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O més de novembro foi marcado por um periodo de retomada de ganhos para as principais
bolsas globais. O S&P 500, nos Estados Unidos, apresentou uma alta de 5,7% em novembro,
enguanto o STOXX 600, na Europa, registrou um avanco de 1,0% no periodo. Paralelamente,
observou-se também uma descompressao nas curvas de juros, com a taxa de 10 anos nos
Estados Unidos recuando 0,11 p.p. para 4,17%. Por outro lado, o délar manteve sua tendéncia
de alta, valorizando-se 1,7% e atingindo os maiores patamares do ano. Entre as principais
narrativas que ficaram em evidéncia, destacam-se as repercussoes iniciais da vitoria
republicana nas eleicoes americanas e os sinais de resiliéncia da economia dos Estados Unidos.

Nos Estados Unidos, os eventos de maior destaque em novembro foram a vitéria de Donald
Trump nas eleicoes presidenciais e a formagao de uma maioria republicana no Congresso.
Embora algumas de suas escolhas iniciais (como a indicacao de Scott Bessent para a
Secretaria do Tesouro) tenham sido vistas como moderadas e positivas, as declaracoes do
presidente eleito sugerem um possivel aumento das tensdes comerciais Nos proximos meses.
Ao longo de novembro, Trump fez ameacas publicas sobre a imposicao de tarifas a paises
como China, Canada e México. Apesar de nenhuma medida concreta ser esperada antes de sua
posse, tais declaracoes ilustram o risco de potenciais barreiras comerciais que podem impactar
adversamente tanto a economia americana quanto outras economias globais. Nesse ambiente
de riscos e incertezas, as duvidas sobre o tamanho, o tempo de implementacao e a
agressividade das politicas do proximo governo serao determinantes para a formacao de
expectativas sobre as principais variaveis econdbmicas nos proximos anos.

Apesar dos riscos descritos, a economia
americana continua mostrando sinais de
resiliéncia no curto prazo. No mercado de
trabalho, o dltimo relatério de empregos de
outubro surpreendeu negativamente, e grande
parte dessa surpresa foi atribuida a efeitos
temporarios de furacoes e greves pontuais que
devem se reverter nos meses seguintes. Mais
importante, a taxa de desemprego permanece em
4,1%, enquanto os pedidos semanais de auxilio-
desemprego continuam em niveis historicamente
baixos, indicando que nao ha sinais de
desaceleracao rapida no mercado de trabalho
neste momento.
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O processo de desinflacao segue em um ritmo mais lento. Além do nucleo do PCE acelerar de
2,7% para 2,8%, os dados mais recentes mostraram que a inflagao de servicos, em particular,
continua resiliente, apresentando uma desaceleracao mais gradual em comparacao com
outros componentes. Essa dindmica reflete em mais desafios para o FED, que demonstra
maior cautela na condugao da politica monetaria. Em discursos recentes, diversos membros da
autoridade monetaria reforcaram mensagens de gradualismo e prudéncia, destacando a
necessidade de avaliar cuidadosamente a evolucao dos dados econdmicos antes de qualquer
decisao sobre ajustes futuros nas taxas de juros.

Na Europa, o cenario econdmico passa por uma desaceleracao em sua atividade, em contraste
com a resiliéncia observada nos Estados Unidos. Os PMls, por exemplo, permanecem
consistentemente abaixo dos 50 pontos, sinalizando retracao da atividade econdmica em
diversos setores. As projecoes de crescimento para 2024 reforcam esse quadro, com
expectativas ainda abaixo de 1%. Por outro lado, o ambiente de inflacao mais controlada e
abaixo do esperado abre espaco para discussoes sobre a possibilidade de aceleracao ou
extensao do ciclo de cortes de juros pelo Banco Central Europeu (BCE). Embora essa
perspectiva ainda nao esteja totalmente explicita na comunicacao oficial, € um cenario que
pode ganhar forca nos proximos meses, dependendo da evolucao dos dados econdmicos. Esse
panorama ocorre em um contexto global desafiador, marcado pelas potenciais implicagoes
das politicas comerciais do novo presidente dos Estados Unidos. A Europa mostra-se
particularmente vulneravel a possiveis barreiras comerciais ou mudancas abruptas nas
relacoes globais, o que adiciona incertezas ao ja fragil ambiente econdmico da regiao.

A economia chinesa segue também vulneravel a possiveis escaladas nas tensdoes comerciais,
mas enfrenta também desafios estruturais internos. Embora os dados mais recentes nao
indiguem uma piora adicional da atividade econdmica, as perspectivas para o crescimento
permanecem pouco animadoras. Isso se deve, em grande parte, a postura das autoridades
econdbmicas em relacao aos estimulos anunciados nos Ultimos meses. Os pacotes de estimulo
tém sido direcionados principalmente para questoes pontuais, como suporte a setores
especificos e alivio das contas publicas de governos locais, em vez de acdes com impacto
imediato sobre a demanda agregada. Essa abordagem reflete a intencao do governo chinés de
evitar uma crise maior e garantir um crescimento considerado adequado nos proximos anos,
mas sem recorrer aos grandes estimulos de outrora. Essa estratégia limita as expectativas de
uma recuperacac robusta no curto prazo, mantendo o foco em ajustes estruturais e
estabilidade econdmica.
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Em suma, o cenario global permanece marcado por dinamicas econdmicas divergentes e
incertezas a frente. Nos Estados Unidos, a transicao de governo e as primeiras decisoes de
Donald Trump em 2025 serao cruciais para definir os riscos econémicos associados a sua
politica comercial e a resposta do FED diante desse cenario. Na Europa, a desaceleracao
econdbmica e a possibilidade de cortes adicionais nos juros pelo BCE continuarao a moldar as
expectativas, enquanto a China enfrenta dificuldades estruturais e limitacdes nos efeitos dos
estimulos anunciados. O ambiente global também segue permeado por tensoes geopoliticas,
com impactos relevantes nos precos de commodities e outros ativos. Para os proximos meses,
as perspectivas estarao diretamente ligadas a evolucao dessas variaveis, com destaque para a
interacao entre politicas fiscais e monetarias nas principais economias.
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No Brasil, além dos vetores globais continuarem prejudicando o ambiente para economias
emergentes com incertezas comerciais e valorizacao do délar americano, fatores domesticos
relacionados as incertezas fiscais e ao ritmo de crescimento da demanda interna ampliaram o
desempenho negativo dos ativos domésticos. Em novembro, o indice Ibovespa registrou queda
de 3,1%, enquanto a taxa de cdmbio desvalorizou-se em 4,8% (RS 6,05). Ja a taxa Selic
precificada pelo mercado subiu para niveis acima de 14%, refletindo o aumento da percepcao
de risco fiscal e a desancoragem das expectativas de inflacao. Esse movimento dos ativos
brasileiros foi acompanhado por mais um més de fluxo negativo de investidores estrangeiros
na bolsa de valores, com uma saida de RS 3 bilhdes.

A politica fiscal permanece como o principal ponto de incerteza no cenario econdomico
brasileiro. No ultimo més, a frustracao ficou evidente com a apresentacao do pacote de
contencao de gastos pelo Ministério da Fazenda. Além do atraso na divulgacao, o conteudo
das medidas ficou aguém do esperado, com poucas iniciativas estruturais para conter o
crescimento futuro das despesas no longo prazo e muitas acoes voltadas apenas para o
remanejamento de despesas e a ampliacao da flexibilidade orcamentaria. Para agravar o
cenario, o governo surpreendeu ao anunciar, juntamente com o pacote fiscal, a ampliacao da
faixa de isencao do imposto de renda para quem ganha até RS 5.000. Embora a Fazenda tenha
reforcado a baixa prioridade dessa medida no momento e destacado a necessidade de acoes
compensatorias, o simples andncio de uma medida com forte viés eleitoral, em meio as
discussoes sobre contencao de gastos, reforcou a percepcao de baixa disposicao para adotar
um compromisso fiscal mais sélido a frente.

Apesar das preocupacoes com a sustentabilidade do arcabouco fiscal e a repercussao negativa
do pacote, o curto prazo ainda aponta para o cumprimento da banda inferior da meta fiscal
(-0,25% do PIB). O bom desempenho da arrecadacao, impulsionado pela resiliéncia da
atividade econdmica e pelo aquecimento do mercado de trabalho, explica grande parte desse
resultado, com crescimento real das receitas de quase 10% YoY no acumulado do ano. Além
disso, a contencao de gastos anunciada nos relatérios bimestrais e o empocamento de
recursos esperados ao final do ano devem contribuir para que o governo atinja o objetivo fiscal
deste ano. O problema, no entanto, reside nas perspectivas para 0s proximos anos. A incerteza
guanto a efetividade do pacote anunciado em gerar economias substanciais levanta duvidas
sobre a sustentabilidade das atuais regras fiscais. Ademais, o posicionamento do governo
diante dessa recente discussao nao transmite confianca sobre um compromisso fiscal mais
robusto, especialmente a medida que nos aproximamos de um novo ciclo eleitoral em 2026.
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Nesse ambiente, além das incertezas fiscais elevarem o prémio de risco doméstico e
apontarem para uma maior necessidade de resposta da politica monetaria, os fundamentos
econdmicos também justificam uma postura de aperto. No lado da atividade econémica, o PIB
do terceiro trimestre, apesar de desacelerar em relacao ao resultado anterior (1,4%),
novamente superou as expectativas do mercado e apresentou um crescimento de 0,9%. Nos
detalhes, o forte desempenho do consumo das familias (1,5%) e dos investimentos (2,1%)
respondeu por parte significativa da surpresa positiva. Com isso, as expectativas para o PIB do
ano seguem em trajetoria de alta, alcancando niveis acima de 3,0%. Adicionalmente, as
surpresas sequenciais nos dados de mercado de trabalho, com a taxa de desemprego em 6,2%
(minimos histéricos) e o desempenho resiliente na criacao de vagas formais do CAGED,
continuam a ilustrar o forte aquecimento da demanda interna e um hiato do produto no
campo positivo.
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Neste contexto, a autoridade monetaria segue em processo de aperto da politica monetaria. A
preocupacao com a desancoragem das expectativas de inflacao, associada as incertezas fiscais
e ao aqguecimento da demanda interna, continua sendo o principal ponto de atencao
demonstrado pelos diretores do Banco Central em falas recentes. Além disso, a forte
desvalorizacao cambial e seus possiveis efeitos inflacionarios adicionam outro ponto de
cautela na conducao da politica monetaria. Assim, nesse ambiente de incertezas, as chances
de uma nova aceleracao no ritmo de elevacao dos juros ja se mostram elevadas, e a
possibilidade de um ciclo mais longo também nao pode ser descartada.
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O destaque negativo no més foi a posicao
comprada em Energisa. A companhia
reportou resultados do 3724 com EBITDA
abaixo da expectativa de mercado e com
gueda de 16% em relacao ao ano passado,
em razao do impacto negativo do IGP-M
sobre as tarifas de algumas distribuidoras do

grupo.

Outro destaque negativo no més foi a posicao
comprada em Localiza. Apesar de a
companhia ter apresentado resultados acima
das estimativas para o 3724, as acgdes
sofreram com o sell-off do Brasil e a forte
abertura das taxas de juros no pais.

O principal destaque positivo do més foi
nosso par comprado em BTG Pactual e
vendido em XP.

Claritas Long Short FIC FIM

Em novembro, o Claritas Long Short apresentou queda de -
0,35%. No ano, o fundo acumula alta de 5,55% (56% do
CDlI).

P&L novembro 2024
Pair Trade 0,07% 0,96%
Acdo Long x Indice -0,47% -0,91%
Acao Short x Indice 0,01% 0,08%
Protetivas -0,02% -0,16%
Acao Direcional Bx Lig. 0,00% 0,00%
Acéo Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional -0,61% -2,01%
Cash Enhancement 0,01% -0,02%
Qutros -0,13% -2,23%
CDI 0,79% 9,85%
Total -0,35% 5,55%
% CDI - 56%

Com a piora no cenario macroeconomico brasileiro, apds a decepcao do mercado com o
pacote de ajuste fiscal apresentado pelo ministro Fernando Haddad, o BTG Pactual se
mostrou mais resiliente durante o sell-off, outperformando assim a XP, que possui perfil mais
arriscado e performance mais dependente da retomada do mercado de capitais no pais.
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O destaque negativo no més foi a posicao em
Hapvida. A companhia divulgou seus
resultados do 3T24 e reconheceu uma
despesa maior de provisaoc para processos
civeis, o que vem impactando os resultados
nos ultimos trimestres. Essa maior despesa
com judicializacao gerou revisoes negativas
de lucro e pressionou as acoes da empresa.

Outro destaque negativo no més foi a posicao
em Serena. Além de resultados do 3T24
estarem abaixo das estimativas de mercado,
outra pressao nas acoes foi a falta de
comunicacao, por parte da companhia, de
expectativas em relacao ao prazo para a
assinatura do contrato de energia e para a
venda de participacao do ativo nos EUA.

O principal destaque positivo do més foi
nossa posicao em Petrobras. Durante o més
de novembro, a companhia divulgou seu novo
plano estratégico, que trouxe o andncio de RS
20 bilhoes em dividendos extraordinarios e o
aumento do teto de divida total de USS 65
bilhdes para USS 75 bilhdes, com caixa
minimo reduzido de USS 8 bilhdes para USS 6
bilhoes, proporcionando maior flexibilidade a
Petrobras em relacao aos potenciais retornos
aos acionistas. Além disso, o novo plano
também indica a reducao de 12% no
orcamento de CAPEX para 2025, de USS 21,0
bilhdes para USS 18,5 bilhdes, e a
manutencao da previsao de producao
inalterada.

Claritas Valor Feeder FIA

O Claritas Valor apresentou queda de 6,43% em novembro,
enquanto o IBr-X caiu 2,91% no més. No ano, o fundo
acumula performance negativa de 9,62% contra uma
desvalorizagao de -5,57% do benchmark.

Setor novembro 2024
Construcao -0,63% 2,31%
Saneamento 0,05% 1,24%
Petréleo e Gas 0,49% 0,93%
Papel e Celulose 0,24% 0,65%
Siderurgia & Metalurgia 0,48% 0,37%
Alimentos 0,03% 0,02%
Quimica / Petroquimica -0,41% -0,18%
Real Estate & Malls -0,34% -0,37%
Tecnologia -0,50% -0,68%
Finangas - Bancos -1,22% -0,69%
Elétricas - GT -0,74% -0,96%
Mineragcao 0,00% -1,24%
Elétricas - Disco/Integradas -0,56% -1,54%
Healthcare -1,26% -2,21%
Transporte & Logistica -0,80% -2,61%
Varejo -1,19% -3,51%
Construcao -0,63% 2,31%
Saneamento 0,05% 1,24%
Papéis -6,36% -8,45%
Outros -0,06% -1,17%
Total -6,43% -9,62%
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O destaque negativo no més foi a posicao em
Hapvida. A companhia divulgou seus
resultados do 3T24 e reconheceu uma
despesa maior de provisao para processos
civeis, 0 que vem impactando os resultados
nos ultimos trimestres. Essa maior despesa
com judicializacao gerou revisdes negativas
de lucro e pressionou as acoes da empresa.

Outro destaque negativo no més foi a
posicao em Serena. Além de resultados do
3T24 abaixo das estimativas de mercado,
outra pressao nas acdes foi a nao
comunicagao, pela companhia, de
expectativas em relacao ao prazo para a
assinatura do contrato de energia e para a
venda de participacao do ativo nos EUA.

O principal destaque positivo do més foi
nossa posicaoc em Petrobras.

Claritas Long Bias FIC FIM

O Claritas Long Bias apresentou queda de 2% em
novembro, enquanto seu benchmark (IPCA + Yield IMA-B)
subiu 1,09% no més. No ano, o fundo acumula queda de
3,34% contra uma valorizacéo de 9,4% do benchmark.

P&L novembro 2024

Acao Long -6,23% -8,07%
Acao Short 0,03% -0,35%
Pair Trade -0,04% 0,91%
Opcoes -0,22% -1,78%
Total Estratégias -6,46% -9,29%
Caixa 0,05% 1,08%
Outros -0,22% -1,53%
Total -6,63% -9,74%

Durante o més de novembro, a companhia divulgou seu novo plano estratégico, que trouxe o
anuncio de RS 20 bilhdes em dividendos extraordinarios e o aumento do teto de divida total
de USS 65 bilhdes para USS 75 bilhdes, com caixa minimo reduzido de USS 8 bilhdes para
USS 6 bilhdes, proporcionando maior flexibilidade a Petrobras em relacdo aos potenciais
retornos aos acionistas. Além disso, o novo plano também indica a reducao de 12% no
orcamento de capex para 2025, de USS 21,0 bilhdes para USS 18,5 bilhdes, e a manutencédo

da previsao de producao inalterada.
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No més de novembro, mais uma vez tivemos bons resultados de Momentum, que adicionou
1,15% aos resultados e se consolidou como a melhor estratégia do ano (+3,95% para o fundo).
Outro destaque positivo foi a estratégia de Tendéncia, que havia se posicionado de forma
short para 0 més e se beneficiou de resultados negativos da bolsa (+0,51% para os
resultados); porém, ainda é o destague negativo no ano (-0,81%). Na ponta negativa, Liquidez
subtraiu 0,26% do fundo. Valor teve um més neutro e continua sendo a segunda melhor
estratégia do ano, adicionando 0,52%.

O fundo inicia dezembro com exposicao liquida que segue praticamente zerada, mas que se
tornou negativa, passando de 0,4% para -0,1%. Da mesma forma, o beta também se tornou
levemente negativo. Vale destacar que o modelo de Tendéncia segue com exposicao liquida
negativa relevante (-11,2%). Em termos de exposicao bruta, observamos leve aumento, de
100,2% para 101,9%.

Atribuicao de performance e exposicao

Claritas Quant FIC FIM

Em novembro, o Claritas Quant apresentou alta de 1,52%, equivalente a 193% do CDI. No ano, o fundo acumula alta de
9,78% (99% do CDI).

Ano Ano Ano Ano Ano Set Out Nov Ano Desde

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024 2024 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 2,94% 3,00% -1,48%  0,53% 0,20% 1,07% 3,95%  20,76%
Valor -3,14% 0,96% 8,61% -1,73% 2,09% -0,45% 0,61% 0,07% 0,52% 9,97%
Liquidez 3,35% -0,38%  0,46% -0,05%  -0,99%  0,33% -0,27%  -0,19% 0,00% 1,97%
Trend following 4,09% 1,67% 0,71% -0,30% -0,69% -0,13% 0,03% 0,45% -0,81% 4,11%
ERM 0,00% 0,00% 0,00% -0,46%  0,71% 0,03% 0,18% 0,31% -0,36%  -0,16%
Outros Modelos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,04% -0,14% -0,15% -0,62% -1,54% -1,01%
Total modelos 10,14% 4,68% 12,72% 0,47% 0,68% 0,16% 0,59% 1,10% 1,75%  35,63%
Caixa 5,97% 2,77% 4,40% 12,26% 13,04% 0,84% 0,93% 0,79% 9,85% 59,15%
Outros -3,34%  -2,50% -3,65% -1,64% -2,85% -0,05% -0,12% -0,37% -1,82% -9,71%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 13,46% 11,09% 10,86% 0,95% 1,41% 1,52% 9,78% 85,07%

%CDI 214% 179% 306% 90% 83% 114% 152% 193% 99% 144%
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024

Momentum Long 21,0% 21,3% 22,0% 22,5% 26,1% 32,0% 30,9% 28,1% 23,6% 23,7% 25,9% 27,2%
Momentum Short -17,2%  -17,0% -17,7%  -19,7%  -212% -23,0% -279% -229% -20,4% -19,7% -22,3%  -21,9%
Valor Long 26,1% 252% 23,8% 20,8% 24,6% 31,5% 33,5% 29,9% 28,9% 33,0% 30,1% 31,0%
Valor Short -18,1% -18,1% -17,6% -17,4% -20,7% -358% -293% -259% -23,0% -24,4%  -27,5% -26,8%
Liquidez Long 13,2% 15,3% 14,6% 15,5% 16,0% 17,4% 21,9% 18,4% 15,5% 13,8% 13,8% 13,5%
Liquidez Short -13,1%  -12,7%  -13,8% -11,0% -14,0% -182% -172% -16,7% -14,1% -152% -142%  -14,7%
Trend Long 11,4% 4,3% 5,7% 5,7% 3,5% 5,0% 3,8% 5,0% 9,5% 5,1% 3,9% 3,0%
Trend Short -0,8% -4,0% -2,8% -3,2% -6,9% -10,8% -7,2% -7,8% -3,9% -6,4% -8,3% -14,3%
Erm Long 8,1% 8,8% 8,9% 9,6% 9,4% 15,8% 9,9% 10,1% 9,9% 10,2% 9,9% 9,9%
Erm Short -5,3% -5,7% -6,2% -5,8% -7,8% -8,6% -9,2% -7,17% -7,2% -6,6% -8,5% -7,7%
Outros Modelos Long 7,5% 8,8% 6,2% 5,8% 14,7% 19,1% 13,8% 4,6% 3,8% 5,3% 8,9% 5,7%
Outros Modelos Short -12,5% -5,4% -3,9% -5,3% -6,9% -12,9% -8,9% -7,0% -8,2% -4,4% -11,3% -5,1%
Exposicao Liquida 20,3% 20,7% 19,1% 17,6% 16,9% 11,4% 14,1% 8,7% 14,3% 14,3% 0,4% -0,1%
Exposicao Bruta 73,4% 83,5% 89,5% 94,7% 113,7% 136,0% 127,5% 106,6% 94,3% 94,6% 100,2% 101,9%
Quantidade Longs 78 69 66 70 60 63 63 59 60 62 58 51
Posicao Média Long 0,6% 0,8% 0,8% 0,8% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%
Quantidade Shorts 59 64 66 67 75 71 65 65 64 62 67 73

Posicao Média Short -0,5% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,9% -0,9% -0,8% -0,6% -0,6% -0,7% -0,7%
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Crédito privado

Desempenho mensal

No mercado primario, o volume de novas emissdes de debéntures (tradicionais e 12.431)
apresentou queda em relagao a outubro (que foi bem forte), ficando abaixo da média
observada nos ultimos meses. O percentual distribuido a mercado também foi menor que no
més anterior, com destaque positivo para as emissoes de FIDCs, que seqguem crescendo desde
junho.

Agora que nos encaminhamos para o final do ano, a expectativa ¢ que o volume de novas
emissoes seja menor até os primeiros meses de 2025, quando devemos ter uma retomada.

Com o fim de novembro, tivemos a divulgacao de resultados do 3T24 de praticamente todas
as empresas de nossa carteira. De modo geral, os resultados foram positivos, com as
companhias apresentando crescimento de receita e rentabilidade, porém mantendo a
alavancagem em niveis administraveis, algo importante tendo em vista a perspectiva de
maiores taxas de juros no pais e por mais tempo.

Taxa Media Papeis Anbima CDI+ (2024)

Taxa Madia

Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024

Data base: 29/11/2024
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Desempenho mensal

Taxa Média Papéis Anbima %CDI (2024)

118.17%

Taxa Media

Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024

Data base: 29/11/2024

Em relacao ao mercado secundario, no més de novembro tivemos um pegueno movimento de
fechamento dos spreads de papéis atrelados ao CDI, o que colaborou para a performance dos
fundos como um todo. Vale lembrar que, em outubro, a industria tinha passado por uma
correcao dos spreads, o que os impactou de forma negativa. Para os proximos meses,
esperamos uma certa estabilizacao nos spreads do mercado de crédito privado.

Os fundos de crédito privado registraram resgates liquidos pela primeira vez nos ultimos doze
meses, depois de um forte fluxo de entrada ao longo do ano de 2024. Esse comportamento
nao aconteceu com os fundos de infraestrutura, que continuam com um saldo de captacao
positivo, tanto no més quanto no ano.

Com esse cenario, preferimos evitar alocacoes em papéis com prazos de vencimento muito
alongados e novas emissoes que apresentam taxas reduzidas. Além de manter a carteira com
uma duration mais curta, estamos dando preferéncia para alocacées em FIDCs que ainda
possuem boa relacao de risco x retorno.
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Atribuicdo de performance

Claritas FIRF Crédito Privado

O fundo apresentou alta de 0,83%, o equivalente a 105,2% do CDI. No ano, o fundo acumula alta de 11,14% (113,1% do CDI).

novembro 2024

Carrego de Crédito 0.92% 10.81%
Marcacao a Mercado (MtM) -0.04% 0.43%
Outros* 0.00% 0.06%
Custos -0.05% -0.73%
Claritas FIRF CP 0,83% 11,14%
%CDI 105,2% 113,1%

*Curva de juros e trade
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Alocacao de ativos

Desempenho mensal

Novembro foi marcado por uma forte deterioragao no mercado brasileiro, em meio a um
ambiente de crescente incerteza fiscal e politica. A proposta de isencao do imposto de renda
para rendimentos de até R$ 5.000, anunciada sem contrapartidas claras, aliada & morosidade
na divulgacao do aguardado pacote de gastos, elevou significativamente a percepcao de risco.
Como reflexo, o délar ultrapassou RS 6,10 durante o més, encerrando em R$ 5,98, proximo de
sua maxima histérica. A curva de juros futuros também sofreu forte abertura, com os
vencimentos para 2026 atingindo 14,29%, enguanto os juros reais, medidos pelas NTN-Bs com
vencimento em 2029, alcancaram taxas de IPCA +7,35%. Além disso, a baixa liquidez no
mercado de juros reais, nos ultimos dias do més, intensificou a volatilidade, dificultando ajustes
de posicao. Apesar desse cenario adverso, mantivemos uma alocacao relevante em titulos
indexados a inflacao, aproveitando os prémios atrativos no meédio prazo e realizando
manutencao nas NTN-Bs com vencimento em 2028. Do lado econdmico, a atividade
doméstica demonstrou resiliéncia. A arrecadacao federal de outubro atingiu um recorde
historico, enquanto o IPCA-15 acumulou alta de 4,77% em 12 meses, pressionando as
expectativas para a politica monetaria. Optamos por manter nossa exposicao zerada em juros
pré-fixados, mas seguimos atentos aos prémios embutidos na curva, avaliando oportunidades
de ajuste. No crédito privado, reduzimos nossa exposicao, ajustando-a para um nivel mais
neutro em funcao da compressao dos spreads, da queda no volume de emissoes e da
reponderacao do veiculo de crédito, visando maior liquidez.

No cenario global, a eleicao presidencial nos Estados Unidos foi o principal destaque. O Red
Sweep, com a vitoria de Donald Trump e a consolidacao de maiorias republicanas no
Congresso, trouxe novas incertezas, especialmente para mercados emergentes. Entre as
primeiras medidas anunciadas, destacaram-se tarifas comerciais adicionais ao Canada, México
e China, intensificando as tensdes comerciais e impactando negativamente os fluxos globais
de capital. Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho mostrou sinais de enfraquecimento,
refletindo os efeitos dos furacdes Helene e Milton, além de greves setoriais que afetaram a
atividade. Como resultado, o payroll registrou apenas 12 mil novos empregos, muito abaixo da
previsao de 113 mil, enquanto a taxa de desemprego permaneceu inalterada em 4,1%. Esses
numeros reforcaram a perspectiva de juros terminais mais altos, conforme sinalizado pelo
Federal Reserve, prezando por ajustes graduais.
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Na China, os estimulos anunciados para impulsionar o consumo foram considerados
insuficientes pelo mercado, ampliando o pessimismo em relacao ao crescimento global.
Paralelamente, a crise no Oriente Médio continuou a pressionar os mercados, com o petréleo
WTI encerrando a marca de USS$ 68 por barril, enquanto o Brent encerrou a USS 72,94 por
barril. Todos esses fatores contribuiram para a valorizacao do délar, que encerrou novembro
cotado a RS 5,98, refletindo um aumento na aversao ao risco em economias emergentes e
enfatizando o excepcionalismo americano.

Diante desse ambiente desafiador, mantivemos nossa alocacao em multimercados,
ajustando-a para uma maior exposicao a fundos macro que souberam explorar as
oportunidades geradas pela volatilidade. Entre os destaques do veiculo multimercado, os
fundos Canvas Vector e SPX Hornet apresentaram performances expressivas, enquanto os
fundos Long Biased foram os maiores detratores do més. Adicionalmente, realizamos uma
analise sobre o posicionamento de gestores macro frente aos anuncios do governo nos
ultimos dias do més. Os gestores que demonstraram maior confianca na efetividade das
medidas fiscais apresentaram retornos abaixo da média, enquanto nossa estratégia de
alocacao macro no veiculo FoF manteve um desempenho positivo, mesmo em um ambiente
de alta volatilidade. Por fim, em renda variavel, reduzimos taticamente nossa exposicao e
seguimos mantendo uma posicao direcional neutra, concentrada em acoes via Claritas Valor e
hedgeada com vendas no indice futuro. Essa postura reflete nossa cautela frente as incertezas
do mercado doméstico.
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Atribuicao de performance, perspectiva e exposi¢cao

Claritas Alocagao FIM

O fundo Claritas Alocagao teve uma performance positiva de 0,02% durante o més de novembro, acumulando 4,11% no ano
(ou 42% do CDI).

Estratégias fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 ago/24 set/24 out/24
Renda Fixa-Pés 0.10% 0.06% 0.06% 0.08% 0.09% 0.08% 0.10% 0.23% 0.24% 0.33% 0.30% 1.67%

Renda Fixa-Pré 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.02%
Juro Real 0.00% 0.20% 0.08% -0.43% 0.40% -0.13% 0.43% 0.24% -0.06% 0.05% -0.03% 0.76%
Crédito Privado 0.23% 0.21% 0.20% 0.14% 0.16% 0.14% 0.16% 0.15% 0.16% 0.13% 0.11% 1.80%
Multimercado 0.05% 0.18% 0.29% -0.33% 0.01% 0.15% 0.26% 0.13% 0.13% 0.01% 0.13% 1.01%
Renda Variavel -0.33% 0.24% 0.28% -0.44% -0.22% 0.08% 0.66% 0.17% -0.42% -0.06% -0.43% -0.48%
Custos -0.06% -0.05% -0.06% -0.06% -0.05% -0.05% -0.07% -0.06% -0.06% -0.07% -0.06% -0.65%

Classe de Ativo  Perspectiva Modelo S/U V) M/U N M/O (0] S/O
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%
Renda Fixa - Pés = 24% O O ‘ ‘ O O O
Renda Fixa - Pré J 0% @ ® o ® O O O
Juro Real = 32% O O O ' ' ‘ '
Crédito Privado J 12% O O o ® O O O
Local J 8% O O . . O O O
Global High Yield = % O O O @ O O O
Multimercado T 20% O O O ® O O O
Macro 1T 5,5% O O O . . O O
Long Short = 3% O O O @ O O O
Quant ) 4% O O O e e O O
long Bias 3% O O @ @€ O O O
Event Driven A 2,75% O O O ‘ O O O
Alternativos = 1,5% O O O . O O O
Renda Variavel N 12% O O . . O O O
Long Only d 21,6% O O O . . O O
Short = 966 O @ @ @ O O O

Data base: 29/11/2024
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Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) teve uma forte depreciacdo em novembro, fechando o més a R$
6,0535. No ambito local, a tematica do més se concentrou no fiscal. O pacote de corte de
gastos apresentado pelo governo frustrou o mercado como um todo. Apesar dos ndmeros
apresentados pelo governo, de R$ 70 bilhdes em economia nos proximos 2 anos, 0S
economistas de mercado divergem, estimando um corte mais proximo de R$ 50 bilhdes. Além
de um pacote menor, a proposta de isencao de imposto de renda para rendimentos de até RS
5 mil foi vista de forma muito negativa por nao apresentar contrapartidas claras de geracao de
receita. A falta de medidas mais estruturais no pacote completou o cenario mais pessimista,
com a depreciacao do BRL e uma forte abertura da curva de juros, que passou a precificar
uma Selic terminal superior a 15%. No ambito global, tivemos a eleicao de Donald Trump
como presidente dos Estados Unidos e um Red Sweep, com o controle da Camara e do Senado
pelos Republicanos. A reacao inicial a eleicao foi a valorizacao do dolar de forma global,
reprecificacao da curva de juros americana e alta das bolsas. A formacao do governo dard a
Trump a possibilidade de implementar suas politicas com mais facilidade, principalmente no
gue se refere as tarifas de importacao. As medidas iniciais divulgadas afetariam paises como
China, México e Canada. Nesse cenario, o Federal Reserve deve manter um ritmo mais lento e
cauteloso nas proximas reunioes. O book contribuiu de forma negativa durante o més.

Moedas internacionais

O dodlar norte-americano mostrou apreciacao de 1,69% no més de novembro, frente ao DXY
(cesta de moedas desenvolvidas). Esse movimento foi impulsionado, em grande parte, pela
vitéria de Donald Trump nas eleicoes americanas, com a formacao do Red Sweep. Ao longo do
meés, zeramos as posicoes compradas no BRLMXN e no CADCHF, apds a notificacao da
incidéncia de tarifas de importagcao no México e no Canada. O book contribuiu de forma
positiva ao longo de novembro.

Juros
Taxa de juros nominal

Em novembro, observamos uma alta das taxas futuras de juros. O vencimento Jan25 subiu
para 11,665% (+0,38%), e o Jan27 subiu para 14,048% (+1,088%). O IPCA de fechamento de
outubro ficou em 0,56%.
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Juros
Taxa de juros nominal

O IPCA-15 de novembro, divulgado no decorrer do més, mostrou inflacao de 0,62%, e o
acumulado em 12 meses ficou em 4,77%. Na conjuntura local, a falta de comprometimento
do governo com a responsabilidade fiscal atingiu um novo patamar, elevando o nivel de risco
do pais e levando a dinamica econdmica para uma trajetoria destrutiva de aumento dos juros
e descontrole da divida publica.

IMAB 5: Mantivemos a carteira com duration neutro em relacao ao referencial.
Taxa de juros real

No mercado de juro real, a NTNB 2026 fechou o més em 7,31% (+0,34%) e a implicita ficou
em 6,25%.A NTNB 2050 de longo prazo fechou em 6,82% (+0,085%).

Taxa de juros offshore

No mercado de juros americano, a curva para 2 anos caiu de 4,17% para 4,15%, enquanto o
vértice de 10 anos caiu de 4,28% para 4,17%

Estratégia de gestao
Juros nominal onshore — Aumentamos a posicao tomada com um bom resultado.

Juros real onshore — Mantivemos nossas posicoes aplicadas em juro real no vértice
intermediario.

Juros offshore — Encerramos a posicao em inclinagdes nos paises desenvolvidos

Bolsas
Bolsas Internacionais

O més de novembro foi marcado por valorizacao nas bolsas globais: o S&P 500 subiu 5,73%, o
Stoxx 600 subiu 0,96%, enquanto o Nikkei caiu-2,23%.

Bolsa Brasil

O Ibovespa caiu 1,60% no més. Mantivemos um viés tatico ao longo do més, com resultado
neutro.
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Atribuicao de performance Claritas Hedge FIC FIM
Claritas Institucional FIM

O fundo apresentou alta de 0,79%. No ano, o fundo
acumula alta de 4,32% (44% do CDI).

O fundo apresentou alta de 0,90%, o equivalente a 84% do novembro 2024
CDI. No ano, o fundo acumula alta de 7,69% (78% do CDI). Juros 0,62% 0,84%
novembro 2024 Juros Nominais 0,76% 0,58%
Arbitragem 0.00% 0.00% Juros Reais -0,09% 0,23%
Direcional Offshore 0.00% 0.00% Inflagao Implicita 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0.00% 0.13% Juros Offshore -0,05% 0,04%
Direcional Bolsa 0.00%  0.09% Moedas 0,01%  -0,92%
JUros 0.30% 0.30% Dolar x Real -0,07% -0,38%
FX 0.01% -0.38% Moedas Offshore 0,08% -0,38%
Caixa 0.68% 8.74% Commodities 0,00% 0,07%
Custos/Outros 0.09% -1.18% Cquities 0,00%  0,63%
Total 0.90% 7.69% Direcional 0,00% 0,17%
Long & Short 0,00% 0,00%
1 1 [¢) O,
aiagem 0 Gowe 000
O fundo apresentou alta de 0,34. No ano, o fundo acumula Direcional Offshore 0,00% 0,15%
quedade 0,34%. . .
novembro 2024 Quantitativo 0,07% 0,47%
Juros 0,95%  -0,82% Caixa 0,42%  6,10%
Juros Nominais 1,44% 0,89% Custos/Outros -0,33% -2,86%
Juros Reais -0,41%  -1,78% Total 0.79% 4.32%
Inflac&o Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore -0,09% 0,07%
Moedas 001%  -1.66%
Dolar x Real -0,12% -0,69% O fundo apresentou alta de 0,44%, enquanto o IMAB-5
FX Quant 0,01% -0,25% apresentou alta de 0,36%. No ano, o fundo apresenta alta
Moedas Offshore 0,12% 0,72% de 4,45% contra uma valorizacao de 6,46% do benchmark.
Commodities 0,00% 0,15% novembro 2024
Equities - Macro 0,00% 1,17% Arbitragem - -
Direcional 0,00% 0,33% Direcional Offshore 0.00% 0.03%
Alpha/Stock Picking 0,00% 0,55% Alpha/Stock Picking 0.00% 0.15%
Arbitragem 0,00% 0,00% Direcional Bolsa 0.00% 0.05%
Direcional Offshore 0,00% 0,29% Juros 0.34% 0.32%
Equities - Long & Short -0,57%  -0,63% FX 0.00% -0.37%
Quantitativo 0,13% 0,82% Caixa (IMAB-5) 0.20% 5.43%
Caixa 0,25%  3,99% Custos/Outros 0.10%  -1.15%
Custos/Qutros -0,43% -3,35% Total 0.44% 4.45%

Total 0,34% -0.34%

Cada um dos fundos de investimentos retratados neste material seguem a politica de investimento estabelecida no regulamento do respectivo fundo. Leia o formulario de informagoes complementares, a lamina de informagoes
essenciais, se houver, e o regulamento do fundo.
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Este documento ndo constitui uma oferta de servico, tem cardater meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatério. As informacoes contidas neste documento sao
confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Claritas Administracao de Recursos Ltda. (“Principal Claritas”). Leia o formuldrio de
informacdes complementares, a ldmina de informacoes essenciais, se houver, e o requlamento antes de investir nos fundos de investimento retratados neste material. Rentabilidade obtida
no passado nao representa garantia de resultados futuros. As rentabilidades dos fundos de investimento divulgadas nesse material ndo sdo liquidas de impostos e de eventuais taxas de
entrada e/ou saida, quando aplicaveis. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor
de Crédito - FGC. Eventuais informagoes relativas a expectativa de resultados futuros presentes neste material referentes aos fundos de investimento sdo baseadas em simulacdes, sendo
que os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos de investimento. Para avaliacdo da performance dos fundos de
investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A taxa de administracao maxima prevista nos regulamentos dos fundos de investimento compreende
a taxa de administracdo minima e o percentual méximo que a politica dos fundos de investimentos admite despender em razao das taxas de administracao dos fundos de investimento
investidos. Os fundos de investimentos de acoes e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf
decorrentes. Nao ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributério para fundos de longo prazo. A informacao contida neste documento veio de fontes verdadeiras
nas datas correspondente a cada contetdo. A informagao genérica que o documento contém ndo leva em consideracao qualquer objetivo de investimento de investidor, suas necessidades
particulares ou situacdo financeira, nem deve ser considerada como previsao ou garantia de eventos futuros sobre um investimento em particular nos mercados em geral. Todas as
expressoes de opinides e previsdes neste documento estdo sujeitas a mudancas sem aviso. Nem a Principal Claritas nem suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios assumem
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano direto ou consequente decorrente do uso ou dependéncia de qualquer informacao nesta apresentacao. Nem a Principal Claritas nem
suas afiliadas, diretores, executivos ou funcionarios terao qualquer responsabilidade legal para garantir que qualquer cliente aja de acordo com uma lei ou regulamento aplicdvel.

Sujeita a quaisquer disposicoes contrarias a lei aplicavel, o gestor de investimentos e suas afiliadas, seus diretores, funcionarios, agentes, isentam-se de qualquer garantia expressa ou
implicita de confiabilidade ou preciséo e qualquer responsabilidade decorrente de qualquer forma (inclusive por motivo de negligéncia) por erros ou omissodes nas informacoes ou dados
fornecidos.

A Principal Global Investors ndo € uma instituicao financeira brasileira, ndo € registrada e ndo pode operar como tal no Brasil. A Principal Claritas € gestora de recursos brasileira requlada e
autorizada a exercer suas atividades no Brasil conforme Ato Declaratérion. 9.408/07

A Principal Global Investors é o braco de gestdo de recursos da Principal®' e inclui as operaces de gestdo de recursos das seguintes subsidiarias: Principal Global Investors, LLC; Principal
Real Estate Investors, LLC; Principal Real Estate Europe Limited e suas afiliadas; Spectrum Asset Management, Inc.; Post Advisory Group, LLC; Origin Asset Management, LLP; Principal
Claritas; Principal Global Investors (Europe) Limited; Principal Global Investors (Singapore) Ltd.; Principal Global Investors (Australia) Ltd.; Principal Global Investors (Japan) Ltd.; Principal
Global Investors (Hong Kong) Ltd.

Para conhecer as informacdes, caracteristicas e riscos de eventuais fundos de investimentos tratados neste material, confira os materiais técnicos dos fundos da Principal Claritas, disponivel
em: https://www.claritas.com.br/fundos.

1 As marcas "The Principal Financial Group" e "The Principal" sdo marcas registradas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do Principal Financial Group.

©2022 Principal Financial Services, Inc. Principal, Principal e o design da logomarca e Principal Financial Group sé@o marcas da Principal Financial Services, Inc., uma empresa do Principal
Financial Group. Principal Asset ManagementSM € o nome comercial para Principal Global Investors, LLC, membro do Principal Financial Group. Principal Claritas € o nome comercial para
Claritas Administracao de Recursos Ltda., uma filiada da Principal Global Investors.
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