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Cenario Economico

Dezembro foi 0 més em que o cendrio global
comecou a dar os primeiros sinais de que a inflacao
em economias desenvolvidas poderia estar proxima
a0 seu pico, o que, em tese, daria inicio a reversio
das diversas politicas de maior aperto monetario,

preconizadas desde o inicio deste ano.

Em partes, a queda do custo de energia que
assolava especialmente a Europa veio de um
movimento de  arrefecimento do  preco
internacional do petréleo, respondendo a
perspectiva de um crescimento chinés mais
desafiador, dados os problemas com a politica de

Covid Zero.

Esta foi a base do movimento de reducio do
ritmo de elevacio de juros por parte das autoridades
monetdrias, em meio aos desafios de custos de
energia ainda impostos pela invasdo russa a Ucrania
e pela reducio da pressio em diversas commodities,

em vista ao possivel cendrio recessivo em 2023.

Neste contexto, investidores alimentaram a
esperanca de que os Bancos Centrais possivelmente
sinalizariam o fim dos ciclos de aperto monetario
nas reunides de dezembro, promovendo um

movimento de apetite pelo prémio de maior risco.

Todavia, nio foi o que aconteceu, pois para
diversas autoridades monetdrias, basear o fim do
aperto em indicadores alta frequéncia e em
reducdes pontuais do custo de energia nio seria algo

sustentdvel no curto prazo.
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A reducio de ritmo por parte do FOMC nio
foi acompanhada de um discurso mais suave
(dovish) quanto ao futuro dos juros nos EUA, sequer
sobre sua taxa terminal, a qual pode permanecer
elevada por um periodo mais longo de tempo,
conforme citado por Powell na entrevista apds a

decisao dos juros.

Além disso, sabendo da forca do mercado de
trabalho ainda presente e da baixissima capacidade
de qualquer banco central no mundo lidar com
choques de oferta, Powell, foi enfitico ao dizer que
“Nao vamos considerar sob nenhuma circunstancia

a mudanca das metas de inflacdo”.

Esta atitude do FED traz um alento importante
neste sentido, pois como citamos em algumas
ocasides anteriores, havia o temor de basear
decisdes importantes de juros neste movimento
sem fundamento de curto prazo do petréleo seria

no minimo temeroso.

O Banco Central Europeu (BCE) elevou sua
principal taxa de juros de 1,5% para 2% e cita que
reduzira seu balanco patrimonial em cerca de €15
bilhoes todos os meses, de marco de 2023 até o final
do segundo trimestre de 2023 e o Banco da
Inglaterra (BoE) e o Banco Nacional Suico também

optaram por aumentar suas taxas de juros em 50 bp.

O BoE citou que a recente elevacao mais forte
de 75 bp, como resposta ao problema fiscal criado

pela ex-primeira-ministra Liz Truss e que a
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continuidade de tal alta nio fazia mais sentido, em

meio a alteracdo das politicas do novo governo.

A coincidéncia do sinal emitido pelos BCs foi
de que a indicacio de menor elevacio de juros,
ainda que compativel com as recentes sinalizacoes
economicas de inflacio mais fraca e atividade
econdmica dispar, ndo significam necessariamente
o fim do processo de aperto monetirio e que a

vigilancia continua necessaria.

Todos os desafios impostos ao cendrio afetam
o mundo de maneiras diferentes e no caso japonés,
o ataque especulativo contra o Yen teve resposta do
BoJ, ao ajustar sua politica de controle da curva de
juros (YCC - Yield Curve Control) de modo a
permitir que o rendimento do JGB (Japan
Government Bonds) de 10 anos se movesse 50 bp
para cada lado de sua meta de 0%, acima dos 25 bp

anteriores.

Em sua declaracio, o BoJ disse que a medida
visa “melhorar o funcionamento do mercado e
incentivar uma formacdo mais suave de toda a curva
de juros, mantendo condi¢des financeiras
acomodaticias” de modo a amortecer os efeitos das

prolongadas medidas de estimulo monetario.

Tal politica foi adotada em setembro de 2016,
de modo a elevar a inflacio 2 meta de 2% aa, apds
um periodo prolongado de estagnacio economica e
inflacdo ultrabaixa, quando o BoJ ficou sem titulos
para comprar como parte de seu alivio quantitativo
e uma resposta as distorcoes da curva decorrentes

de taxas negativas.

Ap0s este forte teste de retirada de estimulos
promovido pelo BoJ, o Yen e os rendimentos dos
titulos japoneses em todo o mundo se valorizaram

e ndo deixou de enfatizar que a politica
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acomodaticia deve ser mantida, seja pelo aumento
pretendido e potencial nas compras de titulos ou
sugerindo que ndo deva ocorrer nova expansao da

meta do controle da curva de juros no curto prazo.

Localmente, os investidores focaram na equipe
de transicio de governo, nos desafios impostos na
composicdo de ministérios, na auséncia ou
deficiéncia de informacdes e temores de piora da

situacdo fiscal em 2023.

A PEC de R$188 bi aprovada por somente um
ano, contrariando as ambicdes do novo governo,
num sinal de que o processo de negociacio deverad
ser mais intenso do que projetavam para que as
pautas sejam postas em pratica, especialmente em

vista a0 novo Congresso.

Com isso a Comissio Mista do Orcamento
(CMO) deve aprovar o PLOA de 2023, embarcando
as novas despesas e a elevacao do Auxilio Brasil para
R$ 600, incluindo os R$ 145 bi de elevacio do teto,
R$ 23 bi fora e mais R$ 20 bi das emendas.

Esta parte do custo da PEC vem da separacio
daquilo que a imprensa denominava “orcamento
secreto” para cada deputado, elevado para quase o
dobro, quando comparado se as emendas de relator

ndo tivessem sido derrubadas pelo STF.

A necessidade de se formar maioria e entrar
num intenso ciclo de negociacdes nio estava nos
planos do PT, dai a tentativa quase desesperada por
aprovar a PEC por quatro anos, de forma a que o
novo governo ficaria tio somente lidando com

demandas pontuais, sem a pressao do Congresso.

Este desenho é importante tanto para o novo
governo entender as bases de negociacdo daqui em
diante, ou seja, inexiste a possibilidade de waivers

como assim queria logo apds a eleicio e que o ‘custo’
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dos projetos do governo é elevado e exclui uma

série grande de pautas prometidas em campanha.

Taxacoes de dividendos, controle de midia,
novos possiveis impostos, financiamento de outros
paises, isso tudo estd praticamente excluido daqui
em diante, dado o custo congressual cobrado,
especialmente pelo fato do PT e aliados
preservarem o controle politico da maioria dos

ministérios, a0 menos até agora anunciados.

Sem instrumentos escusos como aqueles
observados no passado, devido as pesadas
consequéncias juridicas e aos novos poderes
adquiridos pelo Congresso ap6s a pandemia, o novo
governo acaba de entender, ainda que tenha obtido
uma vitéria, que o mandato estd longe de ser um

‘passeio’, como foi em 2002.

A demora de se encaixar Simone Tebet, pela
recusa de aceitar ministérios ‘decorativos’ e
Alckimin assumindo o MDIC, devido as recusas em
série de pessoas do setor privado mostram também
que a tese dos 100 dias de ‘namoro’ com o governo
possa talvez funcionar com a imprensa, mas nio

com o setor privado e outros partidos.

Nio ha aparente vantagem ao governo em
termos de interlocucio com o Congresso, com a
formacio  ministerial, mesmo embarcando
membros do Unido Brasil e como ocorreu nas
confusdes com a reducdo ou nao do ICMS, prevé-se

que serd um periodo desafiador ao Brasil.

Janeiro e o novo ano trazem os mesmos
desafios observados em dezembro, com excecio da
formacio do governo, agora ji estabelecido, porém

as tensdes do cendrio internacional continuam
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voltadas aquilo que passou, como a disparada da
inflacio ao atacado no mundo, novos lockdowns na
China, temores de uma recessio nas economias
desenvolvidas, com os bancos centrais subindo as
taxas de juros globalmente e a guerra Russia-

Ucrania.

Ainda assim, como citamos anteriormente, 0s
problemas nio respeitam o calenddrio gregoriano e
de tudo que foi citado acima, a continuidade dos
problemas e pouca solu¢do sio a norma, com o
Brasil adicionado ao peso de um novo governo, que

)
ja mostrou de largada um informacional de baixa

qualidade e mais perguntas do que respostas.
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Nossas estratégias

Renda Fixa

Mercados brasileiros giraram ao redor do
politico no ultimo més de 2022, entre aprovacio da
PEC da Transicdo e antncio dos principais nomes
dos ministérios de Lula. Enquanto a PEC tramitava
no Senado, os ativos de risco brasileiros se

deterioraram.

Entre as principais noticias que contribuiram

para tal deterioracéo:

- O relator no Senado teria incluido uma
mencio a2 Teoria Monetiria Moderna (MMT na
sigla em inglés), teoria que argumenta que paises
que emitem divida na moeda prépria nio podem

quebrar ou se tornar insolventes;

- Revogacio / alterago da lei das estatais, lei
que veda a indicacio para o conselho e diretoria de
estatais aquelas pessoas que atuaram nos 36 meses
anteriores em estrutura decisoria de partido politico

ou ligado a campanha eleitoral.

- Vitéria de Lula no STF com decisdes de
manter o Bolsa Familia de 600 fora do Teto de
Gastos em 2023 e de declarar o chamado

"orcamento secreto" inconstitucional;

Ao fim, a PEC foi aprovada, ainda que
desidratada na Camara, liberando gastos de quase
200 bi por 1 ano, prazo menor do que o acordado
no Senado no comeco do més de 2 anos. No
entanto, o texto manteve o dispositivo que prevé
que o executivo revise o teto de gastos por meio de
lei complementar. Esse dispositivo tem potencial de

piora adicional no fiscal, dado que lei complementar
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exige quérum muito menor para ser aprovada.

Nos juros Brasil, os vértices mais longos
fecharam mais ou menos no zero a zero no més,
enquanto os vértices intermedidrios terminaram o

més um pouco melhores.

Jd& nos juros americanos, as treasuries
terminaram o més pior, com os juros mais curtos
piorando menos do que os mais longos. Entre os
destaques nos EUA, o FED divulgou novos Dots,
indicando que a mediana dos diretores do FED
acredita que a taxa americana ao fim de 2023 ficard
entre 5 % e 5,25%, ou seja, 0,50% mais alto do que o
Dots anterior; diretores do FED continuaram a soar
duros no combate a inflacdo.

No entanto, alguns desenvolvimentos
chamaram a atencdo dos investidores no mercado
americano: O FED de Philadelphia soltou um
comunicado afirmando que o nuimero que eles
tinham calculado para os dados de emprego durante
o segundo trimestre de 2022 era de um incremento
nacional de apenas 10.500 vagas, niimero cem vezes
menor do que o nimero oficial divulgado pelo BLS
(U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS) para o
periodo de incremento de 1 milhio de vagas,
sugerindo que o mercado de trabalho americano

nao estaria tao aquecido quanto o FED dizia estar.

Pesquisadores do FED de Cleveland criaram
um indice para acompanhar precos de aluguel de
imoveis nos EUA, concluiram que o componente na
inflacdo oficial americana para aluguel na verdade
estaria defasado, que o novo indice j4 teria atingido
o pico ha meses, diferente do componente oficial

que ainda subia.
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Considerando que o FED até sua dltima para as posigdes em opcdes de juros, posicio

reunido tem apontado o mercado de trabalho comprada em ouro (sem exposicdo cambial), e

aquecido como justificativa para continuar inclinagio de curva de juros. Ganhos menos

apertando os juros no combate 3 inflacio que no expressivos na posicao de FRA de inflacao implicita.

numero oficial ainda ndo teria convencido os
diretores do FED de que estaria em trajetéria de
convergéncia, agora com essa revisao do mercado
de trabalho pelo Philadelphia FED e da inflacdo de
aluguel pelo FED de Cleveland, alguns investidores
passaram a ficar mais animados com a possibilidade

de uma mudanga de postura na atuacio do FED.

Para o resultado dos fundos, destaque positivo

VaR utlizado por fundo

Elaboragdo: Infinity Asset

Relatério de Investimentos — Dezembro 2022

Entre os principais detratores uma trava de
inclinacdo, que aumentamos ao longo do més e em

menor grau, exposicio em NTN-Bs intermedidrias.

Procuramos nas ultimas semanas também
manter o nivel de risco reduzido, abaixo o nivel de
utilizacio do VaR do segundo semestre,
exemplificado pelo fundo Infinity Select, conforme

abaixo:

30/12/2022
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Moedas

O book de moedas apresentou resultado
negativo no més de dezembro refletindo a
exposicao liquida levemente comprada em dolar
americano. Os principais bancos centrais, tais como
dos Estados Unidos, Reino Unido e Zona do Euro,
optaram por reduzir o ritmo de elevacio das taxas

de juros para 50 bps.

A mudangca de postura do governo chinés em
relacio as restricoes de mobilidade contribuiram
para o sentimento mais benigno para ativos de

risco, o que ajudou a enfraquecer o dolar.

Nesse cendrio, os principais detratores de
performance foram as posicdes vendidas no euro e
na libra esterlina, que reduzimos ao longo do més.
Em contrapartida, contribuiram positivamente
posicoes compradas em peso mexicano, iene

japonés, e dolar neozelandés.

Acoes

O mercado aciondrio doméstico no més de
dezembro foi dominado pela expectativa das
decisdes do novo governo e sobre o seu potencial de
negociacao junto ao legislativo, tudo isso aliado a
uma liquidez didria média 20% menor do que
apresentada nos meses de outubro e novembro.
Diante desse cendrio, o Ibovespa encerrou o més
cotado aos 109.735 pontos, refletindo uma
desvalorizacio de 2,45%, mas encerrando o ano com

uma valorizacio de 4,69%.

O book de acdes seguiu 0 movimento do indice

e encerrou dezembro com desvalorizacdo. Nesse
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compasso de espera de divulgacdes do novo
governo, o destaque de alta ficou por conta de
apenas um setor que superou o indice, o setor de
Telecom (VIVT3). Contudo, do lado negativo, o
impacto foi maior, com os setores de Education
(YDUQ3), Infraestructure (CCRO3 e RAIL3) e Retail
— Discretionary (CVCB3 e MGLU3). Todos os
setores que foram destaques do lado negativo
sofrem, em menor ou maior grau, com as decisdes
politicas, o que explica seus desempenhos ao longo

do més.

Volatilidade

O book de volatilidade apresentou resultado

negativo no més de dezembro.

Iniciamos o més com estrutura de Put Spread de
curtissimo prazo com opgdes de indice futuro de
IBOVESPA e pequena estrutura de vol implicita
com Delta neutro de médio prazo em opcdes de
Bradesco, no qual o Put Spread sofreu perdas com a
recuperacdo do IBOVESPA nas tltimas semanas do
més e os ganhos da estrutura em Bradesco nio
foram suficientes para que o book apresentasse um

resultado positivo.

Na dltima semana do més, com as volatilidades
implicitas abaixo das médias, iniciamos estrutura de
médio prazo com compra de volatilidade em
Petrobras (39,8% aa) e Vale (30,9% aa). Também
rolamos a protecdo (compra de Put Spread em futuro
de IBOVESPA) para o més de janeiro/23 nas opcdes
mais proximas do dinheiro (ATM) e nos
posicionamos para o mesmo més, com compra de

PUT de Petrobras.
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Exposicao das carteiras

Nosso fundo multimercado, Infinity Hedge
FIM apresentou resultado de +0,99% em dezembro
(88% do CDI) e acumulou alta de 18,16% em 2022
(147% do CDI).

O fundo, assim como no més passado, manteve
um nivel médio de risco inferior a média do ano, no
sentido de navegar ainda, em um cendrio mais
desafiador globalmente, com manutencio de alta de
juros, ainda que em ritmo menor. A probabilidade
de uma mudanca de postura por parte do FED

continua aumentando em nossa visao.

No Brasil, passamos as udltimas semanas com
risco ainda mais reduzido, fugindo desse cendrio de
incertezas em relacgio a PEC e nova equipe
econdmica. Ainda que continuemos enxergando
algumas assimetrias, decidimos nesse momento,
nio manter grandes alocacdes. Preferimos
aumentar o risco (seja apostando em mercados mais
positivos ou negativos) nos momentos em que
temos mais clareza do cendrio econémico. Nio é o
caso, agoral Pelo contrdrio, vemos ainda muita
volatilidade em funcio da postura adotado pelo

novo governo e pelas escolhas iniciais.

Nesse cendrio, fomos ajustando
principalmente nossas posicoes compradas em
bolsa no Brasil, aumentando os hedges a medida em

que encontramos protecdes em precos adequados.

Mantivemos nossas posicoes vendidas nas
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bolsas europeias, entretanto zeramos nossa posicao
vendida na bolsa americana, apdés queda mais
acentuada. Mantivemos posicdo pequena aplicada
das treasuries de 10 anos, com nimeros melhores de

inflacdo.

Na cesta de moedas, reduzimos a exposicio
liquida comprada em délar americano que
carregamos ao longo de todo o ano para perto da

neutralidade.

Reduzimos as posicdes vendidas no euro e na
libra esterlina, aumentamos a compra de peso
mexicano e adicionamos uma posi¢ao comprada em
iene japonés, vislumbrando uma possivel saida da
postura de politica monetdria ultra-dovish, posto que
0 BoJ alargou a meta da juros longa, o que pode ser
acompanhada de outros sinais antes da saida do
atual presidente Kuroda. Abrimos também uma
posicdo tatica comprada em délar australiano contra

o peso chileno.

Nas estratégias de bolsa, mantivemos ao longo
do més um posicionamento cauteloso, como ji
informamos em nossas dltimas cartas. A dificuldade
de leitura do cendrio politico e economico
doméstico perdurou em dezembro. A falta de
direcao sobre a politica economica a ser adotada e
de quais segmentos podem ser beneficiados por
essas politicas fizeram com que ocorresse um
movimento defensivo por parte de investidores,

movimento que também realizamos.
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Ao longo do més avaliamos ativos que estavam
com retornos positivos e que mostravam sinais de
esgotamento ou lateralizacdo e realizamos a venda
para compor um caixa mais reforcado. Entre os
movimentos de venda, liquidamos as posicdes de
SLCE3 do setor de Agribusiness, as posicdes de
B3SA3, BBSE3 e CIEL3 do setor de Financials (ex-
Banks) e a posicao de HYPE3 do setor de Retail (Non
Discretionary). Adicionalmente ao aumento do
caixa, aumentamos as posicdes de protecdo,
realizando compra de puts de indices e a
estruturacao em diferentes niveis de put spread de
indice para reduzir o impacto da desvalorizacio na

carteira.

Continuamos trabalhando com um cendrio de
incertezas sobre o posicionamento econémico do
novo governo, e dos desdobramentos do cendrio

internacional. Entendemos ser necessirio manter
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uma posicao mais defensiva, buscando ativos com
um beta menor e um caixa mais robusto, para dessa
forma, estarmos preparados para aproveitar o
momento em que os ativos voltem a sinalizar um

movimento de retomada.

Com relagdo as carteiras das estratégias Long
Only e Long Bias passamos o més reduzindo a
exposi¢do e aumentando o caixa. Na estratégia Long
Only saimos de uma posicao de 93% em equities no
inicio do més para 86,5% no fechamento e para a
estratégia Long Bias a posicdo foi reduzida de 85%
para 79,5%. Dentro do Long Bias demos
continuidade a estratégia de long & short, operacdes
tem apresentado bons resultados e tem reduzido a

posicao direcional da carteira.

“Isso também passara”
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Desempenho dos Fundos

RENDA FIXA dez/22 2022 2021 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio PL Atual (R$ mil) Data de Inicio
Infinity Select FIRF 1,67% 20,01% 8,74% 20,01% 30,49% 38,30% 58,42% RS 311.391,10 01/02/2018
% CDI 148,91%  161,46%  197,52%  161,46%  175,62%  185,83% 165,83%

Infinity Lotus FIRF 1,56% 23,24% 11,79% 23,24% 37,77% 48,23% 385,88% R$ 93.770,81 07/04/2008
% CDI 138,79%  187,58%  266,55%  187,58%  217,56%  234,01% 143,62%

Infinity Tiger Alocagao o o o o o o

Dinamica FI RE 1,62% 23,62% 12,47% 23,62% 39,03% 47,88% 162,92% RS 79.405,85 08/05/2012
% CDI 144,04%  190,66%  281,81%  190,66%  224,83%  232,30% 114,04%

MULTIMERCADOS dez/22 12meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio | PL Atual (R$ mil)  Data de Inicio
Infinity Hedge FIM 0,99% 18,16% -3,22% 18,16% 14,36% 19,22% 97,20% RS 81.742,90 01/09/2015
% CDI 88,37% 146,53% - 146,53% 82,68% 93,25% 124,48%

LONG-BIAS dez/22 12meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio | PL Atual (R$mil)  Data de Inicio
Infinity Magnus Long o, o o o o
Bias FIC FIM -2,19% -3,22% -9,14% -3,22% -2,55% R$ 7.658,13 29/05/2020
% CDI - - - - -

LONG-ONLY dez/22 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio PL Atual (R$ mil) Data de Inicio
Infinity A¢des FIC FIA -3,36% -0,38% -9,55% -0,38% 13,65% R$ 7.453,30 15/06/2020
Diferencial do IBOV -0,92% -5,07% 2,37% -5,07% -5,14%

INDICADORES dez/22 2022 2021 12 meses 24 meses 36 meses

CDI 1,12% 12,39% 4,42% 12,39% 17,37% 20,62%
IBOVESPA -2,45% 4,69% -11,93% 4,69% -7,80% -5,11%
IPCA+6%* 0,95% 11,91% 16,63% 11,91% 30,52% 45,59%
IGPM+6% 0,94% 11,73% 24,71% 11,73% 39,33% 81,74%
*estimado
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SORTE E O ENCONTRO
ENTRE COMPETENCIA B#
OPORTUNIDADE

Este Relatério Mensal de Investimentos foi elaborado pela equipe da Infinity Asset Management e tem como Unico objetivo a prestacao de informacées sobre a gestéo dos fundos da propria Infinity. Este
documento ndo deve ser considerado uma oferta de venda dos fundos, nem tampouco constitui um prospecto previsto na Instrugdo CVM n°® 555/14 ou no Cédigo de Auto Regulagdo da Anbima. As
informagdes aqui apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de ampla difuséo. A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou omissdes. As opinides aqui constantes néo devem
ser entendidas, em hipétese alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. As informagdes deste material sdo exclusivamente
informativas. Rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de resultados futuros. E recomendada uma analise de, no minimo, 12 meses. Fundos de Investimento néo séo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC). Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento
do fundo de investimento antes de efetuar qualquer deciséo de investimento. Para avaliagdo da performance de fundos de investimento, & recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses. Estratégias

com derivativos podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacéo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo dofundo.
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