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Dezembro/2023 - Bancos centrais ajudam a alimentar a
propensao ao risco

0 grande impulso dos mercados de acbes e titulos em dezembro teve
origem na resposta do FED norte-americano a melhora dos indices
inflacionarios e nos sinais de arrefecimento da atividade econdmica nos
EUA.

Ademais, o banco central dos EUA, além de manter a taxa basica em 5,5%
a.a. ha reunidao de dezembro, surpreendeu os investidores com um
discurso bem mais dovish em relagdo ao que vinha sendo adotado
anteriormente. Dois pontos chamaram a atengao: Primeiro, o afastamento
da possibilidade de novas elevacoes do Fed fund rate no curto prazo
(quase que sacramentando o fim do ciclo). Em segundo, os chamados
“dots” revelaram que quinze presidentes regionais preveem a queda da
taxa basica em 2024 para um intervalo entre 4,25% e 5% a.a. Musica para
os ouvidos dos investidores.

Essa foi a senha para que os mercados estendessem o seu rali iniciado em
meados de outubro, com as curvas de juros internacionais continuando o
seu processo de forte corregao, conforme podemos ver na tabela a seguir:

Figura 1 - Rendimento dos titulos de 10 anos das principais economias
mundiais:

Titulos de 10 31/10/23 30/11/23 28/12/23
anos a.a
EUA 4,91% 4,35% 3,84%
Alemanha 2,75% 2,46% 1,95%
Inglaterra 4,49% 4,22% 3,50%
Japao 0,96% 0,67% 0,59%
Brasil (DI 33) 11,83% 10,87% 10,36%

No campo de precos, a divulgacdo de bons indices de inflacdo de
novembro nos EUA (sobretudo os nimeros cheios) também contribuiu
para reduzir a aversao a risco.

Figura 2 - Indices inflacionarios norte-americanos relativos ao més de
novembro:

indice Dado efetivo Expectativa
CPI (varejo) 0,0% +0,1%
Nucleo do CPI +0,3% +0,3%
PPI (atacado) -0,1% +0,0%
Nucleo do PPI +0,1% +0,1%
PCE (indicador muito -0,1% +0,0%
olhado pelo FED)

Nucleo do PCE +0,1% +0,1%
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Contribuiu também, para um melhor ambiente para a inflagdo, mais uma
queda mensal do preco do petrdleo que, tendo atingido o pico em
setembro, caiu desde entdo. Tanto a guerra Israel x Hamas como a Rdssia
x Ucrania ndo tiveram desdobramentos de contaminagao pelos outros
paises no més de dezembro, tirando ainda mais a pressdo sobre a
commodity, como mostra a Figura 3:

Figura 3 - Evolucdo do preco do petrdleo Brent nos ultimos 12 meses

Petréleo Brent - Ultimos 12 meses
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As bolsas mundiais, como consequéncia da queda do custo de
oportunidade desde meados de outubro, apresentaram forte
performance, conforme figuras a seguir:

Figura 4 - Bolsas mundiais - Forte otimismo entre 19/10 e 28/12/23.
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DAX - Alemanha - retorno desde 19/10
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A Figura 5 mostra a forte valorizacdo do Ibovespa no mesmo periodo:

Figura 5 - Desempenho do Ibovespa entre 19/10 e 29/12/23
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J4 o mercado de trabalho (taxa de desemprego de 3,7%) nos EUA,
principal fator de preocupacdo do FED no ambito da atividade, nao
apresentou grandes novidades nos dados de novembro. O Relatdrio de
Emprego apontou para a criagao de 199 mil vagas contra a expectativa de
185 mil projetados pelos analistas. Citamos dois fatores importantes:
Primeiro, a revisao baixista de nimeros dos meses anteriores mais do que
compensou a pequena alta de novembro; a seguir, a ma noticia ficou por
conta de uma elevacdo na pressdo salarial, com o custo médio por hora
trabalhada subindo apenas +0,4% contra uma estimativa de +0,30%.

Outros indicadores relativos a outubro vieram com sinais opostos: de um
lado, de forma positiva, vendas no varejo (+0,3% vs est. de -0,2%); de outro,
no ambito negativo, producao industrial (+0,2% vs est. +0,3%) e os PMIs
(industrial e servigos) ao redor de 50 (limiar entre a expansao e recessao).

0 nosso cenario para os EUA em 2024:

e Cendrio base: Pouso suave da economia, com o mercado de
trabalho desacelerando (cenario bom para a bolsa). - A economia
cresce 2,5% em 2023 e 1,5% em 2024.

e FED: 8 reunides (FED fund rate atual em 5,5% a.a) - Juro ndo sobe
mais no curto prazo - Queda de 0,25% em junho, 0,25% em julho,
0,25% em setembro e 0,25% em novembro, terminando o ano em
4,5% a.a. Cenario alternativo - O FED comecar a cortar mais cedo.
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Riscos:

=>» Atividade: Se a atividade nao desaquecer (sobretudo o mercado de
trabalho), a politica monetéaria ficard mais apertada por mais
tempo, gerando o risco de uma aterrissagem forcada da economia
(o que certamente impactaria as bolsas).

=>» Inflacdo: Se nao convergir, pelo menos progressivamente, para a
meta informal de 2% a.a, a politica monetaria ficard mais apertada
por mais tempo, também aumentando as chances de uma
aterrissagem forcada.

=> Fiscal: Também é um problema nos EUA, mas com maior
permissividade dos investidores (maior facilidade de financiamento
nao inflacionario). Em dezembro, houve uma reducdo na emissao
de titulos, o que melhorou a percepgao fiscal.

=>» Eleicao presidencial e do Congresso em 2024 - O fator Trump pode
mexer com os mercados, valorizando o ddlar a luz da tendéncia ao
protecionismo a favor dos produtos norte-americanos.

Na Europa, os indicadores PMI continuam seguindo o mesmo padrao.
Enquanto o PMI Industrial tem se posicionado entre 47 e 48, o PMI
Servigos vem sempre entre 50-51, denotando uma economia ja fragil no
continente. O PIB final do terceiro trimestre foi anunciado em -0,1%. Ja o
CPI de novembro veio em -0,6%. O conjunto da obra entre uma inflagao
melhorando a cada leitura e uma atividade palida levou o BCE a manter a
taxa basica em 4,50% a.a. Ainda ndo houve uma indicacdo mais clara de
corte de juros, mas acreditamos que o inicio do afrouxamento da politica
monetaria europeia vird antes do que o dos EUA.

0 nosso cenario para a Europa em 2024:
e Cenario-base: Queda de juros ao longo de 2024, com a economia
comecando a reagir no final do ano.
e Inflacdo caindo e atividade fraca: Situacdo mais confortavel que nos

EUA - Queda de juros pode comecgar em abril.

- Atividade enfraquecida - Cresce 1% em 2023 e 1,5% em 2024

Ja a China manteve os juros basicos da economia - de 1 ano em 3,45% a.a
e a de 5 anos em 4,20% a.a - pelo quarto més consecutivo. Os PMIs de
dezembro (Industrial: 50,7 e Servicos 51,5) apontam para uma atividade
muito proxima de passar do campo da expansdo para a recessdo. Os
investidores, decepcionados com o desempenho da economia e com certa
inacdo da politica monetaria e fiscal, tém deixado o pais. Além disso, a
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alavancagem excessiva do setor de construgao civil continua sendo ponto
de debate e preocupacgao.

No Brasil, a grande novidade foi a elevacao do rating soberano do Brasil
de BB- para BB pela Standard & Poor’s. As razbes apontadas foram a
melhora do crescimento, a politica monetéaria austera e eficiente, a
confortavel posicdo externa e o equilibrio institucional do pais. Além disso,
a aprovacao da Reforma Tributéria pode ser considerada um simbolo do
crescimento de confianca.

E importante frisar, no entanto, que a agéncia deixou claro que “podemos
cortar o rating do pais caso haja deterioracao fiscal”.

Dezembro foi um més de andncios de atividade local mais fraca e inflacdo
mais controlada no Brasil. O PIB do terceiro trimestre (+0,1%), apesar de
ter vindo acima da expectativa (-0,2%) confirmou a visdo de que a
economia esta desacelerando. Destaque negativo para o desempenho do
setor agricola (-3,3%) e positivo para a industria (+0,6%) e servicos (+0,6%).
Os investimentos tiveram mais um més fraco, com a formacdo bruta de
capital fixo decrescendo 2,5%.

0 IBC-BR de outubro (-0,06%) ilustra que a situagao ndo melhorou no
comeco do quarto trimestre. Ademais, a producao industrial (+0,10%) ficou
praticamente constante, enquanto as vendas do varejo cairam 0,3%
(versus a estimativa de +0,2%). J&4 o volume de servicos também sofreu
um tombo de -0,6%. Enfim, a fotografia para a atividade brasileira nao
ficou boa nesse final de 2023, ensejando cautela nas previsoes de PIB para
2024.

0 Unico segmento que continua demonstrando forga e resiliéncia foi o do
emprego, com a criacao de 130 mil postos de trabalho em novembro.

A inflacdo no varejo (IPCA novembro) continuou mostrando sinais
benignos, com o indice cheio ao redor de 0,28%, média dos nucleos em
0,18% e difusdo em 52%. O IPCA 15 de dezembro (+0,40%) apresentou uma
cara um pouco pior, com a média dos nucleos voltando para 0,29% e a
difusdo para 56%. O setor de servigos (inflacdo de +0,65%) continua
incomodando os analistas e pode ser a chave para o BC declarar vitdria
em relagdo a inflagdo.

Os indicadores ao atacado terminaram o acumulado anual em terreno
negativo, mas voltaram a subir em dezembro, com o IGP-10 em +0,62% e
o IGP-M em +0,74%.

Na reuniao de dezembro, o COPOM reduziu a taxa SELIC para 11,75% a.a.
O Comité tinha j& elementos para afrouxar um pouco a linguagem por
conta da evolucdo positiva do quadro inflacionario. No entanto, a
autoridade monetaria preferiu continuar com seu discurso austero, néo
abrindo a porta para cortes de juros em magnitude superior a 0,5%. O BC
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definitivamente ndo quer oferecer o beneficio da duvida a politica fiscal.
Quer manter a pressdo para que as metas de resultado primario sejam
cumpridas, sem que os politicos tenham espaco para contabilizar mais
gastos no orgamento.

Outro ponto de preocupagao sao as expectativas para o IPCA, que
simplesmente ndo cedem més apds més, trazendo intranquilidade ao
Banco Central:

Figura 6 - Expectativas do IPCA no Boletim FOCUS - dezembro/23]

Indicador Final de Final de dezembro/23
novembro/23

IPCA 2023 4,53% 4,46%
IPCA 2024 3,90% 3,90%
IPCA 2025 3,50% 3,50%
IPCA 2026 3,50% 3,60%
Taxa SELIC 2024 9,25% 9,00%
Taxa SELIC 2025 8,75% 8,50%
PIB 2023 2,84% 2,92%
PIB 2024 1,50% 1,50%
Déficit primario 2023 -1,10% -1,50%
Déficit primario 2024 -0,80% -0,80%

O mercado reajustou as estimativas de SELIC para baixo, mas um
calcanhar de Aquiles a ser observado é a previsdo de desempenho do
déficit primario, cujo préoximo embate serd em marco, quando o Governo
tera que fazer um contingenciamento, caso queira (pouco provavel) seguir
na promessa de entregar um resultado primario zero em 2024. 0 mercado
ja precificou algo pior, mas pode sofrer uma piora caso a previsdo do
déficit primario de 2024 ultrapasse a casa dos 0,8% do PIB.

0 nosso cenario para o Brasil em 2024:

e COPOM: 8 reunides - 4 reunides seguidas de queda de 0,5% e uma
de 0,25%, terminando o ciclo em 9,5% ao ano.

e Alguns mais otimistas falam em uma taxa terminal de até 8% ao ano
(pouco provavel): Racional - Inflagdo projetada de 3,5% + juro real
de equilibrio de 4,5% = 8% a.a; na nossa opinido, essa conta estaria
correta em um mundo “normal”, ndo aonde as taxas de juros norte-
americanas ainda vao estar entre 4% e 5% ao ano.

e Riscos de uma taxa SELIC muito baixa:

=» Impacto nas expectativas de inflagao

=>» Diferencial de juros com o EUA caindo abruptamente -
desvalorizacao do Real
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= Trocade presidente do BC no final do ano: Inseguranga do mercado

=» Fiscal: O quanto o governo vai entregar?

e Atividade: Desaceleracao da economia, com crescimento entre 1,5%
e 2% a.a., sem agricultura contribuindo tanto e muito puxado por
demanda interna. Um viés de elevagdo nas previsbes estaria no
programa Desenrola, no pagamento de precatdrios, nos gastos por
conta da eleicao municipal e efeito defasagem do afrouxamento da
politica monetaria.

Figura 7: Retorno dos ativos em dezembro/23

Indicadores nov/23 dez/23 Variagdo més x més
Bolsas

lbovespa 127.331 134.185 5,38%
IBX h341h bé.450 h,48%
SMLL 2.198 2.353 7.05%
S&FP 500 22544 23.158 2.72%
Cambio

Real/Dolar 4 B 4,94 1,95%
DXy 101,23 103,50 2,24%
Curvas de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 10,87% 10,37% -0,50%
NTN-B 2027 5,60% 5,32% -0,28%
NTN-B 2055 5,76% 5,48% -0,28%
Swap DI x Pré 10,29% ?.89% -0,40%
CDS Brasil 10 meses 234 54 223,87 -4 55%
Treasury 2 anos 4,70% 4.25% -0,45%
Treasury 10 anos 4,33% 3.87% -0,46%
Commodities

Petroleo Brent BZ83 77,04 -6,99%
Minerio de Ferro 132,05 140,50 6,40%
Soja US$ (CBOT) 134275 1293,50 -3.67%

No mercado de renda variavel, o Ibovespa subiu 5,38% em dezembro, com
o fechamento da curva de juros no mundo inteiro e o maior apetite a risco,
Jé o SMLL (indice small caps) subiu +7,05%, acompanhando o otimismo do
mercado. Dos vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta Asset
Management, nada menos que vinte experimentaram variacao positiva no
meés.

0 S&P norte-americano também apresentou valorizacdo mensal (+2,72%),
depois que o FED apontou para o fim do processo de elevacao de juros,
abrindo as portas para potenciais quedas em 2024, significando uma
menor possibilidade quanto a uma aterrissagem forcada da economia dos
EUA.
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No mercado de renda fixa local, os juros longos fecharam por toda a
curva, inclinando para baixo, seguindo um movimento internacional. A
aprovacdo da Reforma Tributaria e a elevacdo do rating soberano pela
S&P ajudaram a superar a desconfianca em relacdo a politica fiscal.
Enquanto o swap de doze meses caiu de 10,29% para 9,89% a.a. (-40
pontos-base), a taxa do DI de dez anos declinou de 10,87% para 10,37%
a.a. (-50 pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi também de queda das taxas, com
a compressao tanto dos cupons mais curtos (2027: -28 pontos-base, de
5,60% para 5,32% a.a), como dos mais longos (titulo 2055: - 28 pontos -
base, de 5,76% para 5,48% a.a).

Enquanto isso, a curva de juros das Treasuries de dois e dez anos dos EUA
decresceu em ambos os pontos, com a melhora da inflacao e os sinais
mais dovish do FED. Enquanto o rendimento da Treasury de 2 anos
declinou de 4,70% para 4,25% a.a, a taxa do titulo de 10 anos caiu de 4,33%
para 3,87% a.a.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em dezembro, a mesma tendéncia
de apreciacao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: +2,24%), com o Real perdendo (-1,91%) em relacdo ao ddlar, em um
movimento que espelha a maior tranquilidade dos investidores quanto a
uma aterrissagem suave na economia dos EUA.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, destaque
para a queda do preco do petréleo (-6,99%), com a ndo proliferacdo da
guerra entre Israel e o Hamas. Ja o minério de ferro subiu +6,4% e a soja
caiu -3,67%.

0 Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), seguindo a
melhora de aversao internacional ao risco, saiu em dezembro de 2,35%
para 2,24% a.a.
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Figura 8: indices setoriais - Meta Asset - Mé&s de dezembro/23

indices Meta Asset dez/23

Meta [ndice Construcio 18,4%
Meta indice Siderurgia 16,6%
Meta indice Exploracdo de Iméveis  12,8%
Meta indice Supermercados 12 6%
Meta indice Agua e Saneamento 118%
Meta indice Bancos 11,8%
Meta [ndice Mineracio 10,1%
Meta indice Salde 9.4L%
Meta [ndice Oleo Gas Petroquimico 7 L%
Meta Indice Locacdo de Veiculos 7.2%
Meta Indice Industria 6.8%
Meta Indice Servicos Financ. 6,2%
Meta Indice Materiais Basicos 6,1%
IBX 5.5%
Ibovespa 5.4%
Meta Indice Shoppings 49%
Meta Indice Varejo 48%
Meta Indice Logistica 4,0%
Meta Indice Agricultura 33%
Meta Indice Tecnologia 31%
Meta Indice Frigorificas 11%
Meta Indice Energia Elétrica 0,9%
Meta Indice Aclicar e Alcool -0,6%
Meta Indice Aéreas -3,2%

Vinte indices setoriais (todos menos dois) experimentaram variagdo
positiva no més de dezembro/23.

Em primeiro lugar, veio o segmento de construcdo civil (+18,4%), que
possui uma Beta muito elevado e correlagao com a queda de juros, na
esteira da valorizacdo da Gafisa (59%), Tecnisa (+33%) e Mitre (+31%).

No segundo posto, apareceu o setor de siderurgia (+16,6%), beneficiado
por varias reavaliac6es de corretoras, na tese que as agées chegaram “ao
fundo do pogo”. Cite-se CBA (+23%), CSN (+20%) e Usiminas (+18%).

0 setor de companhias aéreas (-3,2%) foi o que mais caiu em dezembro,
muito por conta de uma realizacao de lucros pelos ganhos recentes.
Ressalte-se Gol (-1%) e Azul (-5%)

0 segmento de aglcar e alcool (-2,9%) foi o segundo que operou no
terreno negativo em dezembro, novamente pela inseguranca em relacao
ao preco do agucar e do etanol. Mencione-se Sdo Martinho (-12%) e Jalles
Machado (-2%).
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Figura 9: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2023

Indices Meta Asset no ano

Meta indice Construcdo 82,7%
Meta indice Aéreas 53,8%
Meta indice Bancos 48,9%
Meta indice Logistica 45,9%
Meta indice Exploracdo de Iméveis  44,3%
Meta indice Shoppings 43,6%
Meta indice Industria 32,5%
Meta indice Materiais Basicos 31,5%
Meta Indice Agua e Saneamento 30,8%
Meta indice Locac3o de Veiculos 29,1%
Ibovespa 22,3%
Meta Indice Servicos Financ. 21, 7%
IBX 21,3%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  21,3%
Meta Indice Energia Elétrica 19,6%
Meta indice Agtcar e Alcool 15,5%
Meta indice Salde 15,4%
Meta Indice Frigorificos 13,3%
Meta indice Siderurgia 9,4%
Meta indice Varejo 5.2%
Meta indice Tecnologia 1,4%
Meta indice Mineracdo 0,7%
Meta indice Agricultura -1,7%
Meta indice Supermercados -16,4%

No ano de 2023, ressalte-se o desempenho positivo dos setores de
construcdo (+82,7%) e aéreas (+53,8%) e, negativo, para os nichos de
supermercados (-16,4%) e mineracao (-1,7%).

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de +7,52% versus +5,48% do IBX em
dezembro/23. No ano, a performance acumulada do fundo chegou a
+1,25%, enquanto a do IBX alcangou +21,27%.

No entanto, nos ultimos dois meses, o Meta Valor FIA vem mostrando
sinais de reacgao, tendo rendido 21,2% versus 18,5% do IBX.

0 més de dezembro foi de continuidade do cenario positivo observado em
novembro, decorrente das novas quedas nas curvas de juros nos Estados
Unidos e Brasil, favorecendo, principalmente, os ativos mais sensiveis a
taxa de juros.

Assim como ocorreu em novembro, os setores que estao entre os maiores
destaques na carteira no més foram os mais negativamente
correlacionados com as taxas de juros, como saude, construgao, varejo e
algumas empresas de logistica. Ao longo do ano, o cenario esteve
desafiador para o setor de varejo, que sofreu com o aumento do
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endividamento e inadimpléncia das familias. Entretanto, algumas
empresas conseguiram superar estas dificuldades e tiveram um otimo
desempenho em 2023, como foi o caso da Vivara, dado o seu segmento de
atuacao e o forte crescimento da marca Life.

O segmento de commodities metalicas também apresentou bom
desempenho em dezembro, favorecido pela postura mais branda do FED,
gue amenizou o receio de uma aterrissagem forgcada na economia norte-
americana. Em mineracéo, tivemos nova alta mensal no prego do minério
de ferro Platts, desta vez de 6,4%, decorrente do cenario apertado entre
oferta e demanda. Com isso, o preco do minério de ferro fechou o ano a
US$140,50 por tonelada e acumulou valorizacdo de 19,7% no ano. Em
siderurgia, observamos alguma reducdo do nivel de importagdo do ago
chinés nos Ultimos meses do ano, porém ainda se encontra em patamares
elevados, o que reduz a rentabilidade das companhias.

O setor de bancos apresentou bom desempenho em dezembro, puxado
pelas duas maiores instituicdes financeiras privadas do pais. O maior
apetite ao risco por parte dos investidores propiciou uma melhor
precificacao das acoes do setor. Aliado a isso, comegamos a ver uma
estabilizacdo no indice de inadimpléncia nos bancos e uma melhora na
rentabilidade.

Por outro lado, o desempenho do setor de petrdleo ndo acompanhou a
alta do IBX no més, decorrente da nova queda do preco do Brent (-6,99%)
em funcao da perspectiva de menor crescimento da demanda.

META 11 SMALL CAPS FIA - O grande fundo small
caps da industria em 2023

O Meta 11 SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de +11,15% versus +7,05%
do benchmark SMLL em dezembro/23. No ano, a performance acumulada
atingiu a +39,57%, enquanto a do SMLL alcangou 17,12 %.

Ao longo do ano, a estratégia adotada pelo fundo conseguiu gerar um alfa
consistente com volatilidade controlada. A composigdo do portfélio visou
equilibrar papéis com rentabilidade e/ou perspectivas de crescimento,
sempre com potencial relevante de apreciacao, gerando valor para os
cotistas.
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Figura 1 - Meta 11 Small Cap FIA vs SMLL - desempenho em 2023
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A economia apresenta flutuagdes da atividade entendidos como ciclos
econdmicos. O ciclo envolve uma alternancia de periodos de crescimento
relativamente rapido do produto (recuperacdo e prosperidade), com
periodos de relativa estagnacado ou declinio (contracdo ou recessao).

A economia brasileira ja mostra sinais claros de recuperacao da atividade
(crescemos 5,0% em 2021, 2,9% em 2022 e 3,0% (expectativa) em 2023.
Acreditamos estar no inicio de um novo ciclo de crescimento.

Ja a reducdo de juros no Brasil beneficia as acGes small caps em varios
aspectos:

v' Estimulo ao crescimento: Ambiente em que a exposicdo em
companhias small caps tende a apresentar retornos superiores ao
de empresas ja maduras, uma vez que as primeiras captam de
maneira mais efetiva o crescimento da economia em seus
resultados.

v" Impacto na taxa de desconto: As acdes small caps costumam
apresentar a caracteristica de um duration de retornos mais longo.
Isso implica que seus fluxos de caixa futuros, mormente na
perpetuidade, sdo mais sensiveis as variacGes na curva de juros.

v Acesso ao crédito e ao mercado de capitais: Empresas large caps
normalmente possuem facilidade em captar recursos em qualquer
ambiente, seja através de empréstimos em bancos e/ou langamento
de titulos ou acdes. Empresas small caps ndo possuem a mesma
facilidade, sobretudo em um ambiente de juros muito elevados.
Quando o juro cai, essas companhias sao relativamente mais
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beneficiadas, tendo a oportunidade de financiar suas operacoes e
seu crescimento com maior endividamento ou buscando o mercado
de capitais.

Pessoas fisicas e investidores institucionais voltando as bolsas:
Com a queda de juros, cai o custo de oportunidade desses entes que
foram os grandes vendedores de acdes nos ultimos tempos. Os
investidores institucionais retiraram R$ 280 bilhdes da B3 desde
2020. Ja as pessoas fisicas, no biénio 2022/23, venderam R$ 25
bilhdes dos pregbes. Com o declinio da taxa SELIC, a volta dos
investidores nacionais costuma beneficiar as acdes de empresas
“menos olhadas”, normalmente localizadas no universo das small
caps.

A figura a seguir mostra o comportamento das agoes small caps em um
cendrio de afrouxamento monetario que ocorreu entre 2016 e 2020,
quando a taxa SELIC caiu de 14,25% para 4,5% ao ano, com o SMLL (indice
Small Caps da B3) tendo subido 153% no periodo (versus 83% do Ibovespa
e do 92% IBX).

Tal comportamento comprova de como a queda de juros pode
potencialmente influenciar no desempenho das small caps durante o ano
de 2024. A taxa SELIC continua em trajetdria de queda, podendo chegar a
9% a.a (Boletim FOCUS) ao final de 2024.

Figura 2 - Desempenho das Small Caps durante o ultimo ciclo de
afrouxamento monetario (pré-pandemia) - de 10/2016 a 01/2020
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A regra do fundo Meta 11 Small Caps FIA é investir em empresas de até
R$ 10 bilhes de valor de mercado. O benchmark do produto é o indice
Small Caps (SMLL) da B3. Esse indicador libera o investimento em até 15%
em agOes de companhias large caps, permissao que nao utilizamos. A
média de nossa carteira é de companhias com R$ 3,6 bilhdes de
capitalizagao, conforme figura a seguir.

Figura 3 - Valor de mercado (em R$ bilhées) das empresas em carteira
no Meta 11 Small Cap FIA
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Outro aspecto crucial na gestao de risco do Meta 11 Small Caps FIA
consiste em uma atencao permanente com a questdo da liquidez, um
elemento frequentemente subestimado em muitos fundos de
investimento. Ha fundos small caps na indlstria que concentram
fortemente posig6es no portfélio, o que consideramos um erro em termos
de gestao de risco.

As small caps, por sua natureza, apresentam menor volume de
negociagdo. Esta abordagem de maior diversificagcdo do portfdlio (com
posi¢Ges individuais entre 5% e 10% de participagao) assegura que o fundo
mantenha a capacidade de realizar operagoes de compra e venda mesmo
em cenarios de stress nos mercados, preservando assim a relacdo
risco/retorno da carteira.

Considerando a negociacéo de 30% do volume médio diario de cada papel,
a proxima figura mostra que conseguimos vender integralmente o nosso
portfélio no prazo médio de 0,6 dias (um pouco mais da metade de um
pregdo). Lembrando que a liquidez de nosso fundo se dd em D+3.
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Ultimos PL Atual PLMédio

Fundos de Acgdes

mil 12M (mil

META VALOR FIA 29/12/2023 2,93367362 7,52%  1,25% 1,24% 190593  198.782 ““xi’:"‘ 11/04/2006
IBX-100 548%  2127% 21,27%

IBOVESPA 538%  2228% 22,28%
META 11 SMALLCAPFIA  29/12/2023 1,09415101 11,15% 39,57% 39,54% 15280 5287 ‘g‘;’m' 11/04/2022
Small 7.05% 17,12% 17,12%
Total Estratégia Renda Variavel 205.873 204.068
Total AUM 206.963 205.148
Indicadores Data Més No Ano UI:;"::’
CDI 29/12/2023 091%  13,06% 13,12%
IPCA 29/12/2023 0,24% 375% 4,82% 02/01/2024
IBrX - 100 29/12/2023 548%  2127% 2127%
SMLL 29/12/2023 7,05% 17,12% 17,12% 29/12/2023

As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administracdo e performance.

META VALOR

Taxa de Administragho: 2.50% a.a.

Yaxa de Performance; 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'dgua).
Resgate: D+1,D+2.

-

META 11 SMALL CAP FIA

Taxa de Administragio; 2,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre 0 ganho que exceder a variagdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'dgua).
Resgate: D+1, D+2.

Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do tundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado nio
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacio da performance do fundo de investimento, é
recomendédvel uma andlise em um periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. . Leia o prospecto, o formuldrio de
informagoes complementares, Liminas @ Regulamento antes de investir. A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de
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