CARTA
ECONOMICA

DEZEMBRO DE 2022

e Economias globais reduzem ritmo de ajuste de juros, mas elevam expectativas para taxas terminais;

e PEC de Transigao é aprovada com gastos de até R$ 205 bilhGes e medida que altera o Teto em 2023;

e COPOM entrega o recado esperado pelo mercado;

Ativos domésticos precificam as escolhas por politicas econémicas heterodoxas;

Em dezembro, a visdo de que os proximos
ajustes nas taxas de juros das principais
economias seriam reduzidos, mas sem que a
escolha fosse entendida como o prenuncio de
fim de ciclo, foi consolidada. Ndo apenas pela
comunicagdo firme no combate a inflagao,
mas principalmente pela elevacdo nas
expectativas dos préprios Bancos Centrais
para as taxas terminais de juros.

Como maior economia do mundo, os EUA sdo
o exemplo mais emblematico. Ha de se
destacar, também, a enorme mudanca de
comunicagao do presidente do FOMC, Jerome
Powell, desde Jackson Hole. Ao passar
credibilidade no controle da inflacdao, ele
soube conduzir os agentes de mercado de
que um ajuste mais baixo nao significaria
qualquer afrouxamento em termos de policy.
Ao contrario. Apos quatro altas de 75 bps, o
FOMC elevou a taxa de juros em 50 bps, mas
Powell destacou que o atual nivel, apesar de
contracionista, ainda ndao pode ser
considerado como suficientemente restritivo
para que o FOMC atinja seus objetivos.
Inclusive, na atualizacao das suas projecoes
econOmicas, o Comité elevou suas
expectativas para a taxa de juros até 2025,
assim como as suas expectativas para a
inflacdo nesse periodo. As estimativas para o
crescimento do PIB, entretanto, foram
reduzidas até 2024, como reacdo a politica
monetaria mais restritiva.

Alheio as questdes globais, o noticiario
doméstico foi capturado pela PEC de
Transicdo. Apds idas e vindas de uma
negociacao que comecou praticamente junto
com o resultado das eleicbes, a equipe de
transicdo do novo governo aprovou a

exclusdao dos beneficios sociais do Teto de
Gastos. Os R$ 175 bilhdes pleiteados foram
reduzidos para R$ 145 bilhdes durante as
negociagcbes com o Legislativo. Entretanto,
somadas as outras permissdes, COmo 0 USo
do excesso de arrecadacao e de valores
esquecidos nas contas do PIS/Pasep, para
citar apenas as maiores, 0s gastos extrateto
autorizados pela PEC podem chegar a R$ 205
bilhdes. O prazo também foi objeto de
negociacao, e os dois anos aprovados pelo
Senado foram reduzidos para um ano na
Camara, necessitando de uma nova votacao
na primeira Casa.

A permissdo valida apenas para 2023 nao
significa o cumprimento do teto de gastos
nos anos seguintes, ja que a PEC determinou
o envio de um novo regime fiscal até 31 de
agosto, via projeto de lei. Em outras
palavras, o Teto de Gastos poderd ser
substituido por votagdo que alcance apenas
maioria simples no Congresso. Muito
provavelmente, as negociacbes para esse
novo regime deverao resultar em aumento,
ndo em reducdo de gastos, ja que boa parte
do adicional de gastos aprovados pela PEC é
composto por despesas de carater
permanente, como o Bolsa Familia de R$
600,00, o aumento real do saldrio-minimo,
entre outros.

Na Ultima reunido de 2022, o COPOM
manteve os juros em 13,75% e entregou o
recado esperado pelo mercado, sobretudo na
ata, onde foi enfatico sobre os impactos da
expansdao fiscal na inflacdto e nas
suas expectativas, nos precgos dos ativos e na
taxa neutra de juros. Destaque para o alerta
sobre possiveis mudangas na politica




parafiscal ou reversdo de reformas
estruturais que resultem numa alocacgao
menos eficiente de recursos, sob o risco de
reduzir a poténcia da politica monetaria.
Segundo o Banco Central, em um ambiente
de hiato do produto reduzido, o impacto de
estimulos fiscais significativos sobre a
trajetoria de inflacdo tende a se sobrepor aos
impactos almejados sobre a atividade
econdmica. Por fim, o “Comité acompanhara
com especial atencdo os desenvolvimentos
futuros da politica fiscal e, em particular,
seus efeitos nos precos de ativos e
expectativas de inflacdo, com potenciais
impactos sobre a dinamica da inflacdo
prospectiva.”

O ano de 2022 terminou com preocupagoes
legitimas sobre a politica econ6mica do pais.
Além da PEC que expande os gastos, acenos
explicitos a revogacdo de importantes
reformas estruturais aprovadas nos ultimos
anos e o reforgo do uso de bancos publicos e
empresas estatais na inducao do
desenvolvimento sdo férmulas ja testadas,
inclusive em excesso no Brasil, com efeito
totalmente contrario ao bem estar social

MERCADO
Renda Fixa

A principal contribuicdo veio das posicdes em
crédito bancario e corporativo. No book de
crédito, mantivemos a posicao diversificada,
exclusivamente entre os emissores high

Inflacao

A percepcao de risco fiscal mais elevada
continuou a pressionar os ativos de risco no
més. Desde novembro passado, seguimos
com estratégias direcionais e assimétricas

Crédito

No mercado de crédito privado local,
excluindo os fundos de infraestrutura,
tivemos mais um més de captacdo liquida
positiva, onde os spreads de crédito dos

pretendido pelos formuladores dessas
politicas. A deterioracdo observada nos
precos dos ativos € uma reacdao a esse novo
cenario, onde mais juros sao requeridos no
combate a inflacdo e atracdo de capital; a
moeda se desvaloriza pela opgao por
politicas erradas em um contexto ja
desafiador, de juros globais elevados; e os
investidores deixam a Bolsa,
compreensivamente avessos a um risco que
ficou maior, e mais dificil de precificar.

N3o é o tao amaldicoado “mercado” que
aposta contra o pais; ele apenas se posiciona
frente aos novos fatos, diligente na gestao
dos recursos de milhares de poupadores que
Ihe confiaram essa missdo. A insisténcia do
novo presidente em personificar no
“mercado” uma figura elitista e distante da
economia real do pais, depois de dois
mandatos diretos e mais um mandato e meio
do seu partido, diz mais sobre as suas
escolhas politicas do que sobre o seu alvo.
Torcendo por dias melhores e escolhas mais
sensatas, desejamos um Feliz Ano Novo a
todos!

grade. Para compor o caixa do fundo,
seguimos com posicoes em diferentes
vértices nas LFTs. Encerramos o més sem
exposicao direcional relevante.

reduzidas no fundo, mantendo a duration do
portfélio em uma exposicdo mais préoxima a
do benchmark, assumindo uma postura mais
cautelosa.

papéis indexados ao CDI abriram em relagdo
ao més de novembro, com destaque para
aqueles com duration maior que cinco anos.
O volume de emissGes de debéntures no
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mercado primario foi o maior do ano, de
aproximadamente R$ 34 bilhdes, puxadas
por algumas operacdes com volumes bem
elevados. No secundario, também tivemos
um volume grande de operagoes.
Desconsiderando os papeis incentivados,
foram aproximadamente R$ 20 bilhdes.

Nesse cenario, optamos por aumentar a
liquidez para aproveitar assimetrias no
secundario. As operacles realizadas nesse
mercado contribuiram positivamente, tanto
em operacdes com créditos corporativos

Multimercados

O més de dezembro foi desafiador para os
segmentos de bolsa e juros nominais, books
nos quais obtivemos performance negativa.
Conseguimos compensar marginalmente
este resultado com operacgdes taticas em
moedas.

Bolsa

O més foi mais uma vez bastante volatil no
mercado local de agdes, marcado pela
percepcdo negativa em relagdo a trajetoria
da fiscal, com nova elevagdo dos prémios de
risco e desvalorizacdo dos ativos locais. O
indice Ibovespa alcancou desvalorizacdo de

Indicadores Macroeconomicos

como bancarios. A outra fonte de
contribuicdao para a performance do fundo
veio do carrego dos papeis corporativos, que
possuem um retorno bastante aderente ao
nivel de liquidez e qualidade de crédito dos
emissores alocados.

Entendemos que o carrego da parcela
alocada segue dentro da nossa perspectiva,
e seguiremos aumentando a exposicdo em
crédito privado de forma aderente as nossas
expectativas de performance, baseado ainda
no tripé liquidez, risco e retorno.

Sobre o posicionamento, seguimos com leve
posicdo tomada em juros locais, e baixa
exposicao nas demais classes de ativos.

2,44% em dezembro, fechando o ano de
2022 com alta de 4,68%. Em relagdo aos
fundos MAG, obtivemos um desempenho
levemente inferior ao benchmark em
dezembro, por conta de alocacgdes
underweight no setor de Materiais Basicos.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Crescimento do PIB 29% 05% -32% -29% 13% 18% 1,1% -4,2% 4,6% 3,1% 0,5%
Taxa de Desemprego* 5,4% 4,8% 6,8% 11,5% 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,5% 9,4% 8,9%
IPCA 59% 6,4% 10,7% 6,3% 3,0% 38% 43% 45% 10,1% 56% 54%
IGP-M 55% 3,7% 10,5% 7,2% -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 55% 5,4%
Taxa de Cambio** - RS$/USS 2,34 2,66 3,90 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 5,30
Selic 10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 13,75%

*média anual / **fim de periodo Proje¢6es em vermelho
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Performance dos Fundos

MAG FI Renda Fixa 1,14% 12,52%  12,52%  18,18%  20,18%  193,39% 469.568 01/09/2010
% CDI 101,49% 101,17% 101,17% 105,04%  98,18%  102,34% 525.580

MAG Cash FI RF Ref DI 1,12% 12,62%  12,62% 12,69% 171.022 29/12/2021
% CDI 99,48%  102,01% 102,01% 101,95% 135.146

MAG CP30 FI RF CP LP 1,21% 13,25%  13,25% 15,23% 330.819 20/10/2021
% CDI 107,33% 107,08% 107,08% 108,06% 127.142

MAG Top FIC FI CP LP 1,28% 14,19%  14,19%  23,27%  23,48%  37,27% 340.092 02/05/2018
% CDI 114,18% 114,67% 114,67% 134,39% 114,23% 112,56% 194.326

MAG FI RF Crédito Privado LP 1,22% 13,61%  13,61%  20,76%  21,06%  101,03% 1.295.296 30/09/2014
% CDI 108,55% 110,03% 110,03% 119,91% 102,43% 102,79% 1.035.822

MAG Inflagio IMA-B RF Ref DI LP -0,21% 5,85% 5,85% 3,93% 10,58%  198,12% 120.934 23/12/2011
Dif. IMA-B -0,01%  -0,52%  -0,52%  -1,10%  -1,18%  -14,39% 173.855

MAG Strategy FIM 0,75% 11,64%  11,64% 15,82% 80.286 03/05/2021
% CDI 66,77%  94,10%  94,10% 95,89% 81.298

MAG Multiestratégia FIM 0,58% 8,51% 8,51% 11,04%  10,93%  99,87% 93.004 18/11/2014
% CDI 51,42%  68,75%  68,75%  63,76%  53,18%  104,62% 88.671

MAG Macro FIC FIM 0,60% 12,67%  12,67%  13,91%  19,30%  42,90% 34.842 06/07/2017
% CDI 53,36%  102,40% 102,40% 80,34%  93,87%  103,97% 30.916

MAG Selection FIA -3,74% 2,38% 2,38% -7,52% 10.299 19/06/2019
Dif. Ibovespa -1,20%  -2,31%  -2,31% -1,59% 10.489

Mongeral Aegon FIA -3,37% 2,42% 2,42%  -21,40% -21,41%  0,35% 42.571 19/06/2019
Dif. Ibovespa -0,93%  -2,26%  -2,26%  -13,60% -16,30%  -9,05% 32.622

MAG FIC FIA -2,88%  -1,02%  -1,02%  -17,56% -12,56% 112,88% 9.745 19/02/2013
Dif. IbrX-100 -0,25%  -5,04%  -5,04%  -9,95%  -8,19%  -3,75% 9.790

MAG Global Bonds FIC FIM IE -0,50%  -11,02%  -11,02% -10,83% 25.967 23/12/2021
cDI? 1,12% 12,37% 12,37% 12,61% 26.590

MAG Global Sustainable FIC FIM IE -1,18%  -44,40%  -44,40%  -34,19% -29,98% 59.962 14/10/2020
cor? 1,12%  12,37%  12,37% -197,51% 17,79% 67.803

cpI 1,12% 12,37% 12,37% 17,31% 20,56%

IMA-B -0,19% 6,37% 6,37% 5,02% 11,75%

IPCA + 5,00% 1,11% 11,13% 11,13% 28,44% 40,91%

Délar (PTAX) -1,44% -6,50% -6,50% 0,40% 29,45%

Ibovespa -2,45% 4,69% 4,69% -7,80% -5,11%

1BrX-100 -2,63% 4,02% 4,02% -7,61% -4,37%

Notas: 1) Unidade: Milhares de Reais.

2) O indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo é pardmetro objetivo do Fundo (benchmark), tal indicador é apresentado meramente como
referéncia econdmica. O Fundo ndo possui benchmark.
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Consideracdes Legais: A Mongeral Aegon Investimentos Ltda é responsavel pela elaboragdo desse material, mas ndo se responsabiliza por quaisquer atos e/ou decisbes tomadas com base nas informagdes disponibilizadas por meio de suas

publicagdes e projegdes. Todos os dados e/ou opinides aqui presentes ndo devem ser tomados, em nenhuma hipétese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer d ou tomadas de decisdes,
sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, todas as consequéncias ou r il pelo uso de i dados e/ou andlises desta publicagdo deverdo ser assumidas exclusivamente pelo usudrio, eximindo a Mongeral Aegon

Investimentos Ltda de todas e quaisquer responsabilidades decorrentes do uso deste material.

ADVERTENCIA: As informagdes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo. Leia o Formuldrio de Informagdes Complementares, a Limina de informagdes essenciais e o Regulamento do Fundo antes de investir. Fundos
de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Rentabilidade passada ndo representa garantia de r ili futura. A r

divulgada ndo é liquida de impostos e taxas. Ndo ha garantia que os fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de longo prazo terdo tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Os fundos multimercado e fundos de agdes
podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que
acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencao, liquidagdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do
fundo. Ha fundos que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas respectivas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas. H4 fundos que estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior ou que aplicam em fundos que estdo autorizados a realizar tais aplicagdes. Os indices aqui reportados podem ser mera referéncia e ndo pardmetro
objetivo dos fundos. Mongeral Aegon Macro FIC — Taxa Adm.: 2%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Pdblico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon Multiestratégia - Taxa Adm.: 0,30%, Taxa de Performance: N/A,
Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIM - Taxa Adm.: 0,8%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIRF - Taxa Adm.: 0,3%, Taxa de Performance: N/A, Publico
Alvo: Piblico em Geral; Mongeral Aegon CP Inst. - Taxa Adm.: 0,4%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon Inflagdo. - Taxa Adm.: 0,5%, Taxa de Performance: 20% do que
exceder 100% do IMA-B, Publico Alvo: Publico em Geral; Mongeral Aegon FIC FIA - Taxa Adm.:0,5%, Taxa de Performance: N/A, Publico Alvo: Pablico em Geral.

Administrador: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av. Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905 telefones: (21) 3219-2500 — Fax (21) 3219-2501. Servigo de Atendimento ao
Cliente (SAC): sac@bnymellon.com.br ou através dos telefones (21) 3219 — 2600 / (11) 3050-8010.0uvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou através do telefone 0800 725 3219.

A presente instituicdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulacao e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA de Investimento.
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