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O cendrio de 2023 foi moldado por uma volatilidade sem precedentes, com os
mercados lidando com preocupacdes que variavam desde os receios iniciais de uma
inflacdo acelerada diante de uma perspectiva econ6mica robusta dos Estados Unidos,
especialmente evidente nas tendéncias positivas observadas nos dados de empregos ao
longo do ano. O Federal Reserve (FED) e varios bancos centrais em todo o mundo
responderam rapidamente aumentando as taxas de juros, aumentando as apreensdes
sobre um possivel hard landing. Simultaneamente, os bancos menores americanos se
viram pressionados ao lidar com os desafios apresentados por ativos de longa duration
em seus balancos. A situacdo ja precaria foi exacerbada pelo evento do Credit Suisse,
injetando tensdo adicional em um ambiente financeiro ja instavel. No entanto, a medida
que nos aproximamos do final do periodo, especialmente a partir de outubro, surgiram
indicativos de uma desaceleracdo da inflagdo em um ritmo mais rapido do que o
previsto. Ao mesmo tempo, a perspectiva econémica continuou a exibir resiliéncia e
forca. O Federal Reserve (FED) respondeu sinalizando uma série de cortes nas taxas de
juros em 2024, marcando uma mudanca em sua postura. Essa mudanca de dindmica foi
espelhada nos mercados financeiros, onde o rendimento do Tesouro de 10 anos fechou
fortemente. Como resultado, os ativos de risco experimentaram uma ascensao
acentuada, refletindo uma confianga e otimismo no cenario econédmico em evolucao.
Nesse contexto, temos o prazer de informar que nosso fundo teve um desempenho
excepcional, alcangando um retorno positivo de 7,39% em 2023.

Como mencionado anteriormente, o ano exibiu uma notavel volatilidade, uma
tendéncia que se estendeu aos precos do petrdleo. O conflito iniciado em fevereiro de
2022 entre Russia e Ucrania persiste enquanto escrevemos esta carta, desafiando as
expectativas iniciais de um conflito breve, conforme sugerido por especialistas.
Contrariamente as previsdes de um conflito breve, identificamos uma oportunidade
dentro do setor. Nossa previsdao antecipou uma duracdo prolongada da guerra, levando
a um descompasso entre a oferta de petréleo e a demanda a médio prazo. Ndo foi uma
decisdao facil, jd que as preocupag¢des sobre um hard landing na economia dos EUA
levaram os precos do Brent a aproximadamente $70 por barril. Para evitar riscos de
baixa, escolhemos empresas lucrativas mesmo em niveis mais baixos do petrdleo,
especialmente na Colémbia, onde os ruidos politicos com a eleicdo de seu primeiro
presidente de esquerda, Petro, e sua campanha contra o setor de petrdleo e gas nos
deram a oportunidade de investir em empresas descontadas dentro do setor. Além
disso, o conflito entre Israel e Hamas entrou em seu terceiro més, levantando
preocupacdes de que a agitacdo em curso possa se estender a outras partes do Oriente
Médio. As forcas houthis alinhadas ao Ird no Iémen tém desempenhado um papel
crescente, lancando ataques contra navios comerciais no sul do Mar Vermelho e
disparando misseis contra Israel. Esses desenvolvimentos mais uma vez levaram a um
aumento acentuado nos precos do Brent, com preocupacoes sobre gargalos na cadeia
de suprimentos no mercado de petréleo. Ao mesmo tempo, hd um consenso de um soft
landing nos Estados Unidos, contribuindo para previsdes de demanda aprimoradas para
2024.
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Estamos comecando 2024 totalmente investidos, mantendo um pre¢co médio de
carteira de 90 centavos aproximadamente, associado a cupons altos. Uma forca-chave
reside no fato de que nenhuma das entidades em nossa carteira esta em dificuldades
econdmicas. Nossa dedicacao a diversificagdao geografica continua, como evidenciado
por nossa carteira diversificada de empresas investidas. Significativamente, apesar do
rali do mercado em 2023, projetamos um 6étimo retorno com ganhos de capital
adicionais. A combinacdo favordvel de precos mais baixos em ddlares com cupons altos
resulta em rendimentos mais elevados, que atualmente tém uma média acima de 8,4%
em dolar ou CDI + 3,2%. E digno de nota que nossos titulos tém uma classificagdo média
de BB+, refletindo um perfil de crédito robusto e uma duration média de 4,1 anos.

Atenciosamente e Feliz Ano Novo!



