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Ol4, esse é o comentério mensal sobre o0 més de Novembro de 2024 da equipe de gestao da
Shore Capital.

Por aqui dividiremos nossas analises sobre o mercado e cenario relevante para os
investimentos dos nossos clientes e para a carteira dos nossos fundos.

Boa leitura!

Cenario Internacional:

Como mencionamos na ultima carta mensal, 0 més de novembro esclareceu duas duvidas
importantes para o cenario internacional: O Banco Central americano (FED) sinalizou um ritmo
constante de 25bps nos cortes de juros e a eleicdo presidencial americana foi decidida, com uma
vitéria muito importante do partido Republicano no legislativo federal e, no cargo majoritario, a vitoria
de Donald Trump.

O mercado reduziu bastante sua volatilidade desde a definicdo destes dois fatores, operando
bastante direcional para a visdo de uma economia americana mais forte, politicas comerciais voltadas
a favorecer os Estados Unidos. Além disso, um maior endividamento publico e mais inflacdo na
economia sao o0s principais pontos esperados em uma nova administracao de Trump.

As analises de mercado hoje se concentram nas estimativas de curva de juros americanos
(relacionado a velocidade de corte e taxa terminal da atual fase de alivio monetario) e nos impactos

dessas novas politicas para seus principais parceiros comerciais (Europa, China, México e Canada).

Ao longo do més de novembro, vimos rumores de aumento dos estimulos Chineses ao mercado
de propriedades imobiliarias e ao mercado de capitais.

Ainda parece cedo para que esses estimulos sejam suficientes para balancear o impacto das
novas politicas comerciais dos Estados Unidos que devem ser rapidamente implementadas no inicio
de 2025.

Percebemos um aumento da discusséo sobre China nas analises que temos utilizado para

compor nosso cenario internacional.
Na Europa, segue um processo de afrouxamento monetario, que em grande medida tem sido

possibilitado por uma economia ainda sem muita reagao e na desinflagdo que ocorreu ao longo do

ano.
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Ainda vemos nos comunicados do Banco Central Europeu (BCE) uma preocupacéao relevante
com a condigdo de desaquecimento econdmico e falta de dinamismo mesmo nas atividades e

economias centrais para a Europa.

Diante deste cenario, temos retomado o posicionamento em délar com parcimdnia e seguimos
incrementando a exposi¢cdo em ativos americanos.

Ainda ndo vemos justificativa para buscar alocacées em outras geografias neste momento.

Cenério Local:

O Governo Federal passou todo o0 més de novembro afirmando que entregaria um pacote
robusto de corte de gastos.

Optou, ou conseguiu, concluir esse pacote apenas em 27/11 e, para suavizar o0 anuncio junto a
sua base de apoio, incluiu uma medida de renuncia fiscal (isencdo do IRPF para trabalhadores que
ganham até R$ 5mil por més).

O pacote em si ndo corta de fato nenhum gasto no curto prazo, o que ele faz € basicamente
reduzir o ritmo de crescimento dos gastos (alguns bastante relevantes) e reorganizar alguns fundos
federais.

A recepcéao do pacote foi desastrosa.

N&o apenas o mercado ndo acreditou nas estimativas de economias do governo (que estima
R$ 70 bilhdes nos primeiros 2 anos), mas também acabaram as “desculpas” para acreditar que o
governo pode em algum momento de fato entregar uma medida fiscal que ataque o problema de
crescimento dos gastos e da divida publica.

A reacdo pessimista nas principais classes de ativos foi intensa: leia-se alta de juros longos,
alta de cambio, queda na bolsa e demais ativos de longo prazo, como FlIs e rendas fixas longas.

Dissemos no més passado que viamos certo exagero em curvas de juros acima de 14% e o
gue vimos na virada do més foi elas testarem valores ainda mais elevados, direcionando para SELIC
préxima de 15% a.a. em 2025.

Revendo os dados de endividamento publico e estudos sérios sobre 0 que esta sendo praticado
de politica parafiscal (todo o fluxo do governo que passa “por fora” do gasto primario), temos que
aceitar com humildade que nossa analise anterior estava otimista em relacdo a uma movimentagcao
mais dura do governo federal para entregar uma trajetoria fiscal que fosse mais crivel e estabilizasse

as contas publicas ainda durante este mandato.
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Em contrapartida, como temos mantido bastante ceticismo em relagdo ao governo durante todo
0 ano (apesar do aparente otimismo que identificamos), a alocacdo segue focada no poés fixado e
observando as oportunidades para Pré e IPCA+ de longo prazo. Nao vemos necessidade de alterar
esse direcionamento.

Em relacdo ao dolar, essa combinacdo de juros caindo nos EUA e subindo no Brasil tem
potencial para dar forca ao real, mas seguimos nao vendo esse movimento de fato ocorrer, uma vez
gue o Délar hoje é a principal forma de se proteger contra a continuacao da piora da economia local.

De forma que iniciamos um fluxo aquisicfes recorrentes em carteiras com esse objetivo de alocacao.

Além disso, seguimos cautelosos em relagdo a retomar os rebalanceamentos das carteiras

onde os ativos de renda variavel se desvalorizaram.

Shore Alocacao RF FIC FIM CP LP

Nosso fundo Shore Alocagdo RF encerrou o0 més de novembro com rentabilidade de 0,81%,
equivalente a 102,22%% do CDI. No ano, nosso fundo ja acumula um retorno de 10,57%, equivalente
a 107,25% do CDI.

Apresentamos abaixo o histérico de rentabilidade mensal e o grafico com o retorno acumulado.

Rentabilidade em %

Jan Few Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Now Dez Ano Acum.

Retorno 1,18 094 0,97 093 0,79 0,70 1,02 096 088 091 0,81 10,57 14,24
2024
%CDI 122,27117,18 117,19 105,33 9542 88,25 112,03 110,92 104,97 97,77 102,22 107,25 103,69
Retorno - - - - - - - - 0.60 0,64 1,12 0,92 3,32 3,32
2023
F%CDI - - - - - - - - 858,84 6418 121,88 103,15 94,05 894,05
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Ao longo do més de novembro, o mercado de renda fixa performou bem devido aos altos
carregos, porém com curva de juros abrindo e prejudicando sobretudo os fundos high grade.

O més todo foi um reflexo da expectativa do mercado em relacéo a divulgacéo do pacote fiscal
do governo, que demorou a ocorrer (apenas em 27/11) e foi muito mal-recebida, o que gerou um fim
de més com vérios fundos revertendo boa parte de seus resultados.

Fizemos uma série de diligéncias ao longo de novembro que devem nos permitir incrementar
novas posicoes ao longo dos proéximos meses e aumentar o direcionamento em Estruturados.

Seguiremos perseguindo o retorno alvo do nosso fundo e buscando entregar uma excelente
experiéncia de investimento no mercado de crédito.

Nossa carteira continua diversificada entre fundos High Grade (focados em empresas com o
melhor perfil de crédito) e High Yield (foco em empresas estruturadas, mas com custo de crédito maior)
e buscamos incrementar a exposicao em ativos Estruturados (ativos mais sofisticados ou com risco
mais complexo) complementar o portfolio e trazer potenciais mais elevados e consistentes de retorno.

Caso tenha interesse em investir com a gente, hoje o fundo é distribuido pela XP Investimentos

e Banco Daycoval, basta nos procurar que ajudamos nesses primeiros passos.

Ficamos por aqui, este més!

Contem com a Shore como porto seguro de seus investimentos.

Equipe de gestdo Shore Capital
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Disclaimer Shore Capital:

A Shore Capital Gestdo de Recursos Ltda. esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios e gestéao
de fundos de investimentos. As informac¢des aqui disponibilizadas tém carater meramente informativo,
nao se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento, tampouco recomendacéo para
compra ou venda de ativos, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se adequar ao perfil do investidor.
A Shore Capital ndo se responsabiliza por decis6es do investidor, nem por ato ou fato de profissionais
especializados por ele consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e
na opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir acerca de um
investimento.

Este comentario mensal ndo se caracteriza nem deve ser entendido como uma promessa e/ou um
compromisso da Shore Capital de realizar as operacdes ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos.

N&o h& garantia de que quaisquer investimentos e/ou eventos futuros ocorrerdo. Retorno passado nao

garante retorno futuro.

Autorregulacao

ANBIMA

ADESAO PROVISORIA

Gestdo de Recursos
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