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Carta Mensal Jan22 | Apertem os cintos... 0s juros subiram (mais uma vez!)

C4 estamos iniciando mais um ano, ainda com a memdria dos sentimentos vividos ao longo de 2021, em especial
daqueles ocorridos nos ultimos meses do ano em tela e incrementados pelo fluxo de acontecimentos intensos
para um primeiro més do ano. Temas que seguem no ritmo do verao, quentes e sujeitos a trovoadas, entre eles
destacamos a famigerada inflagdo, que ndo chega a ser o dragdo de outros tempos. Mas, se ndo bem tratada tem
o poder de corroer o poder de compra — observemos o que o salario podia comprar um ano atras e o que ele é
capaz hoje (perceberam a frequéncia com que temos frequentado as bombas de gasolina?). Para combaté-lo, o
principal instrumento utilizado é a tdo conhecida taxa de juros SELIC que, entre jan/21 e fev/22, passou de 2,0%
a.a. para a simbdlica marca de dois digitos: 10,75% a.a., vista pela Gltima vez em jul/17. Com essa nova estrutura
de juros bdsico em uma economia ainda na enfermaria, com o nivel de atividade cambaleante e que sofre em
grande parte com uma inflacdo de oferta. Decorrente do aumento dos custos e de acordo com o IPCA medido
pelo IBGE, a possibilidade de crescimento do PIB para 2022 vai se reduzindo. Sobre o panorama da alta dos
custos de producdo, itens como combustiveis apresentaram aumento de +49,0% e energia de +24,4% em 2021
Assim, o item bens intermediarios, representados por materiais e componentes para manufatura, construgao,
producdo, embalagens e suprimento, medido pela FGV, apresenta avanco de +36,3% em 12 meses, com
destaque para o minério de ferro que apenas em jan/22 variou +18,3%.

Diante do cenario inflacionario com o indice oficial (IPCA) vindo acima da expectativa em dez/21, se havia duvida
sobre a taxa para o final de ciclo, essa foi totalmente sanada com o comunicado do COPOM apds a 2442 reuniao.
Destacando o cendrio inflaciondrio, o qual remete uma taxa SELIC de 12,0% a.a. ‘liquida e certa’ no primeiro
semestre de 2022 e encerrando o ano corrente em 11,75% a.a. recuando para 8,0% a.a. em 2023. De acordo com
o ultimo Boletim Focus de jan/22 a projecdo para a inflacdo em 2022 é de 5,38%, mas que em quatro semanas
avancou 0,35 p.p. dando demonstracdao do tamanho do desafio no qual a autoridade monetdria brasileira tem
pela frente. Para tanto, além do instrumento tradicional, os juros, o BACEN conta com uma ferramenta
importante, a pura e simples comunicacdo com os agentes para atuar na formacao das expectativas, em especial,
da inflacdo. Nesse sentido, qualquer palavra ou frase fora do tom ou que possa confundir o mercado, pode
alterar a percepcdo quanto a conducao da politica monetaria pelo BACEN.

Taxas SELIC Meta vs IPCA Acum. 12m

16,0%
14,0%
12,0%
]
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
N M N N < S NN NN WO OO ONNDBNINGOLGDOWOWOWOGOO O 0 O O O o A d « N
i e e e e e i e e e e e e e e e e e R e T e e e e T e e T T o o I o O o I o I o I
T3 TS ETESIETRENSEEEESSSSENs e s e s
© © Q 2 3 > o © O © Q a 3 o © O © > o 3 1)
SER2EISERA3LERLESE R EREEI LR AER
Fonte: BACEN / IBGE
e SELIC IPCA

(*) Jan e Fev/22: Projegdo

Itaim Bibi — SP | Rua Bandeira Paulista, 275, CJ 111

ri@braveasset.com.br www.braveasset.com.br




CENARIO Carta Mensal | Janeiro de 2022

No campo politico, apds o recesso parlamentar, Brasilia voltou a tona com a classe politica se movimentando para
as eleigdes presidenciais e os respectivos impactos das aliancas para as votagdes locais, condicao que pode dar ou
ndo palanque aos principais candidatos na corrida presidencial em out/22. O assunto tem ganhado novos
contornos, com a possibilidade de partidos se unirem na forma de federacGes partidarias durante ao menos
guatro anos do mandato legislativo. Porém, o PTB move uma agdo contra tal movimentacdo, a qual esta sendo
analisada pelo STF. Ainda sobre a volta das férias, o presidente da Camara dos Deputados, Arthur Lira (PP-AL)
voltou a defender as reformas tributaria e administrativa, assim como o presidente do Senado, Rodrigo Pacheco
(PSD-MG). Apesar do otimismo com relagdo a reforma tributaria, que tramita na Comissdo de Constituicdo e
Justica (CCJ) do Senado, as expectativas quanto a administrativa é moderada, pois apesar da disposicdo da
comissdo em votar, boa parte dos parlamentares veem como baixas as chances da votacdo em plenario. Diante
do teor das reformas e das eleicdes que se avizinham, aonde politicos voltam as suas bases para buscar votos,
afirmar e reafirmar aliancas, as chances de votagdes importantes tendem a ser muito baixas, mas quando se fala
em politica, tudo é possivel! Outro item que tem ganhado contorno inflamavel é a tentativa de reduzir o prego
dos combustiveis diante da forte escalada dos precos. Entre as propostas na mesa estd uma PEC apresentada
pelo deputado Christiano Aureo (PP-RJ), a qual possibilita o governo reduzir e até mesmo zerar os impostos sobre
todos os combustiveis e gas de cozinha, além de zerar o IPI sem necessidade de compensacao pela renuncia fiscal
até 2023. Caso essa medida avance, o impacto estimado seria de RS 70 bilhdes. Outra PEC apresentada pelo
senador Carlos Favaro (PSD-MT) no mesmo dia e chamada de a PEC dos Combustiveis, propGe a reducdo parcial
ou até mesmo a eliminacdo de impostos sobre gasolina, diesel e gas também até 2023, de modo que essa
proposta ganhou um apelido nada convidativo, de ‘PEC Kamikaze’, diante de seu impacto no orcamento, de RS
100 bilhdes.

Apesar de um certo clima de paralisia em Brasilia em virtude do ano eleitoral, certos temas ndo poderao ser
deixados de lado para o préximo ano. Alids, no apagar das luzes de 2021 o governo federal precisou lidar com a
greve deflagrada pelos auditores da Receita Federal, categoria que reivindica reajuste salarial e reclama dos
cortes no Orcamento 2022. Sem negociacdes com o governo, a paralizacdo permanece o que afeta o
desembaraco e o transito de mercadorias, condicdo que deve afetar a dinamica econémica. Outra categoria que
tem demonstrado falta de paciéncia sdao os servidores do Banco Central, que indicam a possibilidade de
paralizacdo a partir de marco. Essas deflagracdes guardam uma forte relacdo com o reajuste exclusivo concedido
aos policiais federais e agentes de seguranca previsto para 2022, contudo, o desconforto é generalizado entre os
servidores federais. Ou seja, o ano de 2022, além das elei¢cbes, promete fortes emog¢des com a tentativa da
captura do Estado por grupos especificos ou organizados na busca da defesa de seus interesses.

Seguindo a pauta de temas quentes temos o recrudescimento do COVID, em sua forma ndo tdo nova assim, a
Omicron, que apds as festas de final de ano voltou a expandir com forca o nimero de contagio. Apesar do
explosivo aumento de casos no Brasil, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) tem indicado, ainda que de forma
prematura, uma luz no fim do tunel, a possibilidade para o rebaixamento do COVID para a categoria de endemia,
uma vez que o virus tem demonstrado menor gravidade e letalidade comparativamente as cepas anteriores. Para
o planeta o assunto tem relevancia extrema, pois abre caminho para a esperanca de tempos melhores, uma vez
gue tem sido um problema que tem demandado esforco hercileo de todos os paises, em diferentes frentes:
saude, economia e politica, sobretudo.

Como de costume, apresentamos a seguir temas ndo menos relevantes no cendario nacional que merecem nosso
destaque:

a) Emprego: Dados divulgados pelo CAGED! mostraram a criacdo de 2,7 milh&es de novas vagas de empregos em
2021 representando o melhor resultado dos ultimos 12 anos, com o setor de servicos representando 44,9% do
total e o segundo principal, o Comércio, com 23,6%. Comparativamente, em 2020 houve a destrui¢cdo de 191,4
mil postos;

b) A taxa de desemprego no trimestre moével (setembro-novembro de 2021), conforme dados da pesquisa PNAD
Continua? divulgadas pelo IBGE ficou em 11,6% representando uma queda frente a média movel do trimestre
anterior, que foi de 12,1%, destacando que o pico da taxa ocorreu no periodo janeiro-margo de 2021 quando
atingiu 14,9%;

1CAGED: Cadastro Geral de Empregados e Desempregados vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego.

2 pnad Continua: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios, que visa acompanhar flutuagdes trimestrais da forca de trabalho,
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c) A atividade econOmica brasileira teve alta de +0,7% em nov/21 na comparagdo mensal, conforme apontado
pelo indicador IBC-Br3 do Banco Central, que é a prévia do PIB. No acumulado de 2021 o indice reportou recuo de
-0,17% e nos ultimos 12 meses, alta de +0,28%;

d) Arrecadagdo Federal: Em 2021 o governo federal recolheu o montante de RS 1,9 trilhdo representando uma
variacao real dada pelo IPCA, de +17,4% frente ao ano anterior, sendo o melhor resultado desde 1995, segundo
dados da Receita Federal do Brasil (RFB);

e) Desempenho fiscal: devido ao 6timo desempenho da arrecadacdo, o resultado primario do governo foi
deficitario em ‘apenas’ RS 35,1 bilhdes, muito diferente do rombo apresentado em 2020, de RS 743,3 bilhdes,
montante que representou a soma dos déficits (apurado em todos os anos do periodo) entre 2014 e 2019,
guando foi de RS 644,8 bilhdes. Em 2020, devido a pandemia de COVID do total de RS 604,7 bilhdes previstos,
foram gastos efetivamente RS 524,0 bilhdes, sendo a principal rubrica a do Auxilio Emergencial e pessoas em
situacdo de vulnerabilidade, com RS 293,1 bilh&es. Ja em 2021 o valor previsto foi de RS 135,9 bilhdes, dos quais
foram gastos RS 109,3 bilhdes, com o Auxilio Emergencial correspondendo a RS 60,5 bilhdes;

f) Balanca comercial: O saldo comercial brasileiro em 2021 foi de USS 61,4 bilhdes fruto de exportacdes da ordem
de USS 280,8 bilhdes representando alta de +34,2% frente a 2020 e importa¢des de USS 219,4 bilhdes, que
avangaram +38,2% na mesma base de compara¢do, de modo que a corrente de comércio foi de USS 500,2
bilhes. Em jan/22 o saldo comercial foi um déficit de USS 214,4 milhdes;

g) Industria: De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, a industria nacional apresentou crescimento
mensal de +2,9% em dez/21, de modo que em 12 meses avancou +3,9%. Por outro lado, o indice de Confianca do
Empresarial medido pela FGV apresentou retragdo de -2,7% em jan/22 frente ao més anterior, sendo que os
Ultimos seis meses foram de queda nessa comparacao e de -3,5% em relacdo ao mesmo més do ano anterior;

h) Servicos: O volume de servicos também apresentou avanco em nov/21, de +2,4% no comparativo mensal,
revertendo a tendéncia de queda apresentada nos dois periodos anteriores. No acumulado dos ultimos 12 meses
a expansao foi de +9,5%;

i) Ratings soberanos: A Agéncia de classificagdo de riscos, Fitch Ratings, em relatdrio divulgado em meados de
jan/21 informou que as classificacdes de riscos soberanos na América Latina demonstram estabilizacdo em niveis
abaixo daqueles observados antes da pandemia, em especial devido aos gastos incorridos para contencdo da
pandemia e os impactos sociais por ela trazidos. A respeito do Brasil, a agéncia americana manteve o rating BB-,
abaixo do denominado ‘grau de investimento, com perspectiva negativa devido a fragilidade de suas financas
publicas, bem como a trajetdria da divida levando em conta o cendrio para seu financiamento;

j) Risco-Brasil: medido pelo CDS (Credit Default Swap) brasileiro encerrou jan/22 em 226,81 pontos sendo que
sua média nos 12 meses anteriores foi de 201,60 pontos comparando a média apurada em 2021, de 197,01, e
aquela verificada em 2020, de 211,31, observou-se queda de -6,8%. Um breve parénteses: o CDS é derivativo que
funciona como um seguro de crédito contra inadimpléncia, de modo que quanto maior sua busca, seu preco sobe
0 que por sua vez acaba servindo como um importante e tradicional pardmetro para o risco de insolvéncia dos
paises;

Porteira adentro e a fora, hora da devida atencdo ao mundo agro, setor pujante e que contribui de maneira
significativa para a economia brasileira, que segundo o CEPEA representou 26,6% do Produto Interno Bruto em
2020, sendo que o pais é o terceiro maior produtor agricola do mundo, atras apenas da China e EUA, de modo
gue é o maior produtor de soja e o principal exportador de milho mundialmente. Segundo o IBGE, em 2020,
enqguanto o PIB recuou -3,9% o crescimento do segmento agro foi de +3,8%. Ja no 32 trimestre de 2021 enquanto
a economia expandiu 5,7% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, o agronegdcio reportou queda -0,1%.
Pelos dados do CEPEA, o PIB do agronegdcio avancou +10,79% entre janeiro e setembro de 2021
comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior, de modo que segmento agricola expandiu +17,06% e o
pecudrio, queda de -4,76%. Como observado e apesar dos desgastes internos, o Brasil segue sua vitoriosa missao
de contribuir para a seguranca alimentar global, produzindo alimentos de maneira profissional, organizada e
responsavel.

3 |BC-Br: indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil

4 CEPEA Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
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Porém, nem tudo sdo flores... Apesar do potencial brasileiro de atingir um novo recorde para a safra 2021/22, as
alteragdes climaticas proporcionadas pelo fenébmeno La Nifia afetaram o campo, de modo que a estimativa de
producdo de grdos medida pelo IBGE em dez/21 foi de 253,2 milhdes de toneladas, o que corresponde a uma
gueda em relacdo ao resultado obtido em 2020, de 254,1 toneladas. A safra 2021/22 (periodo que abrange desde
o plantio, em meados de outubro, até a colheita, por volta de fevereiro do ano seguinte) de diversas regides
produtoras de grdos do pais vem sendo fortemente impactada pela falta de chuva. Tradicionais estados
sojicultores como Rio Grande do Sul, Parana e Mato Grosso do Sul ja atualizaram as estimativas de produtividade,
levando em consideracdo a falta de chuva observada. Para dimensionar a gravidade do problema, ja foram
divulgadas estimativas de que o estado do Rio Grande do Sul como um todo deverd produzir cerca de -50% a
menos nessa safra de verdo do que o esperado. A perspectiva para a safra do estado do Parang, infelizmente, ndo
é muito diferente — o DERAL (Departamento de Economia Rural) prevé uma quebra de ao redor de -35% para o
estado. Diversas propriedades de relevantes polos produtores ao oeste do estado ja registraram perda total e
ndo colherdao nada do que foi plantado. A despeito da reducdo das estimativas para a atual safra de graos, os
precos das commodities agricolas se mantém em patamares elevados como pode ser observado pelas cotacbes
na Bolsa de Chicago.

Embora possa parecer que o assunto tratado nesse paragrafo possa parecer fora do prumo ou na estante errada,
ele tem forca para impactar diversas frentes, em especial geopolitica e econémica, mas aqui trataremos em
especial do agronegécio. Estamos falando do conflito entre Russia e Ucrania que envolve a ascensdo dos paises
ocidentais sobre a ex-republica soviética, notadamente os EUA e que tem como pano de fundo o ingresso do pais
na Organiza¢do do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) o que contraria os interesses russos. Devido a relevante
participacdo na matriz energética europeia, especialmente petrdleo e gas natural e importantissimo fornecedor
de fertilizantes (NPK), sendo que a Russia entre os paises exportadores é o principal em nitrogenados (N), com
17% do total, terceiro maior em fosfatados (P), com 13% e potdssicos (P), com 17%. Além disso, a producdo de
fertilizantes como amdnia e ureia, bem como alguns insumos, como o enxofre possuem derivados do petréleo. E
importante destacar que um potencial conflito entre as nacdes pode afetar a oferta de trigo, milho e éleo de
girassol, podendo gerar uma escalada dos precos desses itens.

Ainda sobre o agro, é importante destacar a escalada dos precos dos fertilizantes e defensivos de maneira geral
em 2021. Como exemplo, citamos a evolucido da cotacdo da ureia que passou de USS 245/ton em dez/20 para
USS 900/ton em dez/21, mas que recuou em jan/22, para algo préximo a USS 500 a tonelada, apesar do clima
acirrado entre Russia e Ucrania. De acordo com o Boletim Logistico elaborado pela CONAB a partir dos dados do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos, o preco da tonelada (US$/ton) importada de fertilizantes
atingiu USS 534,3 em dez/21, sendo que os maiores aumentos foram observados pelos produtos potassicos com
o preco médio de USS 530,2 e para os nitrogenados, com US$ 489,2 por tonelada.

Do ponto de vista do mercado de capitais, a economia brasileira ficou marcada em 2021 pelo retorno da SELIC a
patamares elevados e, mais recentemente, ao nivel de dois digitos, condicdo que favorece a captacdo para
algumas classes de ativos, sobretudo, quando o assunto protecao do capital. Nesse contexto, a tradicional Renda
Fixa tem se beneficiado desse novo cenario, com captacdo liquida de RS 222,9 bilhdes em 2021, apds amargar os
trés anos anteriores com saldo negativo acumulado de RS 107,9 bilhdes. Outra classe que tem ganhado
relevancia nos ultimos anos, os Fundo de Investimento em Direito Creditdrio (FIDCs) devido ao amadurecimento
da industria e, especialmente dos investidores, pois apesar de representar apenas 4,0% do patrimonio total, ou
seja, de RS 276,0 bilhdes, essa categoria de fundos correspondeu a 20,0% da captacdo total. Ainda no universo
dos fundos de direitos creditdrios, dos ultimos quatro anos, apenas em 2020 houve saidas liquidas, de modo que
a soma entre 2018 e 2021 foi positiva em RS 134,9 bilhdes. O quadro a seguir de maneira mais clara a captacdo
liguida no ano de 2021.

Captagao Liquida por Classe ANBIMA (RS milhdes)

Periodo RendaFixa Ag¢Oes Multimercados Cambial Previdéncia ETF

dez/18 -13.013 28.960 47.914 546 25.248 1.510 10.222 -7.194 94.193
dez/19 -56.849 88.509 77.298 -715 42.859 10.007 61.287 8.023 230.420
dez/20 -38.089 70.064 104.017 1.571 34.642 2.453 -14.148 16.883 177.393
dez-21 222.882 4.256 61.127 825 15.887 9.144 77.594 -4.565 387.149

Fonte: ANBIMA, dez/21
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Ressalta-se ainda que Renda Fixa fechou jan/22 com cerca de 37,3% do volume total da industria, enquanto a
classe FIDC representou 4,0%. Segue a tabela que ilustra o volume e o percentual de cada classe de ativo.

Patrimonio Liquido (RS Milhdes)

Classe ANBIMA Més Anterior Na Data % do Total
Renda Fixa 2.548.913 2.589.818 37,3%
Multimercados 1.579.298 1.563.025 22,5%
Previdéncia 1.047.795 1.054.028 15,2%
Acgdes 583.193 582.426 8,4%
FIP 555.100 564.550 8,1%
FIDC 280.361 275.993 4,0%
Fll 209.943 209.943 3,0%
Off Shore 46.781 46.781 0,7%
ETF 42.904 41.208 0,6%
Cambial 8.043 7.683 0,1%

Total Geral 6.902.331 6.935.455 100,00%

Fonte: ANBIMA, dez/21

No front externo, além do clima de tensdao entre Russia e Ucrania, conflito que envolve um complicado e
estratégico xadrez geopolitico, j4 mencionado, outros temas merecem nossa atencdo. Um deles é o surto
inflaciondrio nos Estados Unidos e nas economias do velho continente. Nos EUA a variacdo de precos em 2021
atingiu +7,0% a maior taxa anual desde 1982, ou seja, estamos falando de 40 anos! Evidenciando o tamanho do
desafio da autoridade monetaria americana para controlar a inflagdo sem desaquecer demasiadamente sua
economia. Ainda nesse tema, em 26/jan o Federal Reserve manteve as taxas de juros de curto prazo na banda
entre 0% e 0,25%, mas sinalizou a possibilidade de elevacdo em mar/22, intensdo baseada no atual patamar
inflaciondrio e no mercado de trabalho forte. Esse movimento para a taxa de juros nos EUA tem potencial mais do
gue relevante para afligir com energia as economias globais, em especial aquelas mais vulnerdveis, como o Brasil.
A zona do Euro percorre o mesmo caminho no quesito inflacdo, com variacao de +5,0% em 2021, a maior em 30
anos, influenciada fortemente pelo item energia, que avancou +25,9%.

Nos aproximando do final, apresentamos as proje¢cdes para os principais indicadores nacionais, conforme
divulgado pelo Boletim Focus de janeiro:
Boletim Focus - Expectativas

Indicadores 2022 2023 2024
IPCA (%) 5,38% 3,50% 3,00%
PIB (%) 0,3% 1,6% 2,0%
Cambio RS 5,60 RS 5,50 RS 5,40
SELIC 11,8% 8,0% 7,0%
IGP-M (%) 7,0% 4,0% 4,0%
IPCA - Pregos Administrados (%) 5,1% 4,0% 3,5%
Conta Corrente (USS bi) -23,4 -34,7 -43,8
Balanga Comercial 57,2 51,0 50,0
Investimento Direto no Pais (USS bi) 60,0 70,0 78,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 62,4% 66,4% 68,9%
Resultado Primario (% PIB) -1,0% -0,65% -0,30%
Resultado Nominal (% PIB) -8,2% -7,35% -6,00%

Fonte: BACEN, Boletim Focus 28/jan/22
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Encerrando mais uma carta, apesar do cendrio turbulento que se apresenta, tanto internamente quanto no
exterior, com desafios importantes, é imprescindivel mantermos a perseveranca, o foco e sim, muito trabalho.
Além disso, estamos saindo do primeiro més do ano, portanto, a estrada é longa e repleta de obstaculos. Assim, é
extremamente importante termos a maquina humana sa e bem cuidada, bem como equipamentos instrumentos
e ferramentas adequados para o trajeto, contemplando, inclusive, a possibilidade de intempéries das mais
diferentes naturezas. Os riscos naturalmente estdo presentes em nosso cotidiano, ndo sendo possivel elimina-los
completamente, embora seja possivel mitigd-los em maior ou menor medida. Assim, é certo que ndo devemos
deixar o risco nos paralisar, mas também ndo devemos subestima-lo. Ja pensaram em fazer uma viagem para um
lugar diferente e pouco usual para seu perfil e que logo em seguida veio a cabeca uma lista infindavel de
problemas e riscos, mas que por impulso acaba aceitando o ‘risco’ e topa seguir adiante? E claro que a chance de
insucesso ndo é pequena, mas quando a experiéncia é positiva, essa viagem tem grandes chances de se tornar
memoravel e inesquecivel.

Seguindo esse raciocinio, mesmo que nao quiséssemos fazer a ‘viagem 2022’, ndo temos escolha. Dessa maneira,
por que ndao mergulhar aproveitar a jornada, fazendo com que se torne positiva e memoravel? A estrada promete
ser bastante acidentada, mas de cintos bem atados e com a atengdo redobrada para os perigos, superaremos os
obstdaculos e chegaremos bem ao final desse ano.

Agradecemos o tempo e atencdo, até o proximo més ilustrissimos(as)!

#BEBRAVE
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O Brave | é um Fundo de Investimento de Multimercado que investe majoritariamente em FIDCs, especificamente em
cotas Séniores e Mezaninos.

Fundo rendeu 0,99% no més ou 135% CDI, o que representa CDI + 3,12%a.a.. O Brave | superou o seu benchmark (100%
do CDI) em todos os meses desde o seu inicio, acumulando uma rentabilidade nominal de 13,89% (185% do CDI). No ano
o fundo ja acumula alta de 0,99% (135% do CDI). O Patrimdnio Liquido (PL) aumentou no més aproximadamente RS 11,7
milhBes, fechando com RS 176,0 milhdes.

Buscando incrementar a rentabilidade do Fundo, aplicou-se aproximadamente RS 17,5 milhdes em 6 ativos diferentes,
cuja rentabilidade média ponderada é de CDI + 4,12% a.a.. A carteira fechou o0 més com 29 ativos e com uma posi¢ao
mantida em caixa em 9% e o indice de liquidez (%PL em até 90 dias) em 62,4%.

O fundo continua com a estratégia de investir em FIDCs de recebiveis do agronegdcio, recebiveis corporativos e
operacgdes de consignados INSS. A carteira esta alocada 76% em cotas Séniores e 15% em cotas Mezaninos, resultando
em uma subordinacdo média ponderada de 46,7% da carteira total, sendo esta uma boa margem de prote¢do aos ativos
investidos.

Por fim, a tendéncia de alta da taxa Selic (previsdo do Boletim Focus é que a taxa atinja 11,75% a.a. em 2022) é algo que
nao oferece muitos riscos ao fundo, pois os ativos por ele investido possuem, em sua maioria, a rentabilidade atrelada ao
CDI +. Dessa forma, a tendéncia é que com a subida da taxa Selic, suba também a rentabilidade nominal do Brave I.

Fundo - 0,25% 0,53% 0,46% 0,45% 0,38% 0,41% 0,40% 0,37% 0,40% 0,37% 0,40% 4,51% 4,51%
% CDI - 154% 156% 160%  189%  181%  209%  249%  234% 255% 251% 246%  201%  201%
Fundo 0,40% 0,36% 0,49% 0,46% 0,54% 0,59% 0,66% 0,73% 0,74% 0,76% 0,86% 1,06% 7,92% 12,78%
% CDI 265%  267%  248% 221% 203% 192% 185% 173% 168%  157%  146% 138% 180%  189%

Fundo  0,99% - - - - - - - - - - - 0,99% 13,90%
%CDl  135% - - - - - - - - - - - 135%  185%
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FUNDO BRAVE Il HY FIM CP IE Carta Mensal | Janeiro de 2022

O Brave Il é um Fundo de Investimentos Multimercado de Crédito Privado. Sua estratégia é investir em FIDCs, em cotas
Subordinadas Jr., Mezaninos e Séniores, além de outros ativos de crédito.

O Fundo rendeu 1,08% no més ou 147% do CDI, o que representa CDI + 4,22% a.a.. Quanto ao desempenho desde o
inicio do fundo, este foi de 19,51% (266% do CDI), superando o seu benchmark (100% do CDI) em todos os meses
desde o seu inicio. O Patrimonio Liquido (PL) aumentou aproximadamente RS 1,8 milhdes, fechando o més com RS 89,0
milhdes.

Ressalta-se que a rentabilidade do Fundo foi positivamente influenciada pelo bom desempenho das cotas subordinadas
investidas (6 no total), dado que estas registraram uma rentabilidade média ponderada de aproximadamente 218% do
CDI (CDI +11,07% a.a.). A carteira é composta por mais 24 ativos. Destaca-se ainda que ao longo do referido més, na
média, a posicdo mantida em caixa foi de 3% do PL e o indicador de liquidez (%PL em 180 dias) se manteve em bons
niveis, fechando o més em 64,6%.

A carteira do fundo esta alocada 34% em cotas Séniores, 45% em cotas Mezaninos, 17% em cotas Subordinadas, 1% e
em CRA e 3% em Caixa. Sua estratégia é voltada para o investimento em FIDCs de recebiveis do agronegdcio, recebiveis
corporativos e operacdes de consignados INSS.

Fundo - - 1,25% 0,63% 0,92% 1,03% 1,11% 0,88% 0,44% 0,39% 0,22% 0,55% 7,67% 7,67%
% CDI - - 371%  221%  390% 484% 569%  549% 282%  249%  149%  334% 371%  371%
Fundo  0,60% 0,56% 0,72% 0,71% 0,72% 0,81% 0,75% 0,85% 0,85% 0,82% 0,90% 1,12% 9,81% 18,23%
% CDI 400% 414% 365% 341% 270% 264% 210%  201% 194% 168%  154% 146%  223%  278%
Fundo  1,08% - - - - - - - - - - - 1,08% 19,51%
% CDI 147% - - - - - - - - - - - 147%  266%
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FUNDO BRAVE Il HG FIC FIM CP Carta Mensal | Janeiro de 2022

O Brave lll é um Fundo de Investimento de Multimercado que investe majoritariamente em FIDCs, especificamente em
cotas Séniores.

O Fundo rendeu 0,88% no més ou 120% CDI, o que representa CDI + 1,79% a.a.. O Brave Ill superou o seu benchmark
(100% do CDI) em todos os meses desde o seu inicio, acumulando uma rentabilidade nominal de 6,17% (137% do CDI).
No ano o fundo ja acumula alta de 0,88% (120% do CDI). O Patriménio Liquido (PL) aumentou no més aproximadamente
RS 33,8 milhdes, fechando com RS 181,7 milhdes.

Buscando incrementar a rentabilidade do Fundo, aplicou-se aproximadamente RS 9,9 milhdes em 4 ativos diferentes,
cuja rentabilidade média ponderada é de CDI + 3,74% a.a.. A carteira fechou o0 més com 22 ativos e com uma posi¢ao
mantida em caixa em 43% e o indice de liquidez (%PL em até 30 dias) em 78,8%.

O fundo continua com a estratégia de investir em FIDCs de recebiveis do agronegdcio, recebiveis corporativos e
operacgdes de consignados INSS. A carteira estd alocada 57% em cotas Séniores e 43% em caixa, resultando em uma
subordinagdo média ponderada de 55,21% da carteira total, sendo esta uma boa margem de prote¢do aos ativos
investidos.

Por fim, a tendéncia de alta da taxa Selic (previsdo do Boletim Focus é que a taxa atinja 11,75% a.a. em 2022) é algo que
nao oferece muitos riscos ao fundo, pois os ativos por ele investido possuem, em sua maioria, a rentabilidade atrelada ao
CDI +. Dessa forma, a tendéncia é que com a subida da taxa Selic, suba também a rentabilidade nominal do Brave lll.

Fundo - - - 0,09% 0,46% 0,48% 0,54% 0,61% 0,61% 0,65% 0,75% 0,94% 5,25% 5,25%
% CDI - - - 177% 173%  157%  151%  144%  140%  134%  127% 122% 140%  140%
Fundo  0,88% - - - - - - - - - - - 0,88% 6,17%
%CDl  120% - - - - - - - - - - - 120%  137%
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Ind. Sharpe 12,9074
indice de Liquidez 78,8%
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DISCLAIMER

| - Este material ndo se configura um relatério de analise, conforme a definicdo da Instrucdo n2 598/2018 da Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), tampouco uma consultoria de valores mobiliarios, conforme a definicdo da Instrucdo
CVM n2592/2017.

Il - Esta mensagem tem conteddo meramente informativo, ndo devendo, portanto, ser interpretada como um texto,
recomendacdo de investimento, relatério de acompanhamento, estudo ou analise sobre valores mobilidrios e seus
emissores que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de investimento.

[l - Investimentos ou aplicagdes em titulos e valores mobilidrios envolvem riscos, podendo implicar, conforme o caso,
na perda parcial ou integral do capital investido ou ainda na necessidade de aporte suplementar de recursos.

IV - A presente publicacdo e todos seus elementos literais e grafico constituem uma obra autoral protegida, estando
os diretos sobre a mesma reservados.

V - A Brave Asset ndo serd responsavel por perdas diretas, indiretas ou lucros cessantes decorrentes da utilizacdo
deste material para quaisquer finalidades.

VI - Quaisquer referéncias e rentabilidades passadas nao significam de qualquer forma a garantia ou previsibilidade de
rentabilidades futuras.

VIl - O Investimento em fundos ndo é garantido pelo administrador, pelo gestor, por qualquer mecanismo de seguro
ou pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Este material ndo deve ser considerado a Unica fonte de informacgao para
embasar qualquer decisdo de investimento. Dentre outras fontes, ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do
Regulamento, do Formulario de Informagdes Complementares e da Lamina de Informagdes Essenciais, se houver,
antes de Investir.

VIII - As opinides expressas neste material podem ser alteradas sem prévio comunicado e ndo constituem oferta de
compra ou de venda de titulos ou valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de qualquer espécie. Por
conseguinte, a Brave Asset se isenta de toda e qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos decorrentes de
decisdes tomadas por investidores com base no conteddo deste material. Para mais informacgGes, acesse:

N\

ANBIMA

Autorregulacao
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Brave Gestora de Recursos Ltda.

Itaim Bibi — SP | Rua Bandeira Paulista, 275, CJ 111
www.braveasset.com.br
Fone: +55 11 2330 0130
Contato: ri@braveasset.com.br
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