DAALIA

Sao Paulo, 7 de marco de 2022.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

Sobre protecoes
Este ano marcara a 202 edicdo do campeonato
brasileiro de futebol masculino na era dos pontos
corridos. Neste estilo de campeonato, todas as
equipes jogam contra todas as outras duas vezes
(em casa e fora de casa). Ndo ha semifinais ou
finais. O
vencedor é
aquela equipe
que conquistar o
maior nimero
de pontos ao
longo dos 38
jogos.

O Corinthians é a equipe que mais vezes ganhou
titulos nessa modalidade de disputa,
conquistando o primeiro lugar do campeonato
quatro vezes. Cruzeiro, Flamengo e Sdo Paulo
seguem logo atrds, com trés titulos cada um.

Porém, olhando as estatisticas das Ultimas 19
edi¢cbes do campeonato, € um outro ponto que
mais chama a atencdo. O Séo Paulo, mesmo com
o fraco desempenho nas Ultimas temporadas, é a
equipe com o maior nimero acumulado de
pontos e com um saldo de gols 23% acima do
segundo melhor (Santos).

Como ele fez isso? Para os que gostam de futebol
(e ndo sdo sdo-paulinos), desafiamos lembrarem
de alguma dupla de atacantes do tricolor
paulista. O Sdo Paulo sempre teve um ataque
competitivo, mas bem menos letal que Santos,
Cruzeiro ou o atual campedo Atlético Mineiro. O
Sdo Paulo tem o melhor saldo de gols porque
levou menos gols que as outras equipes.

No nosso ponto de vista, investir € um
campeonato de pontos corridos que nunca
acaba. Ganhar o titulo um ano ou outro é bom
para a torcida, mas ndo condigdo suficiente para
a composicdo de patrimonio no longo prazo.

Riscos inesperados

Investir é também uma atividade que envolve
riscos. Alguns sdo facilmente percebiveis, como
uma queda da bolsa, mas outros, nem tanto. Por
exemplo, qual o risco para um investidor guardar
100% de sua poupanca em uma renda fixa, com
um rendimento de 100% do CDI? Ha o risco da
inflacdo (nos ultimos dois anos, o CDI acumulado
ficou 8% abaixo da inflagdo no periodo) ou do
cambio (nos ultimos 10 anos, o ddlar se valorizou
mais que o CDI em 7 anos), por exemplo.
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Em nosso processo de investimento, gastamos
uma boa parte do nosso tempo buscando formas
de proteger a nossa carteira. Importante dizer
também que em nossa filosofia de investimento
buscamos carteiras balanceadas, diversificadas e
com baixo risco de liquidez.

Diante do cenério atual, discutimos abaixo
algumas das nossas principais estratégias de
protecao:

- Moedas: ao longo dos ultimos anos,
mantivemos uma visdo de que o ddlar, no mundo
e contra o real, se valorizaria. O dolar tem uma
caracteristica interessante de ser a moeda de
reserva do mundo. Além disso, moedas fortes
perseguem paises que crescem mais. Esses dois
fatores criam o que ja explicamos com a teoria do
dolar smile. Quando a economia americana
cresce mais que as outras (cenario de 2021) o
délar se fortalece. Quando ha alguma crise no
mundo, como vimos nas ultimas semanas, o délar
também sobe.

Por outro lado, dois fatores tém influenciado
positivamente o real (e desvalorizando o délar no
Brasil). O saldo da balanca comercial brasileira
nunca esteve tdo alto, um pouco acima de US$60
bilhdes, nos Ultimos 12 meses. Outro ponto, a
tabela abaixo mostra a projecdo de um banco de
investimento para as taxas de juros de alguns
paises para o final de 2022. O Brasil voltou a ser
um exportador de juros, o que atrai mais capital
para o pais.
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Por esses motivos, reduzimos significativamente
nossas posi¢cdes compradas no délar contra o
real, apesar de mantermos ainda algumas
protecdes em moedas de outros paises como
emergentes.

- Commodities: Em nossa Ultima carta,
explicamos um pouco mais sobre a nossa visdao
mais positiva para as commodities, que poderiam
ser uma protecdo para um cenario de juros mais
altos. O baixo nivel de investimento no setor nos
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ultimos anos levou a um crescimento muito
pequeno da produgdo das principais matérias-
primas no mundo, levando a um nivel muito
baixo de estoques.

O conflito entre a Russia e a Ucrania amplificou
esse processo. Apesar de as duas economias
combinadas representarem apenas 1,9% da
economia global, ambas sdo importantes
produtoras de commodities. A tabela abaixo
mostra a participagdo da Russia e Ucrania no
mercado de exportacdo de algumas commodities:
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Achamos muito dificil de antever os préximos
passos do conflito. Porém, acreditamos que
mesmo com uma reducdo nas tensoes, os
mercados de commodities continuardo com
ofertas restritas pelos préximos anos.

Também mantemos uma visdo otimista para o
ouro. E interessante também que, diferente das
outras commodities que temos na carteira (como
petréleo, minério de ferro e aluminio), o ouro tem
uma caracteristica de ser mais uma reserva de
valor. Afinal, ao longo da histéria foram “apenas”
produzidas 200.000 toneladas de ouro. Isso
equivale a US$12 trilhdes em valores atuais, cerca
de metade do valor das reservas dos principais
bancos centrais do mundo.

Diante desse cenario, acreditamos que, a0 menos
no curto prazo, nossas posices em commodities
servirdo também como protecdo em nossas
carteiras. Caso a tensdo geopolitica no mundo
suba, é provavel que veremos precos mais altos
de petroleo e dos metais.

- Tamanho de posicao e diversificagdo: Uma
outra forma que temos para proteger a nossa
carteira é controlar o tamanho das posicoes e
manter uma carteira diversificada. Ao limitar o
tamanho das posicdes, evitamos que eventos
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especificos, como um acidente, uma decisdo
politica ou um novo competidor, tenham um
impacto significativo em nossos portfélios.
Tentamos também evitar assim que sejamos
forcados a vender posicdes em momentos
inadequados.

Nosso processo de investimento combina a
andlise do cenério macro global, com o micro
especifico dos ativos que investimos. Ao
definirmos uma tese (commodities, por exemplo),
buscamos uma forma diversificada de
implementacdo. Podemos comprar contratos
futuros de petréleo ou de metais, acdes de
mineradoras ou de petroleiras, moedas de paises
produtores ou até mesmo ac¢des de empresas
que facam parte das cadeias produtivas dessas
indUstrias.

Tamanho e diversificacdo nos ajudam a reduzir o
risco de perdas permanentes na carteira.
Palmeiras e Corinthians tém uma média de
pontos por partida acima do Flamengo e do
Santos. Mas por que tém menos pontos? Porque
foram rebaixados e ndo jogaram todas as 19
edicdes do Brasileirdo.

O passado

A invasdo da Ucrania pela Russia gerou um
movimento global de aversdo a risco. As bolsas
de mercados emergentes cairam 3%, em linha
com a bolsa americana. Os ativos brasileiros, por
outro lado, foram na contramao, com o Ibovespa
subindo 0,9% e o dodlar caindo 3%. Apesar da
volatilidade, o Brasil possui trés caracteristicas
muito valorizadas no mercado global atual:
commodities, juros altos e estabilidade politica.

O futuro

Desde o final de fevereiro, o mercado passou a
incorporar outro choque nas estimativas. As
consequéncias do conflito entre Ucrania e Russia
ainda sdo muito incertas. Se o conflito se
prolongar, é possivel que os precos de
commodities fiquem altos, pressionando a
inflacdo e aumentando o risco de uma recessdo
global. Por outro lado, uma solugéo rapida do
conflito traria um alivio para os pregos de
commodities e favoreceria ativos de risco.

Seguiremos alertas.
Agradecemos a confianca,
Dahlia

contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3148
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AVISO LEGAL:

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de
Valores Mobiliarios — CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios, na categoria
“gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados ndo caracterizam e ndo devem ser
entendidos como recomendacdo de investimento, anélise de valor mobiliario, material promocional, participacdo em
qualquer estratégia de negdcio, solicitacdo/oferta/esforco de venda ou distribuicdo de cotas dos fundos de investimento
aqui indicados. A Dahlia Capital ndo realiza a distribuicdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o
investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direcionar sua intencdo de investimento junto aos
distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informacdes e materiais aqui dispostos ndo constituem
assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagéo as alternativas de
investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou
completude das informagdes, nem por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes aqui contempladas.
Algumas das informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de dados incorretos, ou por
quaisquer outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informagdes. As informagdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados tém carater meramente informativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas as informagdes que um investidor
em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada
ao investidor a leitura a lamina de informacdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios
aplicaveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera
estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinido e na
opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se
enquadram em seu perfil, levando em consideragao sobretudo os riscos e custos/taxas aplicaveis. Fundos de investimento
mencionados neste documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. N&o ha qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de
rentabilidade passada ou histérica ndo representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza
por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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