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UMA BREVE RECAPITULAGAO

No inicio de 2021, acreditdvamos que a inflagio americana era transitoria e isso causou uma perda
consideravel em nossas alocagdes em empresas de crescimento, que sofreram bastante com a abertura de
juros nos EUA no més de margo. Ao final do segundo/inicio do terceiro trimestre, nossas analises apontaram
para a migragdo da percepgdo de uma inflagdo transitoria para mais persistente e que o Fed teria que mudar
seu stance de politica monetdria e isso ndo estava precificado nos ativos de risco.

Ndo apenas a questdo da inflagdo global (incluindo Brasil) e o consequente aperto das condic¢des financeiras
estavam nos preocupando, mas também a atividade econdmica dos paises cresceria a uma taxa menor a partir
de 2022, uma combinacao que, pelo top-down, gera revisdes para menores taxas de crescimento de lucro das
empresas e limita o potencial de alta nos pregos das agdes.

Na Carta do segundo trimestre chamavamos atencdo a seletividade nas alocagdes:

“Assim como na China o pico de crescimento ficou para trds, entendemos que o pico de crescimento nos paises
desenvolvidos e no Brasil serd neste ano de 2021. Continuaremos crescendo ainda acima da tendéncia no
préximo ano, mas sabemos que serd em uma taxa inferior que esse ano (até por efeito base). Dito isso, as
posicdes mais ciclicas ainda tém espacgo para andar, mas devemos ser mais seletivos buscando aloca¢des em
empresas de maior qualidade de execugdo (compounders) do que em empresas que até aqui se beneficiaram da
recuperagao ciclica, mas ndao devem continuar expandido seu lucro de forma consistente.”

Nossa conviccao foi crescendo e desde julho comegamos uma reducdo de risco em nossas carteiras
aproveitando o momentum positivo que os mercados locais e o alto nivel de valuation que diversas empresas
estavam observando.

Na Carta do terceiro trimestre reforcamos esta visao:

“Também como comentado na carta anterior, ja vinhamos mais seletivos com excessos de valuation em alguns
casos e preocupados com menor crescimento para frente. Em nossas pesquisas, ja no inicio do trimestre,
conseguimos reavaliar nossa opinido de que a inflagdo poderia ser um fendmeno mais duradouro e conseguimos
posicionar os fundos apropriadamente para o forte movimento de realizagdo desde meados de agosto. Uma boa
combinagdo de micro e macro. Com o desenrolar dos eventos macro mencionados acima e a proximidade maior
do aperto das condi¢Ges financeiras globais, cortamos algumas posicdes compradas no setor de varejo e no setor
financeiro e implementamos algumas posi¢des vendidas, entendendo que novas revisdes negativas de lucro
ocorrerdo, assim como uma provavel desvaloriza¢do dos precgos das agdes com o custo de capital mais alto (seja
por contragdao de multiplo, que atualmente operam muito acima das suas médias histdricas, seja pelo aumento
da taxa de desconto nos DCFs).”

Essas observagGes foram importantes para a evolu¢do das nossas alocagdes no segundo semetre de 2021 e
0 que erramos no primeiro semestre nds acertamos no segundo. Assim, as rentabilidades dos fundos
obtiveram uma consideravel outperformance (melhora relativa) a industria, principalmente na nossa
carteira Long Only.

Listamos abaixo os principais eventos que marcaram os mercados no quarto trimestre de 2021:

1- Nos Estados Unidos, em linha com o que viemos acreditando no segundo semestre do ano, foi
determinante a definitiva mudanca de viés do Fed em relagdo a politica monetaria assumindo que a
inflagdo nao tinha mais o carater transitério que constava em seu cenario central. Entendemos ser o
tema econdmico global mais importante que continuard dominando a cena em 2022.
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Ndo apenas nos EUA, a inflagdo estd sendo um fendmeno global decorrente dos estimulos fiscais e
monetarios implementados ao longo da pandemia, que contribuiram para forte aceleracdo de
demanda em um ambiente com severas restricdes de oferta de bens e servicos;

2- No Brasil, em 19 de outubro, a decisdo politica do furo do teto de gastos (importante ancora fiscal),
contribuiu para piora de percep¢ao de risco e trouxe novas deteriora¢des na atividade econ6mica e
inflacdo, que ja vinham sendo objeto de revisGes negativas.

Os debates politico-eleitorais se intensificaram em novembro com a aproximacdo de Lula e Alckmin,
além da pré-candidatura de Sergio Moro a presidéncia;

3- Na China, o setor imobiliario continuou percebendo contragdo de atividade a luz dos eventos de
crédito das principais incorporadoras do pais e gerou, inicialmente, respostas pontuais de estimulo do
governo para o setor e mais tarde, de forma mais ampla, na politica monetaéria/liquidez no sistema;

4- Descoberta da cepa Omicron na Africa do Sul que, apesar da baixa letalidade e da recente inflexdo de
novos casos em diversos paises, apresenta algum risco de revisGes negativas de atividade.

A deterioracdo dos fundamentos brasileiros com o furo do teto de gastos teve uma implicagdo relevante de
aversdo a risco nos mercados locais: o Real depreciou ainda mais, a assimetria de risco inflacionario fez a curva
de juros precificar mais altas e os precos das acdes tiveram uma queda relevante no quarto trimestre. Em
nossa ultima Carta, contemplavamos o risco de exce¢bes ao teto em 2022, mas os desenvolvimentos
recentes nesse campo foram ainda piores do que esperavamos.

A aversdo ao risco trouxe um forte movimento de “desalavancagem da industria”. Houve uma relevante onda
de resgates na maioria dos fundos de acdes do mercado, que afetou os precos das acdes das empresas dos
setores ligados a atividade doméstica com a necessidade de venda for¢cada para o enquadramento dos
portfélios aos resgates percebidos na industria. Mesmo as empresas compounders / de qualidade (bons
executivos, geradoras de caixa, balango patrimonial sélido, lideranca em seu setor de atuagdo) e empresas de
setores defensivos tiveram quedas relevantes nos precos de suas ac¢oes.

Nas estratégias Long-Short e Long Biased, parte das perdas veio da exposicdo direcional liquida comprada
(algumas posi¢des que viemos aumentando e achamos que estdo muito descontadas em valuation), outra
parte veio de alguns pares intrasetoriais que sofreram perdas com essa desalavancagem da industria.

Nestes momentos de desalavancagem, os fundamentos das empresas deixam de ser os protagonistas e
passam o bastdo para os fluxos de zeragem forcada de posicGes dos agentes que estdo enquadrando seus
fundos. Vemos estes movimentos como oportunidade de aumentar algumas exposi¢des ou entrar em novas e
aguardar que os fundamentos voltem a prevalecer sobre os movimentos técnicos pontuais de fluxos dos
fundos.

Do ponto de vista de fundamento (top-down e bottom-up), podemos crer que tivemos éxito na maior parte de
nossas avaliagdes neste segundo semestre. Varias perdas incorridas tém cardter de fluxo comentado acima e
ndo de fundamento (o que nos leva a acreditar que essas perdas sdo recuperaveis), e estamos confiantes que
nossas alocacdes sao boas do ponto de vista de qualidade de execucdao, momento operacional, valuation
descontado e balango patrimonial e indicadores de alavancagem financeira sélidos, mas sofrem o zigue-zague
tradicional dos mercados acionarios.

A maior parte das empresas que viamos com valuation caro e/ou ainda estavam sujeitas a revisdo de lucros
para baixo ja observaram este ajuste e cobrimos os shorts. Ja& vemos diversas companhias operando a
descontos significativos aos seus histéricos de longo prazo, mesmo quando o Brasil operava com juros na casa
dos dois digitos.
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Na contribuicdo de resultado dos fundos, as perdas estiveram focadas nos setores domésticos de uma forma
geral, como resultado dos comentarios acima. Houve contribui¢Ges positivas das posi¢cdes vendidas em varejo
de bens durdveis e em posi¢ées compradas em proteinas.

Nas commodities, nossa posicdo comprada no setor de papel e celulose contribuiu positivamente com a
inflexdo positiva no ciclo de preco da celulose e o setor de mineragado/siderurgia foi destaque positivo com a
posicdo vendida que implementamos no trimestre anterior. Fizemos a cobertura desta posi¢cdo vendida com
os precos do minério perto das suas minimas recentes (vimos ali uma nova assimetria), e viramos comprados
a medida que a China iniciou suas respostas de sustentacdo/estimulo ao setor imobilidrio a luz da situagdo
falimentar de algumas das principais incorporadoras do pais.

OLHANDO PARA FRENTE

No front politico/eleitoral no Brasil, o ano ainda promete surpresas da atual administracdo com riscos
adicionais de benesses eleitoreiras que venham a afetar ainda mais as contas fiscais. Além disso, existe a
incerteza do que seria o mix de politica econ6mica de uma administra¢ao Lula, atual lider inconteste das
pesquisas de intencbes de voto. O movimento de aproximacdo de Lula na direcdo de Alckmin e seus recentes
discursos de unido nacional nos sugerem uma moderacdo benéfica ao ambiente de negdcios. Temos varias
duvidas nesse front, mas temos uma percepc¢ado de que Lula entende que inflagdo é ruim para as classes sociais
menos favorecidas e, sendo assim, deveria ter uma diligéncia fiscal que ancorasse as expectativas dos agentes
de mercado. O tempo dira...

Salvo um cenario de ruptura local (desancoragem fiscal adicional, descontrole inflacionario, recessao
profunda e de longa dura¢ao), vemos uma assimetria positiva de valuation em muitas teses de empresas
ligadas a atividade local, como a Localiza/Unidas que comentaremos mais adiante nesta Carta. Em resumo,
vemos valor, mas ndo vemos catalisadores claros para destravar uma alta consistente no mercado acionario
local.

No ambiente internacional, nossa premissa é de que a inflagdo americana é mais duradoura e projetamos a
taxa terminal do Fed funds acima do que esta precificado atualmente. A medida que os juros reais saiam do
territério negativo na direcdo de +0,50% (que o Fed acredita ser a taxa neutra), acreditamos que as bolsas
sofram uma corre¢ao para ajustar o valuation a uma realidade pré pandemia. Porém, continuamos vendo
crescimento de atividade acima da tendéncia, garantindo crescimento positivo de lucros, mas a resultante
ainda deveria ser uma queda nominal dos indices agregados.

Este tipo de realizagdo na bolsa americana/paises desenvolvidos normalmente traz um fortes ventos contrarios
para mercados emergentes. Como sera desta vez? O tempo dird, mas vemos dois atenuantes nas condi¢oes
atuais:

i) No Brasil, como dito acima, ja vemos assimetria de valor pelo bottom-up em muitas empresas nos
precgos atuais, o BC ja estd bastante adiantado no processo de aperto monetario e o Real ja reflete
uma desvalorizagdo pela atual situacdo fiscal. Normalmente somos a ponta fraca no balango de
forgas globais, mas estas precificacgbes podem eventualmente servir como um colchdo de
amortecimento;

ii) Na China, vemos uma desacelera¢do gradual da atividade, porém um mix de politica com viés de
acomodacdo fiscal e monetaria, diferente do resto do mundo que esta na ponta de aperto de
condicBes. Eventualmente pode dar sustenta¢do as correntes de comércio globais e pregos de
commodities.

Entendemos que os maiores riscos econdmicos atualmente estdao associados a erros na conduc¢ao do
processo de normaliza¢do das condicdes financeiras nos paises desenvolvidos, um hard landing na China a
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despeito dos estimulos contraciclicos e uma eventual nova variante viral que force uma nova rodada de
lockdown e desaceleragao da atividade global.

Obrigado pela confianga,

Time Apex

RESULTADOS

No quarto trimestre de 2021, o retorno do fundo Apex A¢oes FIC FIA foi de -7,47% contra -5,55% do Ibovespa.
Desde seu langamento, o fundo acumula alta de 157,18% e o indice de 84,30%.

Tabela I. Retorno — Apex Agdes FIC FIA

472021 -7,47% -5,55%

2021 -15,45% -11,93%
12 meses -15,45% -11,93%
DESDE INICIO? 157,18% 84,30%

*PL Médio 12M: R$ 16,12 MM. PL Estratégia 31/12/2021: 4,03 Bn.
% Inicio do fundo 30/11/11.

O fundo Apex Infinity Long Biased FIC FIA rendeu -10,95% no quarto trimestre de 2021. Desde seu langamento,

o fundo acumula alta de 170,11% contra um retorno de 199,56% do IPCA + 6%, 80,38% do Ibovespa e 110,46%
do CDI.

Tabela Il. Retorno — Apex Infinity LB FIC FIA

472021 -10,95% -5,55% 4,38%

2021 -22,86% -11,93% 16,53%
12 meses -22,86% -11,93% 16,53%
DESDE INiCIO? 170,11% 80,38% 199,56%

3pL Médio 12M: R$ 9,88 MM. PL Estratégia 31/12/2021: 507,50 MM.
#Mera referéncia econdmica.
2 Inicio do fundo 27/08/12.

O rendimento do fundo Apex Equity Hedge FIC FIM foi de -3,61% no quarto trimestre de 2021. Desde o inicio,
o fundo sobe 158,09% contra 124,92% do CDI no mesmo periodo.

Tabela lll. Retorno — Apex Equity Hedge FIC FIM

472021 -3,61% 1,84% -
2021 -8,50% 4,40% -
12 meses -8,50% 4,40% -
DESDE INICIO? 158,09% 124,92% 126,56%

°PL Médio 12M: R$ 1,0,38 Bn. PL Estratégia 30/09/2021: 1,252 Bn.
2 Inicio do fundo 30/11/11.
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O retorno do Apex Long Biased Icatu Previdéncia FIM 49 foi de -4,13% no quarto trimestre de 2021.Desde o
inicio o fundo rendeu 82,77% contra 68,14% do CDI. O indice Ibovespa sobe 114,34% no mesmo periodo.

Tabela IV. Retorno — Apex Long Biased Icatu Prev FIM 49

472021 -4,13% -5,55% 1,84%
2021 -11,39% -11,93% 4,40%
12 meses -11,39% -11,93% 4,40%
DESDE INiCIO? 82,77% 114,34% 68,14%

EPL Médio 12M: R$ 99,19 MM. PL Estratégia 30/09/2021: 316,99 MM.
*Mera referéncia econémica.
?Inicio do fundo 11/03/15.

O fundo Apex Global Equities FIC FIA IE teve um retorno de 8,97% no quarto trimestre de 2021. Desde o inicio
o fundo acumulou um rendimento de 25,64% contra 21,87% do MSCI World.

Tabela V. Retorno — Apex Global Equities FIC FIA IE

472021 8,97% 10,28%
6 meses 30,25% 20,47%
DESDE INICIO? 25,64% 21,87%

!PL Estratégia 30/09/2021: 17,24 MM.
% Inicio do fundo 08/02/2021.

OVERVIEW AMBIENTE DE MERCADO — PERSPECTIVAS E RISCOS

AMBIENTE INTERNACIONAL

As projegGes de consenso indicam que a economia mundial deve apresentar uma expansdo da ordem de 4,3%
em 2022, na sequéncia de um crescimento préximo a 6% em 2021. Em que pese essa provavel desaceleragdo,
espera-se para este ano um crescimento ainda forte e bastante acima da tendéncia de longo prazo (da ordem
de 3,5%), na sequéncia de um 2021 marcado pela maior expansdo da economia mundial nas dltimas décadas.

Em perspectiva, a economia global manteve em 2021 a trajetdria de forte recuperacdo ciclica iniciada em
meados de 2020, apds um colapso quase sincronizado da atividade econdémica no 2T-20, quando eclodiu a
pandemia do covid-19. Essa trajetdria de rapida recuperagdo pode ser explicada por dois fatores principais.

1- Em primeiro lugar, embora a pandemia ainda tenha seu curso a seguir, a economia ao longo do
tempo tem mostrado capacidade de adaptac¢do, aprendendo a funcionar a despeito das restri¢cdes
impostas pelo quadro sanitario. As sucessivas ondas da pandemia, apesar dos seus enormes custos
do ponto de vista humano, tém em geral produzido efeitos cada vez menores sobre a mobilidade.
E, além disso, o efeito da queda da mobilidade sobre a atividade econédmica também tem se
reduzido progressivamente desde meados de 2020. Como consequéncia, a atividade econ6mica
global pdde se recuperar de forma relativamente rapida, ainda que de forma muito heterogénea
entre os setores.
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2- Em segundo lugar, a rapida recuperacdo global foi apoiada por uma quantidade sem precedentes
de estimulos fiscais e monetdrios. Em maior ou menor grau, esse processo se deu na maior parte
do mundo, e foi especialmente intenso na economia norte-americana. Do lado fiscal, as
transferéncias as familias foram tdo fortes que produziram algo insélito: em meio a um colapso da
atividade, a renda disponivel das familias cresceu de forma importante, contribuindo para que
houvesse fortissima recuperacao do consumo privado. Do lado monetario, o Fed igualmente atuou
com agressividade inédita, especialmente comprando ativos em velocidade muito superior ao que
se viu nos anos que se seguiram a grande crise financeira de 2008.

Em meio a todos esses estimulos, a forte recuperacao da atividade econ6mica foi acompanhada de intensa
pressdo inflacionadria no mundo. Nos Estados Unidos, em particular, a inflagdo de pregos ao consumidor (CPI)
encerrou 2021 em 7,1%, algo sem precedentes nos ultimos 40 anos. Essa forte alta da inflagdo reflete a
combinacdo da rapida recuperacdo da atividade em termos agregados com enormes desequilibrios setoriais.
Como dissemos, as familias americanas tiveram aumento de renda disponivel na pandemia e, além disso, viram
forte valorizacdo nos seus ativos, sejam agdes, titulos ou propriedades imobilidrias, em resposta as a¢des do
Fed. Essa combinag¢do deu as familias um aumento da sua capacidade de consumo, ao mesmo tempo em que
elas se viram impedidas de consumir servicos que envolvem maior interacao social. Ndo se podia ir ao cinema,
a restaurantes, a espetaculos da Broadway ou aos parques da Disney. Diante disso, as familias elevaram de
forma espetacular o consumo de bens, especialmente os durdveis. Isso refletiu ndo apenas a busca por formas
alternativas de diversdo (uma TV de Ultima geracdo diante da impossibilidade de lazer fora de casa), mas
também o processo de adaptacdo para manter a capacidade de trabalhar sem sair de casa. Nunca fizemos
tantas reuniGes remotas. Diante disto, o volume de viagens corporativas ainda estd longe de uma plena
recuperacao, mas a demanda por celulares e notebooks utilizados no trabalho remoto explodiu.

O problema é que a economia tem dificuldade para se adaptar a essa rapida mudanca na composicdo da
demanda. Como subitamente reduzir a oferta de viagens, refeicGes em restaurantes e sessdes de cinema e
aumentar a producdo de celulares, notebooks e automodveis? Esses deslocamentos foram acompanhados de
enormes desequilibrios. Para se produzir mais bens se exige muito mais energia do que para se produzir
servicos, e por isso houve escassez em diversas regides, notadamente na Europa e na China. Da mesma forma,
bens, ao contrario de servicos, sdo transacionaveis internacionalmente. Por isso, o deslocamento da demanda
na diregdo de bens se fez acompanhar de uma explosdo na demanda por containers, ao mesmo tempo em que
portos como o de Los Angeles experimentaram uma congestdo inédita de navios a espera do desembarque,
pela falta de capacidade para lidar com tamanho volume de mercadorias. Por fim, o aumento global de
demanda por bens produziu caréncia de componentes como semicondutores, gerando escassez de diversos
produtos e pressionando a inflagdo.

Somando-se tudo, os Estados Unidos adentram 2022 com uma economia que ja esta muito préxima do pleno
emprego e que lida com os maiores niveis de inflagdo das ultimas décadas. Embora a recuperagdo do mercado
de trabalho ainda ndo esteja completa, o desemprego caiu de forma muito mais rapida do que se supunha no
292 semestre de 2021, chegando a 3,9% no final do ano. Esse nivel ja é inferior aos 4% que o Fed estima serem
consistentes com o pleno emprego. E verdade que a analise das condi¢des do mercado de trabalho n3o pode
se restringir a esse indicador, mas ha claras evidéncias de uma recuperagao vigorosa, na qual o emprego nao
cresce ainda mais rapido porque as firmas tém enorme dificuldade de encontrar os trabalhadores necessdrios.
Nesse contexto, o nimero de trabalhadores que pedem demissdo (em geral, para ganhar mais noutro
emprego) nunca foi tdo alto, e os saldrios crescem em termos anualizados perto de 6%, um nivel incompativel
com a convergéncia da inflacdo para niveis vistos como aceitaveis pelo Fed.

A combinacdo dos desenvolvimentos do mercado de trabalho com a dindmica da inflacdo nos sugere que o
Fed iniciard em breve o processo de normalizagdo da politica monetdria, e que esse processo precisara ser
muito mais célere do que no ultimo ciclo e maior do que precificado no consenso de mercado em nossa
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opinido. Esperamos que o Fed inaugure o ciclo de alta de juros com 0,25 pp em margo, e que o ciclo prossiga
com altas trimestrais até o final de 2024. Além disso, o Fed deve iniciar em meados deste ano a redugdo do
seu balanco, o que deve contribuir para que as taxas de juros de prazos mais longas se elevem. Nao
necessariamente a politica monetaria produzird uma aterrisagem forcada da recuperacao global, mas o Fed
parece implicitamente reconhecer em pronunciamentos recentes que esta reagindo tardiamente a rdpida
mudanga vista ao longo de 2021 na dinamica da inflagao e do mercado de trabalho. Nesse contexto, a reagdo
da politica monetaria deve ser menos suave do que nos acostumamos a ver na Ultima década, e possivelmente
serd necessario levar a politica monetdria ao campo contracionista entre 2023 e 2024.

Em relagcdo a China, o quarto trimestre de 2021 foi marcado por uma mudanca de postura das autoridades.
Até outubro, vimos os politicos relutantes em sinalizar qualquer tipo de estimulo, algo que mudou
gradualmente ao longo de novembro. A primeira noticia que indicou a maior inclinagdo a uma politica
econdmica mais frouxa foi o comunicado do PBoC indicando que incorporadoras poderiam voltar a emitir
titulos lastreados por ativos. Dentro de um cendrio de franca desaceleragao e estresse no setor imobiliario,
essa medida trouxe aos mercados a percepg¢do de que o Partido agiria para evitar um colapso. Alguns dias
depois, o Premier Li ressaltou que a implementacdo de medidas econémicas deveria focar em estabilidade,
mais um sinal de que o governo estava preocupado com as consequéncias dos apertos regulatérios
implementados no 2T e 3T sobre a atividade. Com isso, consolidou-se em dezembro uma postura mais
expansionista com corte de 50bps no compulsério, corte de S5bps no LPR e uma retdérica muito mais dove no
CEWC (Central Economic Working Conference). Dessa forma, em um mundo marcado por um aperto
monetario e discursos hawks dos bancos centrais, a China destoa e termina o ano de 2021 no inicio de um ciclo
de politicas econémicas mais acomodaticias.

AMBIENTE DOMESTICO

Apds uma recuperacgdo vigorosa entre 3T-20 e 1T-21, o PIB brasileiro mostrou pequenas quedas no 2T e 3T-21,
e vemos indica¢des de que a tendéncia declinante possivelmente foi mantida no 4T-21. Acreditamos que a
perda de folego nos ultimos trimestres reflete um nivel crescente de incerteza macroecondémica, com
implicagGes negativas principalmente para as decisdes de investimentos. A politica fiscal tem estado no centro
dessa maior incerteza. De fato, o teto de gastos ndo foi formalmente extinto, mas a PEC dos Precatérios
aprovada em dezembro pelo Congresso, entre outras mudancgas, alterou a janela de indexacdo para abrir
espaco para expansdo adicional de gastos neste ano. Essa mudanga reduz muito a poténcia do teto como
instrumento de ancoragem das expectativas dos investidores em relagao a sustentabilidade da divida publica
brasileira. Na nossa ultima Carta, contempldvamos o risco de excecbes ao teto em 2022, mas os
desenvolvimentos recentes nesse campo foram ainda piores do que esperdvamos. Acreditdvamos que o
governo estivesse inclinado a anunciar um programa social com pagamentos mensais de RS 300 para 17
milhGes de familias, e tinhamos a visdo de que esse programa nao seria factivel sob o teto, dados as pressdes
para expandir outras despesas discricionarias. As tensdes orgamentdrias cresceram gradualmente ao longo do
22 semestre de 2021 como resultado de nUmeros muito mais altos de inflagdo. Isso porque diversas despesas,
como aposentadorias, pensdes e outras transferéncias as familias, sdo indexadas a inflagdo do ano anterior. A
inflagdo mais alta em 2021, portanto, significava maiores despesas obrigatdérias em 2022, reduzindo o espac¢o
para despesas discriciondrias sob o teto.

No final, contudo, o governo anunciou um programa social muito mais agressivo. O Auxilio Brasil envolve
pagamentos mensais de pelo menos RS 400 para 17 milhdes de familias. O furo no teto, por consequéncia, foi
muito maior, e o instrumento legal utilizado para viabilizd-lo também produziu um dano maior de
credibilidade. O governo prop6s uma emenda constitucional que altera as regras de indexagdo do teto, uma
mudanca arbitraria com o objetivo de expandir gastos. A rea¢do dos precos de ativos a essa mudanca sugere
uma percepgao de maior incerteza em torno da trajetdria dos gastos publicos e da sustentabilidade da divida
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publica. A restricdo imposta pelo teto de gastos mostrou-se mais fragil do que o mercado supunha e, portanto,
sua capacidade de ancorar as expectativas acerca da solvéncia fiscal tornou-se muito menor.

Em perspectiva, o 42 trimestre foi marcado por forte enfraquecimento do nosso arcabouco fiscal, o que
contribuiu para a depreciacdo da moeda e para o aumento das taxas de juros em prazos mais longos. As forcas
inflacionarias globais de que tratamos acima se somaram, no caso brasileiro, as pressdes associadas a forte
depreciacdao do cdmbio. Dessa combinagdo resultou o IPCA fechando o ano em 10,1%, ante uma meta de
3,75%. Isto exigiu que o BC pusesse em marcha um processo de aperto muito mais agressivo do que na maioria
dos paises emergentes, levando a politica monetaria ao campo claramente contracionista.

Apds uma recuperagao relativamente rapida entre maio de 2020 e o 1T-21, os dados do PIB mostram uma
contracdo da atividade econdmica a partir do 2T-21, e os sinais sdo de que essa tendéncia perdurou até o 4T-
21. Observe-se que grande parte dos efeitos da forte elevagao de juros vista em 2021 ainda produzird efeitos,
considerando as defasagens usuais da politica monetaria, ao longo de 2022. A perda de folego da atividade a
partir de meados de 2021 parece refletir principalmente o aumento da incerteza macroeconémica, que tende
a deprimir principalmente as decisdes de investimento. Tudo indica que grande parte desta incerteza ndo se
dissipara em meio ao debate eleitoral neste ano, e a ela irdo se somar os efeitos defasados do aperto
monetario. O que resulta destas forgas, na nossa visdo, € uma tendéncia de continuidade da contracdo da
atividade que tem se desenhado desde meados do ano passado. Deve haver algumas notaveis exce¢des, como
o setor agricola, que caminha para colher uma forte expansdo de safra. Da mesma forma, o setor
automobilistico pode ter uma recuperacado a medida que a escassez de componentes se torne menos aguda.
No todo, porém, acreditamos que as forgas contracionistas devem predominar, levando a uma queda do PIB
da ordem de 0,6% em 2022.

No todo, 2022 afigura-se dificil para o Brasil. A perspectiva de normalizacdo mais rapida da politica monetaria
norte-americana deve produzir aperto de condig¢Ges financeiras e reducdo de fluxos de capitais para paises
emergentes. Isso ndo significa necessariamente um quadro de crise, mas tende a levar a uma menor
exuberancia em precos de ativos e a um maior escrutinio dos investidores em relagdo aos fundamentos dos
paises. Essa mudanga dos ventos que sopram do Hemisfério Norte deve nos encontrar numa posi¢ao de maior
vulnerabilidade pelo enfraquecimento do nosso arcabougo fiscal. Tudo indica que as incertezas em relagdo a
sustentabilidade da divida publica e as diretrizes da politica econdmica do futuro governo ndo se dissiparao de
forma consistente durante a campanha eleitoral. A resultante mais provavel dessas for¢as é uma combinagao
de moderada recessdo com riscos ainda altistas no campo inflaciondrio que julgamos ndo estarem totalmente
precificados no mercado.

TEMAS DE LONGO PRAZO - LOCALIZA E LOCAMERICA

Podemos dizer que ja enxergdvamos valor nas aces de Localiza e Unidas independente da aprovagdo da fusdo
pelo CADE. Com a confirmagdo da combinag¢do dos negdcios, nossa convicgdo na tese de investimentos torna-
se ainda maior, ainda que alguns detalhes referentes aos remédios exigidos pelo 6rgdo antitruste estejam
pendentes de divulgacdo ao publico.

Desde o inicio da Apex, uma década atras, acompanhamos de perto a Localiza e o setor de locagdo de veiculos.
Podemos dizer que vivenciamos uma série de transformagées que comprovam o dinamismo do setor e, mais
do que isso, da empresa em se adaptar rapidamente as novas demandas do mercado e sociedade, trazendo
pronto retorno aos seus acionistas. Isso fica evidenciado na valorizagao de RENT3 em aproximadamente 600%
na ultima década ante pouco menos de 50% do IBOVESPA no mesmo periodo, como apresentado no Grafico
1.
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Grafico 1 — RENT3 vs IBOVE entre 2011 e 2021
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Fonte: Bloomberg, Apex Capital

Em nossas interagdes com clientes, um dos pontos que mais costumamos repetir desde a fundagdo da empresa
é que acreditamos que o valor da a¢do é fungdo direta da capacidade de crescimento do lucro de forma
sustentdvel ao longo dos anos e nos diversos ciclos econdmicos. Quase que como exemplo perfeito, o lucro da
Localiza cresceu da casa de RS 300 milhdes em 2011 para uma expectativa acima de RS 2 bilhdes em 2022 pré-
fusdo. E obvio, porém importante frisar, que custo de oportunidade e capital, associados ao ambiente
macroecon0mico doméstico e global, acabam por influenciar e trazer mais complexidade a analise.

E, embora reconhecamos estarmos diante de um periodo sujeito a grandes volatilidades tanto no ambiente
externo quanto local, enxergamos uma série de vetores de crescimento no setor de locagdo de veiculos que
nos trazem maior conforto na alocacdo de Localiza/Unidas.

Entre 2016 e 2019, a Localiza mais que dobrou o tamanho de sua frota enquanto a Locamerica praticamente
quintuplicou de tamanho (aqui inclusa a fusdo com Unidas). Ou seja, mesmo diante de um cenario de baixo
crescimento econdmico, vimos ambas as empresas com fortes taxas de crescimento, seja por forte ganho de
market share contra pequenas locadoras como por uma mudanga cultural no que diz respeito a posse de
veiculos.

Costumavamos dizer que o grande concorrente da Localiza nunca foi a Unidas, Movida ou eventualmente a
entrada da Enterprise, mas sim os 35-40 milhdes de carros préprios da frota brasileira. E claro que o mercado
enderecavel segue sendo uma fragdo disso, concentrado nos carros de 0-5 anos, o que ainda teria potencial
para aumentar o setor em 4-6x nos proximos anos.

Aqui, gostariamos de relembrar uma brincadeira, mas ja com um teor provocativo, que faziamos a empresa
em varias das mais de centenas de reunides que fizemos na ultima década: “Se vocés compram carro mais
barato do que eu, vendem melhor, ndo precisam de seguro, executam melhor manutengdo e tem um custo de
capital muito abaixo do meu, por que vocés ndo me oferecem um carro para alugar?”

As premissas seguem as mesmas, talvez até mais evidentes, mas a resposta felizmente mudou de alguns
poucos anos para ca, fazendo-se desnecessdria tal pergunta. E claro que diante de uma série de outras
oportunidades de crescimento, bem como um comportamento cultural ainda enraizado na posse do carro,
estava longe de ser o movimento prioritario a entrada no carro por assinatura alguns anos atras. Porém,
acreditamos que entraremos em um ciclo de forte crescimento puxado especialmente por este segmento
assim que normalizar a oferta de veiculos diante da escassez de chips globalmente.
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Em nossas contas, uma penetragdo entre 10-15% do modelo de assinaturas no mercado de carros de 0-5 anos
seria suficiente para dobrar o tamanho de todo o segmento de locacdo no pais. Reconhecemos que as
empresas enfrentardo um ambiente competitivo mais acirrado com novos entrantes seduzidos por um
mercado com altas taxas de crescimento e bons retornos vigentes, mas mesmo assumindo market share
marginal conservador, ainda vemos forte potencial de incremento de lucro nas empresas para os proximos
anos.

Assim como no mercado de frotas, onde as vantagens competitivas das grandes empresas sdao menores, seja
por uma menor diluicdo do desconto na compra do carro, como também menor necessidade de servigo,
marketing e atendimento ao cliente, uma série de players menores tentara abocanhar parte deste mercado.
Porém, considerando o periodo pré pandemia, vale destacar que a Localiza vinha apresentando forte taxa de
crescimento no segmento de aluguel de frotas, quase que dobrando sua frota no segmento nos ultimos 5 anos.

Diante deste cendrio, enxergamos a fusdo como a cereja do bolo em nossa tese de investimentos. Além de
trazer uma série de beneficios a serem capturados no curto prazo através de sinergias de custos e fiscais,
vemos a empresa combinada ainda mais preparada para enfrentar as profundas mudancas que este mercado
seguird atravessando no médio e longo prazo. Embora um cliché, este é claramente um daqueles negdcios que
a soma das partes vale mais do que as 2 empresas olhadas de forma individualmente.

Sabemos que a integracdo entre os negdcios sera trabalhosa e podera trazer alguma volatilidade em custos
apos a formalizacdo do negdcio, mas reforcamos nossa confiangca no management de ambas as empresas.

Tentando colocar em ndmeros, enxergamos sinergias proximas a RS 10 bilhdes e encontramos multiplos de
13.5-14.0x lucro em 2023 para empresa combinada, ja com premissas conservadoras de desinvestimento de
parte da operacdo da Unidas por exigéncia do CADE. Reconhecemos que os lucros das empresas estdo
positivamente influenciados no curto prazo pelo crescimento do preco de veiculos e consequente impacto em
estoques na operagdo de seminovos, mas vale ressaltar que isto também vem restringindo o crescimento de
frota desde 2020, gerando uma demanda reprimida evidenciada pelas altas taxas de ocupacdo e forte
incremento de precgo de diarias no setor.

Assim, temos uma tese de investimentos que alia (i) forte crescimento de mercado, em que pese as
expectativas conservadoras com PIB brasileiro, (ii) captura de sinergias pds combinacdo de negécios, (iii)
management altamente qualificado e (iv) valuation bastante atrativo vs histdérico. Desta forma, a nossa
convicgdo atual nos permite ter uma importante alocacdo de nossos fundos em Localiza/Unidas.

Mais uma vez agradecemos a confianga de nossos clientes, colaboradores e investidores.

Apex Capital Ltda

LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA
A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO —
FGC. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL SAO MERAMENTE INFORMATIVAS E NAO SE CONSTITUEM EM QUALQUER TIPO DE OFERTA DE INVESTIMENTOS, CONVITE OU VENDA E NEM ACONSELHAMENTO OU SUGESTAO DE
INVESTIMENTO. OS INVESTIDORES DEVEM BUSCAR ACONSELHAMENTO PROFISSIONAL COM RELAGAO AOS ASPECTOS TRIBUTARIOS, REGULATORIOS E OUTROS QUE SEJAM RELEVANTES A SUA CONDIGAO ESPECIFICA, SENDO QUE O PRESENTE
MATERIAL NAO FOI ELABORADO COM ESTA FINALIDADE. INVESTIMENTOS NOS MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS ESTAO SUJEITOS A RISCOS DE PERDA DO CAPITAL INVESTIDO. RESSALTAMOS QUE: (1) OS DADOS E INFORMAGOES AQUI
CONTIDOS NAO DEVEM SERVIR COMO BASE EXCLUSIVA PARA TOMADAS DE DECISOES DE INVESTIMENTO, QUE SOMENTE DEVERAO SER EXECUTADAS APOS A COMPREENSAO DOS RISCOS ENVOLVIDOS E DA ANALISE DE SEUS OBJETIVOS
PESSOAIS, E (1) OS RESULTADOS E EVENTUAIS RENTABILIDADES VERIFICADAS NO PASSADO PARA DETERMINADO PRODUTO, MODALIDADE DE INVESTIMENTO OU EM ALGUM SEGMENTO ENVOLVENDO DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE
DE SUAS POLITICAS DE INVESTIMENTO, TAIS ESTRATEGIAS PODEM RESULTAR EM SIGNIFICATIVAS PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS INVESTIDORES, E INCLUSIVE ACARRETAR PERDAS SUPERIORES AO CAPITAL APLICADO E A CONSEQUENTE
OBRIGAGAO DO INVESTIDOR DE APORTAR RECURSOS ADICIONAIS PARA COBRIR OS PREJUIZOS GERADOS. EM SE TRATANDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, AS NORMAS DA ANBIMA RECOMENDAM QUE A ANALISE DE RENTABILIDADE DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO SEJA EFETUADA CONSIDERANDO, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO ESTRANGEIROS MENCIONADOS NESTE MATERIAL NAO POSSUEM REGISTRO JUNTO A COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS E, CONSEQUENTEMENTE, NAO ESTAO SUJEITOS A OFERTA PUBLICA NO BRASIL. ADICIONALMENTE, RESTRICOES DE NATUREZA FISCAL PODEM SE APLICAR EM RELAGAO A INVESTIMENTOS POR PARTE DE RESIDENTES NO BRASIL.

A APEX CAPITAL LTDA, SEUS ADMINISTRADORES E FUNCIONARIOS ISENTAM-SE DE RESPONSABILIDADE SOBRE QUAISQUER DANOS RESULTANTES DIRETA OU INDIRETAMENTE DAS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL. AS INFORMAGOES
UTILIZADAS PARA A ELABORAGAO DESTE RELATORIO FORAM CONSIDERADAS COMO DE PRECEDENCIA IDONEAS PELA APEX, NO ENTANTO, ESTA NAO SE RESPONSABILIZA POR EVENTUAIS INEXATIDOES, OMISSOES OU ERROS COMETIDOS POR
SUAS FONTES. ESTA APRESENTAGAO NAO DEVERA SER REPRODUZIDA, DISTRIBUIDA OU PUBLICADA SOB QUALQUER PROPOSITO E SEU CONTEUDO PODE SER REVISTO OU ALTERADO PELA APEX A QUALQUER TEMPO INDEPENDENTE
NOTIFICAGAO OU JUSTIFICATIVA.
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