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“Apesar do esforco das autoridades monetarias para sinalizacdo de
cautela na conduc¢do do processo de redugdo de juros, os impactos mais
expressivos sobre os ativos foram observados apds as surpresas altistas
dos dados de inflagdo divulgados em fevereiro. No Brasil, apesar do IPCA-
15 abaixo do esperado, os precos refletiram os acontecimentos do cenadrio
global.

As proximas leituras de inflacdo serdo ainda mais relevantes por
indicarem se ha uma tendéncia de retomada ou se as pressées
observadas foram pontuais. No ambiente doméstico, com a volta do
Congresso, a atencéo ficara para a evolugcdo da pauta fiscal. Seguimos
com posi¢cées aplicadas nos paises onde ha maior assimetria na
precificacdo da curva e desaceleracdo da atividade. No Brasil, refletindo
nosso viés mais otimista, aumentamos a venda de inflacdo implicita.”
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A nivel global, as discussdes macroecondmicas
seguem acerca do momento em que o Federal
Reserve ird iniciar o seu processo de corte de juros.
Desde o Ultimo més, vimos uma volatilidade maior
nos dados econdmicos, que tiveram como
resposta a tendéncia de postergacao do inicio do
processo de corte de juros. Iniciando-se pelo
mercado de trabalho, o que vimos foi um comeco
de ano com velocidade de criagdo de vagas muito
forte e bem acima do que vinha prevalecendo nas
médias ao longo do segundo semestre do ano
passado. Esse ponto levantou séria preocupacao
nas autoridades monetarias sobre o real estado de
aperto da economia, colocando duvidas se
estamos sentindo efeito da politica monetaria e se
a pressao sobre os fatores de producdo esta
diminuindo, ou se o aperto monetario foi
insuficiente e iremos observar nova rodada de
forca na atividade, que acabara por resultar em
pressao sobre os precos da economia, gerando
inflacdo. Nossa avaliagdo € que ha questdes de
sazonalidade e volatilidade normais das séries
envolvidas, e que veremos o retorno a uma
trajetéria de desaceleragao das contratacdes, que
resultard em menor pressao salarial e, por
consequéncia, em reducao da inflacao.

A inflagdo, inclusive, foi outro assunto muito
debatido no més, devido ao CPI de janeiro, que
mostrou expressiva elevacao, com destaque para a
parte de servicos. Grande parte da discussao
ocorreu pelos precos dos aluguéis, que ja se
encontravam rodando muito acima do restante da
inflacao e do objetivo do Fed, e cuja desaceleracao
ocorre em uma velocidade muito abaixo da que
era esperada. Vale destacar que quando
pensamos num modelo estilo Mundell-Fleming,
grande parte do deslocamento que a curva de
investimento faz a partir de um movimento de
aumento da taxa de juros se da via mercado
imobilidrio, com o aumento das taxas de juros a
mercado impactando a tomada de empréstimo
por compradores de imdveis e gerando a
desaceleragcao que acaba por se espalhar para a
economia. Com isso, o mercado de trabalho
desacelera e, assim, o aumento da taxa de juros
gera o recuo da inflagcdo. Interessante observar
gue o mercado imobilidario vem desacelerando,
mas sem ainda ter um impacto mais amplo sobre
a economia. Esperamos que nas préoximas
divulgacdes a pressao de aluguéis arrefeca,
gerando uma melhora de percepc¢ao da inflagcao

de servicos. Além disso, para as préximas
divulgacgodes, nossa expectativa € que a deflagao de
bens siga ocorrendo. Assim, vemos um retorno a
um ambiente onde as variagdes mensais dos
indices de precos voltem a ser condizentes com
uma inflacdo controlada e retornando aos
objetivos.

Portanto, por mais que as duldvidas estejam
presentes na cabecga dos formuladores de politica
no momento, o ambiente macroecondmico
voltara a ser de direcionamento a um processo de
flexibilizagdo monetéria, iniciando-se em meados
do ano e em linha com o indicado nas projecdes
do Summary of Economic Projections divulgado
no final do ano passado, onde os membros do Fed
vislumbravam, na mediana, 3 cortes de 25 bps na
taxa basica de juros em 2024.
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O Brasil também conviveu com intempéries
relacionadas aos indices de inflacao no inicio do
ano. O IPCA ficou bastante pressionado no
trimestre maovel compreendido entre dezembro
e fevereiro. Observamos um acumulo de
pressdes, iniciado nos precos de passagens
aéreas, que se aglutinou com um periodo de
chuvas que pressionaram os alimentos in natura,
e culminou com aumento de precos de servicos
gue costumam mostrar pressao no inicio do ano,
COoMo servigos pessoais e bancarios. Com isso, os
ndcleos que apresentavam comportamento
adequado com a meta de inflagdo desde
meados do ano, voltaram a mostrar divergéncia
e variar muito acima do condizente com a meta
do Banco Central. Um dos nucleos destacados é
o de servigcos, mais especificamente os servigos
subjacentes, uma construcao do préprio BCB
com o objetivo de ser um indicador mais
fidedigno das pressdes de oferta e demanda da
economia. A alta nesses precos levanta
preocupagao com relagao a inflagao futura,
ainda mais levando em consideracao a forca do
mercado de trabalho domeéstico e as pressdes
salariais  presentes. Apesar disso, nossa
expectativa leva em conta um forte recuo da
inflacdo mensal a partir de marco, com volta
gradual dos nucleos de inflagado para um
patamar mais condizente com a trajetdria de
metas. Nossa projecao para o IPCA do ano € de
32%, com 2,0% de alimentagao no domicilio
(aproveitando-se ainda do ciclo positivo de
precos agricolas no mundo e do ciclo de
pecuaria) e patamar baixo de inflacao de bens,
beneficiando-se da continuidade da exportagcao
de deflagao por parte da China.

Em termos de atividade, a resiliéncia do
mercado de trabalho seguird alimentando o
consumo das familias, o que, aliado a alta dos
salarios em termos reais, garante uma alta
expressiva da massa de rendimentos da
economia. Além disso, observamos a virada do
ciclo de inadimpléncia, que vem se reduzindo, e
0s juros cobrados ao tomador final vém
recuando em consonancia com a queda da taxa
SELIC. Um ponto importante a destacar e que
levanta preocupacao com relacao  ao
crescimento futuro estd relacionado ao
comportamento dos investimentos ao longo de

2023, que se mostraram bem mais fracos que o
esperado. Como o crescimento potencial se
relaciona com a capacidade de oferta futura,
seja em termos de capital fisico ou humano, um
recuo na taxa de investimento/PIB é
preocupante. Precisaremos observar uma
retomada do investimento ao longo de 2024
para maior otimismo com relacdao a nossa
capacidade de crescimento futuro. Nossa média
de crescimento do PIB na atual década ja se
encontra em patamar infinitamente superior ao
gue ocorreu na década passada e o pais precisa
se certificar de que esses ganhos sejam
permanentes.

Nossa expectativa para SELIC ao final do ciclo
segue em 9,0%, com cortes de 50 bps até o final
do semestre, seguido por 3 recuos de 25 bps até
se dar por encerrado o ciclo de cortes. A partir
dai, cortes adicionais s6 devem ser viabilizados
caso os juros globais caiam abaixo do que o
projetado atualmente.
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RENDA FIXA

Com viés mais otimista para a evolucdo da inflacdo
ao longo de 2024, estimando 3,20% para o ano,
aumentamos a posicao vendida na inflagdo
implicita curta. Ainda, mantivemos as posicdes
aplicadas em juros, detratoras ao longo de
fevereiro, e pequena compra de NTN-B.

MOEDAS

As peguenas perdas em moedas ao longo do més
vieram de posicdes taticas em BRL principalmente.
Estamos sem risco nesse mercado.

RENDA FIXA INT

O destague negativo de fevereiro foram as posicdes
aplicadas em juros no Reino Unido, na Europa, no
México e na Austrdlia, além da compra de
inclinagdo nos EUA, dado o movimento de abertura
generalizado. Mantivemos as posicdes aplicadas
nas 3 primeiras regides mencionadas.

COMMODITIES

Estamos sem risco no mercado de commodities.

BOLSA

Apesar do expressivo movimento de abertura dos juros, o més foi marcado por um bom desempenho dos ativos

de risco, com o S&P500 subindo 5,17% e o Nasdaq 5,29%. As bolsas chinesas tiveram altas ainda mais expressivas,

revertendo parte do movimento de queda observado em janeiro. Apesar de tais desempenhos, foi mais um més

de forte saida de capital estrangeiro da bolsa brasileira, e o Ibovespa terminou fevereiro subindo 0,99%. Nos EUA,

encerramos a posicao em S&P500. No Brasil, mantivemos compra de indice, small caps e alguns papéis.
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MES ANO
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NOVUS MACRO
Data base: 29/02/2024
MULTIMERCADO - 740 MILHOES
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Novus
NOVUS MACRO R$96 M -1,56% -1,53% 4,45% 30,48% 30,22% 58,93%
% CDI o = 35% Mm% 87% 18%
INSTITUCIONAL R$566 M 0,45% 1,01% 1,16% 28,42%  33,80% 53,15%
% CDI 56% 57% 88% 104% 98% 106%
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
RETORNO ABSOLUTO R$21 M -6,49% -10,07% -6,93% -8,22% -27,96% -6,61%
IPCA +Yield IMA-B 0,96% 1,96% 10,63% 23,56% 41,29% 62,91%
Ibovespa 0,99% -3,85% 22,96% 14,03% 17,25% 46,80%
RENDA FIXA - 1,6 BILHAO
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
RENDA FIXA R$1.056 M -0,46% 0,22% 1,67% 32,15% 37,59% 66,82%
% CDI = 13% 92% N7% 109% 152%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL R$562 M 0,33% 1,01% 13,54% 32,57% - 41,47%
% CDI 41% 57% 106% 9% - 130%

PREVIDENCIA - 363 MILHOES
PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Novus

PREV R$35 M -0,44% -0,10% 8,07% 22,14% 24,05% 42,16%
% CDI o = 63% 81% 69% 84%

PL % Més % Ano % 12M % 24M % 36M % Inicio Fundo
PREV RF R$303 M -0,49% 0,17% 1,26% 32,07%  37,44% 40,08%

% CDI o 9% 88% N7% 108% N4%
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1. A rentabilidade de 12M é calculada utilizando a cota atual contra a ultima cota disponivel no mesmo dia, N meses atras. 2. O patriménio liquido utilizado
corresponde ao patriménio do Master do respectivo fundo. 3. Em 07/12/2018 os fundos Modal Tactical e Modal Institucional mudaram de nome respectivamente para
Novus Macro e Novus Institucional e foram para gestao da Novus Capital; em 26/11/2018 o fundo Modal Prev mudou de nome para Novus Prev e foi para gestdo da
Novus Capital. 4. A rentabilidade Inicio Novus é calculada utilizando a cota atual contra a cota disponivel em 31/08/2018. 5. A rentabilidade Inicio Fundo, para o fundo
Novus Retorno Absoluto, é calculada utilizando a cota atual contra a cota disponivel em sua data de inicio - 28/12/2018. 6. A rentabilidade Inicio Fundo, para o fundo
Novus Renda Fixa, é calculada utilizando a cota atual contra a cota disponivel em sua data de inicio - 30/04/2019, enquanto para o fundo Novus Renda Fixa 4.994, é
calculada utilizando a cota atual contra a cota disponivel em sua data de inicio - 17/09/2021. “A Novus Capital Gestora de Recursos Ltda. (“NOVUS”) ndo comercializa
nem distribui quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este documento ndo constitui uma oferta de servigo pela NOVUS, tem carater
meramente informativo e é para uso exclusivo de seu destinatario, ndo devendo ser utilizado para quaisquer outros fins. As informagdes contidas neste documento
sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da NOVUS. A NOVUS utiliza informagdes de fontes que acredita
serem confidveis, mas ndo se responsabiliza pela exatiddo de quaisquer das informagdes assim obtidas e utilizadas neste documento, as quais ndo foram
independentemente verificadas. Estas informacdes podem estar desatualizadas ou sujeitas a opinides divergentes. Para avaliagdo da performance de quaisquer
fundos de investimentos, é recomendavel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Determinados fundos referidos podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os resultados obtidos no passado ndo representam garantia de resultados futuros e ndo contam com garantia da NOVUS,
de qualquer de suas afiliadas, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Este documento ndo constitui uma opinido ou
recomendacéo, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da NOVUS, e ndo leva em consideragdo a situagdo particular de qualquer pessoa. A utilizagdo das
informacgdes aqui contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a NOVUS
recomenda ao interessado que consulte seu préprio consultor legal. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo e do prospecto, se

houver, ao aplicar seus recursos. Investimentos implicam na exposi¢éo a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento.”
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contato@novuscapital.com.br Av. Ataulfo de Paiva, 1235 - 4° andar

55212529 3500 www.novuscapital.com.br Leblon - Rio de Janeiro
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