subindo os juros, dificuldade de implementagao de disciplina fiscal e, consequentemente,
completamente fora do radar de investimentos internacionais. Em contraponto aos
desafios macro, esse més de novembro comegam os resultados do 3° trimestre, que
tendem a nao trazer surpresas negativas. No entanto, seguimos com posi¢cdes menores e

taticas.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

MES ANO
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MULTIMERCADO - 456 MILHOES

% 36M % Inicio Novus

NOVUS MACRO R$59 M 017% 174% 5,09% 9,18% 38,57% o, 215
% CDI 8% B 46% 35% 96% 106%
INSTITUCIONAL R340 M 0,37% 5,54% 8,00% 1865%  3785% 60,02%
% CDI £0% B2% 3% Tak 945 99%

% 36M % Inicio Fundo

RETORNO ABSOLUTO RIS M -5,05% -28,24% 8,68% -42,07% -20,268% -25,47%
IPCA +Yield IMA-B 110% 936% T,00% 2356%  3020% T4 T3%
Ibovespa -1,60% -3,33% 14,65% n72%  2533% 4£7,59%

RENDA FIXA - 1,9 BILHAO

% 12M : % 36M % Inicio Fundo
RENDA FIXA REE90 M 1,28% 6,39% B,76% 2278%  4838% 77,08%
% CDI 138% 7% 80% 88% 120% 142%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL BE1151 M 1,21% 7,95% 10,85% 2527%  4964% 51,20%
% CDI 130% 88% 99% 98% 123% 124%

CREDITO - 77 MILHOES

% 36M % Inicio Fundo
NOVUS CREDITO RES5 M 0,92% 12,27% 14,69% 31.51% - 33,63%
% CDI 999 1B36% Ba4% 122% - T219%

PREVIDENCIA - 199 MILHOES

% 12M % 36M % Inicio Movus
PREV BR324 M 027% 2,B8% 5,05% 13,21%  2825% 46,40%
% CDI 295% 32% 48% 51% TO0E T

% 12M A % Inicio Fundo
PREV RF REIS7 M 1.31% 6,22% B8 ,58% 2254%  4822% 48, 54%
% CDI 141% 9% T8% 87% 9% 108%
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