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Cendario Global

2omés de novernbroe [of marczdo pela perlarmance negaliea das bolsas glabais, O
endurecimenlo o discursa dos principais Bancos Cenlrais, em especidl o FED, indicando
g possibilidade de reavaliar o rilmo do e programa de compra de alivas, além da valls
e preacopagoes relacionadas & panderia com e surgimenla de ama novs varianle fa
doerca, influenciaram no desempenho desfzyvordvel dos mercadas neste mes, Com ieso,
o MSC glabal recuoo 2,356, o SERP GOO Lleyve queda de 5 8% & o STOX K 600 cedeu 2,67
e més,

Mo fue se refere ao crascmenlo nlobal, g projecas do PIB global recuso para 5,855,
yird o de 59% no mes anlerion Enlrelanlo, a per larmance dos princpans indicadares da
alividade scandmica fol ainda lavordeel nos principas paiges, Noag ELS, por sxeraplo, o
PIB dou lerceira riimesire moslrau urmd alla de 2°1% na comiparacad rimesral, € dados
correnles seguem moslrando uma alividade econdrmica ainda resilienle, com ot vendas
mo ovAareg o mes de gselambr o moslrandoe alla de 1,77 nesse més, Mo enlanla, mesmo
COITT 2958 Cenario, &2 e lmalivas pard o PIB dos ELA no ano aindd conlinusram sendo
rey s Las parad baizo, oo g mediand pascanda para 5,05 de b7 enlre o Ninal de oulubra
£ novernbrs, AL predgrupagoes com o crascimenlo global aumenlaram com g circulagan
da warignle Oricran & o agparecimenlo de casos om diversss paises do muondo, A
IMIRrESEOEs ImiEns incican gue os sinlomes desla varanle sao leves, mas a dowida sabr e
g elcacia das vacinas € & alla ransnmsesibilidads colacam am ponlo de incer l&g4 no
ceEnaria de crescirmenlo glabsal,

Ma Zonda do Buro £ no Reae Umnido, os dados de alividade LambEm apresen Lardam
resullados posilivos, O PMI compoesio da Zona do BEuro subio de 582 pars 56,2 ponlos
o mes de novernbres, Mo caso do Reino Urido, o PMI composio moslrau apenas um
lgairo recus de 57,8 para 77 ponlo:, mas ainda manbendo am palamsar dé expansao
da alividade ecandmica, Parérm, a nolicia mas negaliva nd regido Nieou pard & volls das
preacupacoes relgcionadas o pandemia na Burops, Ao longo do Gllirma més, obeeryog-ge
e aurmen e o nderern de casos de Covid=-19, levanda alguns paises o adalarem
medidas de reslricdes. coma por exermplo Auslriz e Alernanha Essas medidas de
reskricdes ainda nao alzlam os dados correnles de alividade ecandmica, mas colocam
urm poalo de inlerogacdan na perlormancs degees dados nos présinas meses,



Claritas

A Prmcipal® ¢ Grmparsy

Cenario Macroecondomico

Cenario Global

Com relacdo & Chind, por culro lado, g preacupagies com a desacelerscdo da scanomis
gaidlica dirrinuirarm no allima més, Oe dados de PME manulfalura surpreendsram as
grpeclalivas a0 acelsrar pars b0 ponlos, palsmar gue indica expansan da alividade
manulalurera, Algm diseo, o producda mduslngl cresceu acima das expeclalivas. gsim
covrd o8 dados de vendas no ovareo neste glima mes, Par fim, g2 sinslizacdss do
frove i chirgs € do PECC indicaram umad miAior disposicas e esLimalar o orescirmerle
ecandrnics & avilar urma delenoracio maior da alividade econdmica, BEsle cendna de
e lirmulos por par b2 das auloridades chimesas aliado & dirmmnuigae do risco de calole da
empresd Evergrande levaram o uma eslabilizagio dos precos do mingrio de lerro nag
allirmas semanas de novermbrs, liezndo em palarmsces prdwinag de 100 dolares g
Lanelada,

Algrm da discussdo sobre crescirmenlo global, o destague do meés de novernbre segquiu
roncenlradn na discussdo de polilica monslang nos principas paises do mundo, Mos
Exladas Unidos, o presidenle do FED surpreendsa o e disoursa durd ao dizer gue 8
gprapriado disculir g alleracido no rilmo do programa de compra de alivas J& nd prosirms
reunigda de deszmbre, Alern disso, Jerome Powell reforcou gt incer leeas relacionadas o
evolucan da novs variznke da doenca, mas indicando gue o chogue infllaciondng lem ge
rmices Lradda mais persislenle oo gue previamen b2 espergds, colaranda em chenus o LEmo
“Lransilariedad=" da inflagao, Ma BEuropa, dados de inflacas seguarn surpreendando o
erpeclalivas £ gleangaram o palamar mais elevado nos allmos 30 anos (d,89%), Com
g0, 0 Banco Cenlral Eurapeu segue muonilarando o cernpor lamen e allis Le da inflacga,
Mo enlanlo, o risco da pandsems 2 algurmg: medidas de restrcde:s sendo lomadas na
regidan acdabam conlrabalanceando o cendna na Zona do BEura,

Ma cenaro de comrmadiles, o ressurgimenla de predropacoes com o novs varanle
Oraicran inflluenciou o perfarmance ne@aliva nos pregas de pelrdlec recenlermentes,
Apesar do comun e de mlormacoss ainda baslanle Demilada sabre g novs cepa e g basa
disposicas dos fovernas 2 oplar por medhdas de restrcdes mars durds, os precas do
pelrdlen  inlemacionalmenle apresenlaram & pior performanece mensal no ane,
inlerrompendo umd segquencid de dois meses corseculivas de resullados posilivos, C
cenard bassla pars o pelrales £ ainda mas nenshicado pela dedssdo do govarno
americand £m Lerar reservas e lralSgicas pard alenuar o8 precas de combusiivers, Paor
culrg lado, o arrelfeciments dos precos do pelrdles poderd rager ame cerlo alivio
inflAaciendrio nos prarnas meges, podendo ger ponlo posilivo para o alual amibien e e
prearupacoes rom g dindamica dos precas globais,
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Apesar das sinslizacdas dos principais bancos cenlras de pregcupacdo com o cendaria oe
inflagan, & valalilidade ragds pelo surgimenla da novs varisnle Cmicran redugiu os
rendimenlas da Llaxa de juros de 10 anes dos ELA, passanda de 1L,56% no linal de
culubtr e para 1,40% em novarnbre e, awsim, inkErrompe uma sequancia de lrés meses
rorserulivos de allas, Par Tim, para ge economiss emergenles, o ambienle sedguiu
decaligdar por se ralar de sconomig: ainda [dages @ suscelives a piord do cenidrio
glabsal, O indice M5C1 de paises emergenles recusu 401%0 2 g reslda de mosdas desaqs
ecanormiss desvalarizou 4.4% em relacdo ao dalar no més,

Cenario Brasil

Mo Brasil, os alivos de risco Lveram desernpenho mislo no més, Enguants o indice
[Brorvespe recuan pelo ouirnlo meEs ronseou livo devicdd & praos DRagan Corm o ores cirmer Lo
flabsal por conla do surgimenla da novs varianls Crpicran & ginalisacdo mas durd por
parlke do FED, ebhiervou-se gueda das laeaas de jures longas no merczdo ulurs e o real
LT ormpeu o sequéncia de qualra meses sequidos de desvalarizacdo, A laxa de cambio
menos pressiondada e o alivio no mercada de juros podern ser explicados, principslmen e
pela auséncis de novaes riscos eeas, com o eacaminbsmenlo da PEC dos Precaldnos no
COongresso,

Mo campo da politica lscal, os dados de arrecadacdo ainda acima das expeclalivas
reforcarm o balancs posilivo pard a2 conlas pablicas do ano, oo perapec e e rmenor
il Mecal e divida brola préairma de 20% do PIB em 2027, Mais impar Lanle, no
enlanlo, [of g evelucas da PEC dos Precaldrios no Congresso,

Apesar de a PEC ainda lEvanlar queslionamenlos & respeila do arcabaugo Nacal e
rolacar am Aeque g credibilidads da politica Nscal, o Talbo de g proposld linagl do governo
nac solrer glleragoe:s relavanles duranlss ot negodiscoes no Congresso rouxe alivio,
Depois de aprovada na Camarda, o PEC dos precaldries lambEm jé o apravada em dois
Lurmes o Senado, Para o Governo conseguir apodd nd Casd. algurmsas modangas [omm
Mecessaridas, A oversdo aprovada pelo Senado colocou uma rava no pagamenls de
precelarins da Unga ale 2026 ¢ nae mais ale 2036 como eslabelecido no Eglo da
Camarda, Aindz, o Gaverno LlambEm ace oo deixar clare gue o gumenlo de gaslos em
2022, & parlir da aprovacdo da PEC, sers vingulado o despecas obigaldrias, o dred social
£ g prorrogacas da desoneracac da [olha de pagamen Las,
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Cormo easas alleragies nac modaram o nacles da proposla, de orige urm sublels para o
pagamenls de precaltros € allerar o indegadar para caloule do lelo dos gaslos, £ nan
Lrouseram nowss riscos [Rcals, houve g percepcdo de gue oo riscos [BCAIs, por ors,
Ncaram cenlrolados,

Aogprovacio da PEC dos preczlénos, por enguanlo, nas € sulicienle para redusr az
incerlesas sabre fqual serd o nove regime Niscal &) corcequenlemenls, redousr o
prearopacoss com o nflagda, Alsm de o IPCA seguir pressionado deyvido ao aurmen Le
Hod pracos de comrmadilies e prezsdo dos bens indoslriars e luncan do repasse cambial
e reslricoes glabais na cadeiz de suprimenle, o IPCACTD de novembre acirma das
expeclalivas & com aceleracda dos nocleos mos Lo cord g redber lurd econdmica podse
elevar o8 pracos de serviges & conlaminar rapidaments g infllacao subjacenle, A inllagdo
correnle achima do esperadoe corsolida g perspeclives deslzvordvers pars o [PCA do an,
e gt expeclalivas chegands o palamares superisras g 0%, Mais imparlanks, s
L LmaALivas pard o8 proximas anos seguem pioranda, Alsm de o corsenss para 2022
incicar subida para b5, se dislancizndo sigrificalivamsnle da mela do Banoo Cenlral,
g perda da cenlianca nd condugae da politica lzeal j& levou o um Dgeirs gumen e das
expeclaliras pars o [PCA de pergdos mais longos, De geords com o relalério Foou: do
Banco Cenlral, pars 2023, of especldlivas gumenlaram pars 342% no lingl de
nowerabre de 3,27% em culubra, 14 para 2024, g mediana do relsLdnio Foous pageog de
35750 para 3,710% no periaco,

Corm o balango de rscos para o [PCA ainda negalivo £ oom s expeclalivas pard o
inflacan dos préximoas anos subinds para palarmares acima do cenbro da mela, &
erpeclaliva 8 gue o Banco Cenlral eleve novsmenle em Lo pop, pars 9,206%, a Selic na
reumio de desernbros, Apesar de g deleriorag go das expeclalivas de nllagga justilcaram
urnd nowvs goeleracso do rilme de alla da laxa de juros, o reducds do ruido Niseal e,
principalmenls, g Iruslrzcdo com o ribmo da alividade ecaondrmc s devem ser sulicienles
pard o gularidade moneldria man ke oorlbmo alual de apeclo, mas serm ainda delinir gual
geard g Laxd Selic final no cicla de aperlo mons i,
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Ern relacdo o alividade, ot nolicias seguiram negalivaz, Fora a conlinuidade  das
incerlesas Nscas, a cenfirmagan de elevacdo da laxd de juros para palsamar
ronlracionsla £ o cendrio flabal meno: favoravel explicarem novs delenioracds das
perspeclivas de crescimenlo para 2022, o indicadores do lerceira liimeslre J&
apoenldaram perda de rilmo da economis anles do esperads, Depsis de os dados de
gelembra [roslrarem, mclusive oo o selor de servigns apresenlando imesperada
conlracdo, o PIB do lerceira rimeslre cenlirmou o race desempenho da ecanomig no
periado, Mo lerceird rimeslre, o PIB apresenlou relracdo de 801750, depans de recusr 455
no sequndo rimeslre, De Talo, g gabertura do PIB indicou ama compasicia mais
[avordvel, Alsm de grande par e da decepean ler sidoe explicads pela forle queda do PIB
da agropecudria 2,550 e pela conlribuigdo negaliva dos eslogues, eheervoy-ge
aumen ke fo consorm, de servicns € resiliéneia da indaslrig, Ma enlanlo, mesmo oo s
delzlhes mais Tavordavers, o resullado abaixe do esperado & g revizoes dos lrimeslres
anlerinres aponlam pard creccirmenlo do PIB no ano inferisr g 555, Ainds, o inesperara
fueda da producda induslrial em oulubre 2 g novs fueda da conlianca empresdrial £m
nowerabrs aporlam pars urm rikmo de recuperacdan lEnle no gquar Lo lrimeslee, ALsim, o
cEnarid de uma desaceleracdo mas acenbuada da alividade em 2022 2 alé mesmo o
CEMGrD o recessie, por o g, Nao podarm ser desearLado,






Claritas :
Claritas Long Short FIC FIM

Mavemibro 2027

> Desempenho

Em novembra, o Claritas Long Short apresentou alta de 0.49%, o aquivalente a 84%
da CDIL Mo ang, o funds acurmula alta de 2 46% (B5% do CDI).

Mo més, oo principal deslague posilivg [of nesss posicgae vendida em Mercado Livre, A,
grdo e pressionada pelo aumenle da compalicdo no e-commerce, pela alla da
infTlar@o e pela elerla de acdes da cormpanhiade LSS 1,55 bilhao,

Calra deslanue posiliva [0l nossa posicadn am Pelrabraz, fue apresenlou seu Plano
Eslralégica 2022-2026, O plang preve inveslimenlos de LSS G2 bilhoes, rom [aca na
erplorzedo dos alivos do pré-cal, desimeeslimenlos de USS 15-25 bilhies e eslabelers
mélricas de alavancagem & ESG. A eclalal LambEm revisou sug polilica de
FEMIUNErScdo a0t acianislas, eclpulanda g distribuican de 607 da dilerenca enlre o
Muxa de caixa epergcional & os inveslirnenlos, oo o dividenda mimirme anoal de LSS
4 bilhoes, erm pagamenlss rimeslrain, De geords com sugs projectes, o companhia
eeperg distribuir USS G070 bilhées em dividendos nos préwimaos 5 oanos, o gue
represenla oourm dividend yield anoal de aprogimadamen s 200%,

For oulro lado, o principal destague necalieg fol nossa posicdan am ALl Apesar fe
gesy per [l rmais delensii, o companhida nae o5 ld imuns aos impaclos da perassléncia
da inflacan e palarnsres elevados, nue eslda corroendo o poder de compra da
populacdo e ransando reducas de valurmes,
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> Atribuicido de performance

P&L nov-21 2021

Pair Trade 0.05% 0.30%
Acdo Long x Indice 0.30% 1.43%
Acdo Short x Indice 0.12% -0.31%
Protetivas 0.00% -0.28%
Acdo Direcional Bx Lig. -0.06% -0.11%
Acdo Direcional Div 0.00% 0.00%
Exposig¢ao Direcional -0.29% 0.89%
Cash Enhancement -0.01% 0.00%
Outros -0.21% -3.06%
CDI 0.59% 3.60%
Total 0.49% 2.46%

% CDI 84% 68%
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> Desempenho

O Claritas Valor caiu 2,26% em novembre, enguanto o 1IBr-X caiu 1,69% no meés. No
ang, o funde acumula queda de 11.28%, contra uma desvalorizagao de 13.88% do
benchmark.

Mo més, urm dos principars destagues negalives Tol nosss posicao e Malura, oues
apresen o resullados mais [racss gque o eperado para o lereeiro rimeslre do ane,
gobrelude por ronla de arme desernpenho decepoionanle no Brasil, A ofuesda do
falurarmanla, no Brasil, da marca Malurg Tor de 16,.5%, & da Awon de 12,456, rellelindo
eLOmpaclos da aceleracdo da infllacas na reducan da renda disponreel da populzgan,
Algrm dissg, dianle de urm cenaria operacional desalisdasr com aumenls nos precas
dlos insurmos, ruplora nas cadsias de suprimenle  pressao cambial, g companhia
P LErgou o Cranogramd pars alingimenls do seu guidance de margem EBIT D de
2023 para 2024,

Culro deslague negalivo [on nosss posicdae em Assal Apesar de seq perlil mais
defensive, o companhia nae esld mune aos mpaclos da perdslEncis da inflagdo em
palarnares elevades, gue esld corroendo © poder de compra da populagdo e
causarelo reduas de valures,

Far pulio lado, o principal deslague posilivo [ol nosss posican em Pelrobras, e
gpresenlau seu Plano Estralégica 2022-2026, 0 plane pravd inveslimenlos de LSS 58
Bilhfes, rom fooa nd explarzcdo dos glivos do pré-sal, desimveslimenlos de LSS 15-
20 bilhies £ e labelece mELricaz de alavancagem £ ESG, A eclalal LambeEm revisou
gug polilica dée remuneracdo aos acanislas, eclpulanda o distribuicane de 6505 da
dilerenca enlre o Moo de caxda operaciondl & os imveslmenlos, ou urm divideneda
mirime anoal de LSS 4 bilhfes, em pagamenles rimeslrais, De geards com suas
projectes, a cormpanhia espera diskriboir USS G0-70 bilhdes em dividendos nos
préamas boanos, o que represanla urm dividend yield anual de aprosiermad amen e
20,
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Setor Mo 2021
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> Desempenho

0 Claritas Long Bias caiu 2,16% em novemnbrg, anquanto seu benchmark (IPCA +
Yield IMA-B) subiu 1.86% no més. Mo ang, o funds acumula queda de 11,.85%, contra
urmna valorizagas de 13,07% do benchmark.

Mo mes, urm dos principas deslaguss negalivos [ol nosss posicde e Malurg, gues
gpreserlou resullados mais [racss que o esperado pard o lerceira rimeshre do an,
cabrelude por conlda de arm desernpenho decepoionanle mo Brasil, A queda do
faburarmenlo no Brasil da marca Malura Ton de 16,53, e da Awonde 18,45, rellelindo es
mpaclos da aceleracda da nflacdas na reducas da renda disponivel da populaci,
Algrm digzo, dianle de um censrio eperaciondl desaliadon Ccom aumen Lo nos pregos dos
MSUmos. ruplura nas cadeizs de supnimenle e pressgo cambial, o compsnhia
o lErgou o cranogramad, pard alingimenle do seu quidange de margem EBIT D de
2022 para 2024,

bl deslanue nenalim [of nosss posican 2m ALsal, Apesar de gew perlil mais
defensive, a companbid nac 2sld mons aos mpaclos da perss Breia da infllacas em
paLarnares elevados, que esla corroendo o poder de compra da populacdo £ causando
reducas de volurmes,

For pulrd lado, o principal deslague posiliva Tol nosss posigan am Pelrobras, que
apresenlou seu Plano Bslralégica 2022-2026, O plane preve inveslimenlos de LSS G2
bilhfes, corm foco na exploracio dos alivos do pré-sal, desimeeslirmenlos de LSS 15-23
bilhBes ¢ polabelece melricas de alavancagem € ESG, A e lalal LambEem revizou sus
polilica de remuneracan gos geanislas, eslipulanda g disliboicas de 60% da dilerenca
enbre o Moo de caixd eperacional € os nveslimenlos. oo urm dividendo mimime anoal
de LSS 4 bilhoes, em pagamenlss rimeslrzis, De aeards com sugs projectes, o
companhia espera distriboir US55 G0-70 bilhees e dividendas nos prdaimas 5 anes, o
rue represenla urm dividend vield anoal de aproximadamen Ls 2050,
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> Atribuicido de performance

&L Mow-21 2021

Acanr Loang -1.75%  -8.30%
Acan Short 30 02
Fair Trade 022 .871%
Docdes -J29% -058%
Total Estratégias -1,50% -BZ22%
Caixa A 21
Jotros -0.72% -285%

Total -516%  -11,B5%
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> Desempenho

Em novernbra, o Claritas Quant apresentou alta de 0.62%, o equivalents a 106% do
DI Mo ang, o funda acumula alta de 11,94% (23 1% do CDI}.

Ern novermbra, Lvemos urm pouca de lurbuléncia na Bolsa, com o [bovespa subindo no
inicio do més ald urma alla de 4%, mas perdendo Torgas € [echanda o permsdo oo
fueda de L0, Como mencionade na allima carla, © Clarilas Quanl cornegou
Moernhbrs Com posigas mas pesimislea em relacdo o Bolsa, lazendo com que a
ealralegia salrecss nooincd do meés, mas depors, come g virada da lEndéncdia,
garEsen Lasse recuperdgac, Mais uma ves g ealrslegig de Valor Tol desbagus posilivo no
lunco, conlribuindo comre 1% no resollado 2 passando g samar 5,37% no
desermpento do andg, s manlendo coma g melhor ecrsldgia do lundo em 2021, MNa
poala nedaliva, Mamenlor sublraio 57050 do resullado no més, mas conlinug oo o
gegunda melhor elralsgiz no ana, adicionando 3,315, Liguides & Tend&acia LambEm
Liverarn  dessrmpenhos  negalioes,  sublramds 0% & S0107% em nowvernbra,
ress e Livarrer e,

D novembr e para desembro, o lundo Bye srpressivo guimien o 2 Sug SEposican
ligquida. passanda de 2,8% vendido para 6,97 comprado, E inleressanle mencianar fue,
apesdar de ler mas posicoes compradas do oo vendidaz, gjuslando os inveslimenlos
poad ges Belas, o posicace lgquida do Tundo seoman eve lgeiramen e vendida, Em leErmos
e exposican brola, o lundo pagseou de 73,0%0 para 67,77,
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Claritas : .
Claritas Alocacao FIM

Novembro 2021

> Desempenho

Q Claritas Alocagan apresentou alta de 0,31% durants & mas. No and, o fundsd acumula
alta de 1,99%, o equivalente a 55% do CDI.

2 més de novarnbra fof marcada por dois grandes evenbos gue resullarsam nom cendrio
e gell-oll generslisade nas bolsss globas: o descaoberla da varianls Orpicran & o
discursa de lerome Powell, presidenle do Banco Canlral amercanad, £moous oors Lalou
fue g inflacao pode nae ser rarnsildna € a relirads dos eslmuolos moaslEanins Ser miais
rapicda gue o esperado pelo rorsenss do mercada, Mo cenaria locsl, o diliculdade na
aprovasio da PEC dos Precaldrios Lambam garau volalilidade ao longo do més,

Crormowirmen e [es com gue g Llazda de 10 anes, o D Jand 3 saisse de 12, 32% para 11, 38%
no més, reflelinda g possitilidade da novs varianle ser mas dellaciondria nos meresdas
emerganles, alzlands principalmenls © prego das comensdilies, Mo omés, o Bolsa
Lerrrirau 2m fueda de L5 3%, o guinko mes corseou iva de perdas. oo o palamar mais
bravinr rc are, encuanlo o redl permanecsu Mal duran L= o omés,

2 Tumddo Clarilas Alocacdo e armd per formanee de 2,315 dumnls o meEs, € no ano de
T, 99% (hh% do COI,

Ma parcels mullimercado, apesar o més desaliador para g bolsas de valores, o Absol L
Pare o oo Wine Talal Relurn se deslacarar, com 2,0% e 2,30% respeclvarmenle, devida
principalmenls as prolecoes nos fundos, Culro destague Ton o Clar laz Quanl, oo S G2 7,

Ao loago do mEs, conlinuamos & aurmenLar & exposicdn £m juro redal na par e corla da
rurvs, por corla do carrero ot papeis,

Par Tim, na parcela de equilies, eslamos com uma posicae nel long em Bolsa em
apragimadamente 9%, cormprado no veicule de aodes @ vendido no [bavesps, de modo g
caplurar ooalpha de forma mais resilien e no merssda & prolsgan,



Claritas

Claritas Alocacao FIM

Mavemibro 2027

> Atribuicio de performance

Estratégias Hovembro Ano
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Claritas : - :
Claritas FIRF Crédito Privado

Nowvembro 2021

> Desempenho

Mo més de outubrs, o Claritas FIRF Crédite Frivado teve alta de 064%, o
aquivalents a 133% do CDI. No ang, a alta acumulada € de 5,.27% ou 1765 do CDI.

Apos seguidos meses de ininlermaplos ganbos de capilal, os alivos de orédilo
arEs e Lardam, €m sus rande maiorid, £ lakilidade ou peoguena correcdo no nivel de
gpread, Apesar diseo, gracas ao borm nivel de carregamenlo dos papsis, novernbro
rman eve perfarmance acima do COl para gs carkeiras de orédilo neridas na casa, O
lunclarmen e, apesdar do gumenls de incer lesas a [ren ks, segue posilivo, S expeelaliva
de juros mas allos & maiores dovidas o respeila do crescimenlo scandrmics o
RGBT ano G40 compensar o pela baiaa aldavancagem e o bom resullado oheervado
das ermnprezas De maneira rferal, o lundamenlo segue em LErrilaria posiLivo para ns
alivas de cradila, Analizanda o valualion, segue ge obeervands am palarar e
previe de cradilo hislorcarmenle slevado, O movimen e dée corregcdao regisrada em
novarabre corrigio algumes peuendas dislargos:s & gjudau g manler o valualion £m
cRmpo posilivo, Par Tien, o Talar Eenico segue LambEm sendo lavoravel, O cicla de
aummen Lo de juros rouse novarmanle alralividade aos glivos de rercda Nxa e, samado o
broa performance dos fundos de cradilo nas janelas relevanles, € poperado que o
Moxa e recursos se manlenha posilivo para of alivos desla classe nos prosinas
TGS,



Claritas

Claritas FIRF Crédito Privado

Nowvembro 2021

> Desempenho
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Claritas : - :
Claritas FIRF Crédito Privado

Nowvembro 2021

> Desempenho

Durante o més de novernbrs, o meresda primdano ge omanlevs ggquedido, Pela lado da
elerla, obeervouse e bom noamaro de emiscoes de dilerenles selaras com variads
erpeciro de risco A relormo, sendo gue, nesce fuesila, alnuermas das oferlas foram
criginadas com ezsg relacdo poucs alralivs, Pela olica da demanda, o mercado
demuonsirou apelile para grande parls das emissoes, Enlrelanlo. aguelas  ous
aresen Lavarm baiad premio oo relacdo ao risco correspondenle nao [oram abgsarvidss,
Exsle comporlamentoe fof refllelido lambEm no mercado secundaris, oom peruenad
aberlurs de prémio por parks de alguns alivag, Bsls reacas © baslanle sauddavel para o
mercsda & inoica gue os gludis nivers de pramio sdo equilibradas, porém hE, oo as aludis
e ees de mercada, poucn espaco pard dirminoicas dos spreads,

Prospeciivamenls, seque o Lam posi livo pard & industria de orédilo privado nos prosinas
MEsEs & o prasimo ang, 0w 3 Talores (Tundamenlo, valualion & Eenicos] seguam em
Lerrene posiliva, Al disso, o movimen o obaervado no meés de novarmbre demonsira
fue oomerdads esld mais hos bl o exageros, € desla Torma, preservd bons nivers de
carrero £ renlailidade pars o prdxima ane, A s ge samda g bod per farmance hislarca
da rlasse e alivas & umd Laecd de juros mais alla, BErm comsequancid, o prozima ane feye
conlinuar & alrair recuraos para o credilo privado goe deve conlinuar o moslrar boa
pesr [ormangs,

Hovermbirs 2021
Carrego de Crédilo 2% L1655
Marcasio o Mercada (ML) -, 02% 1, 36%
Culrost o 02%% £, 005
TR -5 05% -0 a4%
Clarilas FIRF CP TBa% 0,57%
DI 113% glaley

IrGI e drags



Claritas : o
Claritas Institucional FIM

Nowvembro 2021

> Desempenho

Ermn novembrg, o Claritas Institucional FIM apresentou alta de 0.29% aquivalente a 67%
da CDI. Ho ang, o fundo apresentou alta de 2,275 ou 63% do CDI.

Moedas

Moeda local

Aomoeda bresileira (BRLY regilrou umd gpreciacas de 54779 no més de novembrs,
lechanda oomés g 56199, Muila embara o real nas Enha perdido valor no més, ele ge
manlsve amoourm palamar depreciada, com g omoeda bresilzira acumulands ama
desvsloricacdo superiar & 0% desde meados de junho, Far mais gue a mosda brasileira
Lenbg ensaiado umd recuperagin ald meados do mes de novermbra, quardo o real alingiu
vAalores prazimas o b4l g dovidas anligas no lacan e aa ambienle polilco-ecandrmicns
viallaram ao ceadnio, Quss Ees (& menciongdas nos meses grleriores Seguiranm Serm uma
colucdo Minal. por mais gue lenham gvangads no Coengresso, Senda g2sim, ot ddvidas em
relacdo o dindrmica Nscal do par conlinudar, Wals ressallar fues g mosda brasileira Neo de
lado, mesmo oo urm Torlalecimenlo do dalar norleamericann conlra o maora das
rmceddas dos paises desenvolvidos no mes, MNossa car leira apresen oo urm resullado nelre
Mo mEs, eorr g compra do dalar servindo como hedge para demais books do porelielis,

Moedas internacionais

D procesco de valonzacas do dolar norle-amerncans vollou g ser obiervado no més de
Moy, Com g mosdd norE-gmericsng regislrando urma gpreciagan prosirma e 2% am
relacdo g urma cesla de mosdzs de paices deservoelyidos, Mo més de novermbro, a rajelina
gecendenle senlensficou e oinodice DY ainda geomanleve em palamares maximos desds
julho de 2020, & Faderal Reserve, Banoo Cenlral dos ELY, mudou sug perspecliva aieria
da Lransiloniedade da inflacgas no més de noverntra, Algrm disso, seguiu sinalizanda um
froceseo mas celers nd relirads de e lmulos, o gues conlribuio para g valonzacas do ddlar,
For mais gue 25 visas mas durd da auloridade moneldna dos ELA pudasse inlluenciar
oulros bancos cealrag, ndao e obieryoo 2wse endurecimenlo no mes de novermbre,
Chrmirnuimos nossss posictes omomoedas e paises dessrvalyidos, ama ves gque Llanla o
momenlum scandrmics quanlo g polilica moaeldria regional salremm muodsnas por
rorla dos lermares da nowvs cepa dda Covid-19, Mossa car lira regire lrau arm resullado neulra
Mo mes fe novarnbrs,
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Claritas Institucional FIM

Nowvembro 2021

> Desempenho

Juros

Taxa de jurns nominal

Ern novernbres, oheervamos urm recus das Llagas de joros luluras nos vencrmenlos: oe
meédio e lanro pragos O vencimeanlo de curlo praso 1an22 subiu para 8,765 a.a, (5d50),
ROFEm no vencirnanla inlermedidnio 1and2 3 g lasd recuso para L 29% (-5,225%) 2 nos e
lanno prago Jand23 e Jand27 recusuo para 1L 36% S5ES%) e 1141 (=5, BG)
resperlivarnsnle, A expeclaliva de apravadan da PEC dos Precaldrios ol o principal Talar
pard oorecus das Laxas, aldm de urm recus Ecnica em lungae da rdpida alla das Laxas no
MES ankerior,

Taxa de jurns real

Mo mercads de juro real, o movimenls ol de gueda dos joros, Para o Litulo NTHE2D22, &
Laxa caiu de 42883 aa pars 4,70%, projelando uma infllacas implicila de G48%, Mo
vercimenla MTHEZ022, o laxa recuau de bd47% para 6015 e g inllacda implicila Teo
g Ldve] e G475, no vencirmeanlo de longo praso MTHNEZ2026, g Liea recusu de b 4656 para
L00%, & projelau urmda inflacgaa implicila de G.00%0, A Laxd da NTHE2DRO, fue rellels mais
ek riscos [acais, caiu de 5005 para b, 300,

Taxa de jurns americana
Mo mercado de Juros amerncand, o turvg pard 2 anos conbinueu e alla e subiu de 45759
gog PAra T 0ET, mas a de longo praso 19 aneos recuao de 1,55% para 1,455,

Estrategia de gestao

Juros noeminal onshore

Reslisgmos opergedss oo vids gplicadar allernanda enlre os vérbces de corlo € lanrgo
prosas, Besullada posiLivo pard o carkeirs,

Juros real onshare

Alangamas nossss posictes de NTHE, Resullado posilivo pard & carleirs,

Juros offshore

Redueaimos ge posicoes lamadas 2m lBedd N corva de jurt americans, porem. ferinda de
[orma Lalica para lados os Tunoas,



Claritas : o
Claritas Institucional FIM
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> Desempenho

Balsa Internacional

Ern novernbro, a¢ bolsas de mercadss desenvolvidos performaram bem duranle gquase
lado o perado, gpesar da ameaca da inflagaa eslar cada ves mais redl € preacopanle,
Porémm, mos Ollmos digs do més, g descaber la da varisnle Crpicran derrubou os mercadag,
fue  [echaram o més no wvermelbha, A bolsas  emergenles, fue g vinham
underper farnmanda, mas urma ves, #monovermnbrs (seguinda uma Endéncia o de algurm
Lernaes), SalTeram mais ainda oo eose evenlo, O SEP [echou o més com fueda de 78%,
mesima perfarmance do Sloxe GO0, eanguanlo o Mikke caio 3.7% 2 o MSEE Emerging
Markels cain 4,08%, Conlnusamos oom uma posican peruend comprada em Bolsa
GMEricand, mas e lamos alenlos para desdobramenlos Llanko da eacalada da infllacas no
rmundo guanlo da novs cepa da Covid-19,

Bolsa Brasil

Mo Brasil, gpesdar de ama volalilidade maion, em novernbrae a Bolsa se cornpor oo de
MAaneirg mas parecida com gt bolsas mundias - ald g descoberla da Crmicran e lave
ensaiAnda uma melhors, mas a descaber la da varianks les com gue o [bavespa echasee o
més oo 1D 3% de gueda, Apesar de per farmance sirmilar & do exlenon o dindmics local
macraecancmica ronlinua desalisdors, com o ambienls politicn polarsado, o nllagda
ainda prezsienada mensalmen e (acarrelsndo delerminacio de juros basicos pelo BCE em
palarnares ginda mais reskribives 1 e g responsabilidade lecal de médio praso em chegue
godbar por manker urm cenaria menos: olimisba, Moo oentanlo, o valualion emonives
grlrermamanle alralives de altuns seloras (& comedd a chamar & alengans, Bem oorma uma
possiel aprovagsa da PEC dos Precaldnos alisads o maior viabiliclade de uma 32 via para g
gleigdes presidencias podern gerar algurm alivio, desde gque g novs cepa da Cowd-1%
(Crmicran) nae se pr o miuilo grave e deleriorsg o ambien e macra glabal, incen lvanda urm
ambienle de mas aversdo g rinco, Meses ror e, man Bmos umd posican Rerusna £1m
Bolsa locsl, porém manlzndo prolecoss yid opedss, B novernbre, LDvemos oo
deslarues posilivos da nosss carleira os papis dos gselores de Pelrdleo ¢ de Papal e
Caluloge, enguanlo Toram deslangues  negalives posicoes doo selor de Consomo
Digericionaria e do selor de AlimenLos,
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> Atribuicido de performance

Movermbra 2021

Ark Lragem o D% o, D0%4
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Claritas Inflacao Institucional FIM

Nowvembro 2021

> Desempenho

Em novemnbrg, o Claritas Inflagao apresentou alta de 2,31%. No ang, o funde acumula
alta de 2,12%, o equivalentz a 2,75% do IMAB-5.

Moedas

Moeda local

Aomoeda bresileira (BRLY regilrou umd gpreciacas de 54779 no més de novembrs,
lechanda oomés g 56199, Muila embara o real nas Enha perdido valor no més, ele ge
manlsve amoourm palamar depreciada, com g omoeda bresilzira acumulands ama
desvsloricacdo superiar & 0% desde meados de junho, Far mais gue a mosda brasileira
Lenbg ensaiado umd recuperagin ald meados do mes de novermbra, quardo o real alingiu
vAalores prazimas o b4l g dovidas anligas no lacan e aa ambienle polilco-ecandrmicns
viallaram ao ceadnio, Quss Ees (& menciongdas nos meses grleriores Seguiranm Serm uma
colucdo Minal. por mais gue lenham gvangads no Coengresso, Senda g2sim, ot ddvidas em
relacdo o dindrmica Nscal do par conlinudar, Wals ressallar fues g mosda brasileira Neo de
lado, mesmo oo urm Torlalecimenlo do dalar norleamericann conlra o maora das
rmceddas dos paises desenvolvidos no mes, MNossa car leira apresen oo urm resullado nelre
Mo mEs, eorr g compra do dalar servindo como hedge para demais books do porelielis,

Moedas internacionais

D procesco de valonzacas do dolar norle-amerncans vollou g ser obiervado no més de
Moy, Com g mosdd norE-gmericsng regislrando urma gpreciagan prosirma e 2% am
relacdo g urma cesla de mosdzs de paices deservoelyidos, Mo més de novermbro, a rajelina
gecendenle senlensficou e oinodice DY ainda geomanleve em palamares maximos desds
julho de 2020, & Faderal Reserve, Banoo Cenlral dos ELY, mudou sug perspecliva aieria
da Lransiloniedade da inflacgas no més de noverntra, Algrm disso, seguiu sinalizanda um
froceseo mas celers nd relirads de e lmulos, o gues conlribuio para g valonzacas do ddlar,
For mais gue 25 visas mas durd da auloridade moneldna dos ELA pudasse inlluenciar
oulros bancos cealrag, ndao e obieryoo 2wse endurecimenlo no mes de novermbre,
Chrmirnuimos nossss posictes omomoedas e paises dessrvalyidos, ama ves gque Llanla o
momenlum scandrmics quanlo g polilica moaeldria regional salremm muodsnas por
rorla dos lermares da nowvs cepa dda Covid-19, Mossa car lira regire lrau arm resullado neulra
Mo mes fe novarnbrs,
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> Desempenho

Juros

Taxa de jurns nominal

Ern novermbrs, obeervamos om recus das Lladas de joros Tuluras nos vencirmenlos oe
meédio & lanro pragas O vencimeanlo de curlo praso 1and22 subio para 8,765 a.a. (5d5a),
POFEM no vencimanlo inlermedidrio 1an'2 3 g Llaxa recuso para T1,89% (-5,22%) & nos e
longe prago Jand23 e Jand27 recusuo para 1L 36% S5ESW) e 11415 (=5 ER)
resperlivarnsnle, A expeclaliva de apraovacan dda PEC dos Precaldrios [on o principal Talar
parda oorecus das Laxas, aldm de urm recus Eenica em lungae da rdpida alla das Lexas no
MES anlerior,

Taxa de juros real

Mo mercade de juro real, o movimenls o de gqueda dos joros, Para o Litulao NTHE2D22, &
laxa caiu de 488% g0, pars 4,705, projelando uma inflacas implicila de &428%, Mo
vercimenka MTHEZ022, a Llaxa recuau de bD47% para 0015 e g inllacaa implicila lieau
e Llavel e 64750, no vencimeanlo de longo prasa MTHBEZ2026, a Lia recusu de b 4658 para
LO0%, e projelau urmd nflacao implicila de 6.00%0, A Laxa da NTHEZ2DRO, que rellels mais
o riscos [cais, caiu de 5,005 para b, 300,

2 lrnahD leve variacdo posiliva no mes de 2,6007% & acumula variagdo posiliva de 3,7 455
Mo anes,

Taxa de jurns americana
Mo mercado de juros amerncand, o turvg pard 2 anes conbinueo e alla e subhiu de 45759
g, Ard e, mas a de lonro praso 10 anos recuao de 1,55% para 425,

Estrategia de gestao

Juros noeminal onshare

Rezlisgmos opergedss oo vids gplicadar allernanda enbre oo vérices de corlo & lanrgo
prasas, Resullara posilivo para o carkeirs,

Juros real onshare

Alongarmas nossss posicoes de NTH Bz, Besulladdo posilivo para & carleirs,

Juros offshore

Reduearmos ge posicoes amadas 2m lBed N corva de jurt americans, porem. nerinda de
[ormma Lalica para lados os Tunoas,
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> Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Ern novernbra, g2 bolsas de merdades deservoelvidos perforrnsram bem duranle gquase
lado o permdo, apesar da ameaca da inflagdo eslar cada ves mais real & preacupanle,
Porérm, nos llirmos digs do meés, o descober la da variznle Criicran derrubou os meresdos,
fue  [echdararn o més no  vermelho, A bolzas  emergenles, que g vinham
underper fermanda, mas ama ves, em novarmbre (seguindo uma lendéncida ja de alguern
Lernpe, salrerdam mais ainda oo ese evenlo, 2 SEP [echou o mes com queda de &2%,
mesma performance do Sloxs GO0, enguanto o Mikker caiua 3,7% e o MSC Ernarging
Markels cam 4.02%, Conlinusimos oom umd posicae peguenda comprada em Bolsa
SIMErICand, mas :lamos alenlos para desdobramentos Lanlo da ezcalada d4a inflagas no
rmungo guanlo da nowvs cepg da Covid-19,

Bolsa Brasil

Ma Bresil, apesar de uma volalilidade maior, em novernbre o Bolsa se comporlou de
MAneir s mas parecida cem gt bolzas mundiae - ald g descoberla da Crmioron eslava
ensaianda uma melhors, mas g descaber le da varianbe [es com gue o [bavespg [echasce o
mes vorm 1,0 3% de gqueda, Apesar de perlarmance sirnilar & do exlerion o dindmics local
macroecandmica cenlinug desaliaders, com o ambienls polilicg polarsads, o inflagao
aindd pressignada mensalmen e (acarelzndo delerminagio de jures asicos pelo BCB em
palarnzres ginda mais restibves) & g responsabilidade Nscal de médio prasa em chegus
goabiam por mankEr o um cenaro mene: olimisla, Mo oentanlo, o valualion e nives
exlremamanle alralives de alguns seloras o comedd g chamar o alengas, Laerm oomd umda
possivel aprovagdo da PEC dos Precaldnos aliada o maior viabilidade de ams 32 via para o
eleigdes presidenciais podam gerar algurm alivio, desde que a nova cepa da Cowd-1%
COPMICran) mae S prove mdilo gress £ deleriore o ambienle macra glabsal | incenlivanda
LT ambierile de mais gversio g risco, Messe conlels, manemos g posican perusnd,
em Bolsa loczl, porém manlendo prolecdes vid opedes, BErn noveernbrs, Lvemos oomd
deslagues posilivos da noesss rarkeira o papeis dos selores de Pelrdleo & de Papel &
Celulose, enruanlo (oram  deslagues negalives  posicDes doooselor de Consomo
Duscricianaria e do gelar de Alimenlss,
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Howvernbrd 2021

Arbilragem - -

Direcianal CITohigrs -, 02%: 2,105
Alphafsiock Picking -0 07 %% -3 14%;
Direcianal Bolsa o D0%5 02 1%5
duros -5, 03% =0, 0es
Fi T,00% -5 31%
Caixa {IMAB-5) 2,34% 3,41%
Custos -, 09%; =1, 055

Talal 2.31% 2.12%
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> Desempenho

Erm novemnbrag, o Claritas Hedge sofreu queda de 0.36%. Mo ang, o fundo apresantou alta
de 0,42% ou 12% do CDI.

Moedas

Moeda local

Aomoeda bresileira (BRLY regilrou umd gpreciacas de 54779 no més de novembrs,
lechanda oomés g 56199, Muila embara o real nas Enha perdido valor no més, ele ge
manlsve amoourm palamar depreciada, com g omoeda bresilzira acumulands ama
desvsloricacdo superiar & 0% desde meados de junho, Far mais gue a mosda brasileira
Lenbg ensaiado umd recuperagin ald meados do mes de novermbra, quardo o real alingiu
vAalores prazimas o b4l g dovidas anligas no lacan e aa ambienle polilco-ecandrmicns
viallaram ao ceadnio, Quss Ees (& menciongdas nos meses grleriores Seguiranm Serm uma
colucdo Minal. por mais gue lenham gvangads no Coengresso, Senda g2sim, ot ddvidas em
relacdo o dindrmica Nscal do par conlinudar, Wals ressallar fues g mosda brasileira Neo de
lado, mesmo oo urm Torlalecimenlo do dalar norleamericann conlra o maora das
rmceddas dos paises desenvolvidos no mes, MNossa car leira apresen oo urm resullado nelre
Mo mEs, eorr g compra do dalar servindo como hedge para demais books do porelielis,

Moedas internacionais

D procesco de valonzacas do dolar norle-amerncans vollou g ser obiervado no més de
Moy, Com g mosdd norE-gmericsng regislrando urma gpreciagan prosirma e 2% am
relacdo g urma cesla de mosdzs de paices deservoelyidos, Mo més de novermbro, a rajelina
gecendenle senlensficou e oinodice DY ainda geomanleve em palamares maximos desds
julho de 2020, & Faderal Reserve, Banoo Cenlral dos ELY, mudou sug perspecliva aieria
da Lransiloniedade da inflacgas no més de noverntra, Algrm disso, seguiu sinalizanda um
froceseo mas celers nd relirads de e lmulos, o gues conlribuio para g valonzacas do ddlar,
For mais gue 25 visas mas durd da auloridade moneldna dos ELA pudasse inlluenciar
oulros bancos cealrag, ndao e obieryoo 2wse endurecimenlo no mes de novermbre,
Chrmirnuimos nossss posictes omomoedas e paises dessrvalyidos, ama ves gque Llanla o
momenlum scandrmics quanlo g polilica moaeldria regional salremm muodsnas por
rorla dos lermares da nowvs cepa dda Covid-19, Mossa car lira regire lrau arm resullado neulra
Mo mes fe novarnbrs,
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Juros

Taxa de jurns nominal

Ern novernbres, oheervamos urm recus das Llagas de joros luluras nos vencrmenlos: oe
meédio e lanro pragos O vencimeanlo de curlo praso 1an22 subiu para 8,765 a.a, (5d50),
ROFEm no vencirnanla inlermedidnio 1and2 3 g lasd recuso para L 29% (-5,225%) 2 nos e
lanno prago Jand23 e Jand27 recusuo para 1L 36% S5ES%) e 1141 (=5, BG)
resperlivarnsnle, A expeclaliva de apravadan da PEC dos Precaldrios ol o principal Talar
pard oorecus das Laxas, aldm de urm recus Ecnica em lungae da rdpida alla das Laxas no
MES ankerior,

Taxa de jurns real

Mo mercads de juro real, o movimenls ol de gueda dos joros, Para o Litulo NTHE2D22, &
Laxa caiu de 42883 aa pars 4,70%, projelando uma infllacas implicila de G48%, Mo
vercimenla MTHEZ022, o laxa recuau de bd47% para 6015 e g inllacda implicila Teo
g Ldve] e G475, no vencirmeanlo de longo praso MTHNEZ2026, g Liea recusu de b 4656 para
L00%, & projelau urmda inflacgaa implicila de G.00%0, A Laxd da NTHE2DRO, fue rellels mais
ek riscos [acais, caiu de 5005 para b, 300,

Taxa de jurns americana
Mo mercado de Juros amerncand, o turvg pard 2 anos conbinueu e alla e subiu de 45759
gog PAra T 0ET, mas a de longo praso 19 aneos recuao de 1,55% para 1,455,

Estrategia de gestao

Juros noeminal onshore

Reslisgmos opergedss oo vids gplicadar allernanda enlre os vérbces de corlo € lanrgo
prosas, Besullada posiLivo pard o carkeirs,

Juros real onshare

Alangamas nossss posictes de NTHE, Resullado posilivo pard & carleirs,

Juros offshore

Redueaimos ge posicoes lamadas 2m lBedd N corva de jurt americans, porem. ferinda de
[orma Lalica para lados os Tunoas,
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Bolsas

Bolsa Internacional

Ern Mowermnbro g2 bolsss de mercados deseryalvidos perlormnaram berm duranls guasse
lado o permdo, apesar da ameaca da inflagdo eslar cada ves mais real & preacupanle,
Porérm, mos allirmos dias do mes |, g descaber la da varianke Comicran derrabou es mercadas,
fue  [echdararn o més no  vermelho, A bolzas  emergenles, que g vinham
underperfermanda mas uma ves am Movembro (seguinds uma lendencia jé de algurm
Lermpes salreram mdais gindd com esse evenlo, 0 SEP lechou o més com queda de $2%,
mesma performance do Sloxs GO0, enguanto o Mikker caiua 3,7% e o MSC Ernarging
Markels ca 4083, Conlnuarmss com uma posigan pedguend comprada em bolsa
SIMErICand, mas :lamos alenlos para desdobramentos Lanlo da ezcalada d4a inflagas no
mungdo guanbo da novs cepg de COWID S,

Bolsa Brasil

Mo Brasil, gpesar de uma volalilidade maion, em o novernbre o bolsa ge compor oo de
MAneir s mas parecida cem gt bolzas mundiae - ald g descoberla da Crmioron eslava
ensaianda uma melhors, mas g descaber le da varianbe [es com gue o [bavespg [echasce o
mes o 1,5 3%0 de gueda, Apesar de perlarmance similar ao exlernon o dindrics local
macroecandmica cenlinug desaliaders, com o ambienls polilicg polarsads, o inflagao
aindd pressionada mensalmenle ( acarrelands em delermindacio de juros basicos pelo BCEB
em palamares ginda mais restrilves e g responsabilidade Tecal de meédio prazo em
chenue, acabaar por man e urm eendrio menos elmisla, Mo enbanlo, o valualion e nives
exlremamanle alralives de alguns seloras o comedd g chamar o alengas, Laerm oomd umda
possivel gprovacdo da PEC dos Precaldnos aliada de maior viabilidade de urma 32 via para
gt eleiaes presidencias podem gerar aloguen alivio, desdse gue g novs cepg de COVID S
COPMICran) mae S prove mdilo gress £ deleriore o ambienle macra glabsal | incenlivanda
LT ambierile de mais gversio g risco, Messe conlels, manemos g posican perusnd,
em bolss locsl, porem mantendo prelecdes vid epedes, Em onovernbroe Lvemos comd
deslagues posilivos da noesss rarkeira o8 papeis dos selores de Pelrdleo & de Papel &
Celulose, enruanlo (oram  deslagues negalives  posicDes doooselor de Consomo
Duscricianaria e do gelar de Alimenlss,
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Hovembrs 2021
Juros -0,22% 0.22%
Juras beminzis o 12% -C,06%
Juras Regis O 18%: T 42%
[l lecdon Implicila o, D% o, 0054
duras ClTshers - 235 -2 1554
Moesdas -0,02% -0.84%
Dilzr 2 Rezl o 00%s -0 435
Moaedes OlTshore =0, 02%s -0 a5
Equities -0.31% 0.17%
Direcional o 0% L
Lang & Shor L o, D% o, D054
Alphalsiock Picking = 18% =0 33%
Arbilragem o, D% o, D054
Direcianal OIMshore -5 1754 -2, 0B
Quantitative 0.04% 0.57%
Caixa 0.24% 2.01%
Custos =0 195, =1, 7 0%

Tortal -0,36% 0.42%



Claritas :
Claritas Total Return FIC FIM

Nowvembro 2021
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Ern novermnbrn, o Claritas Total Return sofreu quedsa de 1,14%. No ang, o fundo safreu
gueda acurmulada de 2,.86%.

Moedas

Moeda local

Aomoeda bresileira (BRLY regilrou umd gpreciacas de 54779 no més de novembrs,
lechanda oomés g 56199, Muila embara o real nas Enha perdido valor no més, ele ge
manlsve amoourm palamar depreciada, com g omoeda bresilzira acumulands ama
desvsloricacdo superiar & 0% desde meados de junho, Far mais gue a mosda brasileira
Lenbg ensaiado umd recuperagin ald meados do mes de novermbra, quardo o real alingiu
vAalores prazimas o b4l g dovidas anligas no lacan e aa ambienle polilco-ecandrmicns
viallaram ao ceadnio, Quss Ees (& menciongdas nos meses grleriores Seguiranm Serm uma
colucdo Minal. por mais gue lenham gvangads no Coengresso, Senda g2sim, ot ddvidas em
relacdo o dindrmica Nscal do par conlinudar, Wals ressallar fues g mosda brasileira Neo de
lado, mesmo oo urm Torlalecimenlo do dalar norleamericann conlra o maora das
rmceddas dos paises desenvolvidos no mes, MNossa car leira apresen oo urm resullado nelre
Mo mEs, eorr g compra do dalar servindo como hedge para demais books do porelielis,

Moedas internacionais

D procesco de valonzacas do dolar norle-amerncans vollou g ser obiervado no més de
Moy, Com g mosdd norE-gmericsng regislrando urma gpreciagan prosirma e 2% am
relacdo g urma cesla de mosdzs de paices deservoelyidos, Mo més de novermbro, a rajelina
gecendenle senlensficou e oinodice DY ainda geomanleve em palamares maximos desds
julho de 2020, & Faderal Reserve, Banoo Cenlral dos ELY, mudou sug perspecliva aieria
da Lransiloniedade da inflacgas no més de noverntra, Algrm disso, seguiu sinalizanda um
froceseo mas celers nd relirads de e lmulos, o gues conlribuio para g valonzacas do ddlar,
For mais gue 25 visas mas durd da auloridade moneldna dos ELA pudasse inlluenciar
oulros bancos cealrag, ndao e obieryoo 2wse endurecimenlo no mes de novermbre,
Chrmirnuimos nossss posictes omomoedas e paises dessrvalyidos, ama ves gque Llanla o
momenlum scandrmics quanlo g polilica moaeldria regional salremm muodsnas por
rorla dos lermares da nowvs cepa dda Covid-19, Mossa car lira regire lrau arm resullado neulra
Mo mes fe novarnbrs,
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Taxa de jurns nominal

Ern novernbres, oheervamos urm recus das Llagas de joros luluras nos vencrmenlos: oe
meédio e lanro pragos O vencimeanlo de curlo praso 1an22 subiu para 8,765 a.a, (5d50),
ROFEm no vencirnanla inlermedidnio 1and2 3 g lasd recuso para L 29% (-5,225%) 2 nos e
lanno prago Jand23 e Jand27 recusuo para 1L 36% S5ES%) e 1141 (=5, BG)
resperlivarnsnle, A expeclaliva de apravadan da PEC dos Precaldrios ol o principal Talar
pard oorecus das Laxas, aldm de urm recus Ecnica em lungae da rdpida alla das Laxas no
MES ankerior,

Taxa de jurns real

Mo mercads de juro real, o movimenls ol de gueda dos joros, Para o Litulo NTHE2D22, &
Laxa caiu de 42883 aa pars 4,70%, projelando uma infllacas implicila de G48%, Mo
vercimenla MTHEZ022, o laxa recuau de bd47% para 6015 e g inllacda implicila Teo
g Ldve] e G475, no vencirmeanlo de longo praso MTHNEZ2026, g Liea recusu de b 4656 para
L00%, & projelau urmda inflacgaa implicila de G.00%0, A Laxd da NTHE2DRO, fue rellels mais
ek riscos [acais, caiu de 5005 para b, 300,

Taxa de jurns americana
Mo mercado de Juros amerncand, o turvg pard 2 anos conbinueu e alla e subiu de 45759
gog PAra T 0ET, mas a de longo praso 19 aneos recuao de 1,55% para 1,455,

Estrategia de gestao

Juros noeminal onshore

Reslisgmos opergedss oo vids gplicadar allernanda enlre os vérbces de corlo € lanrgo
prosas, Besullada posiLivo pard o carkeirs,

Juros real onshare

Alangamas nossss posictes de NTHE, Resullado posilivo pard & carleirs,

Juros offshore

Redueaimos ge posicoes lamadas 2m lBedd N corva de jurt americans, porem. ferinda de
[orma Lalica para lados os Tunoas,
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Bolsas

Bolsa Internacional

Ern novernbra, g2 bolsas de mercades deservoelvidos perforrnsram bem duranle guasse
lado o periado, apesar da ameaca da inflagdo eslar cada ves mais real @ preacupanle,
Porérm, nos Ollrmos digs do més, o descaber la da variznle Ornicran derrubou os mereados,
fue  fechdararn o més no vermelho, A bolsas  emergenles, que  ja vinham
urderper farmanda, mas ama ves, em novarmbre (seguindo uma lendéncia ja de alguern
Lernpe, salrerdam mais ainda oo ese evenlo, 2 SAP lechou o mes com queda de &2%,
mesrna performance do Sloxxg GO0, enguanlo o Mikker caiun 3,7% e o MSC Ernerging
Markels ca 408%, Conlinusmos oom umad posicde pedquena comprada em Bolsa
GIMErICand, mas e:lamos alenlas para desdobramentes Lanlo da escalada da inflacgas no
mungo gquanlo da novs cepg da Covd-19,

Baolsa Brasil

Ma Bresil, apesar de uma volalilidade maior, em novernbre e Bolsa se comporlou de
MANeir s mas parecida cem gt bolzas mundiag — ald o descoberla da Qrmoron eslava
ensaianda urma melhors, mas g descaber le da varignte Tes com gue o [bavespg lechasce o
mes vorr 71,5 3% de queda, Apesar de per lormance sirnilar & do exlernon o dindmics local
macroecandmica coenlinug desaliadoers, com o ambienls polilico polarsada, o inflagéo
aginda pressignada mensalmen le [acarrelzndo delerminagio de jures basicos pelo BCB em
palarmares ginda mais restnbves) & o responsabilidade Mecal de médio praso em chegus
grabiarm por mankEr oam cendno menes elmisla, Mo oenkanlo, o valualion emnives
exlremamanle alralives de alguns seloras & comedd g chamar o alengas, Bem oomd uma
possivel aprovadda da PEC dos Precaldrios aliads o maior viabilidade de ams 32 via para g
eleigdes presidenciais podarm gerar algum alivio, desde que o nova cepa da Cowd-1%
(Ormieran) mae se prove muoilo grase & deleriore o ambienbe macra glabsal , incenlivanda
urr armbienle de mais gverssa g risco, MNesse corlex e, man Eemos urnd pos iR pEruenad
em Bolsa logzl, porem manlendo prolecoss vida epedes, Brm novernbrs, Dvmos oo
deslagues posilivos da noesss carkeird o8 papeis dos selores de Pelrdleo o de Papel e
Celulbse, enmuanlo (oram deslagues  negalives  posicDes doo selor de Consomo
Discricianario € do selar de Alimenlss,
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> Atribuicido de performance

Hovermbrsg 2021
Juros -0,62% -0,68%
Juras Maminais 0, 20%8 -5 24%
Juros Regis T 32% £, 0054
[rllacdo Imiplicila o D% 7, D0%4
Juras OTMshore -1,14% =045
Moedas -0,04% -1,64%
Dilzr 2 Rezl =5 01% -0 EA%
MMeoaedes OMMshore =5 04% -0 EA%
Equities - Macro 0,7 5% 0,13%
Direcional -5, 04% o, E6%
AlpharSloeck Picking =0 3654 -0 61%
ArtiLragem o D% 7, D0%4
Direcional QOfMshore - 35%% -0, 1%9%
Equities - Long & Short 0,11% 0,37
Quantitative 0,06% 1.03%
Caixa 0,23% 1.01%
Cuslod - 13% -2, 085,
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