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Caracteristicas do Fundo

Objetivo do fundo

Proporcionar aos seus investidores ganhos
de capital em horizontes de longo prazo,
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Cota de aplicacdo

D+1

Cota de resgate

D+30 (corridos)
Liquidacdo dos resgates
D+1 da cotizagdo

Taxa de saida antecipada
5% (cotizagdo D+4)

Classificagdo CVM
Multimercado
Classificagdo Anbima
Multimercado Macro

CNPJ do fundo
29.762.329/0001-71

Dados bancarios
Banco Itau (341)
Ag. 8541 | c/c 37220-0

Gestor

MZK Asset Management
Administrador
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Custodiante

Itaéi Unibanco
Auditor
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Resumo do Més

O MZK Dinamico apresentou resultado positivo de 3,26% em novembro e registra desempenho de
1,40% em 12 meses.

O cenario central para a construgdo dos temas e posi¢des explorados pelo Fundo foi mantido ao
longo de novembro. A visdo estd baseada nos impactos positivos para os ativos de risco gerados pe-
los “extraordinarios” estimulos fiscais e monetdrios ao redor do mundo e, como consequéncia, a ma-
nutencdo do ritmo de retomada da atividade econ6mica global e local.

Na visdo da Equipe de gestdo, a combinacdo dos estimulos — o chamado “efeito TINA” (There Is No
Alternative), se sobrepGe aos eventos que ditariam os rumos dos ativos em situagGes normais de
mercado — como exemplo, destaque para as elei¢cdes presidenciais nos EUA e as novas ondas da pan-
demia de Covid-19.

Ao nosso ver, a consequéncia direta dos estimulos ja pode ser observada por meio da recuperagdo
da atividade econ6mica mais forte e mais rdpida que o esperado nos paises desenvolvidos, China e
no Brasil (embora ndo homogénea entre os setores), além da inflagdo nos precos de ativos risco —
mais precisamente, nas bolsas.
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RESUMO DO MES (cont.)

Acreditamos na manutengdo desse ambiente estimulativo, porém consideramos alguns riscos e ameagas a esse cenario.
Entre os pontos de atenc¢do, destaque para a situagdo politica local e a falta de avangos na agenda de reformas que ataquem
diretamente a questao fiscal do pais. Caso ndo haja uma priorizagdo por parte do Governo para enderegar os problemas do
endividamento brasileiro, acreditamos que o mercado local tende a se descolar do global, seguindo uma trajetéria de forte
depreciagdo. Vale destacar que este é o “cenario alternativo” e ndo o “cendrio central” esperado pela Equipe.

Mantivemos as posi¢Ges compradas nas bolsas, com maiores alocagdes nos indices americanos (S&P-500, Nasdaq e Dow
Jones) e na bolsa brasileira. Nos EUA, alternamos as posi¢es entre os indices, tentando se beneficiar dos movimentos entre
as empresas de tecnologia e os setores considerados como da “velha economia” (rotation). No Brasil, reduzimos a exposi¢do
no final do més, sendo compensada pelo aumento nas bolsas internacionais. Com o lbovespa subindo 15,9% e o S&P-500 e
Nasdaq atingindo as maximas histéricas em novembro, as estratégias em acdes foram responsaveis pelas maiores contribui-
¢Oes positivas para o Fundo no més.

No mercado de juros, a componente de trading se manteve intensificada. O viés da Equipe foi de utilizar a curva de juros
como protegdo para o risco fiscal local e hedge para a exposicdo comprada em bolsa (tomando as taxas). No entanto, dado o
nivel de prego que a curva atingiu e o tamanho dos “desaforos” que ela ja embute, aproveitamos momentos de eventuais
exageros de precificagdo para também montar posi¢cdes aplicadas, que se beneficiaram com a queda das taxas. Ao final do
més, as estratégias nos juros trouxeram contribui¢Ges positivas para o portfélio.

Em cambio, as exposi¢des taticas foram mantidas, com posicdes menores, horizontes mais curtos e com o viés de venda
do Délar contra uma cesta de moedas, incluindo o Real. Com o movimento de desvalorizacdo da moeda americana de ma-
neira generalizada (DXY caiu 2,31%), o Fundo também registrou ganhos nas estratégias, com destaque para o Real (BRL),
Peso mexicano (MXN), Coroa norueguesa (NOK) e Coroa sueca (SEK).

Por fim, o Fundo acumulou ganhos modestos com uma pequena exposicdo em commodities que foram neutralizados pe-
las perdas com o book sistematico de prémio de risco alternativo.

MERCADO LOCAL

Seguindo o movimento observado nos paises desenvolvidos, o Brasil também registrou um aumento recente na média
movel de novos casos e ébitos em funcdo da pandemia de Covid-19 — segundo o Financial Times, o aumento de novos casos
se aproxima a 60% no més. De acordo com o Imperial College de Londres, a taxa de transmissdo da doenga no pais é a maior
desde maio, com um indice de 1,3 — indicando que um grupo de 100 pessoas contaminadas pode transmitir o virus para ou-
tras 130.

No plano politico, a falta de avangos na agenda de reformas foi novamente observada, conforme ja era esperada. Em fun-
¢do das eleicdes municipais, o calendario do Congresso Nacional foi menor, impossibilitando a apreciacdo de temas impor-
tantes para o desenvolvimento do pais. Os destaques ficaram para a tdo aguardada votagdo dos vetos presidenciais, em es-
pecial, o relacionado a desoneracdo da folha de pagamentos em 2021 e a aprovagdo do projeto de Autonomia do Banco
Central pelo Senado — o texto segue agora para a avaliagdo da Camara. Quanto as elei¢Ges regionais, o destaque foi para o
desempenho positivo dos partidos de centro, indicando uma postura mais contraria aos extremos por parte da populagao.

Ainda sobre politica, o Ministro da Economia, Paulo Guedes, foi criticado por participantes do mercado ao sugerir que fos-
sem utilizadas reservas do Governo como instrumento para redu¢do da divida publica. Por outro lado, uma nova sugestao
para o financiamento do programa Renda Cidada (principal candidato a substituir o atual Bolsa Familia), discutida entre os
lideres do Congresso e baseada no corte em até 25% dos incentivos tributarios e renuncias, foi bem aceita pelo mercado no
final do més.

No plano dos dados econ6micos, novamente a surpresa ficou para a alta na inflagdo. Assim como observado em outubro, a
prévia oficial da inflagdo (IPCA-15) voltou a surpreender para cima, registrando avanco de 0,81% (maior variagdo em novem-
bro desde 2015) versus projegao do mercado de 0,72% de alta. O resultado foi puxado por uma alta significativa de Alimen-
tacdo e Bebidas, porém todos os demais grupos de produtos e servigos que compde o indice tiveram alta. Vale destacar que,
no acumulado de 12 meses, o indice atingiu 4,22%, resultado acima da meta perseguida pelo Banco Central para o ano de
2020, de 4%. Ademais, enquanto o desemprego do terceiro trimestre subiu para uma taxa recorde de 14,6%, o indicador de
geracdo de emprego (CAGED) de outubro registrou abertura de 395 mil vagas, novamente surpreendendo o consenso de

mercado, que esperava mais 210 mil.
Continuagao pag. seguinte
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MERCADO LOCAL (cont.)

Por fim, outro fator de destaque em novembro foi a volta do fluxo de investidores estrangeiros para a bolsa de valores
brasileira. Segundo dados da B3, a entrada financeira de estrangeiros chegou a casa dos RS 30 bilhées em papéis, movimen-
to em grande parte explicado pela volta do apetite a risco global (risk-on) apds a definicdo das eleicGes americanas e das
noticias positivas referentes as vacinas da Covid-19, em um cendrio de lbovespa medido em ddlar em niveis bem desconta-
dos. Vale ressaltar que, embora houve a surpresa positiva com a volta do fluxo de estrangeiros para a bolsa, o saldo no ano
ainda é bastante negativo, com saida liquida de capital na ordem de RS 50 bilhdes.

MERCADO INTERNACIONAL

Com a volta acelerada de novos casos de Covid-19 a partir da ultima semana de outubro na Europa e nos EUA, paises co-
mo Franca, Bélgica, Alemanha e Reino Unido anunciaram novas medidas de restricGes parciais. Na Europa, a pronta resposta
dos Governos auxiliou na também rapida redugdo da curva, levando a Franga a ja iniciar um afrouxamento do lockdown par-
cial, enquanto a Alemanha e Reino Unido devém manté-lo até inicio de janeiro. Nos EUA, as reagdes entre os Estados foram
dispares — Nova York e lllinois adotaram medidas pontuais de restrigdo enquanto o Texas minimizou a importancia do novo
avango da doenga.

Em direcdo contrdria as segundas ondas da pandemia, novembro também foi marcado pela divulgacdo de inimeras noti-
cias positivas acerca dos testes e eficacia da vacina contra o Covid-19. Curiosamente, todas as segundas-feiras do més foram
marcadas por atualizagGes das principais farmacéuticas quanto a eficacia obtida na terceira e ultima fase dos testes. Pfizer e
Moderna anunciaram resultados de 90% e 94,5% de éxito na imunizagdo dos voluntarios respectivamente.

No cendrio politico, as elei¢gdes presidenciais americanas dominaram as manchetes. Marcada como uma das elei¢gdes mais
demoradas da histéria dos EUA, o resultado oficial ainda ndo foi divulgado pelos delegados dos Estados, porém a contagem
de votos dos colégios eleitorais americanos validou a vitéria do candidato democrata Joe Biden. Mesmo assumindo que ird
apenas reconhecer a vitdria de Biden quando o resultado for oficializado, o atual presidente Donald Trump e sua administra-
¢do ja cederam aos democratas a autorizagdo para iniciar a transicdo de Governo na Casa Branca. Outro destaque do pleito
ficou para o resultado no Congresso. Diferentemente do que se esperava, a “onda azul” (blue sweep), com os Democratas
vencendo no Senado e na Camara, muito provavelmente ndo aconteceu, com o Senado se mantendo Republicano (o segun-
do turno na Georgia, que ocorrerd apenas em janeiro, definird o comando da casa).

No dmbito das decisdes de Politica Monetaria, o Banco Central americano (Fed) manteve os juros no intervalo de 0% a
0,25% ao ano no Comité de Politica Monetaria, realizado no inicio de novembro. A decisdo foi em linha com o esperado,
suportada pelo fato de que, por mais que a economia americana esteja se recuperando, ela segue em niveis abaixo do ob-
servado antes da pandemia. Ainda sobre politica monetaria, o presidente do Banco Central japonés — Haruhiko Kuroda, afir-
mou que ird manter a flexibilizagdo monetaria exercida pelo BC até que a pandemia chegue ao fim.

Na China, os dados econ6micos continuam indicando uma recuperagdo mais acentuada. A atividade industrial chinesa
(medida pelo PMI manufacturing) chegou ao sexto més consecutivo de alta e os lucros do setor industrial vieram 28% acima
do mesmo més de 2019. Enquanto isso, na Zona do Euro, os nimeros de atividade no setor industrial mantiveram o nivel
apesar dos lockdowns. Em contrapartida, as restri¢coes afetaram visivelmente o PMI de servigos, cujo resultado foi o menor
desde maio deste ano.

PERSPECTIVAS

No Brasil, todos os holofotes estardo voltados para as sinalizagGes do Governo quanto ao andamento da agenda de refor-
mas, com foco na pauta econémica, uma vez que as elei¢des regionais ficaram para tras. Os lideres do Governo, o Ministro
Paulo Guedes e o préprio presidente da Camara Rodrigo Maia reforcaram o discurso sobre a necessidade de haver um
“esforgo concentrado” para a retomada das votag¢des das pautas, sendo a principal delas a PEC do Pacto Federativo. Em que
pese a urgéncia para o avango nas reformas, vale destacar que o Congresso ainda ndo indicou um nome para a presidéncia
da Comissdo Mista do Orcamento (CMO) — demora explicada pela disputa pela presidéncia da Camara. Esta indefinicdo pode
fazer com que o Projeto de Lei Or¢camentaria Anual (PLOA) para 2021 seja, pela primeira vez na histéria do pais, analisado
diretamente no plenario da Camara e do Senado, sinalizando falta de articulagdo do Governo no Legislativo.
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PERSPECTIVAS (cont.)

Conforme mencionado no texto sobre o Fundo, a trajetdria fiscal serd o grande divisor de dguas: caso nao haja uma priori-
zagcdo por parte do Governo para enderegar os problemas do endividamento brasileiro, acreditamos que o mercado local
tende a se descolar do global, seguindo um caminho de forte depreciagdo. Em nosso cenario-base, entendemos que o Go-
verno ird caminhar para a solug¢do do problema.

Nos EUA, com a vitéria do democrata Joe Biden nas elei¢Ges presidenciais sobre Donald Trump, as bolsas de valores se
valorizaram, na espera de novos pacotes de estimulos e uma provavel volta do multilateralismo comercial americano. Em
paralelo, o provavel Senado republicano asseguraria que politicas anti-mercado da agenda democrata sejam reprovadas. As
atengdes agora estardo focadas nas primeiras mensagens que a administragdo Biden ird passar, especialmente no que diz
respeito a nomeagdo de sua equipe, postura quanto ao combate da pandemia e distribuicdo de vacina, relagdes comerciais
entre paises e politica fiscal. Do ponto de vista econdmico, o democrata ja deu um sinal positivo para o mercado ao nomear
Janet Yellen, ex-presidente do Fed, como Secretaria do Tesouro americano.

No Brasil, dia 09 de dezembro acontecera o ultimo Copom do ano. Como tem acontecido nos Gltimos Comités, as expecta-
tivas do mercado se concentrardo mais na mensagem embutida no comunicado do que da decisio em si. E amplamente
esperado que a autoridade monetadria mantenha a taxa Selic em 2% ao ano, mas talvez siga uma postura mais vigilante
quanto ao futuro da politica monetdria. O BC devera manter o balango de riscos que ja vem sendo citado nos comentarios e
atas anteriores e também o forward guidance, condicionado ao rigor fiscal do Governo no préximo ano.
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ATaxa de administragdo do fundo Master + Feeder: 2,00% a.a.

@ O fundo perseguird o tratamento tributdrio dos fundos de longo prazo. O rendimento serd tributado na fonte a aliquota de 15%, semestralmente, nos ultimos dias uteis dos meses de maio e novembro de
cada ano, e deverdo ser tratados como antecipagdo do imposto devido. No resgate serd aplicada a aliquota complementar, em fung¢éo do prazo da aplicagéo: 22,5% em aplicagées com prazo de até 180
dias; 20% em aplicagdes com prazo de 181 dias até 360 dias; 17,5% em aplicagées com prazo de 361 dias até 720 dias; e 15% em aplicagées com prazo acima de 720 dias.

Este documento foi produzido pela MZK Investimentos (“MZK”) com objetivo meramente informativo e ndo se caracteriza como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em titulos e valores
mobilidrios. Apesar do cuidado utilizado na obtengdo e no manuseio das informagdes apresentadas, a MZK ndo se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagées incorretas e por decisées de
investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem a comunicagdo prévia. A MZK ndo assume qualquer compromisso de publicar
atualizagBes e/ou revisées dessas previsdes. Os fundos de investimento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento, sendo que tais estratégias podem
resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo dos fundos. Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo hd garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o
investidor. Ao aplicar seus recursos, é recomendado ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto, da Iémina e do regul to em sua totalidade. Fundos de

investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito. A rentabilidade /\

instituicdo aderiu

passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada jé é liquida das taxas de administragéo, de performance e dos demais custos
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada néo € liquida de impostos. Informagdes relativas aos hordrios, valores mdximos e minimos, prazo de caréncia, 5 Pr
conversdo e liquidagdo para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos fundos, tratamento tributdrio perseguido, utiliza- ANBIMA deinvestim
¢do de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no exterior, entre outras informagées poderdo ser obtidas em documentos especificos tais como: Prospectos, | s

Ldminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos fundos, ou através do site www.mzk.com.br.
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