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O fundo apresentou rentabilidade de +5,32%
no més, -6 bps versus o benchmark. As
posicdes que mais agregaram para O
desempenho relativo foram: na ponta
positiva, POMO4, BRFS3 e VIVA3. Na ponta
negativa, RRRP3, CEAB3 e BBDCS.
Marcopolo (POMO4), além de estar em
momentum positivo de resultados, a acao
entrou na carteira recomendada do BTG
Pactual para Dezembro, e foi mantida para
Janeiro. Seguimos otimistas com a agéo. A
agao contribuiu com o alfa de 9 bps.
BRF (BRFS3), o papel passou por uma
corregao devido sua performance muito forte
nos meses anteriores, acdo subiu 37% em
novembro. Nos geramos alfa com um
posicionamento  underweight. A  acédo
contribuiu com o alfa de 8 bps.
Vivara (VIVA3), em discursos recentes a
companhia demonstrou que as vendas de fim
de ano estdo muito fortes e anunciou um
plano de expanséo para 2024 mais acelerado
que o esperado. A acao contribuiu com o alfa
de 7 bps.
3R Petroleum (RRRP3), queda das ac¢des no
més de dezembro foi em grande parte
explicada pela queda do petréleo (-7% no
més). A acéo contribuiu com alfa de -8 bps.
C&A (CEAB3), os numero preliminares da
Black Friday e natal do setor forma
desanimadores e agao respondeu a isso. A
acgao contribuiu com alfa de -6 bps.
Bradesco (BBDC3), A agéo respondeu bem a
reestruturagéo iniciada no final de novembro
com a ida de Octavio Lazari para o conselho
de administragcdo e a substituicdo dele por
Marcelo Noronha (vice-presidente de Varejo
do banco
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Em nossa opinido, apesar da boa
performance no més, ainda ha muita
incerteza envolvendo o futuro do Bradesco,
assim como possiveis revisdes de lucro para
baixo no ano de 2024, por isso estamos
underweight e entregamos alfa no papel. A
acao contribuiu com alfa de -5 bps.

As perspectivas sdo melhores para renda
variavel em 2024. O Banco Central brasileiro
vai continuar cortando a taxa de juros, sendo
positivo para as acdes por diversos motivos:
(i) € estimulativo para o PIB; (ii) as empresas
pagam despesas financeiras menores - isso
aumenta o lucro; (ii)) e a atratividade do
investimento em Renda Fixa diminui.

Contudo, existem alguns riscos para esse
cenario. Um importante é o comportamento
do PIB americano, que pode ter uma
influéncia significativa no mercado interno.
Caso o plano do FED de controlar a inflagao
e apenas desacelerar o PIB, sem gerar
recessdo, ndo ocorra como planejado, as
consequéncias para os ativos de risco,
inclusive brasileiros, devem ser ruins. Outro
ponto de atencdo sdo as medidas que o
governo estd realizando para elevar a
arrecadacao, como é o caso da MP 1185.

As maiores posi¢cdes setoriais relativas ao
benchmark sio: Bancos, Construcao Civil e
Varejo.

Ao compararmos com a carteira de
novembro/2023, aumentamos a exposicao
em Mineragdo (VALE3 e CIMN3), Oleo & Gas
(PETR3) e Construcdo Civil (CYRE3 e
TEND3); e diminuimos a exposicdo Papel &
Celulose (SUZB3), Servicos Financeiros
(BBSE3) e Elétricas & Saneamento (SBSP3 e
ORVR3).




