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Break point

Caros investidores,

Se fosse possivel fazer uma comparacao de como tem sido o ano de 2021 com uma partida de ténis, esta deveria
ser feita com o jogo entre o norte-americano John Isner e o francés Nicolas Mahut no tradicional torneio de Wimble-
don do ano de 2010, até hoje considerado o mais longo da histéria. Foram necessarias onze horas e cinco minutos,
disputadas ao longo de trés dias, até que Isner vencesse o encontro no quinto set com um placar de 6-4, 3-6 ,6-7,
7-6, 70-68.

Iniciamos 2021 com um cenario de crescimento global bastante robusto, apoiado no progresso da vacinagao contra
a Covid nas principais regides do mundo e o consequente processo de reabertura, além dos inGmeros estimulos
monetarios e fiscais implementados pelos governos e bancos centrais. Ao longo do ano, o mundo enfrentou dificul-
dades que foram desde as idas e vindas da pandemia, passando por questdes envolvendo o mercado imobiliario na
China, até chegar em problemas nas cadeias de producao. Agora, chegamos ao Gltimo més do ano com uma série de
novas incertezas, entre elas a nova variante do coronavirus denominada de Omicron, o inicio do processo de retira-
da de estimulos monetarios pelo Banco Central americano, a forma com que o governo chinés tem lidado com sua
matriz de crescimento, além, claro, de uma possivel crise energética em caso de um clima desfavoravel durante o
inverno no hemisfério norte. O termo break point na linguagem do ténis é usado na situacdo em que o recebedor fica
a um ponto de quebrar o servico do sacador. Na traducao literal do inglés, significa ponto de quebra. Seria entao al-
gum desses fatores capaz de realmente tirar a economia global do trilho? Iremos discutir com mais detalhes abaixo.

Comecando pela pandemia, nos dltimos dias o mundo foi surpreendido com o an(ncio por parte de cientistas da
Africa do Sul da descoberta de uma nova variante do coronavirus, a B.1.1.529, também conhecida como Omicron. O
fato dessa nova variante apresentar uma quantidade alta de mutagoes na sua estrutura levou o mercado a questio-
nar se as vacinas e tratamentos convencionais ainda seriam validos. A verdade é que até o momento se sabe muito
pouco sobre essa nova variante e embora parec¢a ser mais transmissivel do que as anteriores, ainda ndo ha muitas
informacoes a respeito de quao forte ou letal ela seria. Segundo alguns dos principais laboratérios e fabricantes de
vacina, serao necessarias pelo menos mais duas semanas para que testes sejam realizados e se possa saber mais
sobre essa variante. De todo modo, por uma infeliz coincidéncia, o aparecimento da Omicron se deu em um cenario
em que diversas regidoes do mundo, com destaque especial para a Europa, ja vinham sofrendo com um novo surto
de contaminacdo. Paises como Austria, Alemanha, Bélgica e Holanda ja haviam inclusive anunciado certas restricdes
sobre a mobilidade de suas populacdes, o que nos levou a revisar nossa expectativa de crescimento de PIB para a
Zona do Euro. Na Alemanha, principal economia do bloco, passamos a projetar crescimento sequencial perto de zero
ao longo dos proximos dois trimestres.

Um outro risco que o continente europeu tera que enfrentar ao longo desse inverno é uma possivel crise de abas-
tecimento de energia. Devido a questdes como o baixo investimento no setor de energia, que levou a um declinio
estrutural na producdo de gas natural na regido; problemas na geracdo de energia renovavel causados por eventos
extremos de clima esse ano; alta de precos de crédito de carbono diante de um projeto de descarbonizagao no con-
tinente; além da falta de uma maior oferta vinda da Rissia, os estoques de gas na Europa chegaram a niveis muito
baixos, ao redor de 15% abaixo da média histérica. Caso o inverno seja significativamente mais frio do que a média, o
que até o momento tem acontecido, os estoques de gas que ja estao baixos cairao ainda mais, o que levaria a precos
nao so de gas, mas do complexo de energia como um todo para niveis ainda mais elevados, gerando mais inflacao e,
possivelmente, forcando os governos a terem que adotar medidas de restricio de consumo. E importante frisar que
nao projetamos clima, mas sim reagimos a ele. De qualquer forma, entendemos que esse é um dos grandes riscos
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para se monitorar nos proximos meses. No jargao do ténis, precisamos estar atentos para acabar nao tomando uma
passada do clima.

Nos Estados Unidos, o grande destaque no més de novembro foi 0 anincio por parte do Banco Central do inicio do
processo de retirada de estimulos monetarios via reducao de compras de titulos piblicos, o chamado quantitave
easing. A economia americana apresenta nimeros sélidos de crescimento, o mercado de trabalho continua se recu-
perando, ao mesmo tempo em que a inflagao nao da sinais de arrefecimento. Nesse ambiente, diversos membros
do Fed passaram a demonstrar maiores preocupagdes com o grau de estimulo na economia e tém mostrado uma
vontade de ter graus de liberdade para agir em caso de necessidade. O debate sobre os altos niveis de inflacao
transcendeu o Banco Central e passou a ser topico constante de discussao na midia americana, bem como entre os
membros do proprio governo Biden. Assim, acreditamos que o Fed iniciara o processo de alta de juros a partir do 1°
trimestre de 2022 para um total de quatro altas no ano.

Na China, a economia permanece em processo de desaceleracao. O mercado imobiliario, um dos grandes alvos do
governo em termos regulatorios e responsavel por aproximadamente 25% do PIB do pais, ainda nao deu sinais de
bottom. Apenas em outubro, a venda de casas novas registrou queda de pouco mais de 20% em relagao ao mes-
mo periodo do ano passado. Nas ultimas semanas, o governo chinés passou a adotar um discurso um pouco mais
estimulativo, com destaque para a mudanca de linguagem no relatério trimestral de politica monetaria do Banco
Central, assim como por intermédio de algumas medidas iniciais de suporte ao setor imobiliario, embora estas ainda
parecam insuficientes para reverter a tendéncia negativa no setor. Nesse sentido, a conferéncia central de trabalho
econdmico que é realizada anualmente em dezembro para definir os objetivos e metas para o ano seguinte se torna
um importante evento a se monitorar. Caso nao haja um suporte maior a economia, dificilmente a China conseguira
atingir o seu crescimento potencial em 2022, ao redor de 5-6%.

Diante de todas as incertezas citadas e o provavel cenario externo menos favoravel para as economias emergentes,
o Brasil comete erros nao forgados — expressao utilizada no ténis quando um jogador comete um erro nao por causa
de um ataque do adversario, mas sim pelos seus proprios erros. A sinalizacao do rompimento no teto dos gastos é
extremamente negativa e deixa o pais em situacao mais fragil diante desse cenario global mais dificil. A falta de cla-
reza a respeito de como o furo no teto sera feito, seja via a PEC dos Precatérios em que de alguma forma é possivel
mensurar o tamanho dos gastos extras, seja via a alternativa de declarar estado de calamidade piblica em que nao
€ possivel estimar o tamanho do furo, apenas torna a situagao mais complicada. Nesse ambiente incerto, a inflagao
se deteriora, com destaque para os ndcleos que tém rodado em niveis que ha muito tempo nao se via no pais. O
Banco Central tem reagido via aumento da Selic, porém nao o suficiente para compensar a piora da inflagao e das
expectativas. Na parte da atividade, fomos surpreendidos negativamente pelos dados recentes, o que, juntamente
com os efeitos defasados da politica monetaria, deve acabar levando a economia brasileira para uma recessao em
meados de 2022. Atualmente, projetamos uma queda de 0,5% do PIB no ano que vem. Por fim, no campo politico,
as articulagdes em prol de uma terceira via seguem muito confusas. A entrada do ex-juiz Sérgio Moro no jogo torna
ainda mais dificil fazer previsdes nesse momento. Voltando para a analogia com o ténis, com sorte talvez o Brasil
possa se tornar um /ucky loser e avancar de fase, embora o mais recomendado fosse fazer o dever de casa e preparar
o0 pais para enfrentar as dificuldades que aparecerao. Ou nas palavras de Roger Federer, considerado por muitos o
maior jogador de ténis de todos os tempos, “quanto mais vocé trabalha, mais sorte vocé tem"”.

Gostariamos de aproveitar a oportunidade também para desejar a todos Boas Festas e um 6timo 2022.

Seguem nossas alocagoes.

Juros

Na parte internacional, sobretudo nos mercados de paises desenvolvidos, consideramos que as condi¢oes monetarias
de hoje nao estao calibradas para a realidade de rapida recuperacao econdmica e elevadas taxas de inflagao. Espera-
mos que esse desequilibrio seja corrigido e resulte em taxas de juros globais mais elevadas.

No Brasil, continuamos comprados em inflagao implicita e posicionados em desinclinagao da curva na parte curta, dada
a postura mais incisiva do Banco Central na conducao da politica monetaria.
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Moedas

Permanecemos com alocagoes compradas no délar americano.
Acoes

Na parte internacional, reduzimos nossa alocacao de risco, privilegiando agora ativos menos frageis, como empresas
de qualidade nos Estados Unidos e setores mais defensivos.

Em relacao a bolsa brasileira, estamos com alocacées compradas no setor Financeiro contra o indice Bovespa e posi-
coes relativas nos setores de Consumo, Transporte e Commodities.

Commodities
Seguimos com alocagdes compradas em Energia, Metais Industriais e Crédito de Carbono.
Crédito

Na América Latina, seguimos leves em termos de posicionamento e atentos as oportunidades observadas apds o
desempenho negativo do mercado ao longo dos Gltimos meses.

Nos Estados Unidos, com o processo de reducdo gradual de compras de titulos pelo Fed, os ativos que mais se be-
neficiaram, naturalmente, sofrerdao mais, 2 medida que a liquidez for removida. Mantivemos alocacoes nos setores
de Energia e Transportes, ainda com nivel geral de risco baixo.

Atribuicao de Performance

No més de novembro, o SPX Nimitz rendeu 0,11%, ante um CDI de 0,59% no mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Novembro 2021
Acoes -0,09% 1.71%
Commodities 0,02% 1,74%
Crédito -0,32% 0.14%
Juros -2,01% 4,66%
Moedas 1,97% 1,39%
Taxas e Custos -0,05% -3,48%
CDI 0,59% 3,60%
Total 0.11% 9,76%

Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestao de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Equities Gestao de Recursos Ltda. (“SPX Investimentos”), e SPX Crédito Gestoa de Recursos Ltda. ("SPX Crédito”), empresas do grupo SPX, e tem
carater meramente informativo, nao se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e nao considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. O grupo SPX nao comercializa e nem distribui cotas
de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é re-
comendada a leitura cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam 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 superioresao capital aplicado e a conseqiiente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos geridos estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decor-
rentes. Fundos de Investimento nao contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de rentabilidade futura. Para avaliagao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administracao, de performance e dos
outros custos pertinentes ao fundo, mas nao é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data de conversao de cotas é diversa da data de aplicacao e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate.
Nao ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.

A presente instituicao aderiu ao
¥ . Codigo ANBIMA de Regulagao

vy % e Melhores Praticas para os
ANBIMA Fundos de Investimento.

- ———

Este material nao pode ser copiado, reproduzido, publicado ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia autorizagao, por escrito,
do grupo SPX.

Rio de Janeiro | SaoPaulo | London | New York carta do gestor | novembro de 2021 |3



