Safari

capital

Carta Mensal — Novembro 2021

Continuamos, em novembro, na expectativa do que seria o principal evento
do segundo semestre para 0 mercado: a contencdo de danos fiscais. ldeias
bastante ruins dominaram os Gltimos dois meses, e acabaram por estreitar a
janela de valorizacdo do mercado domestico, em especial das teses de varejo
e consumo, que foram até o fim se setembro preponderantes em nossa
carteira.

O movimento que temos feito na posicdo do fundo estd em linha com nossa
leitura de um ano ainda dificil em 2022, mesmo com o mercado de a¢Ges em
niveis deprimidos. Mantivemos parte de nossa alocacdo domestica nos
nomes que gostamos, mas reduzimos em cerca de 40% o tamanho das
posicdes, em parte compensado com a compra do SMAL11, indice de small
capsda Bovespa. Aumentamos a posicdo em empresas ligadas
as commodities, conforme mensagem da Ultima carta, com foco em
petroleiras e siderurgicas, e também posi¢coes em frigorificos e celulose.
Acreditamos que no primeiro semestre de 2022 teremos (i) juros subindo no
Brasil (ii) fim do tapering e inicio da alta de juros nos EUA e (iii) cenario
politico ainda indefinido no Brasil.

Os juros futuros no Brasil ja cairam cerca de 150 pontos das maximas, mas
0 CDI, que representa o custo de oportunidade para investidores e o custo da
divida das empresas ainda subira e fara efeito nas alocagdes. Nos EUA o
efeito é ainda mais forte. Dependendo de onde se estabiliza o juro longo,
novas pressoes inflacionarias — petroleo — poderdo pressionar ainda mais a
inflacdo e por consequéncia, 0s juros. Quanto ao cenario politico doméstico,
temos a profusdo de candidaturas de terceira via, fortemente patrocinadas
por Lula e Bolsonaro, que continuam favoritos para disputar um segundo
turno longe dos sonhos da maioria do mercado.

Enfim, isso nos parece um cenario pouco convidativo para ativos ligados ao
mercado domestico, mas pode melhorar ao longo do 2T22. Considerando
o valuation das empresas, que parece muito baixo, temos que levar em conta
as fortes distorcdes das big caps Petrobras e Vale, que negociam a maltiplos
extremamente deprimidos, levando ao engano de achar que, de fato, 0s
multiplos estdo historicamente baixos. Se ajustarmos tais multiplos a média



de ciclo das commodities, veremos que 0 mercado ndo tem grande desconto
em relagdo a média de longo prazo. O stock picking fard diferenca no
proximo ano também.

Precisamos ainda fazer comentérios sobre a péssima comunicacdo que
algumas empresas tém mantido com o mercado. Simplesmente ndo atendem
0s investidores, ndo conseguem dar qualquer baliza de performance futura,
e com isso deprimem o valor das proprias agdes. Algumas novatas da bolsa
ja cairam mais de 70% desde o IPO por conta disso; outras, listadas ha mais
tempo, também vém mantendo uma politica de ndo informar ao mercado o
que acontece na empresa — uma delas foi duramente castigada nesta Gltima
divulgacdo de resultados referentes ao 3T21. A queda poés-resultado se
aproxima de 40%, em menos de um més.

As posicdes ligadas as commodities respondem hoje por 40% do PL do
fundo, consumo e varejo por 23%, bancos 15% e indices 14%; posi¢Oes no
exterior sdo hoje 6% do PL. A exposic¢édo liquida do fundo estd em 99% e a
bruta em 128%.

As perdas principais do fundo em pontos na cota, em novembro, foram:
consumo -1,7%, varejo -1,6% e bancos -1,4%. A cota do fundo desvalorizou
8,3% no més de novembro.

Obrigado pela confianca.



