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Resultados do més. O fundo BluelLine Alpha FIC FIM teve retorno de 4,53% em dezembro, acumulando 13,30%
no ano de 2023. Os mercados de renda fixa geraram a maior contribui¢cao na performance do més (311bps),
principalmente com posi¢cdes aplicadas na parte curta das curvas de juros no continente europeu e, em menor
proporgao, no Brasil. Os portfélios de bolsa geraram alfa de 89bps, também com contribuicdo maior da carteira
offshore (EUA) em relagdo aos ganhos no mercado local. O book de moedas teve performance neutra. A
continuidade no processo desinflacionario global e o pivot dovish do FED nos fizeram aumentar de maneira
importante o risco da carteira em dezembro, principalmente na renda-fixa internacional e em posi¢cdes mais
direcionais em bolsa. Em relagdo ao ano fechado, o fundo gerou alfa nos trés mercados, com destaque para a
renda fixa com 389bps, seguido de moedas com 79bps e renda variavel com 54bps.

Cenarios: Dados mostram desinflagdo sem dor e Powell abre discussao de cortes. O fluxo de indicadores
econdmicos em dezembro continuou na diregdo de uma economia global mais resiliente do que se imaginava
no inicio do ano e uma tendéncia firme de desinflagdo. Mas o grande destaque do més veio de J. Powell com
um tom bem mais dovish do que o esperado na coletiva de imprensa da Ultima reuniao do FOMC. A afirmagao
de Powell de que ja vislumbra cortes talvez tenha pego os outros BCs de surpresa, e estes preferiram manter a
postura cautelosa, neste momento. Destacam-se nessa tendéncia o ECB, o BoE e o Copom. No final das contas,
a evolucdo da economia é que vai ditar o tom das autoridades monetarias e acreditamos que a continuidade
do processo desinflacionario devera manter os BCs desenvolvidos na iminéncia do inicio de um processo de
relaxamento monetario.

FED surpreende com "dovish pivot". Na ultima decisdo do ano passado, o comité de politica monetaria dos
EUA reconheceu a queda da inflagdo, reforcada pelas indicagdes na margem de mais um numero benigno
para o componente subjacente do PCE, provavelmente atingindo 2% na medida de 6 meses anualizada. Os
"dots" de 2024 surpreenderam, mostrando 75bps de cortes do nivel atual. Mas a principal surpresa foi o tom
adotado por Powell. Ao invés de repetir o mantra de que seria prematuro discutir cortes de juros, reconheceu
gue o assunto estava comecando a ser debatido pelos integrantes do Fed. Além disso, o comité estd bastante
focado em nao deixar os juros apertados por mais tempo do que o necessario e os cortes comegarao bem antes
da inflagao atingir 2%. Powell também ndo demonstrou incoémodo com o recente afrouxamento das condicdes
financeiras. A mudanca de mensagem e o cenario benigno de inflagao indicam que a reducao dos juros pode
iniciar ja no primeiro trimestre deste ano.
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ECB e BoE adotam cautela, por hora. Ja na Europa, a preferéncia foi por manter a guarda alta e Lagarde
refutou que tenha ocorrido qualquer discussao sobre cortes de juros na reunido do ECB. No entanto, ficou bem
claro que as préoximas decisdes dependerao dos dados. Ja o BoE manteve na mesa a possibilidade de ainda
subir os juros, inclusive com 3 votos favoraveis para isso ja nessa reuniao. No entanto, a fraqueza da atividade e
a queda rapida da inflagao pode levar rapidamente a uma mudanca de postura de ambas autoridades
monetarias.

Em um cendrio externo benigno, Brasil faz licdo de casa. Nesse contexto externo mais favoravel, o Brasil tem
performado bem, com os ruidos fiscais sendo abafados pelo avanco de medidas tributarias no Congresso e,
principalmente, indicadores econdmicos bastante construtivos. Os dados mostram a inflagao do IPCA-15 em
ligeira aceleracdo causada por itens volateis, mas com nucleos, que refletem a tendéncia subjacente dos
precos, em trajetdria de queda. Do lado da atividade, o destaque continua sendo o mercado de trabalho
pastante robusto, com geragao de emprego formal reacelerando neste trimestre e a renda crescendo em
termos reais. Na ponta mais fraca, a atividade industrial se mantém estagnada e os indicadores de confianca
empresarial tém mostrado piora, mesmo para comeércio e servicos que vinham demonstrando resiliéncia. Em
um cenario em que os dados de atividade mais ligados a demanda darao sinais de fraqueza daqui para frente,
nucleos de inflagao convergem para as metas e o FED deve comegar a cortar os juros mais cedo do que se
imaginava, mudamos nossa previsao de taxa Selic no final de 2024 para 8.5% (de 9.5% anteriormente), com
possivel aceleragao do ritmo de corte no 1° semestre.
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Posicionamento atual. Depois do forte rally de dezembro, reduzimos marginalmente nossa exposi¢cao ao risco
em renda variavel e cambio. As maiores posicdes se mantém na direcao aplicada nos mercados de renda fixa,
mas com um perfil bastante diversificado geograficamente e com prote¢des tomadas em vértices mais longos.
Mas com a alta volatilidade dos mercados globais de renda fixa neste inicio de ano, reduzimos a escala das
estratégias aplicadas. A aparente continuidade do cenario de desinflagdo global deve manter os BCs
desenvolvidos em alerta para iniciar um processo de relaxamento monetario. Diante disso, seguimos com
posicdes aplicadas na parte curta da curva de juros de alguns paises da Europa, no Canada e no Brasil. Como
hedge parcial do portfélio de renda fixa, temos posi¢cdes tomadas na curva americana, no Japdo e na Coldmbia.
O livro de moedas segue com uma exposicao oscilando em torno do neutro em USD, mas favorecendo moedas
high beta (BRL, MXN, principalmente) contra EUR, CNH e JPY. No que diz respeito a estratégia de bolsa, o fundo
se mantém com um viés mais positivo em EUA e Brasil, apesar da reducao recente na exposi¢cao direcional.
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HISTORICO DE RENTARBILIDADE '

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez Ano M Inicio ?
Fundo -0,31% 1,30% -0,37% 0,10% 2,51% 654%  -042%  -207%  -032%  -010% 147% 453%  1330%  1330%  4636%
w0 % CDI 141% 1% 223% 610% - 160% 506% 102% 102% 4%
Fundo -0,45%  0,70% 4,65% 0,96% -1,16% 232%  -038%  087% 395%  -0,05% -204%  056% 1009%  1019%  2918%
w0 % CDI 93% S04% 5% - 229% - 75% 269% 50% 82% 82% 9%
Fundo -0,81% 0,10% 1,08% 0,64% 084%  -041% 1.51% 0,39% -1.33% 2,67% 0,05% 0,76% 2,41% 2,41% 17.23%
o % CDI 73% 545% 308% 313% - 91% - 555% 8% 99% 55% 55% 159%
Fundo -025%  -100%  053% 1,40% 0,08% 0,95% 0,84% 0,10% -1.53% 0,52% 2/63% 2,96% 7,38% 738%  1447%
0 % CDI - 156% 491% 33% 443% 434% 61% - 329% 1758%  1800%  267% 267% 235%
Fundo - - 1,39% 359%  -094%  065% 151% -0,96% 126% 6,60% 6,60% 660%
o % CDI - - 296% 633% 140% 313% 334% 201% 201% 201%
RENTABILIDADE ACUMULADA ESTATISTICAS
48% PL do Fundo R$ 355.179.093
44% Retorno Acc PL médio dos ultimos 12 meses RS 334.637.043
40% - = Dl PL atual Fundo Master R$ 423.630.498
36% Retorno Acumulado 46,36%
32% Retorno Médio Mensal 0,70%
28% CDI Acumulado 40,77%
24% Volatilidade anualizada 517%
20% Sharpe 0,23
16% Numero de meses negativos 20
12% NuUmero de meses positivos 35
8% Numero de meses abaixo do CDI 30
4% Numereo de meses acima do CDI 25
0% Maior rentabilidade mensal 6,54%
\,\EB \r\?’ \nP \"P {\} \q,'\/ \q,'\ \rﬂ' \rfl' \rf) \rf) \f{b Menor rentabilidade mensal -2,07%
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! Rentobilidade mensal calculada com base na cota do ditimo dia Util do més, liguida de taxas de administracdo e performance e bruta de impostos.
? Dados a partir de 31/05/2019, data da criagde do fundo.
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A BlueLine nao se responsabiliza por decisées 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. Este material
nao pode ser reproduzido, copiado ou distribuido para terceiros. Esta apresenta¢gdo nao se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria
juridica, contabil, regulatoria ou fiscal em relagdo aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos de
investimento, situacdo financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes que um investidor em potencial
deve considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional, solicitagdo de compra
ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdo ou consultoria juridica. Recomendamos
que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos.
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