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Comentario do Gestor

O més de novembro comegou com dados inflacionarios surpreendendo para cima nas economias desenvolvidas, o
que resultou na abertura das taxas de juros longas e fez com que o banco central americano sinalizasse um aumento na
velocidade do ‘“tapering”. Apesar da performance ruim dos papéis de ‘long duration”, os indices acionarios americanos se
mostraram resilientes e seguiram performando bem. Porém vimos no final do més uma preocupagao crescente com uma nova
variante do COVID e varios anuncios de lockdown pela Europa, o que fez os juros devolverem a alta e provocou também uma
realizagdo nos principais indices acionarios.

Nossa performance nos fundos multimercados foi negativa no més, tanto na estratégia direcional como na de alpha.
Dentre os destaques negativos vale destacar nossas posicoes em empresas ligadas a economia global, como JBS, Embraer e o
setor de commaodities, e empresas com perfil mais defensivo, como Assai e Intermédica. Outro detrator importante foram
nossas posicoes fora do Brasil ligadas ao tema “unprofitable tech”, como Globant e Sea. Nosso book quant apresentou um
resultado neutro em novembro, obtendo bons resultados nas posicdes long momentum em acdes americanas, sendo
compensadas pela perda na posicao comprada em petroleo.

Nossa visao top-down estrutural segue otimista para os mercados globais. Acreditamos que a economia global ainda
estd no "‘mid cycle" e, portanto, ainda teremos alguns anos de crescimento econdmico robusto pela frente. Ademais
acreditamos que os bancos centrais (principalmente o FED) fardo uma normalizacdo da politica monetaria bem gradual e
cautelosa. Temos mantido nossa alocagao no setor de commodities, que se beneficiam dessa visao estrutural. Porém, diante
das incertezas geradas pela nova variante do Covid (Omicron), reduzimos taticamente nossas posicées em outros setores
ciclicos, reduzindo nosso net e priorizando as empresas de tecnologia, que sao mais resilientes a possiveis lockdown e tendem
a se beneficiar de um periodo mais calmo para as curvas de juros.

No book bottom-up global reduzimos nossas posicdes em “unprofitable tech", que operam com altos multiplos sobre
vendas, e concentramos em papeis de qualidade que tem visibilidade de receita, margens estaveis, com balanco forte e que
geram caixa. Dito isso, nossos principais temas sao semicondutores e papéis que se beneficiam do Metaverse e do processo de
digitalizacao das companhias.

Em relacdo ao Brasil, seguimos cautelosos em relagao a dinamica fiscal e inflacionaria, o que tem pressionado o Banco
Central ser mais forte na subida de juros e deve ter um impacto negativo importante sobre o crescimento econdémico em 2022.
Porém dado a corregao forte de pregos e a falta de novas noticias ruins temos aumentado o risco gradualmente em papéis com
um beta mais alto, mas que também trazem uma execucao de qualidade (XP, BTG Pactual e B3, por exemplo).

Atualmente o book quant esta com risco bastante reduzido devido aos sinais disparados pelos algoritmos de curto-
prazo, que reagiram ao aumento da volatilidade dos mercados, reflexo do temor da variante Omicron. Seguimos comprados em
momentum US e USDBRL no book.
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Objetivo Rentabilidade Acumulada vs. CDI
RPS Total Return € um multimercado, sem viés preestabelecido e 240%
focado no retorno absoluto. O fundo procura obter rentabilidade 200%
superior ao CDI através de estrategias com instrumentos de renda °
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variavel e renda fixa.
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RPS Total Return - 0.9% 21% -05% 4.0% 07% 08% -16% 20% 34% 10% 13.5% 13.5%
Ibovespa - - -1.8% -08% -43% -11.3% 16% 37%  47% 37% -33% -19% -102% -102%

2013 IPCA - - 0.3% 0.6% 04% 03% 00% 02% 0.3% 06% 05% 09% 41% 41%
CDI - - 0.3% 0.6% 06% 06% 07% 07% 0.7% 08% 07% 08% 6.6% 6.6%
RPS Total Return 0.0% 0.6% 11% 3.9% 08% 13% 02% 45% -09% 10% 32% 41% 22.2% 37.8%
Ibovespa -75%  -11% 71% 24% -08% 38% 50% 98% -11.7% 09% 02% -86% -29% -12.9%
2014 IPCA 06% 07% 0.9% 0.7% 05% 04% 0.0% 03% 0.6% 04% 05% 07% 6.4% 10.8%
CDI 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 09% 08% 09% 09% 0.9% 09% 08% 09% 10.8% 18.1%
RPS Total Return -3.0% 0.0% 32% 6.7% 20% 39% 12% -02% 12% -34% -25% 0.9% 10.0% 515%
Ibovespa -6.2% 10.0% -0.8% 9.9% -6.2% 06% -42% -83% -34% 18% -16% -39% -13.3% -24.5%
2015 IPCA 1.3% 1.2% 1.3% 07% 07% 08% 06% 02% 05% 08% 10% 09% 107% 22.6%
CDI 10%  08% 1.0% 0.9% 1.0% 11% 12%  11% 11% 11%  11%  11% 13.2% 33.7%
RPS Total Return  -3.9% 26% 14% 18% -19% 34% 88% 46% 08% 53% -03% 3.0% 28.2% 94.2%
Ibovespa -6.8% 59% 17.0% 77% -101% 63% 112% 10%  08% 112% -46% -27% 38.9% 5.0%
2016 IPCA 1.3% 0.9% 0.4% 0.6% 08% 03% 05% 04% 0.1% 03% 02% 03% 6.3% 30.4%
CDI 11% 1.0% 12% 11% 11% 12%  11%  12% 11% 1.0% 10%  11% 14.1% 52.5%
RPS Total Return 37% 3.0% 0.0% 02% -21% 04% 16% 17% 36% 22% -18% 15% 14.7% 122.8%
Ibovespa 74%  31% -25% 06% -41% 03% 48% 75%  49%  00% -31% 62%  26.9% 33.1%
2017 IPCA 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 03% -02% 02% 02% 0.2% 04% 03% 0.4% 2.9% 34.2%
CDI 11% 0.9% 11% 0.8% 09% 08% 08% 08% 0.6% 06% 06% 05% 10.0% 67.7%
RPS Total Return 3.3% 22% 1.0% 25% 08% 15% -10% -03% 0.7% 33% 11% 07% 16.9% 160.3%
Ibovespa 111%  05% 0.0% 09% -10.9% -52% 8.9% -32% 35% 102% 24% -18%  150% 53.2%
2018 IPCA 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 04% 13% 03% -01% 05% 04% -02% 01% 3.8% 39.2%
CDI 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 05% 05% 05% 06% 0.5% 05% 05% 05% 6.4% 78.5%
RPS Total Return 28% -13% -2.2% 0.1% 06% 26% 26% -36% -20% 30% 06% 77% 11.0% 188.9%
Ibovespa 10.8% -1.9% -0.2% 1.0% 07% 41% 08% -07% 36% 24% 09% 68% 31.6% 101.5%
2019 IPCA 0.3% 0.4% 0.8% 0.6% 01% 00% 02% 01% 0.0% 01% 05% 11% 4.3% 45.2%
CDI 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 05% 05% 06% 05% 0.5% 05% 04% 0.4% 6.0% 80.2%
RPS Total Return 23% -6.4% -7.4% 3.2% -15% 53% 42% 17% -43% 18% 11% 6.4% 51% 203.7%
Ibovespa -1.6% -8.4% -29.9% 103% 86% 88% 83% -34% -48% -07% 159% Q3% 2.9% 107.4%
2020 IPCA 0.3% 0.2% 01% -03% -04% 03% 04% 02% 0.6% 09% 09% 14% 4.6% 51.8%
CDI 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 02% 02% 02% 02% 0.2% 02% 01% 02% 2.8% 94.4%
RPS Total Return 16% 6.2% -4.6% 26% 16% 21% 0.0% 10% -19% -3.0% -24% 28% 2121%
Ibovespa -33% -4.4% 6.0% 1.9% 6.2% 05% -39% -25% -6.6% -67% -15% -14.4% 77.6%
202 IPCA 0.3% 0.9% 0.9% 0.3% 08% 05% 10% 09% 0.6% 1.2% 1.3% 8.9% 65.3%
CDI 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 03% 03% 04% 04% 0.4% 05% 0.6% 3.6% 101.4%
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https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria

