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Cenario

Nos EUA, enquanto a atividade mostrou alguma moderac¢do, a criacdo de empregos se
manteve acima de 200 mil ao més sugerindo resiliéncia no mercado de trabalho. Nessa
linha, os pedidos de auxilio desemprego continuam em patamar historicamente baixo e o
numero de vagas segue proporcionalmente elevado, pressionando reajustes salariais. Por
outro lado, em dezembro tivemos novo arrefecimento na inflacao, ndo sé no indice cheio,
mas também no nucleo (em especial servigos), o que auxilia a tese de desaceleracdo do
ritmo de altas pelo Fed.

Na China, o destaque é o relaxamento dos protocolos contra a Covid-19, que tem sido feito
de maneira obstinada pelo governo central. O resultado inicial € de uma queda relevante
de mobilidade no curto prazo, que tem feito o setor de servicos sofrer. As informacdes
sobre casos e 6bitos ndo estdo sendo computadas (a0 menos ndo estao sendo divulgadas),
0 que torna o acompanhamento da Covid-19 bem mais complexo. Se, de fato, uma parcela
relevante da populagao tiver sido infectada nas ultimas semanas (sem colapso do sistema
de saude), a tendéncia é que o impacto negativo sobre a atividade possa se dissipar e a
economia migre para uma reabertura plena.

No Brasil, chegamos ao fim do governo Bolsonaro e inicio do Lula 3. A principal discussao &,
novamente, sobre a disposi¢ao da nova administracdo em tomar medidas impopulares no
come¢o de mandato de forma a diminuir o risco fiscal.

Como ja escrevemos em outras cartas, o aumento de carga tributaria necessario para
estabilizar a divida é de pelo menos 1,5 p.p. do PIB, algo como R$ 150 bilhdes. Esse é o
resultado que encontramos assumindo diversas premissas otimistas para o pais
(crescimento, deflator, juros neutros, convergéncia da inflacdo e da Selic ao neutro, receitas
liquidas do governo central, etc.) e admitindo que a estabilizacdao possa ocorrer s6é em 2026.

Ou seja, se alguma das hip6teses acima nao se materializar, o aumento de carga tributaria
necessario sera maior. Esperamos que haja algum conjunto de medidas corretivas nesse
primeiro trimestre de 2023.

Com relagdo a evolucdo das variaveis macro, a atividade econdmica seguiu enfraquecendo
no ultimo trimestre de 2022 e esperamos continuidade dessa tendéncia no primeiro
semestre, ja que uma parte relevante do aumento de gastos publicos previsto para 2023 ou
ja esta na economia (Bolsa Familia) ou demorara para ser efetivado (caso dos investimentos
publicos). Também notamos um desaquecimento mais intenso do mercado de trabalho - o
saldo do Caged ja migrou para um ritmo de 100 mil vagas / més e com tendéncia a
desacelerar mais.

Na mesma direcdo, os nucleos de inflagdo continuaram mostrando comportamento
benigno, em especial os ligados aos servicos. Nao fosse o risco fiscal presente no cenario e
provavelmente ja estariamos discutindo o momento de inicio dos cortes de juros. Uma das
manifestacdes do risco fiscal esta ocorrendo justamente na desancoragem das expectativas
de médio prazo: a pesquisa Focus para a inflacdo ja esta acima de 3,5% para 2024 e em
3,25% para 2025. A meta para ambos os anos é de 3,0%.

www.genoacapital.com.br 2



GENOA

CAPITAL

Carta Mensal - Dezembro 2022
GENOA CAPITAL RADAR
Posicionamento

Cambio Brasil: Estamos comprados no délar americano contra o real. No cupom cambial,
liguidamos as apostas na parte curta da curva e voltamos a aumentar a posicdo tomada
nos vencimentos mais longos.

Juros Brasil: Estamos taticamente aplicados nos juros nominais e liquidamos as apostas de
desinclinacao da curva.

Cambio e Juros Internacionais: Seguimos comprados no doélar de Singapura contra uma
cesta, e estamos levemente vendidos no délar americano contra o euro. Nos EUA, estamos
tomados na parte curta da curva de juros nominais e com apostas na inclina¢do da curva.
Reduzimos a posicdo tomada em juros na Africa do Sul. No Chile, estamos aplicados na
parte curta da curva de juros, apostando na inclinagdo da curva e também comprados na
inflacao implicita.

Renda Variavel: Estamos sem posi¢ao direcional em a¢des nos EUA e no Brasil. Nas apostas
de valor relativo, a carteira comprada é composta majoritariamente por indices globais e
empresas nos setores de tecnologia, de utilidades publicas e infraestrutura. Estamos
vendidos em energia e no setor financeiro.

Atribuicao de Performance

As principais contribuicdes positivas para a rentabilidade do més vieram das posicdes
tomadas em juros nominais no Brasil. Também ganhamos com a compra do délar de
Singapura, nas apostas compradas em inflacdo implicita no Chile e nas posi¢des tomadas
em juros na Europa, Africa do Sul e EUA. Em contrapartida, foram detratoras as posices
taticamente compradas no S&P500 e relativas na bolsa local, de juros no Chile e na
Colédmbia, e compradas no peso mexicano.

Estratégia Dezembro Ano Desde o Inicio*
Juros Brasil 0.31% 1.24% 3.83%
Cambio Brasil (0.08%) 2.04% 3.25%
Internacional 0.16% 9.95% 18.41%
A¢bes Macro (0.16%) (0.51%) 0.66%
A¢bes Micro (0.10%) 0.26% (0.36%)
Caixa (0.05%) (0.09%) (0.37%)
Alpha Total 0.10% 12.87% 25.42%
Custos (0.17%) (3.85%) (7.75%)
CDI 1.12% 12.37% 18.47%
RADAR FIC FIM 1.05% 21.39% 36.13%

*Inicio do fundo: 30 - jun - 2020

. - P . ) . . . . Autorregulacao
A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informac6es contidas nesse material sdo sédo de carater exclusivamente m guiaG

ANBIMA

informativo e ndo devem ser entendidas como oferta, recomendacao ou anélise de investimento. Leia cuidadosamente o formulério de informagdes complementares, a lamina de informacées
essenciais e o regulamento antes de realizar qualquer aplicagdo. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo
inclusive, acarretar em perdas superiores ao capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Dentre os principais
riscos, destacam-se a utilizacdo de derivativos para alavancagem, o investimento em ativos no exterior, variacdo cambial e a concentracdo em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos
nao sao garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Recomenda-se a anélise minima de 12 (doze) meses para
a avaliacao de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale ressaltar que a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Ndo hé garantia de que os Gestdo de Recursos
Fundos terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.
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Posicionamento

A deterioracao do cenario politico e fiscal brasileiro, iniciada em novembro, foi intensificada
durante o ultimo més do ano de 2022. Além da nomeacdo dos ministros e da aprovacao da
PEC da Transi¢do, que abriu espaco para novos gastos do governo, foram colocados em
cheque diversos arcaboucos legais que interferem, direta ou indiretamente, a economia e
as empresas brasilieiras.

Os sinais de piora da atividade econdmica, observados principalmente nos dados de alta
frequéncia de consumo e crédito, foram reforcados. Acreditamos que as empresas
domeésticas devem continuar a rever suas espectativas de receita e lucro para baixo, e que
o investidor local deve seguir reduzindo sua exposicao aos ativos de risco brasileiros. Dessa
forma, durante o més, reduzimos a exposicao liquida do fundo e aumentamos a relevancia
das estruturas de protecdo e das posicdes relativas. Atualmente, nossas exposic¢des liquida
e bruta a renda variavel se encontram em cerca de 20% e 90%, respectivamente.
Entendemos que, no cenario atual e aos precos de hoje, ha melhores oportunidades em
posicOes relativas do que em posi¢des absolutas.

Atualmente, o fundo é composto majoritariamente por empresas domeésticas dos setores
de utilidades publicas, infraestrutura e tecnologia. Adicionamos ainda algumas estruturas
compradas em indices globais e posi¢cdes vendidas em energia e no setor financeiro.

Atribuicao de Performance

As principais contribuicdes positivas do més vieram das posi¢des vendidas em empresas de
energia e dos setores financeiro e de consumo basico. Em contrapartida, houve perdas nas
apostas compradas em utilidades e materiais basicos, de infraestrutura e de consumo
discricionario.

Dezembro Ano Desde o Inicio*
ARPA FIC FIM (3.29%) 16.29% 23.18%
IPCA + Yield IMA-B 0.97% 12.17% 24.02%
Ibovespa (2.45%) 4.69% (7.70%)

*Inicio do fundo: 30 - abr - 2021
O Ibovespa é mera referéncia econdmica, e ndo meta ou parametro de performance

. - P . ) . . . . Autorregulacao
A Genoa Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informac6es contidas nesse material sdo sédo de carater exclusivamente m guiaG

ANBIMA

informativo e ndo devem ser entendidas como oferta, recomendacao ou anélise de investimento. Leia cuidadosamente o formulério de informagdes complementares, a lamina de informacées
essenciais e o regulamento antes de realizar qualquer aplicagdo. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo
inclusive, acarretar em perdas superiores ao capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Dentre os principais
riscos, destacam-se a utilizacdo de derivativos para alavancagem, o investimento em ativos no exterior, variacdo cambial e a concentracdo em ativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos
nao sao garantidos pelo administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Recomenda-se a anélise minima de 12 (doze) meses para
a avaliacao de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale ressaltar que a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Ndo hé garantia de que os Gestdo de Recursos
Fundos terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.
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INFORMAGOES GERAIS

O fundo busca rentabilidade acima do CDI no longo prazo por meio de estratégias de investimento baseadas em cenérios

OBJETIVO DO FUNDO A o Ty £ " q B
macroeconémicos de curto e médio prazos e em modelos de precificacdo de ativos e de posicionamento técnico do mercado.

PUBLICO ALVO Investidores em geral
CLASSIFICACAO ANBIMA Multimercado - Estratégia Livre APLICAGAO INICIAL MINIMA R$ 500.00
CNPJ DO FUNDO 35.828.684/0001-07 MOVIMENTAGCAO MiNIMA R$ 100.00
DATA DE INiCIO 30/06/2020 SALDO MiNIMO R$ 100.00
HORARIO LIMITE DE
ADMINISTRADOR / CUSTODIANTE Santander Caceis Brasil DTVM SA. ~ 14:00
MOVIMENTACOES
GESTOR Genoa Capital Gestora de Recursos Ltda. TRIBUTACAO Longo Prazo
AUDITOR PricewaterhouseCoopers PRAZO DE COTIZAGAO D+1 util para aplicagdo;
TAXA DE ADMINISTRAGCAO* 2.00% a.a. D+30 corridos para resgate;
TAXA DE PERFORMANCE 20% do que exceder 100% do CDI PRAZO DE LIQUIDAGAO D+0 para aplicacdo;
i el N
TAXA DE SAIDA ANTECIPADA N&o ha D+1 (teis da data de cotizacdo para
resgate.
*Taxa de administragéo minima: 19%a.a; Taxa méxima: 2,1%a.a; Taxa total praticada na estrutura M aster - Feeder: 2,0%a.a.
RENTABILIDADES*
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Acumulado
Fundo 0.98% 1.40% 4.31%  0.92% 1.24%  2.01% 1.18% 221%  2.12% 2.09% 0.08% 1.05%  21.39% 36.13%
2022
CDI 0.73% 0.75%  0.92%  0.83% 1.03% 1.01% 1.03% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12% 12.37% 18.47%
Fundo -1.75%  1.24% -0.26% 0.82%  0.98%  2.74% -1.14%  0.80% 2.00% 1.24% 0.81% 1.09%  8.82% 12.14%
2021
CDI 0.15% 0.13% 0.20% 0.21% 0.27% 0.30%  0.36%  0.42% 0.44% 0.48% 0.59% 0.76%  4.39% 5.43%
Fundo - - - - - - 0.79%  -1.54% -0.62% -1.72% 3.16% 3.06%  3.05% 3.05%
2020
CcDI - - - - - - 0.19% 0.16%  0.16% 0.16% 0.15% 0.16% 0.99% 0.99%
“Rentabilidade liquida de administragéo e performance e bruta de impostos. Fonte: Santander Caceis e Genoa Capital
PERFORMANCE ACUMULADA
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Fonte: Santander Caceis e Genoa Capital

INDICADORES
PL ATUAL R$ 410,213,763.24 MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 431%
PL MEDIO - 12 MESES R$ 395,134,068.77 MENOR RENTABILIDADE MENSAL -1.75%
PL DO MASTER R$ 12,214,873,465.25 N° DE MESES POSITIVOS 24
VALOR DA COTA 1.361263 N° DE MESES NEGATIVOS 6
VOLATILIDADE ANUALIZADA 4.01% RENTABILIDADE EM 12 MESES - FUNDO  21.82%
SHARPE . RENTABILIDADE EM 12 MESES - 12450
BENCHMARK
Fonte: Santander Caceis e Genoa Capital
CONTATO
ONDE ESTAMOS ENTRE EM CONTATO ‘ J——
Av. Juscelino Kubitschek, 1600 / 10° andar +55 11 4040 5000 ANBIMA

CEP 04543-000 - Itaim Bibi - Sdo Paulo - SP - Brasil ri@genoacapital.com.br
Gestdo de Recursos

A Genoa Capital néio comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro . As informagdes contidas nesse material séo séo de caréter exclusivamente informativo e néio devem ser entendidas como oferta,
recomendagao ou andlise de investimento. Leia eo formulério de 5 es, alamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de realizar qualquer aplicagéo. Os investidores devem estar preparados para aceitar
0s riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo inclusive, acarretar em perdas superiores ap capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do
fundo. Dentre os principais riscos, destacam-se a utilizagéo de derivativos para alavancagem, o investimento em ativos no exterior, variagéo cambial e a concentragéo emativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos néo séo garantidos pelo
administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Recomenda-se a analise minima de 12 (doze) meses paraaavaliagéo de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale
ressaltar que arentabilidade obtidano passado néo representa garantia de resuitados futuros. Nao ha garantia de que os Fundos terao o tratamento tributério para fundos de longo prazo. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos.
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INFORMACOES GERAIS

O fundo busca ganhos de capital no longo prazo por meio de estratégias de investimento preponderantemente no mercado de
OBJETIVO DO FUNDO renda variavel. Ndo obstante, o fundo também poderd investir nos mercados de renda fixa, cdmbio e de derivativos local e
internacional.

PUBLICO ALVO Investidores Qualificados
CLASSIFICA(_AO ANBIMA Acdes - Ativo Livre APLICACAO INICIAL MINIMA R$ 500.00
CNP) DO FUNDO 37.495.383/0001-26 MOVIMENTAGAO MiNIMA R$ 100.00
DATA DE INiCIO 30/04/2021 SALDO MINIMO R$ 100.00
HORARIO LIMITE DE
ADMINISTRADOR / CUSTODIANTE Santander Caceis Brasil DTVM SA. ~ 14:00
MOVIMENTACOES
GESTOR Genoa Capital Gestora de Recursos Ltda. TRIBUTAGCAO Renda Variavel
AUDITOR PricewaterhouseCoopers PRAZO DE COTIZACAO D+1 util para aplicagdo;
TAXA DE ADMINISTRAGAO* 2.00% a.a. D+30 corridos para resgate;
TAXA DE PERFORMANCE 20% do que exceder 100% do IPCA+IMAB PRAZO DE LIQUIDAGCAO D+0 para aplicagdo;
TAXA DE SAIDA ANTECIPADA N30 ha D+2 Uteis da data de cotizacdo para
resgate.
*Taxa de administragao minima: 1,9%a.a; Taxa maxima: 2,1%a.a; Taxa total praticada na estrutura M aster - Feeder: 2,0%a.a.
RENTABILIDADES*
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Acumulado
Fundo 573% -235% 1.03% -1.21% 2.33% -2.45% 3.28% 1031% 1.35% 6.90% -5.29% -3.29% 16.29% 23.18%
2022
IPCA+Yield IMA-B 1.00%  1.44% 2.11% 1.47% 0.95% 1.20% -0.01% 0.26% 0.22%  1.05% 0.88% 0.97% 12.17% 24.02%
Fundo - - - - 3.55%  3.51% 893% -2.64% 1.85% -6.97% -3.47% 1.88% 5.93% 5.93%
2021
IPCA+Yield IMA-B - - - - 1.10% 0.81% 1.27% 1.23% 1.51% 1.63%  1.36% 1.20%  10.57% 10.57%
*Rentabilidade liquida de administracéo e performance e bruta de impostos. Fonte: Santander Caceis e Genoa Capital
PERFORMANCE ACUMULADA
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INDICADORES
PL ATUAL R$ 40,804,305.11 MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 10.31%
PL MEDIO - 12 MESES R$ 38,326,160.78 MENOR RENTABILIDADE MENSAL 6.97%
PL DO MASTER R$ 219,328,639.22 N° DE MESES POSITIVOS 12
VALOR DA COTA 1.231825 N° DE MESES NEGATIVOS 8
VOLATILIDADE ANUALIZADA 14.82% RENTABILIDADE EM 12 MESES - FUNDO 18.06%
SHARPE 0.25 RENTABILIDADE EM 12 MESES - BENCHMARK 12.17%
Fonte: Santander Caceis e Genoa Capital
CONTATO
ONDE ESTAMOS ENTRE EM CONTATO [ Autorresulagio
Av. Juscelino Kubitschek, 1600 / 10° andar +55 11 4040 5000 ANBIMA

CEP 04543-000 - Itaim Bibi - Sdo Paulo - SP - Brasil ri@genoacapital.com.br -
Gestio de Recursos

A Genoa Capital néio comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro . As informagdes contidas nesse material séo séo de caréter exclusivamente informativo e néo devem ser entendidas como oferta,
recomendagzo ou andlise de investimento. Leia cuidadosamente o formulario de informagdes complementares, alamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de realizar qualquer aplicagéo . Os investidores devem estar preparados para aceitar 0s
riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam, podendo inclusive, acarretar em perdas superiores ao capital aplicado, ou ainda em uma consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo
Dentre os principais riscos, destacantse a utilizagéo de derivativos para alavancagem, o investimento em ativos no exterior, variago cambial e a concentragéo emativo de poucos emissores. Os investimentos em fundos néo sao garantidos pelo
administrador, pelo gestor, ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Recomenda-se a andlise minima de 12 (doze) meses para a avaliagao de performance de Fundos de Investimento. De todo modo, vale
ressaltar que arentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. N&o ha garantia de que os Fundos tero o tratamento tributério para fundos delongo prazo. A rentabilidade divulgada néo éliquida de impostos
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