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“It is not the strongest of the species that survives, nor the most intelligent that survives.
It is the one that is the most adaptable to change.”

Charles Darwin

Internacional
O ultimo més de um ano atipico termina de forma mais otimista. Com a aprovacgdo da utilizacdo emergencial de vacinas em diversos paises,

uma campanha global de vacinagdo se inicia. Nos ultimos meses, a for¢a da segunda onda da pandemia, a maior certeza com relagdo ao
risco de reinfec¢do e a identificacdo no Reino Unido de uma variante que acelera a transmissdo mostram que apenas a vacinagdo em massa
é solugdo definitiva para a pandemia. Neste sentido, combinado com os estimulos monetadrios e fiscais introduzidos, uma campanha de
vacinacao global bem sucedida cria um ambiente favoravel para uma recuperagdo rapida da economia global ao longo de 2021.

Brasil

A disputa pela presidéncia da Camara dos Deputados gerou a possibilidade, ndo concretizada, de votacdo de medidas com impacto fiscal
relevante, além da paralisia da agenda de reformas no Ultimo més. O recesso parlamentar diminuird os ruidos politicos nas préximas
semanas, mas uma maior visibilidade sobre a consolidagdo fiscal dependera do rebalanceamento de forgas apds a mudanga das mesas
diretoras do poder legislativo. Na economia, o mercado de trabalho segue em forte recuperagdo, embora o fim do auxilio emergencial, o
aumento do numero de casos de Covid-19 e a estabilizagdo dos indicadores de confianga indiguem uma acomodagdo no primeiro trimestre.
Ademais, apds alguns meses de inflagdo muito elevada, o IPCA devera mostrar resultados modestos ao longo do primeiro trimestre. Ainda
assim, o Banco Central comunicou em sua ultima reunido que seu forward guidance pode ser retirado em breve, dada a expectativa de
convergéncia da inflagdo para a meta ao longo de seu horizonte relevante.

Juros e Cambio
O cenario internacional favoravel descrito acima continua suportando a visdo de normalizagdo das economias ao longo de 2021 e uma

consequente melhora nos ativos de risco. Dessa forma, estamos mantendo a posi¢cdo comprada em inflagdo implicita nos EUA em nosso
livro internacional de juros. No Brasil, apesar de ndo observarmos nenhuma sinalizacdo na dire¢do da necessaria consolidagdo fiscal, também
ndo seguimos no caminho de deterioragao adicional. Isso ja foi suficiente para, aliado ao ambiente externo extremamente positivo, gerar
uma significativa aprecia¢do dos ativos locais com uma queda expressiva na curva de juros local. Diante do descolamento do movimento de
preco em relagdo ao fundamento, que segue desafiador, optamos por zerar a posicao tomada em juros e comprada em inflagdo implicita no
Brasil. No livro de cambio, o enfraquecimento do ddlar contra a maior parte das moedas, aliado as interveng¢Ges do BC na venda de délar,
foi suficiente para amortecer a pressao altista causada pelo desmonte das posi¢des de overhedge na Ptax do fim do més. Optamos por zerar
nossa posicdo comprada em dodlar contra o real e estamos sem posicGes relevantes. Na parte internacional, montamos uma posicdo
comprada no peso chileno. Essa posigdo vem se beneficiando tanto do cendrio externo, através do impacto do ddélar mais fraco e do preco
mais elevado do cobre, quanto de mudangas internas adotadas nos fundos de pensdo que, em um primeiro momento, geram pressdo de
apreciacdo sobre a moeda.

Bolsa

A bolsa brasileira subiu 9,3% em dezembro, fechando o ano com alta de 2,9%. O cenario global mais favordvel a risco seguiu ajudando o seu
desempenho, que foi mais uma vez superior ao das bolsas americanas (S&P +2,6%, Nasdaq +3,5%). Os setores de commaodities foram os
mais favorecidos por este movimento: com as altas relevantes do petréleo (+8%) e do minério de ferro (+25%), as agGes associadas a estas
lideraram as altas do Ibovespa. A boa performance dos fundos no més teve contribuigdo relevante tanto da alta relativa das empresas do
nosso portfélio (alpha), quanto do beta, a medida que se mostrou correto o aumento da exposi¢do liquida mencionado na carta anterior.
Encerramos 2020 com a convicgdo de termos entregado resultados superiores em um ano desafiador e seguimos otimistas com as
oportunidades de geragdo de valor em 2021.
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Rendimentos em dezembro de 2020

Acumulado Desde DEIE] Patrimonio Taxa de Taxa de
ano o Inicio de Inicio (RS mil) Administracao Performance

FUNDOS Més

Occam FIC FI A¢des* 10,11% 7,87% 228,10% 08/05/2012 1.060.739 2,00%a.a. 20% sobre IBOV
Ibovespa 9,30% 2,92% 97,16%

Occam Long & Short Plus FIC FIM 2,78% 6,47% 157,46% 19/12/2012 400.389 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 1687% 234% 162%

Occam Long Biased FIC FIM* 6,29% 13,96% 155,60% 15/04/2014 92.934 2,00%a.a. 20% sobre IPCA+6
IPCA+6% 1,76% 10,66% 109,51%

Occam Retorno Absoluto FIC FIM 0,95% 8,75% 189,96% 10/01/2013 1.513.212 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 577% 316% 197%

Occam Institucional Il FIC FIM 0,36% 2,92% 113,52% 06/07/2012 1.888.381 1,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 219% 105% 109%

Occam Equity Hedge FIC FIM 0,49% 4,78% 218,53% 22/03/2010 2.238.461 2,00%a.a. 20% sobre CDI
% CDI 300% 173% 139%

* Por alteracbes em regulamento, os fundos Occam FIC FI A¢des e o Occam Long Biased FIC FIA mantém os seus histdricos junto a Anbima a partir de 08/05/2012 e 15/04/2014, respectivamente.
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