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Cenario Global

Cenario Global

O més de dezembro foi marcado pela performance positiva das principais bolsas globais.
Mesmo com o endurecimento do discurso de diversos Bancos Centrais do mundo e a
volta de preocupagdes relacionadas ao aumento de infectados pela nova variante
Omicron, as bolsas se mantiveram resilientes e retomaram o desempenho positivo neste
més. Com isso, o MSCI global subiu 4,2%, o S&P 500 teve alta de 4,4% e o STOXX 600
subiu 5,4% no més.

No que se refere a expectativa de crescimento global, a projecao do PIB mundial ficou
inalterada em 5,8% ao longo do ultimo més. Entretanto, os resultados dos indicadores
da atividade econdmica foram desfavoraveis nos principais paises. Na Zona do Euro, os
dados preliminares do PMI composto da regiao seguem apontando para uma
desaceleragao da atividade econdmica, recuando de 55,4 para 53,4 pontos no més de
dezembro. Além disso, o aumento do nimero de casos pela nova variante da Covid-19
traz incertezas com relacdo ao desempenho desses dados nos proximos meses. Devido a
alta transmissibilidade da nova cepa, as novas infecgdes em diversos paises da regiao se
encontram em patamares acima do observado nas ultimas ondas de contaminacao. Por
ora, este avanco recente da variante nao é suficiente para alterar a expectativa de
crescimento da regiao, que ficou estavel em 5,1% ao longo deste dltimo més, mas
reforcam os riscos para a perda de félego da atividade econdmica nos proximos
periodos.

No Reino Unido, observou-se também uma frustracao com a performance dos dados
correntes de atividade em dezembro. O PMI composto do Reino Unido recuou de 57,6
para 53,2 pontos no periodo, ficando abaixo das expectativas do mercado e ressaltando
a tendéncia de desaceleracao da atividade econdmica na regidao. Além disso, o fator
pandemia também foi destaque no ultimo més, com o Reino Unido apresentando
recordes de novos casos durante as ultimas semanas e o governo adotando algumas
medidas tidas como moderadas para conter o avanc¢o da doenga.
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Nos EUA, assim como em outros paises, o assunto da pandemia também dominou os
noticiarios ao longo do ultimo més. Os numeros de infectados apresentam alta e se
encontram em patamares bastante elevados, acima de 400 mil novos casos diarios,
numero recorde para o pais. Porém, as sinalizacdes do governo Biden de combate ao
avanco da doenca ainda sao tidas como brandas e com foco na testagem em massa e na
campanha de vacinagao. Com isso, a expectativa do mercado para o crescimento nos
EUA subiu para 5,6% de 5,5% no més anterior, mas dados correntes também comeg¢am a
mostrar uma perda de félego da atividade econémica nos EUA. Em dezembro, o ISM
manufatura passou para 58,7 vindo de 61,1 pontos no més anterior. Adicionalmente,
ainda referente ao crescimento econémico, as noticias sobre o pacote fiscal nao foram
favoraveis ao andamento no Congresso americano, apés o Senador democrata Joe
Manchin se posicionar contrario ao desenho atual do pacote fiscal e sendo necessarias
discussdes adicionais para encontrar um consenso ao estimulo. Além disso, a apertada
maioria democrata dentro do Senado americano coloca outro obstaculo e reforca a
necessidade de negociacdes por parte do governo Biden para avancar com o pacote
fiscal no Congresso em 2022.

Com relagao ao crescimento chinés, por outro lado, as noticias se mostraram mais
favoraveis neste més. Os dados de PMI encerraram com surpresas positivas ao
mostrarem aceleragao tanto na parte industrial como no setor de servicos ao longo do
periodo. No entanto, as noticias mais positivas do pais asiatico vieram de sinalizacdes de
estimulos por parte das autoridades chinesas, tanto o governo como o PBOC indicaram
uma maior disposi¢cao em estabilizar o crescimento chinés e fornecer uma maior liquidez
para empresas. Essas sinalizagdes colocam um ambiente mais favoravel para o
crescimento chinés nos primeiros trimestres deste ano. O Unico ponto de atencao ainda
fica com a repercussao da pandemia na China, dado o aumento do ndmero de casos por
covid-19 voltando a ser relevante e levando ao fechamento da cidade de Xian, um
importante polo industrial chinés. Com isso, o assunto pandemia também acaba sendo a
principal incerteza para a performance da atividade nos préoximos meses.
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Além da discussao sobre crescimento global, o destaque do més de dezembro também
seguiu concentrado na discussao de politica monetaria nos principais paises do mundo.
Nos Estados Unidos, o FED surpreendeu com o endurecimento do discurso ao retirar o
termo transitoriedade da comunicagao e indicar a necessidade de um aperto monetario
mais forte do que o apontado nas reunides anteriores. Com isso, a maioria do comité
antevé trés aumentos na taxa de juros ao longo do ano. Além disso, como resposta ao
elevado nivel da inflagao, o Banco Central americano também alterou o volume de
compras de ativos, que foi diminuido em US$ 15 bilhdes ao més em sua Ultima decisao.
Outra surpresa na politica monetaria global ficou por conta do Reino Unido, com o
Banco Central elevando a taxa de juros em sua ultima decisdo, contrario a expectativa
do mercado, que contava com estabilidade dos juros em dezembro. Na Europa, por outro
lado, o Banco Central Europeu seguiu com um tom de politica monetaria mais
moderado. O BCE decidiu por sinalizar o encerramento programa de compras
emergenciais da pandemia em mar¢o do ano que vem, mas ainda indicando uma
transicao suave ao reforcar a necessidade de estimulos para a economia. Além disso, a
presidente do Banco Central, Christine Lagarde, ainda rejeitou a possibilidade de uma
elevagao nas taxas de juros em 2022.

Com estas sinalizagdes dos principais bancos centrais de preocupag¢dao com o cendrio de
inflacao, os rendimentos da taxa de juros de 10 anos dos EUA subiram no més, passando
de 1,45% no final de novembro para 1,51% em dezembro e, assim, revertendo a
performance negativa observada no més anterior nas taxas de juros americanas. Por fim,
para as economias emergentes o ambiente segue desafiador por se tratar de economias
ainda frageis e suscetiveis a piora do cenario global. No entanto, o indice MSCI de paises
emergentes subiu 1,6% e a cesta de moedas dessas economias valorizou 0,27% em
relacado ao doélar no més. Apesar do cenario de aperto monetario nos paises
desenvolvidos ser geralmente negativo para economias emergentes, as sinalizagdes de
estimulos fiscais e monetarios por parte das autoridades chinesas podem ajudar a
contrabalancear este cenario para economias emergentes nos proximos meses.
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No Brasil, os ativos de risco tiveram desempenho positivo no més. Enquanto o indice
Ibovespa interrompeu a sequéncia de cinco meses consecutivos no campo negativo, ao
subir 2,9% em dezembro, observou-se também uma nova queda das taxas de juros
longas e a taxa de cambio apresentou melhora pelo segundo periodo seguido de
valorizacao da moeda brasileira. A taxa de cambio menos pressionada e o alivio no
mercado de juros podem ser explicados, principalmente, pela auséncia de novos riscos
fiscais, com a promulgagao da PEC dos Precatérios e a finalizagao do ano legislativo no
Congresso.

No campo da politica fiscal, os dados de arrecadagao ainda acima das expectativas
reforcam o balanco positivo para as contas publicas do ano, com perspectiva de menor
déficit fiscal e divida bruta préxima de 80% do PIB em 2021. Mais importante, no
entanto, foi a promulgagao da PEC dos Precatdrios no Congresso.

No més de dezembro, tivemos o encerramento das discussdoes sobre a PEC dos
Precatorios, com a promulgacao da matéria por parte no Congresso Nacional. O
processo de promulgacao consistiu no fatiamento da proposta, em que as partes de
comum acordo entre as duas casas foram promulgadas rapidamente pelo Legislativo,
enquanto as partes de discordancia passaram por uma discussao adicional na Camara
dos Deputados. Com as principais alteragdes sendo acatadas pela Cémara dos
Deputados, a PEC foi promulgada sem grandes divergéncias, garantindo o espago de
cerca de R$ 110 bilhdes no teto de gastos em 2022. Assim, com esse espaco no teto de
gastos garantido na reta final do ano legislativo, o Congresso também aprovou o
orcamento para 2022, prevendo um déficit fiscal da ordem de R$ 79 bilhdes nesse ano.
Porém, mesmo com a resoluc¢ao das discussodes fiscais no Congresso, as pressoes para
mais gastos publicos ainda ndao se encerraram por completo. O final de dezembro foi
marcado também pela insatisfagao por parte de servidores publicos que pressionam o
governo por reajustes salariais das categorias. Adicionalmente, havia uma pressao do
setor empresarial para a prorrogagao do projeto de desoneragao da folha, ja sancionada
no ultimo dia de 2021 pelo presidente Bolsonaro. Em suma, a redugao dos ruidos fiscais
devido ao fim do ano legislativo trouxe de fato uma melhora dos ativos brasileiros como
um todo, mas ainda distante de afastar novas pressoes fiscais para o governo federal ao
longo deste ano.
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Sobre a corrida eleitoral, as movimentagdes politicas comegaram nos ultimos meses de
2021. O ex-juiz Sergio Moro se filiou ao Podemos e tenta agregar apoio de outras
influéncias politicas para se projetar como o candidato da terceira via. O ex-presidente
Lula ainda se mostra mais contido em seus discursos e, por ora, nao detalha ou define os
planos para as elei¢des presidenciais. No entanto, a saida do ex-governador Geraldo
Alckmin do PSDB e a sua possivel composicao como vice-presidente de Lula em 2022
também tém gerado repercussdées nos noticiarios politicos, e isso foi a principal
discussao em torno do ex-presidente no ultimo més. Por fim, a filiagao de Jair Bolsonaro
ao PL também foi tida como uma primeira movimentacao em direcao a corrida
presidencial. Além disso, o inicio do pagamento do novo programa social, o Auxilio Brasil,
€ uma das principais apostas do atual presidente para retomar sua popularidade. Apesar
de as primeiras pesquisas eleitorais mostrarem a lideranca do candidato Lula para a
vitoria nas elei¢cdes, muitas negociacoes e eventos ocorrerao ao longo dos proximos
meses para definicao dos principais presidenciaveis para a corrida eleitoral de 2022.

Apesar da redugao do ruido fiscal nos ultimos meses do ano, as ddvidas em relagao ao
futuro do arcabouco fiscal ainda permanecem e influenciam nas elevadas expectativas
de inflagao para os préximos anos. As expectativas extraidas pela pesquisa Focus ainda
apontam que a inflagao devera fechar este ano em 5%, acima da meta de 3,50% para o
periodo. Adicionalmente, as expectativas para 2023, apesar de recuarem ao longo do
altimo més, ainda estao em niveis nao compativeis com sua respectiva meta. Como
resposta a este ambiente de desancoragem das proje¢oes de inflacao, o Banco Central
elevou novamente a taxa Selic em 1,5 p.p. na ultima reuniao do ano, para 9,25%. Em seu
comunicado, a autoridade monetaria manteve o tom duro e de compromisso ao levar as
expectativas de inflagcao em patamares compativeis com as metas para os prazos mais
longos. Com isso, o Banco Central indicou um ajuste na mesma magnitude para a
primeira reuniao de 2022, indicando que mantera a taxa de juros em patamares
elevados até que o processo de desinflacao e ancoragem das expectativas fique mais
evidente no cenario doméstico. Com relagao aos dados correntes de inflagao, observou-
se também surpresas positivas vindas das publicacdes recentes.
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O IPCA-15 de dezembro ficou abaixo das expectativas, mostrando uma desaceleragcao
da inflagao anual para 10,42%, abaixo dos 10,73% registrados em novembro. E verdade
que grande parte das surpresas baixistas estiveram atreladas a descontos concedidos
durante o evento Black Friday no final de novembro, mas nUmeros correntes abaixo do
esperado e um discurso duro por parte da autoridade monetaria também ajudaram
nesta ligeira descompressao do cenario inflacionario local. Nossa projecao segue em
4,7% para a inflagao em 2022, a desinflagao mais pronunciada, em especial na categoria
de administrados, deve ajudar na descompressao dos precos ao longo do ano.

Na atividade econdmica, no entanto, as noticias seguiram desfavoraveis para as
perspectivas de crescimento. O IBC-Br do més de novembro acumulou o quarto més
consecutivo de resultados negativos na comparagao mensal, com recuo de 0,4% no més
de outubro. Além disso, as surpresas negativas nos dados de producgao industrial, vendas
no varejo e no setor de servigos também ilustram a perda de félego do crescimento
brasileiro. As decep¢des nos dados de atividade econdmica e o ambiente de um elevado
nivel de taxas de juros colocam perspectivas desfavoraveis para o crescimento
econdmico em 2022. As projecdes do mercado ja indicam a piora desse ambiente, as
expectativas do PIB no ano, na pesquisa Focus, passaram de 0,51% no inicio de
dezembro para 0,36% no final do periodo. Nossa expectativa conta com um ndmero
pouco acima das expectativas do mercado, projecao de crescimento em 0,6% neste ano.
Porém, os fatores apresentados reforcam os riscos baixistas para as projecoes de
crescimento nos proximos meses.
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> Desempenho

Em dezembro, o Claritas Long Short apresentou alta de 1,64%, o equivalente a 215%
do CDI. No ano, o fundo acumulou alta de 4,14% (94% do CDI).

No més, o principal destaque positivo foi nossa posi¢cao vendida em Rede D’Or. A agao
ficou pressionada por conta de expectativas de resultados mais fracos para o ultimo
trimestre do ano, sobretudo devido a uma queda na taxa de ocupagao e maior
despesa financeira com a elevacao das taxas de juros.

Outro destaque positivo foi nossa posicao comprada em Vale, que se beneficiou da
forte recuperagao dos precos do minério de ferro. No més, a commodity apresentou
alta de 16%, impulsionada por um maior otimismo com a economia chinesa apds o
anuncio de medidas de estimulo monetario pelo Banco Central da China. Além disso, a
companhia comunicou a venda de seus ativos de carvao por US$ 270 milhdes mais um
acordo de royalty de 10 anos.

Por outro lado, um dos destaques negativos foi nossa posicao comprada em Lojas
Renner, que ficou pressionada por maiores preocupagdes com uma nova onda de
infeccoes pela nova variante do coronavirus.
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Claritas Long Short FIC FIM
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2> Atribuicdo de performance

P&L dez-21 2021

Pair Trade 0,56% 0,87%
Acéo Long x indice 0,09% 1,52%
Acéo Short x indice 0,18% -0,13%
Protetivas 0,02% -0,26%
Acao Direcional Bx Lig. 0,12% 0,01%
Acao Direcional Div 0,00% 0,00%
Exposicao Direcional 0,06% 0,95%
Cash Enhancement 0,00% 0,01%
Outros -0,15% -3,22%
CDI 0,76% 4,40%
Total 1,64% 4,14%

% CDI 215% 94%
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> Desempenho

O Claritas Valor subiu 4,57% em dezembro, enquanto o IBr-X subiu 3,14% no més.
No ano, o fundo acumulou queda de 7,23%, contra uma desvalorizagao de 11,17%
do benchmark.

O principal destaque positivo foi nossa posicao em Vale, que se beneficiou da forte
recuperacao dos pregos do minério de ferro. No més, a commodity apresentou alta de
16%, impulsionada por um maior otimismo com a economia chinesa apds o anuncio
de medidas de estimulo monetario pelo Banco Central da China. Além disso, a
companhia comunicou a venda de seus ativos de carvao por USS 270 milhdes mais
um acordo de royalty de 10 anos.

Qutro destaque positivo foi nossa posicao no Grupo Simpar, que anunciou guidance
de capex liquido para o exercicio de 2022 de R$ 10 a 12 bilhdes, surpreendendo as
expectativas do mercado e ressaltando as perspectivas de crescimento orgdnico da
companhia, sobretudo na expansao das frotas de veiculos leves e pesados. Além
disso, a holding anunciou a aquisi¢cao da Sagamar, ampliando sua capilaridade e o mix
de marcas oferecidas na comercializagao de veiculos leves, novos e seminovos.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao em Lojas Renner, que
ficou pressionada por maiores preocupacdes com uma nova onda de infeccdes pela
nova variante do coronavirus.
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Setor dez 2021

Transporte & Logistica 1,06% 3,32%
Petréleo e Gas 0,74% 2,31%
Agribusiness 0,24% 2,22%
Alimentos 0,54% 2,03%
Siderurgia & Metalurgia 0,17% 1,15%
Mineracao 1,16% 0,79%
Papel e Celulose 0,40% 0,31%
Elétricas - Disco/Integradas 0,25% -0,21%
Saneamento 0,00% -1,09%
Outros Servicos Financeiros 0,00% -1,21%
Outros -0,24% -1,39%
Consumo 0,00% -1,42%
Financas - Bancos -0,30% -1,49%
Healthcare 0,13% -2,16%
Construcao 0,79% -2,33%
Varejo -0,39% -6,58%
Papéis 4,55% -5,75%
Outros 0,02% -1,48%

Total 4,57% -7,23%
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> Desempenho

O Claritas Long Bias subiu 4,61% em dezembro, enquanto seu benchmark (IPCA +
Yield IMA-B) subiu 1,23% no més. No ano, o fundo acumulou queda de 7,78%, contra
uma valorizagao de 14,46% do benchmark.

O principal destaque positivo foi nossa posicao em Vale, que se beneficiou da forte
recuperagao dos precos do minério de ferro. No més, a commodity apresentou alta de
16%, impulsionada por um maior otimismo com a economia chinesa apds o anuncio
de medidas de estimulo monetario pelo Banco Central da China. Além disso, a
companhia comunicou a venda de seus ativos de carvao por US$ 270 milhdes mais um
acordo de royalty de 10 anos.

Outro destaque positivo foi nossa posicao no Grupo Simpar, que anunciou guidance de
capex liquido para o exercicio de 2022 de R$ 10 a 12 bilhdes, surpreendendo as
expectativas do mercado e ressaltando as perspectivas de crescimento organico da
companhia, sobretudo na expansao das frotas de veiculos leves e pesados. Além disso,
a holding anunciou a aquisicao da Sagamar, ampliando sua capilaridade e o mix de
marcas oferecidas na comercializagao de veiculos leves, novos e seminovos.

Por outro lado, o principal destaque negativo foi nossa posicao em Lojas Renner, que
ficou pressionada por maiores preocupagdes com uma nova onda de infec¢des pela
nova variante do coronavirus.
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P&L Dec-21 2021

Acgao Long 4,89% -3,99%
Acao Short 0,05% 0,07%
Pair Trade 0,48% 1,03%
Opgdes -0,38% -0,90%
Total Estratégias 5,04% -3,78%
Caixa 0,05% 0,26%
Outros -0,47% -4,26%

Total 4,61% -7,78%
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> Desempenho

Em dezembro, o Claritas Quant apresentou alta de 1,36%, o equivalente a 178% do
CDI. No ano de 2021, o fundo acumulou alta de 13,46% (306% do CDI).

Em dezembro, a estratégia de Valor teve seu sexto més consecutivo de bons resultados,
adicionando 2% ao desempenho do fundo e se consolidando como o grande destaque
do ano (adicionando 8,61% no periodo). A estratégia de Valor é bastante difundida no
mundo, tem explicagao muito coerente (a ideia de que a¢des mais baratas deveriam
remunerar melhor do que agdes caras é bastante intuitiva) e encontra grande
embasamento nos dados - ainda assim, nos Ultimos anos, seus resultados tinham sido
ruins globalmente. Para o Claritas Quant isso nao foi diferente, do inicio do fundo até
dezembro de 2020, Valor subtraia 2,1% dos resultados, mas mantivemos a estratégia
por conta de nossa convicgcao neste fator e por acreditar em sua importancia enquanto
diversificador da estratégia de Momentum e colhemos os resultados positivos no ano.
Em 2021, todas as estratégias do fundo contribuiram positivamente para o resultado, o
que permitiu o bom desempenho do Claritas Quant no ano, além dos 8,6% adicionados
por Valor, os fatores de Momentum, Tendéncia e Liquidez contribuiram com 2,9%, 0,7%
e 0,5%, respectivamente.

O fundo inicia 2022 com leve aumento em sua exposicao liquida, passando de 6,9%
para 7,9% comprado. Apesar disso, ajustando os investimentos por seus Betas, a
posicao liquida do fundo ainda se manteve ligeiramente vendida. Em termos de
exposicao bruta, o fundo teve um aumento bastante expressivo, passando de 67,7%
para 96,5%.
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Y Atribuicdo de performance

Ano Ano Out Nov Dez Acum Desde
2019 2020 2021 2021 2021 2021 inicio
Momentum 5,84% 2,43% 0,09% -0,70% -0,34% 2,94% 13,32%
Valor -3,14% 0,96% 0,87% 1,19% 2,00% 8,61% 8,23%
Liquidez 3,35% -0,38% 0,07% -0,09% -0,44% 0,46% 4,22%
Trend following 4,09% 1,67% 1,17% -0,17% -0,34% 0,71% 7,24%
Total modelos 10,14% 4,68% 2,19% 0,22% 0,89% 12,72%  33,00%
Caixa 5,97% 2,77% 0,48% 0,59% 0,76% 4,40% 14,02%
Outros -3,34% -2,50% -0,53% -0,19% -0,29% -3,65% -10,34%
Claritas Quant FIC 12,77% 4,95% 2,14% 0,62% 1,36% 13,46%  36,69%
%CDI 214% 179% 445% 106% 178% 306% 262%
> Exposicao
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan

2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022

Momentum Long 30,9% 32,9% 30,7% 21,7% 19,6% 20,3% 21,7% 27.2%
Momentum Short 201%  272%  247%  -163%  -184%  -17,7%  -153%  -19,9%
Valor Long 32,1% 32,9% 32,5% 29,9% 28,7% 26,6% 24,7% 30,8%
Valor Short -27,5%  -31,1%  -29,5%  -252%  -25,1%  -22,0%  -18,7%  -26,9%
Liquidez Long 9,8% 9,6% 10,3% 8,6% 8,7% 8,8% 9,8% 10,3%
Liquidez Short -8,8% -9,1% -9,6% -8,3% -8,7% -8,6% -8,7% -9,4%
Trend Long 12,2% 9,7% 5,9% 4,0% 2,6% 1,5% 1,4% 2,5%
Trend Short -1,9% -3,5% -6,6% -8,5% -12,0%  -11,7% -8,0% -6,7%
Exposicao Liquida 26,7% 14,1% 9,0% 6,0% -4,6% -2,8% 6,9% 7,9%
Exposi¢ao Bruta 103,5% 108,5% 103,0% 86,9% 81,1% 73,5% 67,7% 96,5%
Quantidade Longs 71 78 75 73 66 66 70 70

Posicao Média Long 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,7%
Quantidade Shorts 69 62 66 72 80 85 84 85

Posicao Média Short -0,6% -0,8% -0,7% -0,6% -0,5% -0,4% -0,4% -0,5%
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Claritas Alocagao FIM

Dezembro 2021

> Desempenho

O Claritas Alocagao apresentou alta de 1,76% durante o més. No ano, o fundo
acumulou alta de 3,78%, o equivalente a 86% do CDI.

O més de dezembro foi marcado pelo aperto de politica monetaria do Fed americano e
pela extensao do contagio da variante dmicron, principalmente nos EUA e Europa. No
cenario local, a liquidez mais baixa, a entrada de fluxo estrangeiro e a situacao bem
controlada em torno da Covid-19 fizeram com que o Ibovespa interrompesse cinco meses
consecutivos de perdas, gerando uma alta de 2,85% no més.

Na parte de juros, a taxa 10 anos, o DI Jan/31 saiu de 11,38% para 11,00% no més,
refletindo o ambiente levemente mais positivo no cenario local. O Banco Central
manteve o ritmo de aumento em 1,5% e elevou a Selic para 9,25%, conforme esperado. O
comunicado, visto como Hawk, foi um sinal de que o BC perseguird a meta de inflagao
para 2022.

O fundo Claritas Alocagao teve uma performance de 3,78% durante o més, e no ano de
4,40% (86% do CDI).

Na parcela multimercado, o destaque foi a classe Long Bias, ligada diretamente a bolsa,
com o Absolute Pace e o Claritas Long Bias, com 5,13% e 4,61% respectivamente.

Durante o més, incluimos em nosso modelo o fundo Claritas Global Property Securities,
de forma a manter o processo de descorrelagao com os ativos locais.

Por fim, na parcela de equities, estamos com uma posicao net long em bolsa em
aproximadamente 9%, comprado no veiculo de ag¢oes e vendido no Ibovespa, de forma a
capturar o alpha de forma mais resiliente no mercado e protecao.
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Y Atribuicdo de performance

Estratégias dezembro Ano
Renda Fixa - pos 0.07% 0.68%
Renda Fixa - pré 0.03% -0.17%
Juro Real 0.18% 0.61%
Crédito Privado 0.26% 1.27%
Multimercado 0.53% 1.55%
Renda Variavel 0.75% 0.74%
Hedge 0.00% 0.00%
Custos -0.06% -0.89%
Variagao 1.76% 3.78%

Y Perspectiva e exposicdo

Classe de Ativo Perspectiva Modelo S/U
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Claritas
Claritas FIRF Crédito Privado

Dezembro 2021

> Desempenho

No més de dezembro, o Claritas FIRF Crédito Privado teve alta de 0,83%, o
equivalente a 109% do CDI. No ano, a alta acumulada é de 6,85% ou 156% do CDI.

O més de dezembro encerrou o ano de 2021 mostrando comportamento similar a
novembro. Durante este periodo foi observada a interrupcao do movimento de
fechamento de spreads e, consequentemente, dos ganhos de capital para a
estratégia. Assim como no més anterior, as carteiras de crédito privado tiveram
desempenho acima do CDI gragas ao bom nivel de carregamento de seus ativos.
Desta maneira, o ano de 2021 encerrou com uma excelente performance dos fundos
de crédito - acima do padrao histérico e do que é esperado para esta estratégia,
motivado parcialmente pela reversao do forte aumento de spreads ocorrido no ano
de 2020. Apds o periodo de instabilidade observado no primeiro semestre daquele
ano, o fundamento pode sobressair e os investidores puderam desfrutar o valuation
atipico. Ainda sobre o fundamento, ele segue em campo positivo - ainda que com
aumento de incertezas e das taxas de juros, as empresas continuam a mostrar
resultado positivo e baixa alavancagem. Ja o valuation segue igualmente positivo, o
movimento de correcao observado nos ultimos dois meses evita exageros e o
mantém em niveis historicamente elevados. Por fim, o fator técnico tem contribuido
positivamente para a estratégia. O aumento da taxa de juros, combinado a boa
performance em diversas janelas tem atraido recursos ao crédito privado.
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> Desempenho
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> Desempenho

Ao longo do més de dezembro, foi observado o sazonal arrefecimento do mercado
primario. Adicionalmente, algumas emissdoes que apresentavam uma relagao risco x
retorno ruim tiveram sua remuneragao alterada. Neste quesito, segue a leitura do més
passado de um mercado mais hostil a exageros de baixos prémios quando se leva em
consideracao um ambiente mais incerto junto a uma taxa de juros mais alta. Em se
ajustando um adequado nivel de remuneragao, ha forte demanda por ativos.
Comportamento semelhante é observado no mercado secundario, com a continuidade da
correcgao de alguns ativos.

Prospectivamente, segue o tom positivo para indUstria de crédito privado no ano de 2022.
Analisando fundamento, valuation e técnico, todos se encontram em territdrio positivo. O
recente movimento de correcao de prémios deixa os ativos em melhor posi¢ao para o ano
e passa uma importante mensagem para as futuras emissodes primarias. A combinacao de
maior taxa de juros com boas janelas de performance e volatilidade controlada devem
atrair investidores para os ativos de crédito. Como consequéncia, é esperado um bom ano
para os ativos e os fundos de crédito privado.

dezembro 2021
Carrego de Crédito 0,94% 6,14%
Marcagao a Mercado (MtM) -0,05% 1,30%
Outros* 0,00% 0,01%
Custos -0,06% -0,60%
Claritas FIRF CP 0,83% 6,85%
%CDI 109% 156%

*Juros e trade
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Desempenho

Em dezembro, o Claritas Institucional FIM apresentou alta de 0,97% equivalente a 128%
do CDI. No ano, o fundo apresentou alta de 3,27% ou 74% do CDI.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciagao de 0,70% no més de dezembro,
fechando o més a 5,5805. Muito embora o real nao tenha perdido valor no més, ele se
manteve em um patamar bem depreciado, com a moeda brasileira acumulando uma
desvaloriza¢ao superior a 10% desde meados de junho. Por mais que a moeda brasileira
tenha ensaiado uma recuperagao nos primeiros dias do més de dezembro, quando o real
atingiu valores proximos a 5,52, as duvidas antigas no tocante ao ambiente politico-
econdmico seguiram no cenario. Questdes relacionadas a condicao da politica fiscal, ja
mencionadas nos meses anteriores, demoram para avangar para uma solu¢ao final,
acarretando a manutenc¢ao da pressao no risco Brasil e na moeda nacional. Outro ponto
relevante foi a forte saida de recursos da economia brasileira, que contribuiu para que o
real nao registrasse uma valorizagao no periodo. Nossa carteira apresentou um resultado
positivo no més e montamos uma posi¢cao comprada em real por conta da perspectiva de
um comego de ano menos tumultuado para a moeda brasileira.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano apresentou uma leve depreciagao no més de dezembro, com a
moeda norte-americana registrando uma perda préoxima de 0,30% em relacao a uma cesta
de moedas de paises desenvolvidos. No més de dezembro, a trajetéria ascendente da
moeda norte-americana registrou uma leve atenuag¢ao, muito embora o indice DXY ainda
tenha se mantido em patamares maximos desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco
Central dos EUA, seguiu com um discurso de politica monetaria mais duro, intensificando a
nao transitoriedade da inflacao. Embora esse discurso tenha ocorrido, nao houve uma
valorizacao do dodlar, provavelmente por conta de uma antecipacao desse movimento da
moeda norte-americana em novembro, quando esta registrou uma elevacao de 2%.
Voltamos com nossas posicdes em moedas de paises desenvolvidos, uma vez que essas
moedas ja tinham sofrido bastante por conta da antecipagao de politica monetaria. Nossa
carteira registrou um resultado positivo no més de dezembro. Estamos posicionados em
moedas de paises com momentum econémico, bem como com uma politica monetaria
mais restritiva, como libra (GBP), délar canadense (CAD) e rand sul-africano (ZAR).
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> Desempenho

Juros

Taxa de juros nominal

Em dezembro, observamos novamente um recuo das taxas de juros futuros nos
vencimentos de médio e longo prazos. Embora o vencimento de curto prazo Abr/22 tenha
subido para 10,27% a.a. (+0,23bps), os vencimentos intermedidrios e longos cairam. No
Jan/23, a taxa recuou para 11,77% (-0,12%), e nos de longo prazo Jan/25 e Jan/27 recuou
para 10,6% (-0,76%) e 10,57% (-0,84%) respectivamente. A aprovacao da PEC dos
Precatérios, que trouxe ao menos uma previsibilidade fiscal para 2022, além do recuo
marginal da inflagdo corrente, aliviou o mercado no periodo. A participacao do fluxo
estrangeiro aplicador na curva de juros futuros também foi destaque.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 4,70% a.a. para 5,69%, projetando uma inflagao implicita de 5,46%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,14% para 5,66% e a inflagao implicita ficou em
5,71%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,08%, e
projetou uma inflagao implicita de 5,17%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,30% para
5,45%.

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,56%
a.a.para 0,731%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,44% para 1,498%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operagdes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Zeramos nossas posicoes em NTNBs de curto e médio prazos. Mantivemos nossa carteira
de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posicdoes tomadas em juros americanos, prazo 10 anos, gerindo a
carteira taticamente.
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Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Dezembro foi um més forte das bolsas globais e serviu para coroar o desempenho
excepcional dos paises desenvolvidos em 2021, com destaque absoluto para o S&P500 que
subiu 4,4% no més e fechou o0 ano com 26,9% de alta. O Stoxx 600 subiu 7,8% no més e
20,3% no ano, enquanto o Nikkei subiu 3,5% no més e 4,9% no ano.

Apobs o choque inicial nos mercados com o aparecimento da variante dmicron ao final de
novembro, novas informagdes de que a variante, apesar de extremamente contagiosa,
levaria a quadros mais brandos de infeccao e uma taxa de hospitalizacao e mortalidade
muito menor do que a delta fizeram com que os mercados se recuperassem rapidamente,
alcancando inclusive novas maximas nos EUA. Contraintuitivamente, os mercados
também pareceram se fortalecer a medida que o Banco Central americano sinalizou altas
de juros mais rapidas e de maior intensidade, pois a atitude foi vista como correta e afastou
a chance de um erro na politica monetaria, que seria um cenario menos desejavel para o
mercado de agoes. Resta saber se, com a aproximagao da alta de juros em si, 0 mercado vai
continuar firme - mantemos uma posicao comprada em bolsa americana e atentos aos
novos desdobramentos.

Bolsa Brasil

Em dezembro, o Ibovespa apresentou o primeiro e Unico més de alta no 29 semestre de
2021, subindo 2,85%, mas fechando o ano com 11,9% de queda, em um dos piores
desempenhos das bolsas globais no ano, que foi marcado por uma montanha russa em
que o 12 semestre foi bom, mas o 29 semestre foi muito ruim, devido principalmente as
politicas fiscal (risco de desancoragem) e monetaria (maior aperto monetario devido ao
aumento de risco Brasil e aumento da inflacao local e global), além de um aumento de
risco pais impulsionado pelos desencontros do governo e pelo cenario politico complicado,
antecipando uma eleicao bastante desafiadora e novamente polarizada, sinalizando pouca
esperanca de mudangas que possam levar a uma economia mais pujante. Em
contrapartida a esse cenario desafiador, o valuation de algumas empresas ja parece muito
atraente, em especial das empresas ligadas a economia mundial, como as exportadoras.
Por isso, para 2022 estamos aumentando a concentracao dessas empresas no portfélio e
mantendo uma posi¢ao comprada pequena em bolsa local, com prote¢cdes em derivativos.

Em dezembro, tivemos contribuicao positiva de bolsa local em nossos fundos, com
destaque para os setores de mineracao, petréleo e aviagao, enquanto tivemos como
destaques negativos as posi¢cdes nos setores de bancos e varejo.
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dezembro 2021
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,02% 0,17%
Alpha/Stock Picking 0,10% -0,04%
Direcional Bolsa 0,15% 0,42%
Juros 0,09% 0,16%
FX 0,02% -0,30%
Caixa 0,69% 3,94%
Custos/Outros -0,10% -1,09%

Total 0,97% 3,27%
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Desempenho

Em dezembro, o Claritas Inflacao apresentou alta de 0,98%. No ano, o fundo acumula
alta de 3,13%, o equivalente a 2,06% do IMAB-5.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciagao de 0,70% no més de dezembro,
fechando o més a 5,5805. Muito embora o real nao tenha perdido valor no més, ele se
manteve em um patamar bem depreciado, com a moeda brasileira acumulando uma
desvaloriza¢ao superior a 10% desde meados de junho. Por mais que a moeda brasileira
tenha ensaiado uma recuperagao nos primeiros dias do més de dezembro, quando o real
atingiu valores proximos a 5,52, as duvidas antigas no tocante ao ambiente politico-
econdmico seguiram no cenario. Questdes relacionadas a condicao da politica fiscal, ja
mencionadas nos meses anteriores, demoram para avangar para uma solucao final,
acarretando a manutenc¢ao da pressao no risco Brasil e na moeda nacional. Outro ponto
relevante foi a forte saida de recursos da economia brasileira, que contribuiu para que o
real nao registrasse uma valorizagao no periodo. Nossa carteira apresentou um resultado
positivo no més e montamos uma posi¢cao comprada em real por conta da perspectiva de
um comego de ano menos tumultuado para a moeda brasileira.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano apresentou uma leve depreciagao no més de dezembro, com a
moeda norte-americana registrando uma perda préoxima de 0,30% em relacao a uma cesta
de moedas de paises desenvolvidos. No més de dezembro, a trajetéria ascendente da
moeda norte-americana registrou uma leve atenuag¢ao, muito embora o indice DXY ainda
tenha se mantido em patamares maximos desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco
Central dos EUA, seguiu com um discurso de politica monetaria mais duro, intensificando a
nao transitoriedade da inflacao. Embora esse discurso tenha ocorrido, nao houve uma
valorizacao do dodlar, provavelmente por conta de uma antecipacao desse movimento da
moeda norte-americana em novembro, quando esta registrou uma elevacao de 2%.
Voltamos com nossas posicdes em moedas de paises desenvolvidos, uma vez que essas
moedas ja tinham sofrido bastante por conta da antecipagao de politica monetaria. Nossa
carteira registrou um resultado positivo no més de dezembro. Estamos posicionados em
moedas de paises com momentum econémico, bem como com uma politica monetaria
mais restritiva, como libra (GBP), délar canadense (CAD) e rand sul-africano (ZAR).
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Juros

Taxa de juros nominal

Em dezembro, observamos novamente um recuo das taxas de juros futuros nos
vencimentos de médio e longo prazos. Embora o vencimento de curto prazo Abr/22 tenha
subido para 10,27% a.a. (+0,23bps), os vencimentos intermedidrios e longos cairam. No
Jan/23, a taxa recuou para 11,77% (-0,12%) e nos de longo prazo Jan/25 e Jan/27 recuou
para 10,6% (-0,76%) e 10,57% (-0,84%) respectivamente. A aprovacao da PEC dos
Precatérios, que trouxe ao menos uma previsibilidade fiscal para 2022, além do recuo
marginal da inflagdo corrente, aliviou o mercado no periodo. A participacao do fluxo
estrangeiro aplicador na curva de juros futuros também foi destaque.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 4,70% a.a. para 5,69%, projetando uma inflagao implicita de 5,46%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,14% para 5,66% e a inflagao implicita ficou em
5,71%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,08%, e
projetou uma inflagao implicita de 5,17%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,30% para
5,45%.

O Imab5 teve variagao positiva no més de 0,787% e acumulou variagao positiva de 4,566%
no ano.

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,56%
a.a.para 0,731%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,44% para 1,498%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operagdes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Zeramos nossas posicoes em NTNBs de curto e médio prazos. Mantivemos nossa carteira
de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posicdoes tomadas em juros americanos, prazo 10 anos, gerindo a
carteira taticamente.
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Desempenho

Bolsas

Bolsa Internacional

Dezembro foi um més forte das bolsas globais e serviu para coroar o desempenho
excepcional dos paises desenvolvidos em 2021, com destaque absoluto para o S&P500 que
subiu 4,4% no més e fechou o0 ano com 26,9% de alta. O Stoxx 600 subiu 7,8% no més e
20,3% no ano, enquanto o Nikkei subiu 3,5% no més e 4,9% no ano.

Apds o choque inicial nos mercados com o aparecimento da variante édmicron ao final de
novembro, novas informagdes de que a variante, apesar de extremamente contagiosa,
levaria a quadros mais brandos de infeccao e uma taxa de hospitalizacao e mortalidade
muito menor do que a delta, fizeram com que os mercados se recuperassem rapidamente,
alcang¢ando inclusive novas maximas nos EUA. Contraintuitivamente, os mercados
também pareceram se fortalecer a medida que o Banco Central americano sinalizou altas
de juros mais rapidas e de maior intensidade, pois a atitude foi vista como correta e afastou
a chance de um erro na politica monetaria, que seria um cenario menos desejavel para o
mercado de a¢des. Resta saber se, com a aproximacao da alta de juros em si, o mercado vai
continuar firme - mantemos uma posicao comprada em bolsa americana e atentos aos
novos desdobramentos.

Bolsa Brasil

Em dezembro, o Ibovespa apresentou o primeiro e Unico més de alta no 22 semestre de
2021, subindo 2,85%, mas fechando o ano com 11,9% de queda, em um dos piores
desempenhos das bolsas globais no ano, que foi marcado por uma montanha russa em
que o 12 semestre foi bom, mas o 22 semestre foi muito ruim, devido principalmente as
politicas fiscal (risco de desancoragem) e monetaria (maior aperto monetario devido ao
aumento de risco Brasil e aumento da inflacao local e global), além de um aumento de
risco pais impulsionado pelos desencontros do governo e pelo cenario politico complicado,
antecipando uma eleicao bastante desafiadora e novamente polarizada, sinalizando pouca
esperanca de mudangas que possam levar a uma economia mais pujante. Em
contrapartida a esse cenario desafiador, o valuation de algumas empresas ja parece muito
atraente, em especial das empresas ligadas a economia mundial, como as exportadoras.
Por isso, para 2022 estamos aumentando a concentracao dessas empresas no portfélio e
mantendo uma posicao comprada pequena em bolsa local, com protecdes em derivativos.

Em dezembro, tivemos contribuicao positiva de bolsa local em nossos fundos, com
destaque para os setores de mineracao, petréleo e aviagao, enquanto tivemos como
destaques negativos as posi¢coes nos setores de bancos e varejo.
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dezembro 2021

Arbitragem - -

Direcional Offshore 0,02% 0,13%
Alpha/Stock Picking 0,10% -0,03%
Direcional Bolsa 0,13% 0,33%
Juros 0,07% -0,02%
FX 0,02% -0,29%
Caixa (IMAB-5) 0,74% 4,17%
Custos -0,10% -1,16%

Total 0,98% 3,13%
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Em dezembro, o Claritas Hedge apresentou alta de 1,19%. No ano, o fundo apresentou
alta de 1,62% ou 37% do CDI.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciagao de 0,70% no més de dezembro,
fechando o més a 5,5805. Muito embora o real nao tenha perdido valor no més, ele se
manteve em um patamar bem depreciado, com a moeda brasileira acumulando uma
desvalorizagao superior a 10% desde meados de junho. Por mais que a moeda brasileira
tenha ensaiado uma recuperagao nos primeiros dias do més de dezembro, quando o real
atingiu valores proximos a 5,52, as duvidas antigas no tocante ao ambiente politico-
econdmico seguiram no cenario. Questodes relacionadas a condicao da politica fiscal, ja
mencionadas nos meses anteriores, demoram para avangar para uma solucao final,
acarretando a manutenc¢ao da pressao no risco Brasil e na moeda nacional. Outro ponto
relevante foi a forte saida de recursos da economia brasileira, que contribuiu para que o
real nao registrasse uma valorizagao no periodo. Nossa carteira apresentou um resultado
positivo no més e montamos uma posi¢cao comprada em real por conta da perspectiva de
um comego de ano menos tumultuado para a moeda brasileira.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano apresentou uma leve depreciagao no més de dezembro, com a
moeda norte-americana registrando uma perda préoxima de 0,30% em relacao a uma cesta
de moedas de paises desenvolvidos. No més de dezembro, a trajetéria ascendente da
moeda norte-americana registrou uma leve atenuag¢ao, muito embora o indice DXY ainda
tenha se mantido em patamares maximos desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco
Central dos EUA, seguiu com um discurso de politica monetaria mais duro, intensificando a
nao transitoriedade da inflacao. Embora esse discurso tenha ocorrido, nao houve uma
valorizagao do doélar, provavelmente por conta de uma antecipacao desse movimento da
moeda norte-americana em novembro, quando esta registrou uma elevacao de 2%.
Voltamos com nossas posicoes em moedas de paises desenvolvidos, uma vez que essas
moedas ja tinham sofrido bastante por conta da antecipagao de politica monetaria. Nossa
carteira registrou um resultado positivo no més de dezembro. Estamos posicionados em
moedas de paises com momentum econdmico, bem como com uma politica monetaria
mais restritiva, como libra (GBP), délar canadense (CAD) e rand sul-africano (ZAR).
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Juros

Taxa de juros nominal

Em dezembro, observamos novamente um recuo das taxas de juros futuros nos
vencimentos de médio e longo prazos. Embora o vencimento de curto prazo Abr/22 tenha
subido para 10,27% a.a. (+0,23bps), os vencimentos intermedidrios e longos cairam. No
Jan/23, a taxa recuou para 11,77% (-0,12%) e nos de longo prazo Jan/25 e Jan/27 recuou
para 10,6% (-0,76%) e 10,57% (-0,84%) respectivamente. A aprovacao da PEC dos
Precatérios, que trouxe ao menos uma previsibilidade fiscal para 2022, além do recuo
marginal da inflagdo corrente, aliviou o mercado no periodo. A participacao do fluxo
estrangeiro aplicador na curva de juros futuros também foi destaque.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 4,70% a.a. para 5,69%, projetando uma inflagao implicita de 5,46%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,14% para 5,66% e a inflagao implicita ficou em
5,71%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,08%, e
projetou uma inflagao implicita de 5,17%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,30% para
5,45%.

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,56%
a.a.para 0,731%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,44% para 1,498%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operagdes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Zeramos nossas posicoes em NTNBs de curto e médio prazos. Mantivemos nossa carteira
de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posicdoes tomadas em juros americanos, prazo 10 anos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Dezembro foi um més forte das bolsas globais e serviu para coroar o desempenho
excepcional dos paises desenvolvidos em 2021, com destaque absoluto para o S&P500 que
subiu 4,4% no més e fechou o ano com 26,9% de alta. O Stoxx 600 subiu 7,8% no més e
20,3% no ano, enquanto o Nikkei subiu 3,5% no més e 4,9% no ano.

Apo6s o choque inicial nos mercados com o aparecimento da variante dmicron ao final de
novembro, novas informagdes de que a variante, apesar de extremamente contagiosa,
levaria a quadros mais brandos de infeccao e uma taxa de hospitalizagao e mortalidade
muito menor do que a delta, fizeram com que os mercados se recuperassem rapidamente,
alcancando inclusive novas maximas nos EUA. Contraintuitivamente, os mercados
também pareceram se fortalecer a medida que o Banco Central americano sinalizou altas
de juros mais rapidas e de maior intensidade, pois a atitude foi vista como correta e afastou
a chance de um erro na politica monetaria, que seria um cenario menos desejavel para o
mercado de agoes. Resta saber se, com a aproximagao da alta de juros em si, 0 mercado vai
continuar firme - mantemos uma posicao comprada em bolsa americana e atentos aos
novos desdobramentos.

Bolsa Brasil

Em dezembro o Ibovespa, apresentou o primeiro e Unico més de alta no 22 semestre de
2021, subindo 2,85%, mas fechando o ano com 11,9% de queda, em um dos piores
desempenhos das bolsas globais no ano, que foi marcado por uma montanha russa em
que o 12 semestre foi bom, mas o 29 semestre foi muito ruim, devido principalmente as
politicas fiscal (risco de desancoragem) e monetaria (maior aperto monetario devido ao
aumento de risco Brasil e aumento da inflacao local e global), além de um aumento de
risco pais impulsionado pelos desencontros do governo e pelo cenario politico complicado,
antecipando uma eleicao bastante desafiadora e novamente polarizada, sinalizando pouca
esperanca de mudangas que possam levar a uma economia mais pujante. Em
contrapartida a esse cenario desafiador, o valuation de algumas empresas ja parece muito
atraente, em especial das empresas ligadas a economia mundial, como as exportadoras.
Por isso, para 2022 estamos aumentando a concentracao dessas empresas no portfélio e
mantendo uma posi¢cao comprada pequena em bolsa local, com prote¢cdes em derivativos.

Em dezembro, tivemos contribuicao positiva de bolsa local em nossos fundos, com
destaque para os setores de mineracao, petréleo e aviagao, enquanto tivemos como
destaques negativos as posi¢coes nos setores de bancos e varejo.
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dezembro 2021
Juros 0,18% 0,30%
Juros Nominais 0,16% 0,04%
Juros Reais 0,05% 0,48%
Inflagao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore -0,02% -0,22%
Moedas 0,04% -0,79%
Délar x Real 0,01% -0,40%
Moedas Offshore 0,03% -0,39%
Equities 0,62% 0,79%
Direcional 0,35% 0,94%
Long & Short 0,00% 0,00%
Alpha/Stock Picking 0,25% -0,07%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,02% -0,08%
Quantitativo 0,07% 0,63%
Caixa 0,45% 2,47%
Custos -0,18% -1,79%

Total 1,19% 1,62%
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Em dezembro, o Claritas Total Return apresentou alta de 2,10%. No ano, o fundo sofreu
queda acumulada de 0,82%.

Moedas

Moeda local

A moeda brasileira (BRL) registrou uma apreciagao de 0,70% no més de dezembro,
fechando o més a 5,5805. Muito embora o real nao tenha perdido valor no més, ele se
manteve em um patamar bem depreciado, com a moeda brasileira acumulando uma
desvalorizagao superior a 10% desde meados de junho. Por mais que a moeda brasileira
tenha ensaiado uma recuperagao nos primeiros dias do més de dezembro, quando o real
atingiu valores proximos a 5,52, as duvidas antigas no tocante ao ambiente politico-
econdmico seguiram no cenario. Questdes relacionadas a condicao da politica fiscal, ja
mencionadas nos meses anteriores, demoram para avangar para uma solucao final,
acarretando a manutenc¢ao da pressao no risco Brasil e na moeda nacional. Outro ponto
relevante foi a forte saida de recursos da economia brasileira, que contribuiu para que o
real nao registrasse uma valorizagao no periodo. Nossa carteira apresentou um resultado
positivo no més e montamos uma posi¢cao comprada em real por conta da perspectiva de
um comego de ano menos tumultuado para a moeda brasileira.

Moedas internacionais

O ddlar norte-americano apresentou uma leve depreciagao no més de dezembro, com a
moeda norte-americana registrando uma perda préoxima de 0,30% em relacao a uma cesta
de moedas de paises desenvolvidos. No més de dezembro, a trajetéria ascendente da
moeda norte-americana registrou uma leve atenuag¢ao, muito embora o indice DXY ainda
tenha se mantido em patamares maximos desde julho de 2020. O Federal Reserve, Banco
Central dos EUA, seguiu com um discurso de politica monetaria mais duro, intensificando a
nao transitoriedade da inflacao. Embora esse discurso tenha ocorrido, nao houve uma
valorizagao do doélar, provavelmente por conta de uma antecipacao desse movimento da
moeda norte-americana em novembro, quando esta registrou uma elevacao de 2%.
Voltamos com nossas posicoes em moedas de paises desenvolvidos, uma vez que essas
moedas ja tinham sofrido bastante por conta da antecipagao de politica monetaria. Nossa
carteira registrou um resultado positivo no més de dezembro. Estamos posicionados em
moedas de paises com momentum econdmico, bem como com uma politica monetaria
mais restritiva, como libra (GBP), délar canadense (CAD) e rand sul-africano (ZAR).
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Juros

Taxa de juros nominal

Em dezembro, observamos novamente um recuo das taxas de juros futuros nos
vencimentos de médio e longo prazos. Embora o vencimento de curto prazo Abr/22 tenha
subido para 10,27% a.a. (+0,23bps), os vencimentos intermedidrios e longos cairam. No
Jan/23, a taxa recuou para 11,77% (-0,12%) e nos de longo prazo Jan/25 e Jan/27 recuou
para 10,6% (-0,76%) e 10,57% (-0,84%) respectivamente. A aprovacao da PEC dos
Precatérios, que trouxe ao menos uma previsibilidade fiscal para 2022, além do recuo
marginal da inflagdo corrente, aliviou o mercado no periodo. A participacao do fluxo
estrangeiro aplicador na curva de juros futuros também foi destaque.

Taxa de juros real

Em relacao ao mercado de juro real, o movimento foi de alta. Para o titulo NTNB2022, a
taxa subiu de 4,70% a.a. para 5,69%, projetando uma inflagao implicita de 5,46%. No
vencimento NTNB2023, a taxa foi de 5,14% para 5,66% e a inflagao implicita ficou em
5,71%; no vencimento de longo prazo NTNB2026, a taxa subiu de 5,05% para 5,08%, e
projetou uma inflagao implicita de 5,17%. A taxa da NTNB2050 subiu de 5,30% para
5,45%.

Taxa de juros americana
No mercado de juros americano, a curva para 2 anos continuou em alta e subiu de 0,56%
a.a.para 0,731%. O de longo prazo 10 anos também subiu de 1,44% para 1,498%.

Estratégia de gestao

Juros nominal onshore

Realizamos operagdes com viés aplicador alternando entre os vértices de curto e longo
prazos.

Juros real onshore

Zeramos nossas posicoes em NTNBs de curto e médio prazos. Mantivemos nossa carteira
de longo prazo.

Juros offshore

Mantivemos nossas posi¢cdoes tomadas em juros americanos, prazo 10 anos, gerindo a
carteira taticamente.
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Bolsas

Bolsa Internacional

Dezembro foi um més forte das bolsas globais e serviu para coroar o desempenho
excepcional dos paises desenvolvidos em 2021, com destaque absoluto para o S&P500 que
subiu 4,4% no més e fechou o0 ano com 26,9% de alta. O Stoxx 600 subiu 7,8% no més e
20,3% no ano, enquanto o Nikkei subiu 3,5% no més e 4,9% no ano.

Apobs o choque inicial nos mercados com o aparecimento da variante dmicron ao final de
novembro, novas informagdes de que a variante, apesar de extremamente contagiosa,
levaria a quadros mais brandos de infeccao e uma taxa de hospitalizagao e mortalidade
muito menor do que a delta, fizeram com que os mercados se recuperassem rapidamente,
alcancando inclusive novas maximas nos EUA. Contraintuitivamente, os mercados
também pareceram se fortalecer a medida que o Banco Central americano sinalizou altas
de juros mais rapidas e de maior intensidade, pois a atitude foi vista como correta e afastou
a chance de um erro na politica monetaria, que seria um cenario menos desejavel para o
mercado de agdes. Resta saber se com a aproximagao da alta de juros em si, 0 mercado vai
continuar firme - mantemos uma posicao comprada em bolsa americana e atentos aos
novos desdobramentos.

Bolsa Brasil

Em dezembro, o Ibovespa apresentou o primeiro e Unico més de alta no 29 semestre de
2021, subindo 2,85%, mas fechando o ano com 11,9% de queda, em um dos piores
desempenhos das bolsas globais no ano, que foi marcado por uma montanha russa em
que o 12 semestre foi bom, mas o 29 semestre foi muito ruim, devido principalmente as
politicas fiscal (risco de desancoragem) e monetaria (maior aperto monetario devido ao
aumento de risco Brasil e aumento da inflagao local e global) , além de um aumento de
risco pais impulsionado pelos desencontros do governo e pelo cenario politico complicado,
antecipando uma eleicao bastante desafiadora e novamente polarizada, sinalizando pouca
esperanca de mudangas que possam levar a uma economia mais pujante. Em
contrapartida a esse cenario desafiador, o valuation de algumas empresas ja parece muito
atraente, em especial das empresas ligadas a economia mundial, como as exportadoras.
Por isso, para 2022 estamos aumentando a concentracao dessas empresas no portfélio e
mantendo uma posi¢ao comprada pequena em bolsa local, com prote¢cdes em derivativos.

Em dezembro, tivemos contribuicao positiva de bolsa local em nossos fundos, com
destaque para os setores de mineracao, petréleo e aviagao, enquanto tivemos como
destaques negativos as posi¢cdes nos setores de bancos e varejo.
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Juros 0,31% -0,37%
Juros Nominais 0,31% 0,06%
Juros Reais 0,05% 0,06%
Inflagao Implicita 0,00% 0,00%
Juros Offshore -0,05% -0,49%
Moedas 0,08% -1,56%
Délar x Real 0,02% -0,80%
Moedas Offshore 0,06% -0,76%
Equities - Macro 1,13% 0,97%
Direcional 0,59% 1,24%
Alpha/Stock Picking 0,50% -0,13%
Arbitragem 0,00% 0,00%
Direcional Offshore 0,05% -0,14%
Equities - Long & Short 0,35% -0,03%
Quantitativo 0,13% 1,16%
Caixa 0,28% 1,28%
Custos -0,19% -2,26%

Total 2,10% -0,82%
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Este documento ndo constitui uma oferta de servico, tem carater meramente informativo e é para uso exclusivo de seu
destinatario. As informagdes contidas neste documento sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e
expresso consentimento da Claritas. Leia o prospecto e o regulamento dos fundos de investimento retratados neste material
(“Fundos de Investimento”) antes de investir, especialmente a secdo “Fatores de Risco”. Rentabilidade passada dos Fundos de
Investimento ndo representa garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades dos Fundos de Investimento divulgadas nesse
material ndo sao liquidas de impostos e de eventuais taxas de ingresso, saida e performance. Os Fundos de Investimento nao
contam com garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Créditos
- FGC. Eventuais informagdes relativas a expectativa de resultados futuros presentes neste material referentes aos Fundos de
Investimento sao baseadas em simulagdes, sendo que os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. A concessao
dos registros das distribui¢des publicas de cotas dos Fundos de Investimento ndo implica, por parte da CVM, garantia de
veracidade das informagdes prestadas, julgamento sobre a qualidade do Fundo de Investimento, de seu administrador ou das
cotas a serem distribuidas, ou de adequagao do regulamento do Fundo de Investimento ou do seu prospecto a legislagao vigente
ou julgamento sobre a qualidade do Fundo de Investimento ou de seu administrador, gestor e demais prestadores de servigos. Os
Fundos de Investimento utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo dos Fundos de Investimento. Nao ha garantia de que este Fundo de Investimento terd o tratamento tributario
para fundos de longo prazo. Para avaliagao da performance dos Fundos de Investimento, é recomendavel uma analise de periodo
de, no minimo, 12 (doze) meses. Em atendimento a Instrugdo CVM n2 465, desde 02/05/2008, os Fundos de Investimento de
renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das agdes e passaram a fazé-lo com base na
cotagao de fechamento. Assim, comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagao
média dos indices de agdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. A taxa de administracdo maxima
prevista nos regulamentos dos Fundos de Investimento compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que
a politica dos Fundos de Investimentos admite despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de investimento
investidos. Os Fundos de Investimentos de ag¢des e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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Claritas Valor Feeder FIA: A politica de investimento do FUNDO consiste em aplicar, no minimo, 90% (noventa por cento) de seu patriménio liquido no
CLARITAS VALOR FUNDO DE INVESTIMENTO EM AGCOES, inscrito no CNPJ sob o n° 11.357.735/0001-93 (“Fundo Investido”), administrado pelo
ADMINISTRADOR e gerido pela GESTORA. O objetivo do Fundo Investido é proporcionar ganhos de capital, através de investimentos em empresas do mercado
acionario brasileiro. O foco de atuagdo do Fundo Investido, estard voltado para a performance operacional das empresas e as perspectivas de geragdo de riqueza
para o acionista, e por isso apresentard reduzida preocupagao com a volatilidade didria dos mercados e a liquidez de suas agdes. O Fundo Investido terd baixa
diversificagdo concentrando sua carteira tipicamente em 5 a 15 empresas, visando com isso alcangar retornos consistentes e acima do mercado. Destinado a
investidores qualificados; A taxa de administragdo prevista no caput é a taxa de administracdo do FUNDO Valor Feeder FIA de 0,70% somada a taxa do fundo
que ele investe de 0,50%. Fica instituida a taxa de administragdo maxima de 1.25% a.a. sobre o valor do patriménio liquido do FUNDO; Taxa de performance de
20% do que exceder 100% do IBrX; As aplicacdes sdo cotizadas em D+1; Os resgates sdo cotizados em D+31 e liquidados em D+33 (22 d.u. apds a data de
cotizagdo), para cotizacdo em prazos menores a 31 dias serd cobrada uma taxa de saida de 5% sobre o valor resgatado.; Aplicagdo inicial: R$10.000,00;
Movimentagdo minima: R$5.000,00; Saldo minimo: R$10.000,00; Gestor: Claritas Administracdo de Recursos Ltda.; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas
Institucional FIM: O objetivo do FUNDO é proporcionar ganhos de capital, visando superar o Certificado de Depdsito Interbancério - CDI. Destinado a
investidores em geral; Taxa de administracdo de 1%a.a.; Taxa de administragdo maxima de 2,0%a.a.; Taxa de performance de 20% sobre o que exceder o CDI; As
aplicagbes sdo cotizadas em D+0 e liquidadas em D+0; Os resgates sdo cotizados em D+0 e liquidados em D+1 (12 d.u. apés a data de cotizagdo).; Aplicagao inicial:
R$1.000,00; Movimentacdo minima: R$1.000,00; Saldo minimo: R$1.000,00; Tributacdo: longo prazo; Gestor: Claritas Administracdo de Recursos; Custodiante:
BNY Mellon Banco S.A. Claritas Hedge FIC FIM LP: O objetivo do FUNDO é obter ganhos absolutos de longo prazo. O Fundo aloca pelo menos 97% de seus
recursos em cotas do fundo de investimento Claritas Hedge Master FIM. O CLARITAS HEDGE MASTER procurard atingir o objetivo de investimento pela
identificagdo, por meio de uma andlise conjunta da situagdo macroeconémica e politica do Brasil e do mundo, de grandes tendéncias de mercado, buscando
assim determinar seus possiveis reflexos no mercado financeiro do pais. Destinado a investidores em geral; Taxa de administragdo de 2%a.a.; Taxa de
administragdo maxima de 2,5%a.a.; Taxa de performance de 20% sobre o que exceder o CDI; As aplicagdes sdo cotizadas em D+0 e liquidadas em D+0; Os
resgates sdo cotizados em D+3 e liquidados em D+4 (12 d.u. apds a data de cotizagdo).; Aplicagdo inicial: R410.000,00; Movimentacdo minima: R$5.000,00; Saldo
minimo: R$10.000,00; Tributagao: longo prazo; Gestor: Claritas Ad ministracdo de Recursos; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas Inflagdo Institucional
FIM: O objetivo do FUNDO é proporcionar ganhos de capital, visando superar o indice de Mercado ANBIMA 5 - IMA-B 5. A GESTORA procuraré atingir o objetivo
de investimento do FUNDO através da gestdo ativa de investimentos e da aquisicdo de ativos financeiros e demais modalidades operacionais disponiveis no
mercado financeiro, respeitando a regras da Resolugdo CMN n2 3.792/2009, do Conselho Monetdrio Nacional, nas disposi¢cdes aplicdveis aos fundos de
investimento. A selegdo dos ativos e suas respectivas alocagdes na carteira serdo definidas pelos membros da GESTORA, de acordo com as restrigdes legais e
contratuais do FUNDO, sendo certo, que a selecdo é pautada na andlise das caracteristicas especificas relativas ao risco de crédito e risco de mercado dos ativos
financeiros. A GESTORA busca, como parte de sua politica de investimento, a manutengdo de uma carteira de titulos com prazo médio superior a 365 (trezentos
e sessenta e cinco) dias, para fins tributarios. Destinado a investidores em geral; Taxa de administragdo de 1%a.a.; Taxa de administragdo maxima de 2,0%a.a.;
Taxa de performance de 20% sobre o que exceder 100% da taxa média de captagdo em IMA-B 5; As aplicagdes serdo cotizadas em D+0 e liquidadas em D+0; Os
resgates sdo cotizados em D+0 e liquidados em D+1 (12 d.u. apés a data de cotizacdo); Aplicacéo inicial: R$10.000,00; Saldo Minimo: R$10.000,00; Movimentagao
minima: R$5.000,00; Tributagdo: Longo Prazo; Gestor: Claritas Administracdo de Recursos; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas Long Short FIC FIM: A
politica de investimento do FUNDO consiste em aplicar, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio liquido em cotas do CLARITAS LONG
SHORT MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, inscrito no CNPJ sob o n® 12.219.414/0001-95 (“Fundo Master”), administrado pelo
ADMINISTRADOR e gerido pela GESTORA, cuja politica de investimento consiste em buscar atingir seu objetivo de investimento pela identificagdo de
oportunidades de investimento com enfoque no mercado de capitais, por meio de uma avaliagdo macroecondmica e de uma andlise fundamentalista dos diversos
fatores de risco de mercado, com o objetivo de Obter rentabilidade de longo prazo. Destinado a investidores em geral; Taxa de administracao 2,0% a.a; Taxa de
administragdo méxima de 2,5%a.a.; Taxa de performance de 20% a.a. sobre CDI; As aplicagdes sdo cotizadas em D+1; Os resgates sdo cotizados em D+31 e
liqguidados em D+34 (332 d.u. apds a data de cotizacdo), para cotizacdo em prazos menores a 31 dias serd cobrada uma taxa de saida de 5% sobre o valor
resgatado; Aplicacdo inicial: R$10.000,00; Saldo minimo: R$10.000,00; Movimenta¢do minima: R$10.000,00; Gestor: Claritas Administracdo de Recursos;
Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas Total Return FIC FIM: O objetivo do FUNDO consiste em aplicar pelo menos 95% do seu patriménio liquido em
cotas do fundo de investimento Claritas Total Return Master FIM, cuja politica de investimento consiste em atingir o objetivo de investimento do Fundo Master
pela identificagdo, por meio de uma andlise conjunta da situagdo macroecondmica e politica no Brasil e do mundo, de grandes tendéncias de mercado, buscando
assim determinar seus possiveis reflexos no mercado financeiro do pais. Destinado a investidores em geral que ndo requeiram liquidez imediata; Taxa de
administracdo 2,0% a.a; Taxa de administracdo maxima de 2,58%a.a.; Taxa de performance de 20% a.a. sobre CDI; As aplicacdes sao cotizadas em D+1 e
liquidadas em D+0; Os resgates sdo cotizados em D+31 e liquidados em D+34 (332 d.u. apds a data de cotizagdo), para cotizagdo em prazos menores a 31 dias
serd cobrada uma taxa de saida de 5% sobre o valor resgatado; Aplicacdo inicial: R$5.000,00; Saldo minimo: R$5.000,00; Movimentagdo minima: R$1.000,00;
Gestor: Claritas Administragdo de Recursos; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas Long Bias FIC FIM: A politica de investimento do FUNDO consiste em
aplicar, no minimo, 95% de seu patrimonio liquido em cotas do CLARITAS LONG BIAS FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, inscrito no CNPJ sob o n
34.286.521/0001-79, (“Fundo Master”/“Fundo Investido”), administrado pelo ADMINISTRADOR e gerido pela GESTORA, cuja politica de investimento consiste
em proporcionar aos seus cotistas o retorno absoluto ndo correlacionado a qualquer indice, através de gestdo ativa do portfélio focado no mercado de agdes.
Deste modo, o Fundo Master, mantém um viés comprado em bolsa utilizando instrumentos do mercado a vista e de derivativos, utilizando-se de andlise
fundamentalista de avaliagdo de empresas e mercado, para assim buscar oportunidades de precificacdo ineficiente de ativos, bem como utilizando as estratégias,
comprada, vendida e de valor relativos.” O fundo tem como piblico alvo investidores em geral, que ndo requeiram liquidez imediata e estejam de acordo com os
objetivos de rentabilidade de longo prazo. Os investidores também devem estar dispostos a assumir todos os riscos inerentes a politica de investimento do
FUNDO; Taxa de administracdo de 2,00% com taxa mdaxima de 2,5%a.a.; Taxa de performance de 20% do que exceder 100% do IPCA + Yield do IMA-B; As
aplicagoes sdo cotizadas em D+1; Os resgates sao cotizados em D+31 e liquidados em D+33 (2° d.u. apds a data de cotizagdo), para cotizagdo em prazos menores
a 31 dias serd cobrada uma taxa de saida de 5% sobre o valor resgatado.; Aplica¢do inicial: R$10.000,00; Movimenta¢do minima: R$5.000,00; Saldo minimo:
R$10.000,00; Gestor: Claritas Administracdo de Recursos Ltda.; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A. Claritas Quant FIC FIM: O objetivo do FUNDO consiste em
aplicar pelo menos 95% do seu patriménio liquido em cotas do fundo de investimento Claritas Quant Master, cuja politica de investimento consiste em atingir o
objetivo de investimento do Fundo Master pela alocacdo de seus recursos por meio de investimentos em diversas classes de ativos financeiros disponiveis nos
mercados de renda fixa, renda variavel, cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, sem o compromisso
de concentragdo em nenhuma classe especifica. O FUNDO tem como publico alvo investidores em geral que ndo requeiram liquidez imediata e estejam de
acordo com os objetivos de rentabilidade de longo prazo. Os investidores também devem compreender e estar dispostos a assumir todos os riscos inerentes a
politica de investimento do Fundo; A taxa de administragdo prevista no caput é a taxa de administracao do FUNDO Claritas Quant FIC FIM no valor de 1,50% a.a.
Tendo em vista que o FUNDO admite a aplicagdo em cotas de fundos de investimento, fica estabelecida a taxa de administragdo maxima de 1,68% a.a sobre o
valor do patrimdnio liquido do FUNDO. Média da rentabilidade mensal desde o inicio do fundo; Taxa de performance de 20% a.a. sobre CDI; As aplicagdes sao
cotizadas em D+1; Os resgates sdo cotizados em D+15 d.c. e liquidados em D+17 (22 d.u. apds a data de cotiza¢do), para cotiza¢do em prazos menores a 15 dias
sera cobrada uma taxa de saida de 5% sobre o valor resgatado; Aplicacdo inicial: R$10.000,00; Saldo minimo: R$10.000,00; Movimentacdo minima: R$5.000,00;
Gestor: Claritas Administragao de Recursos; Custodiante: BNY Mellon Banco S.A.

Administrador/ Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. | CNPJ: 02.201.501/0001-61 | Av. Presidente Wilson, 231, 112
andar|Rio de Janeiro - RJ | CEP 20030-905 | Telefone: (21) 3219-2998 | Fax (21) 3974-4501 | www.bnymellon.com.br/sf | SAC:
sac@bnymellon.com.br ou (21) 3974-4600, (11) 3050-8010, 0800 725 3219 | Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 7253219
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