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SOBRE O FUNDO

CNPJ: 35.420.731/0001-70

O plano busca trazer ganhos reais a seus investidores investindo em varias classes de ativos, de acordo com o Portfélio Energético
,da XP Allocation, fazendo o melhor dentro do mundo de previdéncia.

Sugerimos um horizonte de investimento de 6 anos ou mais. O fundo respeitara, a todo tempo, o limite de 30 pontos de risco,

conforme Metodologia de Risco XP.
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O Ano Calendario

Apesar de ser peculiar medir o tempo e
nossas acdes por uma posicao da terra
em relacdo ao sol escolhida de forma
aleatoria, é assim que o0 mundo
funciona. Sempre foi assim? N&ao. Na
era medieval, a maior parte da Europa
celebrava o inicio do ano no dia 25 de
marco. Depois de algumas idas e
vindas, o calendario gregoriano, que
estabelecia 1° de janeiro como o
primeiro dia do ano, foi adotado pela
igreja catolica em 1582. Ao longo dos
proximos séculos essa data foi se
difundindo pela Europa sendo a Russia
a ultima a adota-la em 1918.

O que isso tem a ver com nossa Vvisao
sobre investimentos? Normalmente
pouco ou nada. Apesar de alguns

estudos buscarem estabelecer padrdes
sazonais para o retorno dos ativos, a
evidéncia nesse campo € inconclusiva.
MAS, a verdade é que o momento atual
é muito relevante.

A mudanca de ano calendario tambéem
trouxe uma mudanca de governo, e
possivelmente, uma mudanga muito
significativa na conducdo da politica
econdbmica no Brasil. Tal mudanca,
dependendo da direcao escolhida e sua
implementacédo deve (ja esta tendo) ter
efeitos muito importantes nos precos
dos ativos.
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Vamos quebrar o padrédo normal de
nossas cartas, que comecam pela viséo
global e terminam com o Brasil, porque,
estamos realmente diante de algo muito
Importante que precisa ser discutido.
Que figue bem claro: ndo pretendemos
tecer nenhum comentario de cunho
politico. Nossa analise se restringira as
medidas de politica econémica e suas
consequéncias.

Na nossa carta de outubro, logo apos o
resultado das eleicbes presidenciais,
fizemos a observacédo de que o governo
eleito possuia duas escolhas:

1) Perseguir uma politica fiscal
consistente, que nos  permitisse
vislumbrar a estabilidade da relacdo
divida/PIB.

2) Procurar uma  solucéo
menos ortodoxa e ignorar a restricdo
orcamentaria que se apresenta, 0 que
implicaria em uma divida crescente ao
longo do tempo.

Aqui a frase inicial fazendo alusdo a
teoria do caos e como pequenas
mudancas nas condic¢des iniciais podem

gerar grandes mudancas no final é
imprecisa. Estamos falando de grandes
mudancas nas condi¢cdes iniciais
levando a grandes mudancas no
resultado final.

Em outubro, fizemos alusdo a um
documento publicado pelo time de
economia da XP, que cunhou de forma
muito correta que o que importava era o
“time e o teto”. Chegamos a um ponto
onde o time esta definido e o teto?
Bem...

O que temos de concreto até agora foi a
aprovacdo a toque de caixa de uma
PEC que aumenta os gastos publicos
em mais de R$200bn e uma promessa
por parte do governo de que haveria um
novo arcabouco fiscal em algum
momento durante o primeiro semestre.
Essa claramente é uma resposta
insatisfatoria para aqueles que se
preocupam com a manutencdo de um
arcabouco fiscal minimamente
consistente. Novamente com uma
referéncia a carta de outubro,
estabelecemos uma cadeia logica:

Desequilibrio Fiscal »

Descontrole macro
(incluindo cdmbio e inflagdo)

Alta de Juros Impactos negativos no PIB
(maiores prémios e no valor justo dos ativos

de risco e inflagdo)
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Em que pese o fato de que ao escrever
essa carta estamos ainda no 3° dia do
governo e alguns ministros ainda
sequer tomaram posse, a verdade é
gue o que foi discutido e implementado
até agora gerou um desconforto grande
no mercado.

Podemos ver isso claramente no
deslocamento da curva de juros. Ao
longo de quase todos os vértices, fora

or V-Axis [ NREINGT % Currency [TEPY¥ Pcs [EIEN
[(Z7ZAll~ Relative last 1D 1W 1M Modi

Fiscal vs monetario?

S6 para colocar em contexto: a divida
publica federal bruta hoje esta ao redor
de R$7.34tri. Supondo que uma politica
fiscal menos consistente cause um
deslocamento da curva de juros em
150bps, ao longo do tempo isso
implicaria em um aumento do custo
com juros da divida da ordem de
R$110bi/ano, ou metade dos recursos
da PEC aprovada em dezembro. E que
fique claro, 150bps de aumento de
custo de divida reflete um desconforto,
mas NAO é um cenério de stress, é
possivel chegar a nimeros muito
piores, caso se perca a ancora fiscal.

0S curtissimos, vemos um aumento de
100-150bps nas taxas de juros dos
titulos publicos federais. Esse €, na
realidade, ja a manifestacdo dos
momentos 3 e parte do 4 de nossa
cadeia logica (alta de juros => impactos
negativos no PIB e no valor justo dos
ativos).

O paragrafo anterior, explicita, aquela
gue achamos que seja uma
caracteristica importante da politica
econdmica desenhada, até agora, pelo
governo: uma dicotomia entre o fiscal e
0 monetario. O governo, caso continue
perseguindo essa trajetoria, cria essa
inconsisténcia. Usando uma analogia
difundida no mercado, o0 governo ao
pressionar cada vez mais o0 pé no
“acelerador” do fiscal, forca o Banco
Central a pisar cada vez mais no freio
monetario.
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Duas visdes distintas de mundo e suas
consequéncias

Aqui, vamos explicitar em uma visdo um
pouco mais dogmatica, mas que encontra
ampla evidéncia empirica no campo
econdmico. Conforme uma frase atribuida
ao ex-ministro Roberto Campos: “o Brasil
nado perde uma oportunidade de perder
uma oportunidade”. Estamos (estavamos)
prestes a colher os frutos das decisGes de
politicas econbmicas passadas. Antes da
mudanca de direcéo fiscal o cenario era
de que a politica monetaria surtiria efeito,
0 crescimento teria uma desaceleracdo
forte, trazendo com isso a inflacdo para
baixo. Com isso o Banco Central poderia
iniciar um ciclo de reducéo da taxa basica
de juros e a economia emergiria (ap0s um
periodo pouco agradavel de crescimento
baixo) mais equilibrada, com uma taxa de
juros proxima da neutra e pronta para um
novo ciclo de crescimento.

Via preferéncia revelada, o governo
parece ndao mostrar muita confianga nos
mecanismos de mercado descritos

anteriormente. Aqui € a parte dogmatica a
gual fizemos mencéo anteriormente: na
nossa humilde visdo de mundo, o
crescimento vem do setor privado, da
engenhosidade e do esforco do
empreendedor. Para que isso aconteca, 0
empreendedor precisa de relativamente
poucas coisas, entre elas: regras estaveis,
uma carga e especialmente complexidade
tributaria ndo tado loucas e um custo de
capital razoavel (o Brasil nunca foi um
pais de custo de capital baixo). Caso
essas precondicbes sejam cumpridas, o
setor privado voltar4, via ciclo de
investimento a dar sua contribuicdo ao
crescimento. Nao queremos aqui
minimizar as dificuldades estruturais como
infraestrutura, educacao e qualificacdo de
mé&o-de-obra e muitas outras, mas essas
sao questbes que necessitam de solucdes
de longo prazo. No curto prazo, um
ambiente de negdécios menos hostil e um
custo de capital mais razoavel seriam
suficientes para gerar um crescimento
adequado.
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Essa visdo anterior (dogmatica, mas que
conforme dissemos se suporta em ampla
evidéncia empirica) se opbe a visao do
estado como principal indutor do
crescimento. Ac¢oes, gastos e investimento
do governo seriam os indutores diretos do
crescimento. Bastaria a alguém no
governo brandir a “magica varinha de
condao” e o crescimento surgiria.

Humildemente discordamos disso. Brasilia
nao cria rigueza, as acbes de governo
tém, por definicho um  carater
redistributivo. O governo tributa o setor
privado e aloca esses recursos. A questao
gue se coloca é que a produtividade
marginal do capital no setor privado é
maior do que a do governo, entao
matematicamente quanto mais recursos
sdo alocados por Brasilia, menor o
crescimento. Que figue claro, néo
defendemos aqui que todas as acles de
governo tem  produtividade  baixa,
investimentos em educacao, na
manutencdo de um conjunto de regras
estaveis, seguranca, etc.. geram uma
contribuicdo social e econdmica elevada.

Porém, existe um tamanho otimo, e
claramente o estado brasileiro atingiu um
tamanho excessivo e uma eficiéncia
guestionavel (com louvaveis excecoes).

O que fazer entdo? Dentro de um sistema
democratico moderno, devemos ter uma
discussdo adulta e consciente de qual o
tamanho do Estado é o 6timo de acordo
com as preferéncias da sociedade
brasileira e qual eficiéncia devemos cobrar
desse estado. Estamos indo nessa
direcdo? N&o. Quais as consequéncias?
Essa parte € facil. Como j& vimos esse
filme (varias vezes) a consequéncia sera
igual a todas as outras vezes: inflagdo
maior e crescimento menor. Aqui hao
precisamos de nenhum modelo
econdmico sofisticado, basta a simples
observacao do PIB e da inflacdo brasileira
nas ultimas 3 décadas .
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CHINA

Reabertura?

No GAAC de final de ano, mencionamos,
gue, uma vez superado o Congresso do
Partido Comunista e dadas as pressoes
sociais, a China parecia dar sinais de
caminhar ainda que de forma relutante em
direcdo a diminuicdo das restricdes a
circulacdo de pessoas impostas para
conter a disseminacgao da Covid.

A relutancia vinha do fato de que:

1) Como havia praticado desde o inicio
uma politica de contagio zero a populagao
Chinesa parecia estar longe de ter
desenvolvido a chamada imunidade de
rebanho e;

2) As vacinas domésticas (que nao
usavam mRNA) eram menos eficientes,
Logo, a populacdo estava mais exposta a
disseminagao do virus, em especial suas
novas variantes mais contagiosas.

A relutancia do governo foi quebrada
aparentemente pelo elevado nivel de
descontentamento popular e por uma
economia que parecia caminhar para uma
nova desaceleracdo. Com isso, houve
uma clara mudanca na direcdo das
politicas publicas e as medidas de

E advisory

restricao a circulacao foram
essencialmente removidas.

A questdo que se coloca, € que a
reabertura acontece simultaneamente ao
aumento do numero de casos (0 que
sugere fortemente que a politica inicial se
provou equivocada), estimativas da
Comissao Nacional de Saude na China
colocam o numero de pessoas infectadas
em 250 milhdes. Dificil supor que qualquer
sistema de saude publica consiga lidar
bem com essa magnitude de casos, ainda
gue a maioria seja relativamente branda.
Entdo a China enfrenta uma crise sanitaria
simultaneamente a sua reabertura
econdbmica. Como isso impacta o0s
mercados ? Aqui temos um termdmetro
interessante: acdes que normalmente sao
associadas a performance econdmica
chinesa, desde mineradoras na Australia,
passando por cassinos e até empresas de
luxo como LVMH tiveram  altas
expressivas e permanecem proximas as
suas maximas recentes. O indice de
empresas Chinesas, no entanto, teve uma
recuperacao, mas bem mais modesta.
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A questdo que se coloca é: teremos
realmente a volta de um “consumo
reprimido”? O consumidor chinés emergira
de seu lockdown e passara a exercer
aquilo que se chamou no mundo pos-
Covid de “revenge consumption”?

O que parece razoavel é que, uma
eventual aceleracdo do crescimento se
dar4 mais puxada pelo consumo do que

por investimentos publicos em larga
escala. Dessa forma o impacto por
Conclusao

Sei que parece um despropdsito nao
termos falado sobre a economia norte-
americana em especial no que diz
respeito ao crescimento e politica
monetaria, mas foi para ndo testar a
paciéncia do leitor, e porque por enquanto
a trajetdria recente segue muito em linha
com o que viemos descrevendo em cartas
anteriores (FED firme ainda por mais
algum tempo).

Dessa forma seguimos as conclusodes
para alocacdo de capital. Em uma
apresentacdo do comité de alocacéo
Brasil, descrevemos nosso framework
como composto por varios checkpoints |,
sinais que nos indicariam qual direcdo a
politica econémica seguiria.

Infelizmente, na nossa opinido, os sinais
até agora ndo sao muito alvissareiros. As
decisdes tomadas divergem daquelas que
considerariamos adequadas. Existe tempo
para reverter essa trajetoria? Sim. Mas até
agora nédo foi dado passo nessa direcao,
entdo nos cabe chegar a conclusao, que
esperamos ter explicitado com alguma
clareza anteriormente: politicas

commodities sera positivo, mas menor do
gue em ciclos de crescimento passados
gue foram alicercados na formacdo bruta
de capital fisico.

Do ponto de vista de impacto no Brasil:
positivo, mas nao um “game changer”. O
gue pode ter um impacto maior é a volta
de empresas chinesas em busca de
investimentos no Brasil, especialmente
recursos naturais e infraestrutura.

inconsistentes geram menos crescimento
e mais inflacao.

Importante nao confundir isso com
incerteza. A conclusdo nos parece clara,
ela ndo é agradavel, ndo obstante
permanece clara. Com isso a conclusao
para alocacao flui naturalmente (ainda que
ndo agradavelmente). Se a inflagcdo
permanece pressionada, em um ambiente
com um banco central independente, a
taxa de juros permanece elevada. Isso
sugere uma alocacdo maior a ativos de
renda fixa (p6s fixados ou ligados a
inflacdo para aqueles que aguentam a
volatilidade).

Ja a bolsa tem suas nuances, se por um
lado um crescimento menor e um custo de
capital maior colocam pressdo nas
empresas ligadas ao crescimento
domeéstico, por outro lado a reabertura
chinesa pode favorecer as exportadoras
gue possuem um peso grande na bolsa
brasileira.
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COMENTARIOS DA GESTAO CNPJ: 35.420.731/0001-70

Em dezembro o fundo teve um retorno de -0,32% contra 0 1,12% do CDI. O DNA Defense fechou o ano de

2022 com um retorno acumulado de -0,88% contra 12,37% do CDI.

O segundo més apos as eleigdes presidenciais foi marcado pelas definicdes das equipes que irdo compor o
NOVO governo e consequentemente seu direcionamento para 0s proOximos quatro anos.

As expectativas de um time com discurso alinhado a uma possivel austeridade fiscal ndo foram
correspondidas e com isso o mercado reagiu mal.

Internacionalmente o destaque foi a reabertura da China com o fim da politica mais agressiva de Covid zero.
Um maior crescimento do maior parceiro comercial brasileiro, tende a ser positivo, principalmente para
empresas relacionadas as commodities.

N&o fizemos alteracdes relevantes na carteira.
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EXPOSIGCAO A GESTORES E ESTRATEGIAS POR CLASSE (fechamento d&NPJ: 35.420.731/0001-70
méa)

Classe/Ativo Peso Trend ACWI 3.420
HUERAVERD 16.02% Wellington Ventura Dolar 1.92%
Augme Prev 4.23% MS Global Opportunities 1.89%
ARX Denali Prev 4.01% S&P 500 Futuro Mar/23 (ISPH23)  -7.10%
JGP Credito Tipo 2 Prev 3.49% Cambial 2.70%
Trend Pos Fixado Prev 1.56% Délar vs. Real -3.43%
Outros 1.44% Portfélio 4.48%
Soberano 1.29% Global Portfolio 4.48%
Prefixado 13.42%
Prefixado 13.57%
Inflagao 24.55%
NTN-B 2035 11.42%
NTN-B 2026 4.45%
XP 2026B Seg Prev 3.49%
NTN-B 2024 2.61%
NTN-B 2023 2.57%
Multimercado 21.64%
Kinea Prev Atlas 3.30%
Legacy Capital Ps Prev 2.82%
SPX Lancer Plus Prev 2.82%
Gavea Macro lIPrev 2.74%
Ibiuna St Prev 2.71%
Giant Prev 2.48%
Kadima Prev 2.35%
Navi LS Prev 2.06%
Renda Variavel 27.98%
Sharp Equity Value Prev 4.16%
Brasil Capital 100 Prev 4.14%
Tork Long Only Institucional 4.12%
Bogari Value Prev 4.02%
Moat Prev 3.77%
eTrend All Star Brasil 3.59%
Oceana LB Prev 2.54%
SPX LB Prev 2.51%
Velt Prev 1.83%
Ibovespa -3.50%
RV Global 5.01%
MS Global Brands 4.61%

*Posicdes pequenas foram agrupadas sob a categoria “outros” para facilitar a visualizagao
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XP Allocation: Equipe de Alocagao

Felipe Dexheimer
Gestor - Fundos DNA

(©) @felipedexheimer

O

8N Publico Alvo

Aplicacgéao inicial minima

Cotizacdo do Resgate
MAIS INFORMACOES

Data de Inicio

Saldo Minimo (R$)

Movimentagdo Minima (R$)
Cotizacéo de Aplicacédo

Liquidagéo de Resgate

Taxa de Saida Antecipada (a.a.)
Taxa maxima de administragao (a.a.)

Taxa total de administracao (a.a.)
Processos SUSEP

aex Politica de Investimentos*

altera

Samuel Oliveira
Gestor - Fundos Selection

(©) @samuel.ponsoni

Analista

Publico em geral

R$ 5.000,00

D+7 (Dias uteis)

15/10/2020

R$ 100,00

D+0

D+2 (Dias uteis a partir da
cotizagao)

2.00%

1.60%

PGBL: 15414.609829/2020-
30
VGBL:15414.609830/2020-
64

Multimercado

{ : /
Nathalia de Sa

(@nathalia.de.sa

Pedro Mattos
Analista, CGA

Giovanni Boscolo
Analista

gio.boscolo.xp

(©) @_mattospedro

Taxa de

0,
Administracéo 0.80%a.a.

Taxa de

10% sobre 100% do CDI
Performance

Previdéncia
Tributagdo e seciamens e o

escolha na contratag&o: tributacéo progressiva
compensavel ou tributagéo regressiva definitiva.

Patrimonio Liquido (R$) R$ 114.135.712,54

Patrimonio Lig. (Médio 12 meses) (R$) R$ 229.626.887,76
Previdéncia Multimercado

Classificagéo Anbima .
Livre

Administrador Banco BNY Mellon

Custodiante Banco BNY Mellon

Auditor KPMG
Gestor XP Allocation
Taxa de carregamento N&o ha

Investimento minimo: 0%

Renda Variavel : ‘o 215
Investimento maximo: 90% & suas

Renda paurav. riacu woiw, pul @c c4U 118383, NTHUG UPLIVIGE 1 SHIPUIGIHE, PUI QLG £4U 1S363. M 11U LE2E LU U IQISUITIGIIU UU P@ILIVIPEIILS UL LSHTHITIU UG 181U GHEUGUS SALaUSISUING Ul ULasiau ua sulluitayau, U yus ueunisl primsny, ssM que seja

devida qualquer devolug&o, indenizac&o ou compensagcéo de qualquer natureza.

Tébuas biométricas e juros utilizados para cdlculo do fator de conversao em renda: BR-EMSsbm + 0% a.a. /BR-EMSsb-f + 0% a.a.

Atualizag&o dos valores de aposentadoria: o valor do beneficio sob a forma de renda sera atualizado anualmente pelo IPCA acumulado 12 (doze) meses, com defasagem de 2 meses em relacéo ao aniversério do pagamento de beneficio sob forma de renda.
Reversao de resultados financeiros: o percentual de reverséo de resultados financeiros sera de no minimo 70%. O saldo da Provisdo Técnica de Excedentes Financeiros sera calculado diariamente e creditado na conta corrente do assistido anualmente no

Gltimo dia do més de aniversario do beneficio sob a forma de renda.
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