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= MAG Balder FIM | Composicéo da Carteira

Composicéao da Carteira 30/11/2022
Foss (RS Mil)

Titulos Publicos 124.893,02 99,97%
LFT 59.615,28 47,72%
NTN-B 65.277,74 52,25%
RV 0,00 0,00%
Op. Compromissada 0,00 0,00%
Contas a Pagar e Receber 36,70 0,03%

124.929.72 100%

Futuros e Opc¢des

FUT DI -35,72 -0,03%
FUT DOL -71,10 -0,06%
FUT IND 6,57 0,01%
OPD IBOV 0,00 0,00%
OPD IDI 0,00 0,00%

Patrimonio Liquido - Novembro/22

R$ 124.861.124,55
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1. Rentabilidade Liquida

Novembro/22 -0,01% 0,80% -0,81%
Margo/2021 a Novembro/22 11,45% 23,65% -12,20%

2. Rentabilidade Bruta

Rentabilidade Bruta Fundo X Bench
Novembro/22 -0,01% 0,80% -0,81%
Margo/2021 a Novembro/22 11,45% 23,65% -12,20%

3. VaR (Value at Risk) e Volatilidade

Novembro/22

VaR Intervalo de confianca de 95% para 1 dia 0,15%
Volatilidade Ex-post Anualizada 2,48%

4. Desenquadramentos ativos no periodo

= Nao houve
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PL Inicio

PL Final

Resultado

Macro Estratégia

Juros Reais
Juros Reais
Dolar

Dolar

Dolar

Bolsa

Bolsa

Bolsa

Bolsa

Caixa

Despesas
Juros Nominais
Juros Nominais
Juros Nominais

Juros Nominais
Ajuste B3

Compromissada

GRUPO MONGERALYLEGON

Estratégia

Implicita
Direcional
Direcional
Call

Put
Direcional
Put
Carteira/Indice
Call

LFT
Despesas
Direcional
Fly
Inclinacao

Condor
Ajuste B3

Over

R$124.877.159,38
R$124.861.124,55
(R$16.035,16)

Gerencial por Estratégia no Més

Balder

Resultado
R$0,00
R$208.527,08
(R$256.463,70)
R$3.061,50
RS$0,00
(R$776.361,08)
R$335.583,80
(R$268.659,76)
(R$67.359,25)
R$1.100.458,69
(R$34.164,49)
(R$197.892,95)
RS$0,00
(R$62.765,30)

RS$0,00
RS$0,00

RS$0,00

Resultado O. B.
R$0,00

R$119.954,23
(R$256.463,71)
R$3.061,50
R$0,00
(R$779.060,49)
R$334.079,53
(R$289.549,06)
(R$67.552,19)
R$247.874,04
(R$38.350,95)
(R$197.892,96)
R$0,00
(R$62.765,31)

RS$0,00
RS$0,00

RS$0,00

0,00
16,70
-20,54
0,25
0,00
-62,17
26,87
-21,51
-5,39
88,12
-2,74
-15,85
0,00
-5,03

0,00
0,00

0,00

Batido?

30/nov/22

m 01/nov/22

BPS

Bps O.B.

Benchmark IPCA+5%
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= Premissas

o No ambiente externo, o foco segue nas preocupacgfes com a inflacdo nos Estados Unidos e Europa, enquanto, na China, as politicas de
Covid-Zero prejudicam a recuperacao da atividade econémica.

o Nos EUA, o FED segue com discurso duro quanto ao combate a inflacdo ainda que se espera que haja uma reducédo do ritmo de elevacao
dos juros aliado a manutencdo de taxas mais elevadas por mais tempo. De forma cautelosa, a autoridade monetéaria segue destacando a
importancia de acompanhar os indicadores e a necessidade de mais tempo para que a politica monetaria adotada comece a surtir efeito. Na
Europa, a demora na atuacdo do BCE no combate a escalada dos precos agora demanda uma politica monetéria restritiva mais longa em
um momento no qual o bloco sofre com os efeitos inflacionarios causados pela guerra. Medidas como Quantitative Tightening também
devem fazer parte do processo de combate a inflagdo. Na China, apesar da politica de Covid-Zero, o més passado foi marcado por um
aumento significativo de casos da doenca. As medidas de isolamento colocam a recuperacéo econdmica do pais em um campo ainda mais
fragil e com recorrentes revisdes de crescimento pra baixo. Em resposta as medidas, diversos protestos foram registrados na regido, o que
deve pressionar o Governo a flexibilizar a atual politica de isolamento.

o No campo domeéstico, a volatilidade observada no més de novembro vai seguir elevada enquanto as incertezas politicas perdurarem. Em
meio a demora na homeacao da equipe econémica até as indefinicbes sobre a proposta orcamentéria, os ativos devem seguir pressionados
e se ajustando as expectativas e informacfes que forem sendo divulgadas ao longo do processo, oscilando assim, sem uma tendéncia
definida e com forte volatilidade. Sobre o ciclo de politica monetaria, ndo esperamos que haja alteracdo na Selic para a reunido de
dezembro, no entanto, o BC seguira vigilante ao desenrolar da politica fiscal e ndo hesitara em retomar o ciclo de aperto caso as decisdes
deteriorem a dindmica dos precos.
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= Premissas

o No campo politico, na eleicdo mais apertada da histéria politica nacional, Lula foi eleito presidente com uma diferenca de apenas 1,8% dos
votos validos em relacdo ao atual presidente, Jair Bolsonaro. Em nimeros, foram pouco mais de 2 milhdes de votos. O governo recém eleito
tem feito declaracdes preocupantes quanto a politica fiscal pretendida para os proximos anos, e tentado excluir do teto de gastos as
principais despesas sociais, incluindo o Auxilio Brasil (ou Bolsa Familia, como deve voltar a ser chamado). Para isso, o PT tem tentado
aprovar uma PEC que retire cerca de R$ 200 bilhdes da regra fiscal, a principio indefinidamente. Os planos ndo parecem ter encontrado
respaldo no legislativo, e trés senadores do PSDB lancaram PECs independentes com valores mais baixos. De fato, o orcamento de 2023 ja
dispbes de R$ 105 bilhGes, montante que comporta um auxilio de R$ 400. Para custear os R$ 600 prometidos pelas duas campanhas
durante a eleicOes, seria preciso um adicional de R$ 52 bilhdes apenas. Mais R$ 18 bhilhdes seriam necessarios para honrar a proposta do
PT de pagar R$ 150 para familias com criangas menores de 6 anos, o0 que totalizaria R$ 70 bilh&es. O prazo pretendido pelo novo governo
também vem sendo refutado pelos deputados e senadores, e as Ultimas negociacfes apontam um prazo de dois anos. Os ativos de
mercado, em especial as taxas de juros, vém reagindo em alta ao risco fiscal implicito na medida.
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= Estratégias

o Durante 0 més permanecemos com a posi¢do comprada em bolsa com uma exposi¢do liquida em torno de 9%, mas zeramos a
posicéo no final do més. A estratégia trouxe retorno negativo ao fundo.

o No book de renda fixa, posigbes em juros nominais foram detratoras para o fundo no més. Encerramos o més com a posi¢éo
zerada. Em juros reais iniciamos posi¢do na B24. A posigao trouxe retornos positivos ao fundo.

o  Caixal/LFTs trouxeram ganhos ao fundo no més uma vez que o CDI voltou a performar melhor do que a inflaco.

o Para moedas, seguimos com atuacg@es taticas, mas com viés negativo.

Principais riscos para o cenario/portfélio:

o O elevado grau de incerteza do cendrio atual, ainda recomenda foco em gestédo de riscos e preservacao de capital traduzindo-se
na adogdo de uma postura mais cautelosa.

o Persisténcia das pressdes inflacionarias domésticas e globais, com destaque para 0s impactos sobre a conducao de pol. Monetaria

pelo FED;
o  Ambiente politico/fiscal doméstico, com aumento do risco dadas as incertezas voltadas ao novo governo.
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Na eleicdo mais apertada da historia politica nacional, Lula foi eleito presidente com uma diferenca de apenas 1,8% dos votos validos em relacdo ao atual
presidente, Jair Bolsonaro. Em numeros, foram pouco mais de 2 milhdes de votos. O governo recém eleito tem feito declaragGes preocupantes quanto a politica
fiscal pretendida para os préximos anos, e tentado excluir do teto de gastos as principais despesas sociais, incluindo o Auxilio Brasil (ou Bolsa Familia, como deve
voltar a ser chamado o beneficio). Para isso, o PT tem tentado aprovar uma PEC que retire cerca de R$ 200 bhilhes da regra fiscal, a principio indefinidamente.
Os planos nao parecem ter encontrado respaldo no legislativo, e trés senadores do PSDB langaram PECs independentes com valores mais baixos. De fato, o
orcamento de 2023 ja dispdes de R$ 105 bilhdes, montante que comporta um auxilio de R$ 400. Para custear os R$ 600 prometidos pelas duas campanhas
durante a eleigdes, seria preciso um adicional de R$ 52 bilhdes apenas. Mais R$ 18 bilhGes seriam necessarios para honrar a proposta do PT de pagar R$ 150
para familias com criangas menores de 6 anos, o que totalizaria R$ 70 bilhdes. O prazo pretendido pelo novo governo também vem sendo refutado entre os
deputados e senadores, e as Ultimas negociagbes apontam um prazo de dois anos. Os ativos de mercado, em especial as taxas de juros, vém reagindo em alta ao
risco fiscal implicito na medida.

Em eventos publicos ao longo do més, o presidente do Banco Central, Roberto Campos, ressaltou a importancia de equalizar a necessidade social com o
equilibrio fiscal. Campos afirmou que é importante termos uma trajetéria sustentavel para a Divida Publica Federal. O cenario para a divida do setor publico se
tornou relevante atualmente para os investidores. As taxas de juros mais longas locais estdo mais sensiveis ao noticiario sobre a politica fiscal do préximo governo
do que o comportamento da inflagdo, segundo Campos. O presidente do BC também alertou para o risco de uma politica fiscal expansionista para o crescimento
do emprego e a inflagdo. Segundo ele, ha um ponto de inflexao para as politicas assistenciais em que gastar mais pode ter justamente o efeito contrario do que se
deseja, que é ajudar os mais vulneraveis.

O Federal Reserve aumentou em 0,50 ponto percentual o referencial de sua taxa de juros para o intervalo de 4,25% a 4,5% ao ano, elevando o custo de crédito
para seu maior nivel desde 2007. A alta de 0,50 ponto nesta quarta-feira (15) representa uma reducé@o no ritmo do aperto monetario depois de quatro altas
consecutivas de 0,75 ponto percentual, em um movimento agressivo da autoridade monetéaria para combater a inflagdo americana, que atingiu seu nivel mais
elevado em 40 anos no inicio do ano. Embora tenha reduzido o ritmo da alta dos juros, o Fed deixou claro no comunicado divulgado que continua priorizando o
combate a inflagdo e por isso novas altas serdo necessérias no decorrer de 2023. Segundo o comunicado, 0 Fomc prevé que “novos aumentos Nos juros serao
apropriados para atingir uma postura de politica monetéria que seja suficientemente restritiva para retornar a inflagdo para 2% ao longo do tempo”. Para isso, o
Fed afirma que levara em conta o cumulativo aperto da politica monetaria, as defasagens com que a politica monetéria afeta a atividade econémica, a inflagcdo e
evolucdo econdmica e financeira.

O IPCA subiu 0,41% em novembro na comparagdo com outubro. Com isso, a inflagdo acumulada em 12 meses foi a 5,90%. No ano, a inflagdo estd em 5,13%.
Dos nove grupos de produtos e servigcos pesquisados pelo IBGE, sete tiveram alta em novembro.
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Os grupos Transportes (0,83%) e Alimentacdo e Bebidas (0,53%) foram os que impactaram de forma mais expressiva o indice do més. Juntos, os dois
contribuiram com cerca de 71% do IPCA de novembro. Ja a maior variagao veio de Vestuario (1,10%), ficando acima de 1% pelo quarto més consecutivo. O grupo
Saude e cuidados pessoais (0,02%) ficou proximo da estabilidade, mostrando uma desaceleragédo em relagédo a outubro (1,16%). Habitagao (0,51%), por sua vez,
ficou acima do observado no més anterior (0,34%).

O IPCA-15 para novembro foi de 0,53%, 0,37 ponto percentual (p.p.) acima do resultado de outubro (0,16%). A excecéo de Comunicacéo (0,00%), que apresentou
estabilidade, todos os grupos tiveram variagao positiva em novembro, com o maior impacto também vindo de Alimentagdo e bebidas. No ano, o IPCA-15 acumula
alta de 5,35% e, em 12 meses, de 6,17%, abaixo dos 6,85% dos 12 meses imediatamente anteriores.

Segundo o Relatério Focus, a mediana da projecdo do mercado para a inflagdo de 2022 caiu de 5,91% no final de novembro para 5,79%, enquanto as estimativas
para 2023 permaneceram em 5,08%. As projecdes para 2024 ficaram estaveis em 3,50%. Quanto a Selic, as estimativas foram mantidas em 13,75% no ano em
2022, e 11,75% para 2023. Por fim, as projecdes para o crescimento do PIB em 2022 e 2023 foram mantidas em 3,05% e de 0,75%, respectivamente.

Em outubro de 2022, a producédo industrial nacional teve variagdo positiva de 0,3% frente a setembro, na série livre de influéncias sazonais. Frente a outubro de
2021, na série sem ajuste, a inddstria cresceu 1,7%. No ano, a indUstria acumula queda de 0,8% e, em 12 meses, recuo de 1,4%. Com esses resultados, o setor
industrial se encontra 2,1% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020) e 18,4% abaixo do nivel recorde alcangado em maio de 2011. Ainda na série com
ajuste sazonal, com a perda de ritmo da inddstria nos Ultimos meses, a média movel trimestral permaneceu mostrando recuo em outubro de 2022 e intensificou a
magnitude de queda frente ao registrado nos meses de setembro e agosto Ultimos. Na variagéo positiva de 0,3% da atividade industrial na passagem de setembro
para outubro de 2022, duas das quatro grandes categorias econdmicas e apenas 7 dos 26 ramos pesquisados mostraram crescimento na producéo. Entre as
atividades, as influéncias positivas mais importantes foram assinaladas por produtos alimenticios (4,8%) e metalurgia (4,6%), com a primeira eliminando parte da
perda de 7,1% acumulada nos meses de setembro e agosto Ultimos; e a segunda voltando a crescer apos recuar 7,6% no més anterior.

Em outubro de 2022, o volume de vendas no comércio varejista teve variagdo de 0,4% frente a setembro, na série com ajuste sazonal. Com isso, a média mével
trimestral avancou em 0,6% no trimestre encerrado em outubro. Na série sem ajuste, frente a outubro de 2021, o comércio cresceu 2,7%, terceiro resultado
positivo consecutivo. No ano, acumulado foi de 1,0% e, nos ultimos doze meses, ficou em 0,1%, primeiro resultado no campo positivo apds 5 meses seguidos de
guedas. No comércio varejista ampliado, que inclui as atividades de Veiculos, motos, partes e pecas e Material de construgdo, o volume de vendas avangou 0,5%
frente a setembro. A média moével trimestral foi de 0,7% no trimestre encerrado em outubro. O volume de vendas frente a outubro de 2021 cresceu 0,3%. O
acumulado no ano foi de -0,5% e o nos ultimos 12 meses, de -1,0%.
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Em setembro de 2022, o volume de servigos cresceu 0,9% frente a agosto, quinto resultado positivo consecutivo, alcangcando o novo ponto mais alto da série
historica. O setor encontra-se 11,8% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia). Em relacdo a setembro de 2021, o volume de servigos avangou 9,7%,
décima nona taxa positiva consecutiva. No acumulado do ano, o volume de servigos subiu 8,6% frente a igual periodo de 2021. O acumulado nos uUltimos doze
meses passou de 9,0% em agosto para 8,9% em setembro, mantendo a trajetéria descendente iniciada em abril de 2022 (12,8%).

A taxa de desocupacéo (8,3%) do trimestre mével de agosto a outubro de 2022 recuou 0,8 ponto percentual (p.p.) ante o trimestre de maio a julho de 2022 (9,1%)
e 3,8 p.p. frente ao mesmo periodo de 2021 (12,1%). A populacdo desocupada (9,0 milhdes de pessoas) caiu ao menor nivel desde o trimestre movel terminado
em julho de 2015, recuando 8,7% (menos 860 mil pessoas) no trimestre e 30,1% (menos 3,9 milhdes) no ano. A populagdo ocupada (99,7 milhdes) foi recorde da
série iniciada em 2012, com alta de 1,0% (1,0 milhdo) ante o trimestre anterior e de 6,1% (mais 5,7 milhées) no ano. O rendimento real habitual (R$ 2.754)
cresceu 2,9% em relacdo ao trimestre anterior e 4,7% na comparacdo anual. A massa de rendimento real habitual (R$ 269,5 bilhGes) foi recorde da série
histérica, crescendo 4,0% no trimestre e 11,5% na comparacgéo anual.

O volume de crédito do SFN alcangou R$5,2 trilhdes em outubro, elevacéo de 1,0% no més, composta pela reducdo de 0,1% no volume de crédito pactuado com
pessoas juridicas (R$2,1 trilhdes) em contrapartida ao aumento de 1,8% no de pessoas fisicas (R$3,1 trilhdes). Nas comparages com iguais periodos do ano
anterior, o incremento no volume de crédito desacelerou ao passar de 16,4% em setembro para 15,8% em outubro. Por segmento de crédito, observou-se
arrefecimento tanto no crescimento interanual do volume de crédito para empresas, que passou de 11,5% para 10,4%, quanto no destinado as familias, 20,1%
para 19,7%, na mesma ordem. A inadimpléncia do crédito total do sistema financeiro, que considera os atrasos superiores a 90 dias, registrou alta de 0,1 p.p. ao
atingir 3,0%.

As transagdes correntes do balango de pagamentos foram deficitarias em US$4,6 bilhdes em outubro de 2022, ante resultado negativo de US$6,0 bilhdes em
outubro de 2021. Na comparagéo interanual, o superavit comercial aumentou US$1,2 bilhdo, o déficit em renda primaria recuou US$1,1 bilhdo, enquanto o déficit
em servigos cresceu US$967 milhdes. Nos doze meses encerrados em outubro de 2022, o déficit em transag¢des correntes somou US$60,3 bilhdes (3,31% do
PIB), ante US$61,7 bilhdes (3,43% do PIB) em setembro de 2022, e US$41,9 bilhdes (2,63% do PIB) em outubro de 2021. Os ingressos liquidos em
investimentos diretos no pais (IDP) somaram US$5,5 bilhdes em outubro de 2022, ante US$3,4 bilhdes em outubro de 2021. Nos doze meses encerrados em
outubro de 2022, o IDP totalizou US$73,8 bilhGes (4,05% do PIB), ante US$71,6 bilhdes (3,98% do PIB) no més anterior e US$50,0 bilhdes (3,14% do PIB) em
outubro de 2021. Os investimentos em carteira no mercado doméstico totalizaram ingressos liquidos de US$3,3 bilhdes em outubro de 2022, compostos por
US$3,2 bilhdes em investimentos em agdes e fundos de investimento e US$14 milhdes em titulos de divida.
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Os ingressos liquidos de investimentos em carteira no mercado doméstico totalizaram US$74 milhGes nos doze meses finalizados em outubro de 2022.

O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$27,1 bilhdes em outubro de 2022, ante superavit de R$35,4 bilhdes em outubro de 2021. O
Governo Central e as empresas estatais apresentaram na ordem, superavits de R$30,2 bilhdes e de R$711 milhdes, e 0s governos regionais, déficit de R$3,9
bilhdes. Nos doze meses encerrados em outubro, o superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$173,1 bilhdes, equivalente a 1,82% do PIB. A divida
liguida do setor publico atingiu 58,3% do PIB em outubro, mantendo-se estavel em relagcéo ao més anterior. A divida bruta do governo geral atingiu 76,8% do PIB
em outubro de 2022, reducéo de 0,3 p.p. do PIB no més.
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Juros Futuros - DI1 F24 TAXAS AVANCAM EM MAIS UM DIA DE
INDEFINICAO SOBRE PEC DA TRANSICAO

15,00
14,90 MERCADO SE FRUSTRA COM DISCURSO DE
7 RISCO FISCAL PRESSIONA POLITICA HADDAD £ TAXAS SOBEM
14,80 MONETARIA E TAXAS AVANCAM AO PICO
14,70 DESDE 2016
14,60 TAXAS VOLTAM A DISPARAR COM PIORA DO
RISCO FISCAL ANTES DA PEC

TAYAS CAEM COM EXPECTATIVA DE
14,50 AJUSTES NA PEC £ EXTERIOR NO RADAR
14,40

NA CONTRAMAO DA RECUPERAGAO DOS
14,30 DEMALS ATIVOS, TAXAS SOBEM COM RISCO
14,20 FISCAL

14,10

14,00 TAXAS DISPARAM COM PIORA DE RISCO FISCAL E
13,90 IPCA ACIMA DAS PROJECOES

13,80

13,70

13,60 TAXAS SOBEM COM CAUTELA SOBRE PEC

G DA TRANSICAO E ESPERA POR NOMES DO
‘ GOVERNO

13,40

13,30 JUROS FICAM SEM SINAL UNICO NA VESPERA
13,20 OE DECISAO DO FEO E DE OLHO EM DADOS
DOS EUA

TAXAS CAEM COM MELHORA DA PERCEPCAO
DE RISCO FISCAL, PRINCIPALMENTE LONGAS

TAXAS FICAM PRATICAMENTE ESTAVEIS, TAXAS RECUAM COM APOSTAS NA

MAS RISCO FISCAL SEGUE NO RADAR DESIDRATACAO DA PECE
APGS PEC DA TRANSICAO EXPECTATIVA PARA FAZENDA

TAXAS RECUAM PELA 3 SESSAO

TAXAS CAEM COM SINAIS POSITIVOS SOBRE SEGUIDA, MAS ACUMULAM ALTA EM

13,10
POLITICA FISCAL NA TRANSICAO NOVEMBRO

13,00
12,90

12,80 DIS LONGOS TEM 32 SESSAO DE ALTA ANTES DE
12,70 TAXAS SOBEM ALINHADAS AOS RETORNOS INFLAGAO NOS EUA £ COM RISCO FISCAL
DOS TREASURIES E POR RECEIO COM AREA

12,60 FISCAL

12,50
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Este documento ndo representa uma oferta de valores mobiliarios.

As analises aqui apresentadas sdo frutos de avaliacbes estatisticas e, portanto, estdo sujeitas as imprecisdes dos
modelos adotados.

Esse relatorio possui carater meramente informativo, e a responsabilidade pela interpretacdo dos dados aqui
apresentados cabe exclusivamente a seu Usuario.

Nenhuma das informacdes aqui contidas pode ser interpretada como sugestao de investimento ou de desinvestimento.

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacéo e
Melhores Praticas para os Fundos

A NBI M A de Investimento.
__—4
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