CARTA
ECONOMICA

DEZEMBRO DE 2023

e FOMC mais dovish nos levou a revisar cenario para a fed funds de 2 para 3 quedas em 2024;

Mantida a visdo do BCE sendo o 1° BC a cortar juros nos paises desenvolvidos;
No Brasil, PIB deve desacelerar de 2,9% para 1,0% entre 2023 e 2024

Aceleragdo dos pregos livres dificulta convergéncia do IPCA para a meta em 2024.

Na sua reunidao de dezembro, o FOMC revisou
para baixo a mediana das expectativas de
inflacdo do comité e, principalmente, na
mediana das taxas de fed funds, indicando
um cenario com 3 cortes de juros em 2024.
Além disso, o presidente da autoridade
monetdria indicou na coletiva apds a reunido
que houve discussao sobre quando cortar os
juros, com a melhora do quadro inflacionario.
Essa sinalizacdo se sobrep6s a indicadores de
mercado de trabalho e de inflacdo divulgados
ao longo do més, o que gerou novo ambiente
favoravel a queda de juros nos EUA e ao
enfraquecimento do dolar globalmente.

Com essa sinalizagdo do FOMC, passamos a
considerar que o ciclo de afrouxamento
monetario nos EUA devera ser antecipado do
ultimo trimestre de 2024 para meados do
ano, enquanto a precificagdo de mercado
indica cortes de juros a partir de marco. No
nosso cenario, entretanto, o mercado de
trabalho com saldrios crescendo acima da
média pré-pandemia, e a economia em soft-
landing nao devem permitir cortes de juros
antes do meio do ano.
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Em contrapartida, o Banco Central Europeu
(BCE) manteve uma postura mais cautelosa
acerca do quadro inflacionario, ainda que os
Ultimos dados de inflacgdo naquela regido
tenham apresentado desaceleracao da alta
dos pregos, tanto no indice cheio quanto no
nucleo. A expectativa da MAG Investimentos
é de inicio do ciclo de juros na passagem do
1T24 para o 2T24, tendo em vista que os
dados de inflagao continuam apontando para
um cenario de desaceleracdo, com o BCE
sendo o 19 BC desenvolvido a iniciar o ciclo
de corte de juros.

Na China, os dados continuam indicando
desaceleragao da economia, com expectativa
de menor crescimento na passagem de 2023
para 2024. Os dados do PMI de dezembro
reforcam essa perspectiva, com o da
industria ficando abaixo de 50 pontos pelo 3°
més consecutivo, o que indica contracdo no
setor, enquanto o de servigos ficou em 50,4
pontos, indicando leve expansao.

PMI da Industria e de Servicos - China
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As commodities mostraram queda no més,
com destaque para as energéticas, com
recuos de 7,0% do petrodleo Brent e 4,4% da




gasolina em Nova York. Em contrapartida, as
commodities metdlicas mostraram avanco
em novembro, com alta de 4,0% do minério
de ferro na China. No ano, foi observada
dindmica semelhante, com queda nas
commodities agricolas, em resposta a
supersafra brasileira, dentre outros pontos, e
no petréleo. As metdlicas, com destaque para
o minério de ferro, mostraram alta.

As recentes questGes geopoliticas, como, por
exemplo, as guerras da Russia x Ucrania e no
Oriente Médio, sdo vetores importantes que
podem impactar os precos das commodities
neste comego do ano.

No Brasil, o fim do ano mostrou que a perda
de tracao da atividade tem sido mais lenta do
que o previsto anteriormente, embora a MAG
Investimentos continue esperando queda do
PIB no 4T23. Com isso, a economia interna
devera ter crescido 2,9% no ano. Para 2024,
mantivemos a nossa visdao de desaceleracdo
da atividade, embora esperemos, agora, uma
alta de 1,0% (ante 0,8%), dado que
continuard baixo desemprego, o que deve
contribuir positivamente para o consumo das
familias.

No mercado de trabalho é esperada alguma
moderagcdao ao longo de 2024, dados o
aumento da forca de trabalho e o menor
ritmo de geracao de vagas. Ainda assim, a
taxa de desemprego deve encerrar 2023 em
7,6%, acelerando para em torno de 8,5% no
final do ano seguinte.
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Contudo, essa revisao para cima na atividade
ndo alterou o nosso cenario para inflagdo em
2024. A projecao para o IPCA foi mantida em

3,9%, com alta de 3,8% para os pregos livres
e 4,0% para os itens administrados. O E/
Nifio e o mercado de trabalho apertado
devem pressionar, respectivamente, os
alimentos no domicilio e os servicos, levando
a aceleragdo dos itens livres no IPCA de
2024. Para dezembro/23, a nossa projecao
indica alta de 0,45%, com o IPCA fechando o
ano em 4,5%, com destaque para a deflagao
de 1,1% esperada nos alimentos no
domicilio.
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Com relacdo a politica monetaria, o cenario
de manutencao do ritmo de cortes em 50 bps
nas proximas reunides permanece, com a
taxa Selic encerrando o ciclo em 9,75% a.a.
A desancoragem das expectativas impede
uma Selic terminal mais baixa.

Expectativas de Inflagdo - IPCA
(mediana Focus)
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No ambito fiscal, destaque para a aprovacéao
da Reforma Tributdria, com a sua
implementagao ocorrendo por meio de leis
complementares. Além disso, as discussdes
sobre a meta de resultado primario de 2024
e as medidas de recomposicdo de receitas do
governo permaneceram COmoO principais
temas nessa passagem de ano.
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MERCADO
Renda Fixa

Os fundos performaram acima do CDI e as
principais contribuicdes vieram das posicOes
em crédito corporativo e do carrego do caixa.
No decorrer deste més, realizamos
movimentacdes estratégicas em nosso
portfélio de crédito, tanto no mercado
primario quanto no secundario, visando
capturar oportunidades emergentes e
maximizar retornos. Essa abordagem,

Inflagcao

O MAG Inflagdo apresentou rentabilidade de
2,68% contra 2,75% do IMA-B em
dezembro. Alteramos nossa exposicao em
relacio ao benchmark dado o forte
movimento observado no més anterior que,
em nossa visdo, nos pareceu exagerado.

Crédito

Apesar dos desafios no primeiro semestre de
2023 no setor de crédito privado, o ultimo
trimestre revelou um periodo mais dinamico
de emissdes e captacdes nos fundos de renda
fixa, com compressao dos spreads nos
mercados primdrio e secundario dos titulos
triplo A. O cenario das emissbes corporativas
manteve a tendéncia positiva dos meses
anteriores, especialmente nas emissdes de
empresas nos setores de infraestrutura,
saneamento e telecomunicacgoes.

Multimercados

Com a harmonizagdo entre um cenario
externo positivo e local sem sustos
relevantes, com o BC seguindo o esperado,
os ativos de risco se valorizaram no més,
com o Real apreciando 1,55% contra o ddlar,

Bolsa

Seguindo o forte movimento observado em
novembro, o Ibovespa teve uma alta de
5,4%, fazendo com que o ano fechasse com
alta consolidada de 22,3%. A performance
positiva seguiu a tendéncia de melhora nos
mercados observada no més anterior. Dentre
os setores que compde o indice,
praticamente todos tiveram performance

alinhada a nossa estratégia de diversificacao
focada em emissores high grade, reflete
nosso compromisso com a qualidade e
estabilidade do portfdlio. Para compor o caixa
do fundo, possuimos LFTs de curto e médio
prazo. No book de juros, nossas alocacdes
estdo distribuidas em vértices de curto e
médio prazo em juros reais e operacdes
taticas em juros nominais e inflagdo.

Seguimos com estratégias no book para
capturar algumas assimetrias existentes na
curva de juros. Desta forma, mantemos a
duration do portfélio levemente descolada
em relacdo a do benchmark.

No més de dezembro, as carteiras da MAG
foram impactadas pelo reposicionamento em
algumas debéntures e pela marcacdo
adversa no mercado secundario em alguns
casos especificos. Contudo, o portfélio de
titulos bancarios e ativos estruturados
registrou um desempenho positivo no
mesmo periodo. O portfélio tem se
beneficiado do bom carrego dos ativos,
alinhando sua duracdo com a estratégia de
investimento.

seguindo o ambiente global de ddlar fraco, a
curva de juros perdeu nivel e as inflagbes
implicitas recuaram. O MAG Strategy
rentabilizou 1,16% em dezembro e o MAG
Macro 1,17% no mesmo periodo, com ambos
os fundos ficando acima do CDI no més.

positiva com destaque para algumas agdes
dos setores financeiro, utilities, basic
materials e consumo. O fundo MAG Selection
teve um desempenho positivo em dezembro
subindo 4,8%. No fechamento do ano, o MAG
Selection apresentou uma performance
acumulada de 22,1% praticamente em linha
com o indice Ibovespa.
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Indicadores Macroeconomicos

2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento do PIB 0,5% -3,2% -29% 1,3% 1,8%
Taxa de Desemprego® 4,8% 6,8% 11,5% 12,7% 12,3%
IPCA 6,4% 10,7% 6,3% 3,0% 3,8%
IGP-M 3,7% 10,5% 7,2% -0,5% 7,5%
Taxa de Cambio** - R$/USS 2,66 390 3,26 331 3,87
Selic 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50%

*meédia anual / **fim de periodo
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2019
1,1%
11,9%
4,3%
7,3%
4,03
4,50%

2020
-4,2%
13,5%
4,5%
23,1%
5,20
2,00%

2021
4,6%
13,5%
10,1%
17,8%
5,58
9,25%

2022 2023 2024
2,9% 2,9% 1,0%
93% 8,0% 83%
58% 45% 3,9%
55% -3,2% 4,0%
522 4,84 4,90

13,75% 11,75% 9,75%

Proje¢oes em vermelho
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Performance dos Fundos

MAG FI Renda Fixa 0,95% 12,73% 12,73% 26,84% 33,23% 230,74% 525.183 01/09/2010
% CDI 105,87%  97,55% 97,55% 99,28%  101,87% 101,79% 450.178

MAG FI RF Ref DI Premium Crédito Privado 0,94% 13,03% 13,03% 27,30% 27,38% 271.530 29/12/2021
% CDI 105,11%  99,88% 99,88%  100,97% 100,95% 206.696

MAG CP30 FI RF CP LP 1,05% 7,67% 7,67% 21,93% 24,06% 108.841 20/10/2021
% CDI 117,18%  58,77% 58,77% 81,13% 83,04% 205.390

MAG Top FIC FI CP LP 1,15% 7,98% 7,98% 23,30% 33,11% 48,23% 100.401 02/05/2018
% CDI 127,90%  61,18% 61,18% 86,20%  101,50%  95,54% 179.282

MAG High Grade RF Crédito Privado LP 1,00% 10,32% 10,32% 385.094 18/04/2023
% CDI 111,21% 116,19% 116,19% 132.240

MAG Inflagdo Alocagdo Dindmica FI RF LP 2,68% 15,83% 15,83% 22,61% 20,38% 245,31% 208.971 23/12/2011
Dif. IMA-B -0,07% -0,22% -0,22% -0,84% -1,51% -17,36% 168.528

MAG Cash FI RF LP 0,98% 13,45% 13,45% 27,89% 34,10% 134,81% 679.321 01/10/2014
% CDI 108,88% 103,09% 103,09% 103,16% 104,53% 108,65% 386.408

MAG FI Renda Fixa Ativo LP 1,12% 13,42% 13,42% 13,48% 22.272 29/12/2022
% CDI 124,74% 102,84%  102,B4% 102,83% 10.261

MAG Strategy FIM 1,16% 12,59% 12,59% 25,70% 30,40% 96.837 03/05/2021
% CDI 129,38%  96,52% 96,52% 95,07% 95,92% 88.352

MAG Multiestratégia FIM 1,29% 11,55% 11,55% 21,03% 23,86% 122,95% 104.229 18/11/2014
% CDI 143,59%  B88,49% 88,49% 77,81% 73,15%  101,64% 97.583

MAG Ilhabela FIM 0,91% 13,26% 13,26% 18,37% 15.892 01/09/2022
% CDI 101,83% 101,62% 101,62% 102,91% 17.098

MAG Macro FIC FIM 1,17% 11,52% 11,52% 25,65% 27,03% 59,37% 31.581 06/07/2017
% CDI 131,02%  88,31% 88,31% 94,88% 82,88% 99,45% 31.702

MAG Selection FIA 4,77% 22,10% 22,10% 25,00% 12,92% 47.173 18/08/2021
Dif. Ibovespa -0,62% -0,18% -0,18% -3,01% -2,12% 34.735

dez-23 Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Dﬁ:zfoo - :;d?;uflzlnl =
MAG Global Bonds FIC FIM IE 5,74% 13,89% 13,89% 1,35% 1,56% 25.727 23/12/2021
CcDI? 0,90% 13,05% 13,05% 4,98% 27,30% 26.755

MAG Global Sustainable FIC FIM IE 5,62% 1,99% 1,99% -43,29%  -32,89%  -28,59% 60.410 14/10/2020
cor1® 0,90% 13,05% 13,05% 27,03% -100,82% 33,15% 58.840

MAG Global Sustainable BRL FIC FIM IE 5,08% 12,27% 12,27% 13,34% 7.170 04/11/2022
cpI? 0,90% 13,05% 15,31% 6.795

CDI 0,90% 13,05% 13,05% 27,03% 32,62%

IMA-B 2,75% 16,05% 16,05% 23,45% 21,89%

IPCA + 5,00% 0,89% 9,73% 9,73% 21,87% 40,85%

Délar (PTAX) -1,51% -7,21% -7,21% -13,25% -6,84%

Ibovespa 5,38% 22,28% 22,28% 28,01% 12,74%

IBrX-100 5,48% 21,27% 21,27% 26,15% 12,05%

Notas: 1) Unidade: Milhares de Reais.

2) O indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo € pardmetro objetivo do Fundo (benchmark), tal indicador € apresentado meramente como

referéncia econdmica. © Fundo ndo possui benchmark.

3) O PL médio apresentando para os fundos MAG Global Sustainable BRL FIC FIM IE, MAG FI Renda Fixa Ativo LP & MAG High Grade RF Crédito Privado LP =2
referem ao periodo desde o inicio do fundo. Os fundos MAG Global Sustainable BRL FIC FIM IE, MAG FI Renda Fixa Ativo LP & MAG High Grade RF Crédito Privado LF

ndo possuem 12 meses. Para avaliacdo da performance, € recomendavel a analise de, no minimo, 12 meses.

4) A gestdo dos fundos MAG Cash FI RF LP e MAG Ilhabela FIM passaram a ser feitas pela MAG Investimentos a partir de 25/08/2023.
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Consideragdes Legais: A Mongeral Aegon Investimentos Ltda e Mongeral Aegon Renda Varidvel Ltda s&o responsaveis pela elaboragdo desse material, mas néo se responsabilizam por quaisquer atos e/ou
decisBes tomadas com base nas informagdes disponibilizadas por meio de suas publicagdes e proje¢des. Todos os dados e/ou opinides aqui presentes ndo devem ser tomados, em nenhuma hipétese, como
base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, todas as consequéncias ou
responsabilidades pelo uso de quaisquer dados e/ou analises desta publicagdo deverdo ser assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo a Mongeral Aegon Investimentos Ltda e Mongeral Aegon
Renda Varidvel Ltda de todas e quaisquer responsabilidades decorrentes do uso deste material.

ADVERTENCIA: As informagdes contidas neste material s3o de carater meramente informativo e ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com este
propésito. A MAG Investimentos e MAG Renda Varidvel ndo se responsabilizam pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material.
Os dados, valores e taxas, aqui mencionados, referem-se as datas e condigdes indicadas. A MAG Investimentos e a MAG Renda Variavel se reservam o direito de altera-los a qualquer tempo e sem a
necessidade de prévia e expressa comunicagdo. Leia 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 rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de
impostos e taxas. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses. N3o ha garantia que os fundos que perseguem a manutengéo de
uma carteira de longo prazo terdo tratamento tributério para fundos de longo prazo. Sobre os investimentos em fundos de renda variavel incidem uma aliquota de Imposto de Renda de 15% sobre os
rendimentos — cuja apuragdo ocorre apenas no resgate de cotas ou na amortizagdo. Vale ressaltar que, nos fundos de renda variavel, ndo ha incidéncia do imposto come-cotas. Os fundos multimercados e
fundos de agBes 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 patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencgdo, 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. Alguns fundos podem estar sujeitos a variagdo cambial. Os cotistas do
fundo podem estar sujeitos a riscos de investimento no exterior. Adicionalmente, também estdo sujeitos a riscos de mercado, de crédito, de liquidez, de perdas patrimoniais e de derivativos, além de outros
riscos especificados nos respectivos regulamentos. Ha fundos que estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior ou que aplicam em fundos que est3o autorizados a realizar tais
aplicagdes. Os indices aqui reportados podem ser mera referéncia e ndo pardmetro objetivo dos fundos. MAG RF FI - Taxa Adm.: 0,30%, Taxa de Performance: Ndo Possui, Publico Alvo: Piblico em Geral;
MAG FIRF REF DI PREMIUM Taxa Adm.: 0,40%, Taxa de Performance: Ndo Possui, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG CP30 FI RF CP LP - Taxa Adm.: 0,64%, Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder
100% do CDI, Publico Alvo: Piblico em Geral; MAG TOP FIC FI RF CP LP - Taxa Adm.: 0,65%, Taxa de Performance: Ndo possui, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG CP FI RF LP - Taxa Adm.: 0,45%, Taxa de
Performance: N&o possui, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG Alocagdo Dindmica IMAB FI RF LP - Taxa Adm.: 0,50%, Taxa de Performance: 20% do que exceder 100% do IMA-B, Publico Alvo: Puiblico em
Geral; MAG CASH FIRF LP - Taxa Adm.: 0,80%, Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG FIRF ATIVO LP - Taxa Adm.: 0,70%, Taxa de Performance:
20% sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG Strategy FIM - Taxa Adm.: 0,70%, Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral;
MAG Multiestratégia FIM - Taxa Adm.: 0,30%, Taxa de Performance: 15% sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Piblico em Geral; MAG llhabela FIM - Taxa Adm.: 1,5%, Taxa de Performance: 20%
sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral; MAG Macro FIC FIM - Taxa Adm.: 1,50%, Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder 100% do CDI, Publico Alvo: Publico em Geral;
MAG Selection FIA - Taxa Adm.: 2,00%, Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder 100% do Ibovespa, Publico Alvo: Piblico em Geral; MAG Global Bonds FIC FIM IE - Taxa Adm.: 0,70%, Taxa de
Performance: Ndo possui, Publico Alvo: Investidores Qualificados; MAG Global Sustainable FIC FIM IE - Taxa Adm.: 0,70%, Taxa de Performance: N3o possui, Publico Alvo: Investidores Qualificados; MAG
Global Sustainable BRL FIC FIM IE - Taxa Adm.: 0,70%, Taxa de Performance: Ndo possui, Publico Alvo: Investidores Qualificados.
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