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Se quiser poupar para hoje, comece amanha3; se quiser poupar para amanha, comece hoje

Prezados Investidores,

Esta Resenha comecou a ser escrita ainda antes das elei¢des. Preocupacdo quanto ao nosso futuro
marcou sua produc¢do. Nossa vida é longa (em escalas humanas, bem entendido, mas essa é uma
discussdo filosdéfica que em muito excede nosso escopo aqui). Mas o curto prazo nos assedia
continuamente. Preocupag¢des quanto a agenda para a proxima semana, sobre o destino para as férias,
entre tantas outras.

Nesse escaninho também caem os nossos investimentos: “O que estd rendendo mais neste momento —
juros? Otimo, vou aproveitar”. “Meu assessor me orientou a investir na renda fixa pois esta rendendo
bem e a bolsa ndo é recomendavel neste momento devido as incertezas e o excelente rendimento da
renda fixa.” As versdes para justificar o olhar voltado ao imediato a nossa frente sdo tantas que nado
caberiam aqui (em espago nenhum, na verdade).

Mas 40 anos vivendo o mercado financeiro, e destes, 39 como investidor, ensinam muito. Crises em
ritmo praticamente anual, incertezas constantes — o que esse tempo todo e esses fatores todos
ensinaram foi que o investidor estd, sim, muito mais preocupado com o hoje do que com o amanha.

Existem bibliotecas inteiras sobre investimentos, com livros de e sobre grandes investidores, com suas
vidas e técnicas relatadas. Eu, de minha parte, topei — um tanto tardiamente, reconhe¢o — com o que ja
me parece um classico, mais uma das muitas recomendagbes que ja deixei por aqui: “Investindo em
Acbes no Longo Prazo”, de Jeremy J. Siegel (Ed. Bookman; 52 edigdo [2015], 448 pags.).

- “Um dos melhores livros sobre investimentos de todos os tempos”, de acordo com The Washington
Post.

- “Suas contribuigées para o mundo das finangas e investimentos tem peso para mudar os rumos da
profissao” , segundo The Financial Analyst Institute.

Cito essas recomendacdes, feitas por um grande jornal do EUA e por um renomado instituto, porque as
endosso plenamente. O subtitulo do livro, alids, é: “O guia indispensdvel do investidor do mercado
financeiro”.

Siegel é economista, professor de finangas na Wharton School, da Universidade de Pensilvania, e é autor
de outros livros e de uma grande quantidade de publicacdes académicas em diversos lugares. E um
nome requisitado frequentemente pelas mais importantes midias ligadas ao mercado financeiro.

Ao longo do livro ha citagBes, de varias fontes, todas muito Uteis e inspiradoras. A mim, a que mais
agradou é a que cito a seguir (do Capitulo 11: “Parametros para avaliar o mercado de a¢des”): “Mesmo
quando o motivo subjacente de compra de a¢bes é a mera gandncia especulativa, a natureza humana
deseja dissimular esse desagraddvel impulso atrds de uma capa de aparente I6gica e bom senso”. A frase
€ de Benjamin Graham e David Dodd (1940), dois grandes economistas do século 20.
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Essas reflexdes me orientaram na escolha do titulo desta Resenha. Parece um jogo de palavras
levemente paradoxal; lembra um pouco também as famosas promessas de fim de ano (“Ano que vem
vou fazer academia, vou iniciar regime e emagrecer 5kg, vou poupar mais, vou iniciar um plano de
previdéncia privada, vou aprender um idioma etc.”). E era ai que queria chegar.

Quem pensa em investir em a¢des nao raro quer ganhar muito e rdpido. Chamamos isso de “colocar no
bolso” o lucro assim que este se materializar. A renda fixa é o oposto disso. Ninguém vai ter ganhos
extraordindrios e rdpidos com ela, nem vai ficar rico, se este for o objetivo. No méximo, a pessoa vai
repor a inflacdo, talvez veja algum ganho real — mas os dentes do ledo ja levam uma boa parte, numa
tributacdo injusta, pois a maior parte do rendimento é simplesmente reposicdo da inflacdo. Ou seja: ndo
so a inflacdo corrdi o poder aquisitivo, ainda temos que pagar imposto sobre ela. Sobre iméveis, mesmo
raciocinio: boa parte da valorizacdo deve-se a inflagdo, e sobre ela pagamos 15% de Imposto de Renda (e
mais 6% de comissdo aos corretores). Obvio que fazemos essa conta sobre o valor liquido que
receberemos, e tentamos repassar o custo aos compradores — que ainda pagam ITBI e custos cartoriais.

No livro, o professor Siegel analisa o retorno das a¢des nos EUA desde 1802 em diversos indices e em
vdrios intervalos — curtos, longos (210 anos), intercalares, faz enfim todo tipo de analise possivel. A
conclusdo a que chega é que, em média, investimentos em ac¢des proporcionam retorno anual médio de
6,6% acima da inflacdo; cerca de 2 vezes o crescimento do PIB; e 3 pontos percentuais acima dos titulos
do Tesouro dos EUA, com rendimento anual médio de 3,6%.

Outro fato interessante: dividendos sdao a maior fonte desses retornos, quando reinvestidos nas proprias
acbes. Quem nos acompanha sabe que a Trigono acredita nisso, sempre explica esse principio e o aplica
em suas carteiras. Para que fique claro ao leitor/leitora: 6,6% de ganho anual sobre a inflagdo em 25
anos representam uma multiplicacdo do capital investido em 4,8 vezes em termos reais. Ou seja: USS
100 mil investidos seriam transformados em USS 483 mil, ja descontada a inflagdo.

Mas vejam mais um fato interessante: de 1871 a 2012, o indice P/L (relagdo pre¢o/lucro, ou valor de
mercado em relagdo ao lucro) das empresas negociadas em bolsa de valores nos EUA foi de 14,5 vezes. O
mesmo indicador, num periodo mais restrito (entre 1957 e 2020 — com uma mediana do P/L usando um
periodo acumulado de 5 anos, ou seja, minimiza anos atipicos), mostra um indicador de 13,6 vezes.
Quando dividimos 100 por estes indicadores, chegamos a respectivamente 6,9% e 7,3% — ou seja, o
retorno anual das a¢des, tendo em vista seus pregos em bolsa e a relagdo entre estes e os lucros. Nao se
chega a nada muito diferente dos 6,6% acima.

Ja o grafico abaixo exibe, numa longa série, o P/L do indice S&P 500 de acordo com a metodologia criada
pelo professor de Yale, Robert Shiller. Essa metodologia elimina distor¢des causadas por ciclos
econOmicos que impactam os lucros de forma significativa. O indice considera a média mével dos
ultimos 10 anos com ajuste para a inflagdo. Em 1998, Robert Shiller e John Y. Campbell (renomado
professor de economia em Harvard desde 1994) publicaram um estudo inédito, “Valuations Ratios and
the Long-Run Stock Market Outlook” (“Avaliagdo de Indices e Perspectiva de Longo Prazo do Mercado
Acionadrio”, em traducdo livre). O estudo mostra que os retornos esperados no longo prazo ndo eram um
passeio aleatdrio: podia-se prevé-los com o indice CAPE (indicador P/L ajustado ciclicamente para
periodos de 10 anos).
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Fonte: P/E de 1 ano e indices CAPE de 10 anos, 1881-2012 (segundo metodologia de Robert Shiller)

O indice — em versao preliminar do trabalho de Shiller e Campbell — foi apresentado aos membros do
Fed (o BC dos EUA) em 3 de dezembro de 2006, alertando que os prec¢os das agles estavam
ultrapassando os lucros. Uma semana depois, o entdo presidente do Fed, Alan Greenspan, fez o famoso
discurso sobre a “exuberancia irracional” da bolsa. No ano 2000, o CAPE bateu no topo histérico de 43
vezes o P/L, enquanto a média atual de longo prazo é de 16 vezes — ou 6,25%, quando dividimos 16 por
100. Encostando nos 6,6%. A teoria é que quando o indice CAPE ultrapassa a média histérica, a
tendéncia é a corre¢do — mas esta quase sempre acontece de modo exagerado — para cima ou para
baixo. Ou seja, o mercado sofre fortes corre¢cdes nos dois sentidos. Em inglés, o termo para isso é mean
return (ou retorno a média). Exemplos nao faltam: a famosa bolha das “pontocom”, quando o indice
NASDAQ disparou 400% entre 1995 e margo de 2000, para depois desabar vertiginosos 78% até o
minimo atingido em outubro de 2002. Do céu ao inferno, por assim dizer.

Ainda segundo os estudos de Siegel, entre 1871 e 2012 o retorno anual das a¢Ges acima da inflacdo foi
de 6,48% (quase o mesmo entre 1802-2012), decomponivel em: 4,4% de rendimentos dos dividendos; e
1,99% de ganho de capital — com distribuicdo de 61,3% dos lucros em dividendos (payout). Ou seja:
quase 68% do retorno dos investimentos em agées foi proporcionado por dividendos e 32% pela simples
valorizacdo das mesmas. O niumero é muito préximo da relacdo de 66/34 obtida num estudo do Morgan
Stanley para o mundo num prazo de 20 anos. Partindo da alta do mercado em 1929, logo antes do
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“crash”, e indo até 1940, Siegel encontrou um retorno anual de 5,69%; os dividendos contribuiram com
3,85% e o0 ganho de capital com 2,09% (ou 65% de contribuigdo via dividendos, coisa de 2/3 do total).

A inflagdo é gerada pelos aumentos de precos; os aumentos sdo gerados pelas empresas, que embutem
a evolucdo dos custos e da inflagdo passada. Ou seja: o maior seguro contra inflacio é o préprio
investimento na sua causa, o lucro das empresas. Mas estas crescem além da inflagao, ou seja, repGe os
custos inflaciondrios e sua producdo e vendas acompanham pelo menos o PIB, exceto novos negdcios,
aquisicoes, ganho de mercado, em detrimento do concorrente (efeito zero), produtos mais sofisticados
etc. Desta forma, o investimento em agGes no longo prazo pode ser decomposto em: repasse da inflagao;
crescimento do PIB; e distribuicdo dos lucros aos acionistas (com as empresas, no entanto, retendo para
si 0S recursos necessarios para crescer e investir para o crescimento e modernizagao).

Mas vamos analisar alguns dados do mercado brasileiro, inicialmente com a tabela abaixo:

Indicador 25 anos 10 anos 5anos
IGPM 8,8% 8,8% 12,6%
IPCA 6,2% 6,1% 5,6%
CDI 13,3% 8,6% 6,0%
Délar 6,6% 10,3% 11,3%
IBOV 9,4% 6,4% 8,2%
IDIV 10,8% 8,0%

Vemos ai o que comentamos anteriormente: o rendimento das aplicagcdes em renda fixa, usando o CDI
como referéncia, mal cobre a inflagdo nos ultimos 5 anos. Neste periodo, houve uma perda significativa
em relagdo ao IGP-M, de quase 6,6 pontos percentuais (ou cerca de 38%), sem considerar IR (come-cotas
nos fundos de investimentos) e no caso dos fundos DI, ainda tem a taxa de administracdo. Se deduzirmos
15% de IR, a perda é significativa para um investimento que supostamente protege o capital dos
investidores contra a inflacdo. Quando analisamos um periodo mais longo, observa-se que o CDI teve
rendimento anual bem acima do IGP-M em 25 anos, mas ligeiramente abaixo no horizonte de 10 anos.
Em relagdo ao IPCA, o rendimento é maior em 25 anos, mas se reduz num prazo de 10 anos (com
vantagem de 2,5 pontos percentuais, mas corroido em parte pelo IR). A maior taxa de juros num prazo
mais longo se deve a necessidade de o governo controlar a inflagdo — especialmente durante o governo
do PSDB apés a implantacdo do Plano Real e a politica monetdria adotada pelos presidentes do Banco
Central Gustavo Franco e Arminio Fraga entre 1994 e 2003.

No entanto, num periodo mais recente (5 anos), o CDI ficou ligeiramente acima da inflacdo medida pelo
IPCA (6%, ante 5,6%), mas muito distante do IGP-M (12,6%). Os agentes causadores do IGP-M,
lembremos, sdo os precos do atacado, que afetam custos industriais — que sdo repassados pelas
empresas, corrigindo suas receitas e lucros.

Mas a grande questdo, aqui e no mundo, é: como sustentar os sistemas previdencidrios (publico e
privado) face ao aumento da expectativa de vida da populacdo, associado a uma reducdo na idade de
aposentadoria e no tempo de contribuicdo, e a um crescimento mais lento do PIB, especialmente na
Europa e em paises mais desenvolvidos? O recente aumento da inflacdo e dos custos da energia reforca
o desafio, pois as taxas de juros estdo muito abaixo da inflacdo e recessdo na Europa e incertezas nos
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EUA estdo no radar. Uma populagdo mais idosa leva a beneficios sendo pagos por mais tempo; isso leva a
déficits atuariais, associados a reduc¢do do tempo de contribuicdo (a Europa, de novo, exemplifica), ao
mesmo tempo em que a populagdo jovem (que deveria sustentar as previdéncias) encolhe. Isso levara a
desequilibrios financeiros — as carteiras nao renderdo o suficiente para cobrir as aposentadorias. Num
cenario de inflagdo muito acima dos rendimentos das aplicacdes, em que esta corrigird os beneficios,
surge uma pressao adicional nos planos previdenciarios.

No Brasil, embora ainda tenhamos uma populacdo jovem, os juros elevados nos ultimos 27 anos
sustentaram muitas carteiras, levando a uma baixa exposicdo a renda variavel dos fundos de previdéncia
e de pensdo. Isso poderd mudar, e ja se observa uma queda real nas taxas de juros. Outro fato, é que
grande parte dos beneficios ainda estdo baseados no beneficio definido, na qual este é fixo, mas
corrigido pela inflagdo, e desta forma os ativos que sustentardo os beneficios concentram-se na renda
fixa, e segue as tabuas atuariais. J& a contribuicdo definida, ndo garante o valor do beneficio, mas
depende do ganho das carteiras. No momento, ambos os tipos de beneficio estdo se beneficiando
(desculpe o trocadilho) dos juros elevados, mas essa situagdo pode estar com os dias contados, caso a
inflacdo volte a patamares mais baixos, entre 3% e 5%, com juros reais entre 2% e 2,5%. A renda variavel
entra na equagao para equilibrar os beneficios aos rendimentos das carteiras previdencidrias.

Caso a economia se estabilize e a inflacdo caia aos niveis projetados pelo mercado, e o BC de fato consiga
manter uma taxa de juros de 2,5 pontos percentuais sobre a inflagdo, o rendimento das aplicagdes em
renda fixa podera cair drasticamente em rela¢do aos ultimos anos, como ja vem ocorrendo.

Um outro problema é que a exposi¢cdo em renda variavel é, na maior parte das vezes, associada ao IBOV,
em que gestores assumem a passividade ou estdo limitados a tracking error (um desvio maximo para
cima ou para baixo em relagao ao referencial). Esta tabela ilustra claramente quanto esta escolha de
indice é prejudicial ao rendimento das carteiras, especialmente quando associada a gestdo passiva.

Nas tabelas a seguir, observamos que os maiores retornos dentre as empresas negociadas na B3 sdo de
empresas de menor valor de mercado ou capitalizagdo (na Trigono definimos small caps como acGes de
empresas com valor de mercado abaixo de RS 10 bilhdes). Essa tabela foi construida buscando empresas
negociadas hd mais de 25 anos e com liquidez didria de negocia¢do nos uUltimos 180 dias acima de RS 50
mil. Pode-se dizer que seja um valor pequeno, mas atende pessoas fisicas e aqueles que buscam
construir um portfélio com horizonte de longo prazo. Curiosamente, 9 das 10 small caps (a excegao é a
Alpargatas) fazem parte de nossas carteiras atualmente.
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TOP 10 MICRO, SMALL e MID Caps

e Ret. B % . %_‘ ) CAGR Média CAGR . CAGR. ADTVQ!VI Valor Mer.c-ado
25Anos  Dividendos Valorizagdo A¢do Ret. 25 Anos DY (Rec. Op. Lig.) (Lucro Lig.) (BRL Mil) (BRL mi)
1 UNIPG Unipar 93.185% 86% 14% 31% 7.3% 16% 13% 22.795 9.971
2 FESA4 Ferbasa 64.806% 74% 26% 30% 5,5% 13% 23% 13.4590 4.591
3 ALPAL Alpargatas 42.627% 66% 34% 27% 4,2% 8% 10% 88.720 14.529
4 MOAR3  Monteiro Aranha 26.145% 92% 8% 25% 8,9% 0% 13% 314 5.823
5 SHUL4 Schulz 25.100% 49% 51% 25% 2,9% 14% 17% 1.205 1.640
&6 MTSA4 Metisa 20.406% 76% 24% 24% 5,7% 11% 14% 64 373
7 PTNT4 Pettenati 14.554% 79% 21% 22% 8,4% 9% 5% 73 302
8 CGRA4 Grazziotin 13.305% 82% 18% 22% 6,4% 9% 16% 331 661
9 CGASS Comgas 7.619% 86% 14% 19% 7.8% 17% 0% 124 17.493
10 BAZAZ Bco. Amazonia 7.085% 94% 6% 19% 9,0% 0% 17% 125 2.708
Média (Top 1-5) 50.372% 74% 26% 28% 5,7% 10% 16% 25.305 7.271
Media (Top 6-10) 12.594% 83% 17% 21% 7,5% 9% 10% 143 4.307
Média Top 10 31.483% 79% 21% 24% 6,6% 10% 13% 12.724 5.789

TOP 10 LARGE Caps

papel e . Ret. B % . %_‘ ) C,.AGR Média CAGR . CAGR. ADT\.I’Q!VI Valor Mer.c:ido

25Anos  Dividendos Valorizacio A¢do Ret. 25 Anos DY (Rec. Op. Lig.) (Lucro Lig.) (BRL Mil) (BRL mi)

1 WALE3 Vale 13.224% 75% 25% 22% 5,5% 18% 22% 2,340,953 344,271

2 ITSAL Itausa 9.635% 75% 25% 20% 4,8% 4% 18% 203.760 85.929

3 ITUB4 Itat Unibanco 7.783% 64% 36% 19% 3,6% 0% 18% 854.563 274931

4 GGER4 Gerdau 6.368% 66% 34% 18% 4,3% 20% 25% 347.302 42,028

5 ABEV3 Ambev 6.345% 56% 44% 18% 3,2% 15% 19% 346.704 244,758

] BEDC4A Bradesco 4.775% 70% 30% 17% 4,5% 0% 16% 650.752 211.275

7 BBAS3 Banco Brasil 4.590% 79% 21% 17% 5,4% 0% 21% 596.480 110.376

8 PETR4 Petrobras 3.052% 78% 22% 15% 5,7% 14% 18% 2,451,845 388.726

9 VINTS Vivo 1.690% 98% 2% 12% 9,9% 12% 13% 102.144 67.899
10 SBSP3 Sabesp 1.329% 76% 24% 11% 5,2% 9% 16% 178.603 33.902
Média (Top 1-5) 8.671% 67% 33% 19% 4,3% 12% 20% 818.656 108.384
Média (Top 6-10) 3.087% 80% 20% 14% 6,1% 7% 17% 797.965 162.436
Média Top 10 5.879% 74% 26% 17% 5,2% 9% 18% B808.311 180.410

CAGR (Compound Annual Growth Rate) - Taxa Anual de Crescimento Composto

DY (Dividend Yield) | ADTV 9M (Volume Médio Didrio Negociado 180 dias)

Tamanho das Empresas: MCRO: Abaixo de RS 3 bilhes | SMALL: Entre RS 3 — 10 bilhées | MID: Entre RS 10 — 30
bilhées | LARGE: Acima RS 30 bilhdes

Diversas sdo as conclusdes ai:

- Em 25 anos, os dividendos proporcionaram 79% do retorno total das small caps e 74% das large caps,
com maior ganho na B3, cabendo a simples valorizacdo das acdes, 21% e 26% respectivamente;

- O retorno anual composto médio das small caps que mais se valorizam foi de 24% no mesmo periodo
(28% nas 5 principais), contra 17% das large caps (19% nas 5 principais);

- Um excesso de retorno anual de 7% ao ano em 25 anos representa ganho adicional de 442%. Ou seja:
quem investiu RS 10 mil ha 25 anos nas 10 small caps listadas (a razdo de 10% em cada uma) viu o
capital crescer até RS 2,16 milhdes. Quem tivesse feito o mesmo em empresas grandes teria visto o
capital chegar a RS 507 mil;
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- Se fosse investido em CDI, esses RS 10 mil teriam atingido RS 227 mil — meros 10,5% do rendimento das
small caps, e pouco menos da metade das large caps. Melhor que se tivesse investido em referencial do
IBOV (e obtendo o mesmo retorno do indice), porque ai o capital seria de apenas RS 94,5 mil;

- No caso do indice IDIV, o valor seria de RS 130 mil, ou 35% a mais que o IBOV;

- Todos bateriam o IPCA, pelo menos: aquele capital, se seguisse 100% a inflagdo medida pelo indicador,
valeria RS 45 mil em 25 anos (menos da metade do IBOV);

- O rendimento médio (yield) dos dividendos das small caps foi de 6,7%, com crescimento anual médio
das receitas ficando em 11% e do lucro liquido, em 15%. Ou seja: a receita cresceu 2,2 pontos
percentuais acima do IGP-M, o que mostra o poder de repasse da inflacdo e de expansao das margens.
Nas empresas grandes, o yield gerado pelos dividendos foi de 5,2%; o crescimento de receitas, de 9%; e
o do lucro, de 18%.

O que queremos explicar e demonstrar é: investimento em ag¢6es no longo prazo — desde que em uma
boa carteira — traz retornos acima da inflagao e das taxas de juros.

A excessiva diversificacdo e o uso de indices mal construidos, como o IBOV, pode até ajudar, mas reduz a
rentabilidade. As small caps sado alternativas interessantes de diversificacdo, mas para o nao profissional
€ muito dificil construir uma boa carteira. Nas empresas grandes (large caps) apresentamos o retorno de
10 amplamente conhecidas, lideres, e, sem muito esforco, uma carteira equilibrada nestes 10 nomes
traria um retorno muito acima do IBOV.

Deixamos ao caro leitor e a prezada leitora a reflexdao sobre como construir um patrimoénio sélido num
prazo razoavel (25 anos). Nossos fundos demonstram o poder das small caps, como se vé nos fundos
com mais de 4 anos de existéncia e como oferecemos uma alternativa de diversificacdo e
poupanga/investimentos no longo prazo.

Ha, sem duvida, mérito na tentativa individual de investir em bolsa; o que questionamos é a eficacia de
investidores individuais se comparado a equipes profissionais 100% dedicadas a esse propdsito. E
chamamos a atencdo para o poder dos dividendos, o motor principal dos retornos de longo prazo em
bolsa. Eles minimizam o sobe e desce do mercado, garantem uma renda e crescem junto com os
resultados das empresas (verdadeira protecao contra a inflagdo).

Conjuntura Internacional

A tendéncia de alta nos juros dos paises desenvolvidos continuou em setembro. O yield (rendimento) do
Treasury de 10 anos saiu de 3,1% para 3,7%, seguindo o discurso do presidente do Fed, Jerome Powell, e
a inevitavel mimica por parte dos outros banqueiros centrais (da Inglaterra e Europa, sendo mais
especifico), que veem suas moedas (libra e euro, respectivamente) derreterem diante do ddlar e tém
que agir para equilibrar a paridade dos juros e tentar conter a inflagdo ligada a crise energética na
Europa Ocidental. Euro, libra e o iene ja cavam recordes de desvalorizacdo frente a divisa
norte-americana, e o yuan e as moedas de varios emergentes seguiram a mesma diregao.

Nem mesmo os banqueiros centrais, com acesso a melhor informacao, podem dizer com precisdo o que
subir ou baixar os juros fard com a economia — ainda mais uma do porte e da relevancia da dos EUA. Por
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ora, o trabalho tem sido bem-feito — leia-se: o Fed tem tido sucesso em conter as expectativas de
inflagdo, que, antes do ajuste do juro, estavam incomodando (e ndo era pouco). Mas, como diz a cang¢do
do grupo Creedence Clearwater Revival, muitos analistas “see a bad moon rising” — a “lua ma”, no caso, é
a recessdo, que todos parecem ver (ou querer ver) no horizonte. Recessdo, lembremos, sdo dois

trimestres consecutivos de PIB em queda.

Jeremy Siegel ensina que o valor das acGes baseiam-se em lucros corporativos, a capacidade em
distribuir dividendos, e que os ciclos econdmicos sdo os principais determinantes desses lucros. Os
ganhos podem ser aumentados com a capacidade de se prever as viradas nos ciclos, mas os mais
renomados economistas de todas as convic¢Oes falham sistematicamente em fazé-lo com precisdo. A
pior rota que um investidor pode tomar é seguir o ponto de vista prevalente sobre a atividade
econdmica (meu comentario — efeito manada). Isso leva os investidores a comprar por precos elevados
guando os tempos sdo bons e todos estdo otimistas, e vender quando os precos estdo baixos (meu

comentdrio - ja leram ou ouviram isso antes?).

As ligdes para os investidores sao claras. Superar o mercado aciondrio por meio de analise de atividade
econdmica real exige um grau de presciéncia que os previsores e economistas nao tém. Meu comentario
— market timing baseado nos rumos da economia ndo funciona. Em média, a bolsa norte-americana
sobe mais de 22% ainda dentro da recessdao e quem espera sinais claros para a saida da recessao para
comprar bolsa, ja deixou mais de 20% na mesa. Para quem joga poker, pinga mas nao pede cartas e sai
da rodada. Quando ele entra, os demais jogadores correm e sua quadra de ases leva apenas os pingos da
mesa.

As bolsas dos EUA, sem surpresas, passaram por uma correcdao natural ao movimento de aperto
monetdrio, especialmente da precificagdo de uma recessao — embora o S&P 500 siga acima das maximas
do pré-pandemia. A despeito do juro em alta, a economia americana teima em permanecer robusta, o
gue é mais visivel ainda na chave “emprego” — tanto no pedido de auxilio como na renda dos
assalariados.

A partir de agora, trés cendrios principais podem se desenrolar:

1) A inflagcdo ndo vai voltar a meta assim tdo facilmente. Com o qué, o Fed, se ndo ird até as ultimas
consequéncias (tolerando algum nivel de inflagdo), também ndo vai cortar a taxa tdo cedo (para
nao se arriscar a perder o controle). Esse cendrio pode levar a uma combinacdo de desempenho
econdmico fraco e inflagdo consideravel — a famigerada estagflagdo.

2) Sem conseguir colocar a inflacdo no trilho, o Fed vai até as ultimas consequéncias com o juro e
causa uma recessao para acabar com a inflacdo. Como bem diz a sabedoria popular, a diferenca
entre remédio e veneno é a dose. E bem se sabe também o que o veneno faz com o organismo.
A homeopatia cura, embora muitos médicos alopatas torcem o nariz.

3) Um nivel toleravel (pelo Fed e pela economia) de aumento de juros seja o suficiente para acabar
com a inflagao, causando nenhuma recessao — ou uma bem curta. Um soft-landing.

A cada novo indicador ou discurso mais forte de um dos membros do Fed, o mercado reage
imediatamente e de forma intensa. Indicadores fortes da economia normalmente sdo boa noticia, mas
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na atual conjuntura levam a queda nos indices das bolsas — especialmente da Nasdaq: empresas ligadas
a tecnologia sdo especialmente impactadas por juros e crescimento.

Sabemos que a situagdo fiscal dos EUA ja ndo é a que foi antes, de forma que ha menos maleabilidade
para a alta dos juros hoje. Mas a hegemonia do délar segue forte como nunca, como se pode observar
pelo comportamento das moedas globais nos ultimos meses. Como o Fed também tem por atribui¢cdo
observar o impacto do que faz na situacdo do desemprego (o que o BC brasileiro relega), é pouco
provavel que se cause uma recessdo ativamente. De forma que, entdo, os cenarios mais provaveis sio 1)
e 3).

Seria otimista dizer que a Unido Europeia tera destino parecido com o dos EUA. Mas a crise energética
no Velho Continente é muito forte e um inverno acompanhado de um corte total no fornecimento do gas
russo tornara o cendrio energético ainda mais grave. O impacto atingird em cheio a inflagdo e, talvez o
pior de tudo, levard a fortes quedas na atividade industrial e no comércio. Uma recessdo — com seu
rosario de desemprego crescente, deterioragdo das financas publicas e euro mais fraco, num ciclo que
retroalimenta a inflagdo e corrdi o poder aquisitivo da populagao ao corroer os saldrios — é inevitdvel.
Conhecemos bem, nés, brasileiros, esse filme.

Na China, a contencdo da crise imobilidria segue, com foco do governo de novo em concluir as obras
iniciadas — e com uma politica estrita de zero COVID ainda em pé. Mas em reunides de cupula do PC
chinés com membros do partido sem mascara se vé sinais de algum alivio nessas restricdes. Como outros
paises, também a China tem sofrido com a forte desvalorizacdo da sua moeda e a queda no mercado de
acbes. O governo buscou interferir nesses dois mercados, ameagando vender mais délares em reserva
(acima de USS 3 trilhdes) e proibindo bancos estatais de vender ag¢bes por algum tempo. O responsavel
pela area econdmica deverd ser substituido em breve, e hd uma grande curiosidade em torno de qual
sera esse substituto — e se ele trard alguma mudanca na politica econémica do pais.

Sobre economia e tensdes em Taiwan, aparentemente ndao hd novidade. No primeiro caso, o cenario
segue relativamente estavel, com desempenho mediocre para o padrdo chinés (projecdo de 3% de
crescimento do PIB para 2022). E interessante que muitas vezes hd custos monetarios ocultos para
empresas que terceirizam suas operagdes na China ou em Taiwan. Por exemplo: muitos clientes com
fornecedores baseados nesses paises pedem seguro, caso sua producdo seja interrompida por riscos
politicos (e isso se tornou mais comum ainda na pandemia). Questdes como a politica de COVID zero ou
o risco Taiwan fazem subir o custo desse seguro — desde que comegaram as tensdes em Taiwan neste
ano, o custo do seguro aumentou 60%. Isso ndo acontece sem que os custos dos operadores desses
paises subam também (e consideravelmente). Cresce, assim, o incentivo ao friendly-shoring (termo ja
discutido em Resenhas anteriores) e o nearly-shoring, ambos positivos para o Brasil e alardeados pelo
ministro Paulo Guedes. Em contrapartida, o custo do frete vem numa impressionante tendéncia de
queda, seguindo um desgargalamento de portos e normaliza¢do de cadeias de producdo. Ja estda mesmo
voltando ao do comeco de 2021.
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Global Container Freight Index

From ©7/10/2e16 To 3@/09/2022

Fonte: FBX

Um fluxo menor de comércio internacional pode ter contribuido para a queda — ainda que seja em si um
mau sinal a respeito da robustez global das economias e das transa¢des comerciais com a China.

Seguindo um anuncio de corte de producdo por parte da OPEP, o petréleo voltou a superar os US
90/barril — com curvas futuras de preco que indicam uma alta sustentada. Além disso, o acordo com o Ir
parece que vai voltar para o fim da fila. Tudo isso reforca o preco da commodity — o que é positivo para a
Petrobras e para a industria petrolifera brasileira (mas é negativo para a inflagdo em todo o mundo) e até
para o setor canavieiro no Brasil (aglcar e etanol). A China se beneficia, no entanto, de uma grande
capacidade de refino disponivel e da compra de petréleo russo com bom desconto, e parece que mais
ganha com o preco do petrdleo subindo e a crise energética europeia.

Na Europa, a crise bancdria é cada vez mais clara. Apds anos de ma gestdo e bancos acostumados a
lucrar com juros reais, a nova realidade de juros reais negativos — mais a crise energética e os rescaldos
da COVID - catalisou a exposicdo da fragilidade dos grandes bancos europeus, que desde 2008 andam
mal das pernas. Mais problemas com que os planejadores econémicos europeus terdo de se preocupar.
J4 a Ucrania avangca aos poucos na reconquista de territdrios, embora a Russia tenha anexado 4
provincias ucranianas a seu territério, apos plebiscito da populacdo local. Ucrania e Europa declararam
gue o plebiscito ndo passou de fraude e ndo reconhecem a anexacdo. O transporte de armas nucleares
russas na regidao traz grande preocupacdo e é um fator de risco a ser observado, ja que Putin ndo
descartou usa-las e fez veladas ameacas.

Diante desse cenario todo acima exposto, o indice de commodities S&P GSCl tem permanecido estavel
em dodlares desde a metade de julho, variando pouco no periodo. J4& o mercado aciondrio
norte-americano teve forte queda no més, refletindo todo o comentado até aqui: o indice S&P 500 caiu
9,5% e a Nasdaq caiu 10,5% apenas em setembro. Para aqueles que buscaram diversificagdo investindo
no exterior, ETFs estrangeiros ou BDRs, o tiro saiu pela culatra, como ja vinhamos comentando a
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bastante tempo. Outros mercados seguiram na descendente: o indice de Hong Kong caiu 13,7% e o
STOXX Europe 600 caiu 6,6%.

A renda fixa também apresenta perdas nesse cenario internacional, desconstruindo a ideia a ela atrelada
de segurancga. Por exemplo: o titulo de divida do governo britanico de 40 anos perdeu mais de 75% do
valor em um ano, mesmo indexado a inflagdo (o rendimento maior dos juros significa apenas que o titulo
ao qual estd vinculado estd desvalorizando). Os problemas econ6micos na Europa contaminardo
empresas, suas dividas, seus credores e todos os investimentos relacionados (renda fixa ou variavel) e os
bancos, pela natureza alavancada de sua atividade, multiplicam seus problemas. Esse filme estreou em
2008 com o Lehman Brothers no papel principal. Serd que o diretor ird mudar o final da histéria desta
vez?

Conjuntura Nacional

A PNAD/IBGE mostrou que em agosto a taxa de desemprego caiu para 8,9%, a menor desde julho de
2015. Também mostrou que foram criados quase 280 mil empregos formais, totalizando mais de 1,85
milhdo de vagas com carteira assinada abertas neste ano. A renda real da populagdo cresce més a més —
em agosto, o avancgo foi de 0,7%: a inflagdo perdendo fOlego e o reajuste nos saldrios a medida que o
desemprego cai impulsionam esse movimento. A massa salarial também sobe: 0,9%. Maior poder de
compra a vista — o que significa bons ventos para setores ligados ao consumo mais a frente,
especialmente em caso de queda nas taxas de juros, jd que muitas compras sdo financiadas,
especialmente bens de maior valor, como imdveis e veiculos, além de eletrénicos como telefones
celulares, notebooks e eletrodomésticos.

J& setembro trouxe boas noticias na chave “Balanca Comercial”: superdvit de USS 4 bilhdes, levando o
total do ano a quase USS 48 bilhdes, sendo USS 254 bilhdes de exportacdes e USS 206 bilhdes de
importacdes, e corrente de comércio de USS 460 bilhdes. Mais importante do que o saldo, é a corrente
de comércio, com as exportagbes crescendo 18,4% no ano, sendo 31,7% na agropecuaria e queda de
9,4% na extrativa mineral, portanto de melhor qualidade pelo efeito multiplicador do agronegdcio. Mas
destacamos o crescimento de 29,4% nas exportacdes de bens inseridos na industria da transformacgao.
Estas alcancaram USS 136 bilhdes, ante USS 60 bilhdes da agropecudria e USS 57 bilhdes da extrativa
mineral que inclui minério de ferro e petréleo.

As importagdes saltaram 25%, decomposta em crescimento de 24,7% na indUstria de transformacao,
40,6% na extrativa mineral (combustiveis principalmente) e 7,6,% na agropecudria. Para a Trigono, tais
dados fortalecem nossa exposicdo no agronegdcio, industria e logistica, além de nichos em commodities
(ferroligas e quimicos eletrointensivos). O crescimento da corrente de comércio é um indicador de
economia em recuperag¢do, em sintonia com a expansao do PIB, sendo este também impulsionado por
servigos e estes, pelo emprego e renda, que como vimos, estdao em rota positiva.

No cenario fiscal, o governo federal estimou (de forma conservadora) que o superdvit primario neste ano
deverd ficar em RS 13,5 bilhdes — e serd o primeiro desde 2013, mesmo com reducdo dos impostos e
programas assistenciais como o Auxilio Brasil.

A grande duvida é como sera em 2023 — independente do resultado das elei¢cdes neste ano. O candidato
Lula, no entanto, tem afirmado que deseja descontinuar o teto fiscal. Soa a bravata: ndo sé ha a LRF (Lei
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da Responsabilidade Fiscal) como qualquer alteragdo esbarra no Congresso. Tendo este, como vimos em
2 de outubro, guinado (ainda mais) a direita, ventos de través aguardariam um eventual governo da
coalisdo de centro-esquerda que o apoia.

A producdo de veiculos segue em um ritmo acima da média dos ultimos semestres: mais insumos como
semicondutores favorecem esse desempenho. No més passado, a alta foi de 19,3% sobre setembro de
2021, e desde janeiro acumula crescimento de 6,3% sobre o mesmo periodo do ano passado. Foram
produzidos 207,8 mil veiculos em setembro e 1,76 milhées no ano. Os licenciamentos (vendas no
mercado interno), cresceram 26,8% sobre setembro do ano passado, mas segue negativo em 6,3% no
ano, mas em ritmo de recuperagdo para o positivo. Setembro foi o segundo melhor més do ano, apenas
abaixo de agosto, més que no entanto contou com dois dias Uteis a mais. Se considerarmos a média
diaria, setembro foi o melhor més em 2022. A seguir assim, vai bater as previsGes da prépria ANFAVEA
(sempre pessimista).

Paradoxalmente, algumas montadoras de caminhdes agora encaram dificuldade com determinados
insumos, o que tem atrapalhado sua fabricacdo. Essa dificuldade afeta também as vendas de
implementos rodovidrios, muitas vezes vendidos com o cavalo mecanico. J& as maquinas agricolas
(produgdo e vendas), menos “eletrénicas”, tém crescido em 2022, também com alguns percalcos
relacionados a insumos. Automdveis, maquinas agricolas e off-road, caminhdes etc. usam insumos
préprios de cada categoria, e a cadeia dos caminhGes e maquinas foi mais afetada pelo conflito entre
Russia e Ucrania. Para o final do ano, espera-se uma aceleracao na producao de caminhdes. Para 2023
entra em vigor o Proconve 7, equivalente ao Euro VI a respeito das exigéncias mais severas em emissoes
veiculares e outros requisitos. Assim, os pregos dos caminhdes devem subir entre 15% e 25%. Muitos
usudrios tentardo antecipar suas compras (autorizadas até marco de 2023), enquanto as montadoras
fardo o possivel para atender ambas as tecnologias, para a pré compra e construir estoques ja para
veiculos sob as novas exigéncias, além de atender as exportacdes atendidas pela Europa que se defronta
com grandes problemas na cadeia de suprimentos e custos. Surge aqui uma enorme oportunidade para
o Brasil avancar no mercado internacional no fornecimento de veiculos completos, desmontados e
componentes. As maquinas agricolas batem recorde de vendas, com 42,8 mil unidades vendidas até
agosto, com crescimento de 23,6% sobre 2021. As maquinas rodovidrias (offroad ou linha amarela),
cresceram ainda mais, com 25,1 mil mdaquinas vendidas até julho de 2022, com alta de 33,3% sobre
2021, igualmente um recorde. A Trigono, uma vez mais, estd bem-posicionada neste setor.

hw A P\

oo o Bl Eo——8 et

,
JO-PO = e

Resenha Mensal Outubro




13

O indice IBC-Br (prévia do PIB elaborada pelo BC) cresceu 1,2% (més contra més) em julho, ante
consenso de que o avango seria de 0,5%. A industria cresceu 0,6%; os servicos, 1,1%; e o varejo ampliado
caiu 0,7%. Sobre a industria, em agosto a pesquisa feita pelo IBGE mostrou que a categoria de bens de
capital foi destaque, com crescimento de 5,5% (més contra més). Tais indicadores se alinham com nossas
posicdes em setores ligados a bens de capital, como industria automobilistica pesada e fundi¢des de
ferro, e praticamente sem exposi¢ao ao varejo, ainda bastante debilitado. A categoria de bens de capital
foi uma das poucas (combustiveis entre elas) que nado teve decréscimo relevante em volume e se
estabilizou em patamares elevados depois que o fend6meno da recuperacdo dos estoques esvaziados na
pandemia perdeu folego.

Os dados de inflagdo no Brasil vém se apresentando excelentes nos ultimos meses. O IGP-M de setembro
recuou de novo, desta vez em quase 1% e boa parte dos economistas de bancos passaram a reduzir suas
projecdes para o IPCA, este ano e do proximo, a cada més. Ou seja, correm atras da inflacdo, que teima
em surpreendé-los. A taxa Selic em 13,75% comeca a fazer cada vez menos sentido; em nossa opinido,
visa ancorar expectativas e projecdes de inflagdo decrescente — além de servir como uma espécie de
“seguro eleicdes”, a depender da politica fiscal do préximo governo.

Felizmente, a independéncia do Banco Central e o mandato de Roberto Campos Neto (até 31/12/2024)
garante a continuidade da politica monetaria, um contraponto a uma politica fiscal menos austera que
poderd trazer a inflagdo de volta. Resta observar ainda neste final do ano o comportamento dos pregos
do petréleo e dos combustiveis nas refinarias e a continuidade (ou ndo) da desoneracdo tributaria dos
combustiveis e a total desoneragdo do IPl em 2023. Ambas foram anunciadas pelo ministro Paulo
Guedes — e valem, dbvio, se, em caso de reelei¢do de Jair Bolsonaro a presidéncia, ele for reconduzido a
pasta.

O real é uma das raras moedas a terem se valorizado frente ao délar neste ano com controle da inflacdo,
diminuicdo do risco fiscal (espera-se um superavit, como mencionado mais acima) e crescimento
econdmico — para o PIB espera-se expansdo de 3% neste ano (contra o recuo de 0,5% previsto pelo
maior banco do pais). A respeito do superavit fiscal, destacamos dois eventos que prejudicaram os
nimeros de agosto (com seu déficit de RS 50 bilhdes):

- O acordo com o governo de Sdo Paulo a titulo de indenizagao pela ocupagao da area do Campo de
Marte pelo governo federal. A Unido reconheceu um crédito de RS 23,9 bilhdes para o Estado.

- O pagamento de RS 25,3 bilhdes em precatdrios em agosto, somando RS 49,3 bilhdes de despesas
extraordindrias debitadas a Unido.

Mesmo com tais despesas, o superavit primdario atingiu RS 74 bilhdes em 12 meses, equivalente a 0,88%
do PIB. Destacamos ainda uma reserva de liquidez de RS 1,1 trilhdo, que confere grande folga ao governo
para gerenciar a divida publica, ja que cobre o equivalente a 10 meses de vencimento da divida (sem
novas emissées). Tais dados — ainda em ambiente de pandemia e de juros elevados (o que contrai o
crescimento econdmico e a arrecadacdo de impostos) — contrastam com as criticas feitas a gestdo das
contas publicas (mais ligadas as elei¢bes do que a fatos econémicos, sem duvida).

A bolsa brasileira foi também uma das poucas a subir esse ano: o IBOV acumula alta de 4,97% até
setembro (com alta de 0,4% no més). A tese, amplamente comentada nas Resenhas anteriores, era de
que tudo isso se refletiria no aumento da alocacdo por parte de investidores estrangeiros, ja
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ultrapassando ingresso liquido de RS 70 bilhdes no ano. O maior interesse pelo Brasil em detrimento da
China é um reflexo das incertezas acerca do pais asiatico — com a chegada de um terceiro mandato para
Xi Jinping (com sua lideranca ja um tanto desgastada). Durante seu segundo mandato, a bolsa chinesa
sofreu quedas importantes, principalmente devido a interferéncias governamentais — e em particular na
gestdao das medidas de combate a pandemia, entre elas os sucessivos lockdowns.

Com a economia brasileira em crescimento (até maior que o da China — fato inédito em décadas),
inflacdo em trajetdria de queda e investidores estrangeiros aparentemente confortdveis em relacdo a
qualquer resultado das elei¢Ges, a bolsa brasileira desponta entre as principais alternativas para receber
fluxo estrangeiro de investimentos. A estimativa é de que a alocacdo dos fundos dedicados a mercados
emergentes no Brasil tenha subido de 4,34% no final do ano passado para 6,47% em agosto — o que
explica o atual fluxo positivo.

Também frente a Europa e EUA o Brasil parece uma das poucas economias com perspectivas positivas,
uma vez que os dois primeiros ja olham para o que pode ser uma recessdo a frente. A América do Sul ja
sofre as consequéncias de governos socialistas e populistas, que afastam o capital estrangeiro. Por
enquanto, o Brasil surge como um oasis no deserto.

Esse aumento na alocagdo de recursos para o Brasil ja é substancial, mas acreditamos que o crescimento
pode ser ainda maior — desde que o Brasil faca seu dever de casa. O que ja ndo esta tao dificil assim de
alcancar. Mas ha uma grande curva a fazer — as eleicGes presidenciais. A Trigono ndo faz apostas: as
eleicGes ndo alteraram em nada nossas carteiras. Investimos em empresas e ndo em governos, mas
sabemos nos proteger.

Mais uma boa noticia: a safra de grdos 2022/23 vai consolidar — mais uma vez — a posi¢do do Brasil como
o celeiro do mundo. A estimativa mais recente da Conab é de producao de 312,4 milhdes de toneladas
de grdos, mais de 40 milhdes de toneladas (cerca de 15%) acima da temporada anterior, que ja era
recorde. Se a previsdo se concretizar, o agronegdcio brasileiro enfrentard ainda maiores desafios de
logistica e armazenagem, problemas ja bastante graves na safra passada. Aguardemos o desenrolar da
colheita e como esta serd armazenada e transportada.

Sobre o primeiro turno das elei¢cbes, o que se viu foi um reflexo nas urnas do cenario extremamente
polarizado em que o pais se encontra. No Congresso, a centro-esquerda diminuiu e a direita, alinhada ao
presidente Bolsonaro, aumentou sua base. Nas elei¢es para cargos executivos o centro também perdeu
bastante espago, com os candidatos apoiados por Lula (Nordeste) ou Bolsonaro (em outras regides)
ganhando representatividade.
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Comenta-se que Bolsonaro, caso eleito, tera mais facilidade para governar do que teve no atual mandato
— durante o qual enfrentou muitas dificuldades na Camara, com a oposicdo de Rodrigo Maia, que
sistematicamente sabotou todas as iniciativas do Executivo e travou a reforma da Previdéncia. No
senado, tanto Davi Alcolumbre como Rodrigo Pacheco se opuseram sistematicamente ao governo. Ha
também a narrativa de que, porque o PL (de Valdemar Costa Neto) é um partido historicamente de
centro, haverd um alinhamento com Lula se este for eleito. Se lembrarmos, a titulo de aproximagao, da
histéria do PSL nos ultimos quatro anos, parece pouco provavel que isso ocorra: deputados e senadores
gue se voltaram contra a pauta bolsonarista perderam seus mandatos nestas eleicdes. Aqueles que se
elegeram em 2018 com apoio do presidente e tiveram votos substanciais, ao se voltarem contra o antigo
aliado, tiveram votacdo pifia. O ex-ministro Luiz Henriqgue Mandetta (Saude), que chegou a se langar
como candidato a presidente e tanto criticou Bolsonaro ao deixar o governo, teve votagao que seria
insuficiente mesmo para um cargo de vereador.

Assim, caso Lula seja eleito, é mais provavel que grande parte dos deputados bolsonaristas se tornem
oposicdo de fato, o que dificultaria bastante seu mandato. Ainda teria pela frente oponentes como
Sergio Moro e Hamilton Mourdo, no Senado, e Deltan Dallagnol, outro protagonista da Operagao Lava
Jato. As bancadas evangélica e ruralista, além disso, estdao cada vez mais fortes, podendo se revelar uma
grande dor de cabeca caso Lula ndao queira dialogar com a direita. Cabe destacar uma outra pedra no
sapato de um eventual governo Lula. Foi eleito Alexandre Ramagem como deputado federal pelo PL do
RJ. Oficial da policia federal desde 2005, foi responsavel pela seguranca do entdo candidato Jair
Bolsonaro nas elei¢cdes de 2018, e nomeado em julho de 2019 como diretor-geral da ABIN — Agéncia
Nacional de Inteligéncia, apds exercer o cargo de diretor geral da Policia Federal. Cabe destacar que o
ministro do STF, Alexandre de Moraes, suspendeu as nomeacdes de Ramagem tanto da PF como da
ABIN, no entanto tornou-se sem efeito pelo Presidente da Republica.

Parece inevitavel que o petista enfrentara uma forte oposi¢cdo no Congresso, e desta forma devera ceder
em diversas pautas de sua campanha politica e possivelmente nas pautas econOmicas para ter um
mandato minimamente exequivel. Sobre outras pautas politicas, surgiu novamente a possivel taxacdo de
dividendos para bancar o Auxilio Brasil, caso Bolsonaro seja reeleito.

Seja como for, com um Congresso mais a direita, que podera tanto facilitar a governabilidade com
Bolsonaro como moderar um governo de esquerda, caso Lula venga, o mercado realizou um rally na
segunda-feira pds-eleicao subindo mais de 5%. Na préxima resenha, saberemos o resultado das elei¢des
e como o mercado reagiu.

Desempenho dos Fundos — Setembro 2022

O més de setembro foi marcado por dois fatores: incertezas internas relacionadas as elei¢des e o risco de
recessao global que assola os principais mercados do mundo. Esses dois pontos contribuiram para uma
leve correcdao em nossos fundos, na média de 3%, que vinham de fortes valorizacdes em julho e agosto
(5,5% e 10,5% respectivamente, utilizando o Flagship 60 como exemplo). Por outro lado, os indices
referenciais ficaram um pouco melhor em relacdo ao nosso desempenho mensal, com o SMLL e IDIV
caindo -1,8% e o IBOV indo na contramdo, ao valorizar 0,5%. Gostariamos de destacar o desempenho do
Horizon em setembro — més em que nosso Micro Cap puro sangue completa 1 ano —, pois foi o Unico de
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nossos produtos que teve valorizagdo no periodo (+0,35%) e ja abre 11,1% de vantagem em relagdo ao
benchmark SMLL.

Assim como no inicio do ano, percebemos um movimento no qual as a¢des de maior liquidez estdo
sofrendo menos do que as de menor liquidez, a partir de uma visdao “curto-prazista” e top-down que
deixa os fundamentos de lado ao tentar buscar seguranga na liquidez e a possibilidade de mudangas
rapidas ao sabor das elei¢Ges e conjuntura internacional. O aumento da taxa basica de juros dos EUA em
0,75 ponto percentual e o temor de recessdo global cada vez maior, ndgo tem levado a uma saida
generalizada de capital da nossa Bolsa. Em setembro, os investidores estrangeiros sacaram apenas RS
91,5 milhGes, praticamente estavel se considerarmos que o saldo positivo no acumulado do ano
ultrapassa RS 70 bilhdes! Enquanto isso, na outra ponta, o investidor institucional incluindo fundos de
acBes sacou RS 9 bilhdes em setembro e jd acumula vendas e resgates de R$103 bilhdes em 2022. A
conta fecha quando consideramos as recompras feitas pelas préprias empresas, Clubes de Investimentos
e até mesmo investidores individuais, que ja possuem um saldo positivo de RS 1,4 bilhdo neste ano.

Olhando para o fluxo de capital no acumulado de 2022 até entdo, a conclusdo que chegamos é a
seguinte: enquanto os institucionais correm para aproveitar a alta da SELIC, os estrangeiros compram
barato os ativos brasileiros e buscam mercados com perspectivas de crescimento do PIB, tentando de
certa forma uma contrapartida a recessdo nos préprios mercados. Mas uma gota de investimentos dos
estrangeiros é uma caixa d’agua aqui pela desproporg¢do do tamanho dos mercados.

Por mais que o desempenho de renda varidvel tenha sido negativo no exterior ao longo de setembro, a
sensacdo que passa é que o estrangeiro tem enxergado o Brasil como um “porto seguro” para se investir
- somos um dos poucos paises emergentes ainda “investivel”. Essa mudanga de sentimento em relagao
ao Brasil pode ser percebida quando olhamos para o cenario como um todo: elei¢des polarizadas e
ambiente externo muito complicado, com a Russia elevando o tom das ameacas a Ucrania e situa¢do
energética na Europa se deteriorando fortemente. Essa seria uma combinacdo perfeita para causar
panico e vendas generalizadas nas bolsas brasileiras. Entretanto, mesmo com esta tempestade perfeita, a
bolsa tem se segurado bem no segundo semestre até aqui.

Comentamos em resenhas passadas, que a safra de balangcos do segundo trimestre poderia funcionar
como um “divisor de dguas” para nossas empresas e até entdo é isto que temos observado. Os
resultados recordes divulgados por varias empresas brasileiras (ndo sé de nossas carteiras) em um
momento que o IBOV chegou a cair mais de 22% em 12 meses (junho/22), pressionou os multiplos Prego
sobre Lucro (P/L) em patamares que ndo eram vistos ha muito tempo. Em momentos como estes, quanto
mais barato o P/L, maior tende a ser o dividend yield, que é o maior amigo que o investidor pode ter em
um cenario conturbado. Como ja demonstramos estudos em resenhas e lives, no longo prazo o
dividendo tende a representar 2/3 do retorno do investimento. Esse é o ambiente perfeito para
conseguir bons retornos no longo prazo. Quanto mais “barata” a bolsa, maior o yield. Quando os lucros
crescem, o yield (dividendos sobre o preco da acdo) seguem juntos.

Por fim, é nosso dever lembrar que as incertezas continuam e o 2° turno da elei¢do presidencial ja bate
na porta. Qualquer acontecimento que esteja fora do radar do mercado, pode trazer novos estresses ao
mercado, sejam eventos internos ou externos. Mas ressaltamos que no longo prazo, sdo os fundamentos
e dividendos que vdo gerar retorno aos acionistas. Sempre ha um motivo para ndo investir em ac¢oes e
quando ndo ha, pode ser o momento certo para tomar cuidado. Ainda no livro de Jeremy Siegel,
transcrevo duas afirmacgGes do Capitulo 15 — A¢es e Ciclos Econémicos.
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“O mercado aciondrio previu nove das ultimas cinco recessées” — Paul Samuelson, 1966.

“Adoraria poder prever os mercados e antever as recessées, mas como isso é impossivel, me satisfaco
tanto quanto Buffet em sondar empresas lucrativas” — Peter Lynch, 1989.

Na Trigono reconhecemos nossa incapacidade em antecipar o macro e tomar decisGes a respeito.
Portanto focamos nossos esforcos na analise de empresas. Investimos nelas, e ndo nos mercados.
Deixamos ao mercado o papel de precificar, enquanto o nosso é quantificar o valor das empresas.

Trigono Flagship Small Caps FIC FIA 60 (CNPJ: 29.177.013/0001-12)

O Flagship 60 apresentou uma queda de -3,3% em setembro, impactado pelas incertezas eleitorais e
posicionamento do mercado em ativos mais liquidos. Por sua vez, o indice referencial SMLL apresentou
desvalorizagdao de -1,8%. Se olharmos o acumulado do ano de 2022, o fundo apresenta alta de 3,1% ante
queda de -8,1% do SMLL, o que representa um alfa (retorno acima do indice de referéncia) de 11,1%. Ao
analisarmos um horizonte ainda mais longo, o retorno fica ainda mais impactante, com valorizagdao de
217% em 48 meses contra 46% do referencial neste mesmo periodo! Mesmo com um excelente
retorno, nos ultimos doze meses a volatilidade do fundo foi de 24,97% versus 28,39% do benchmark, o
gue uma vez mais demonstra que maior volatilidade ndo representa maior risco/retorno como alardeiam
os académicos.

Os destaques negativos do més de setembro ficaram por conta da Industria (-1,92%) e Agronegdcio
(-0,66%), enquanto do lado positivo, o principal destaque foi o setor de Tecnologia com 0,26% de
retorno.

Vale reforcar que no dia 01 de setembro reabrimos para capta¢do o Flagship 30, por um tempo
limitado de 60 dias. Apds mais de 2 anos fechado, estamos proporcionando a oportunidade aos nossos
cotistas e aqueles que ainda ndo sdo, aproveitarem esta excelente janela de oportunidade para investir
no fundo campedo no segmento de small caps e entre todos de renda varidvel desde o seu lancamento.
Ressaltamos que o fundo ficard aberto por apenas 2 meses ou até atingir a capacidade adicional de RS
200 milhdes, o que alcangar primeiro.

Fundo set-22 2022 M 24M 36M 48M INiclo
225,66
FLAGSHIP 30 -3,34% 3,03% -2,91% 82,19% 128,97% % 223,37%
(J
SMLL -1,84% -8,06% -18,43% -5,58% -7,27% 45,86% 24,1%
Fundo set-22 2022 2M 24M 36M 48M INiclo
FLAGSHIP 60 -3,33% 3,07% -2,90% 83,57% 123,09% 217,30% 215,07%
SMLL -1,84% -8,06% -18,43% -5,58% -7,27% 45,86% 24,1%
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Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

Ja o Delphos, teve uma desvalorizacdo de -2,98%, parecido com o desempenho do Flagship 60, enquanto
o IDIV caiu -1,8%. Os setores que impactaram a rentabilidade em setembro ficaram por conta da
Industria (-1,69%), Quimico (-0,76%) e Agronegdcio (-0,74%). A Unica contribuigdo positiva um pouco
mais relevante foi da Mineragdo e Metalurgia, com 0,25% positivos.

No acumulado do ano, o Delphos apresenta valorizacao de 7,5% vs. 9,2% do IDIV, ou seja, 1,7 pontos
percentuais atras do indice referencial. Vale lembrar, que essa diferenga em relagao ao IDIV chegou a ser
de mais de 15 pontos percentuais em abril e na medida que nossas empresas divulgaram bons
resultados, fomos fechando esse gap. Ao compararmos desde seu inicio, em abril de 2018, o Delphos
acumula uma valorizacdo de 174% ante 56% do IDIV, resultando em um alfa de 118% neste periodo.
Comparando os ultimos 48 meses, a valorizagdo chega a 198% vs. 77% do IDIV, com alfa de 121%.
Quanto a volatilidade, o Delphos apresenta 23,19% ante 17,73% do IDIV, explicado pela forte
concentragdo e convicgao nas 5 principais teses, que juntas representam 83% da carteira.

Fundo set-22 2022 12M 24M 36M 48M INiClO
DELPHOS -2,98% 7,52% 4,73% 106,62%  163,53% 198,47% 174,10%
IDIV -1,80% 9,21% 7,21% 28,20% 15,63%  76,72% 56,32%

Trigono Verbier FIC FIA (CNPJ: 08.968.733/0001-26)

Em relacdo ao Verbier, houve uma queda de -2,96% contra alta de 0,47% do IBOV. Como ja comentado
anteriormente, as incertezas em relacdo as eleicbes e riscos de recessao mundial tem feito os
investidores buscarem papéis com maior liquidez, cenario parecido com o que vimos no inicio deste ano.
No acumulado de 2022, nosso fundo apresenta -5,2% de desvalorizacdo ante -0,85% do IBOV. Analisando
um horizonte mais longo, o Verbier entrega um alfa de 125% em 48 meses e de 137% desde seu inicio
em julho de 2018. Mais uma vez a Industria (-2,2%), Agronegécio (-0,61%) e Quimico (-0,39%) foram
responsdveis pelas contribui¢cdes negativas do més.

Com uma estratégia de acdes livres, o Verbier consegue alocar em empresas além do universo das Small
Caps e Micro Caps, podendo aproveitar oportunidades pontuais nas Large Caps, se assim o mercado
permitir. Mesmo com a estratégia livre, atualmente o fundo praticamente ndo possui sobreposicdo com
o referencial IBOV, com 99,6% de alocacdo nas Smalls e Micro Caps — segmento nos quais onde
acreditamos estar neste momento, as melhores oportunidades da Bolsa e nas quais o mercado despreza
pela busca Unica de liquidez e ndo de valor.

Fundo set-22 2022 1M 24M 36M 48M INiclo
VERBIER -2,96% 3,13% -5,21% 89,16% 124,08% 163,99% 177,67%
IBOVESPA 0,47% 4,97% -0,85% 16,31% 5,05% 38,69% 40,84%
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Trigono 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

Destaque da Trigono até aqui em 2022, o 70 Prev acumula valorizagao de 10,58% em 2022 contra 8,91%
do CDI neste mesmo periodo e 4,97% do IBOV. Esse rendimento no ano representa 118,7% do CDI
acumulado de 2022. Ao abordar apenas setembro, o fundo caiu -2,58% enquanto o CDI rendeu 1,07%.
Por setor, as contribuigdes negativas vieram também da Industria (-1,37%) e Agronegécio (-0,94%). Do
lado positivo, apenas Mineragdao e Metalurgia com 0,22%.

Desde seu inicio, em 9 de fevereiro de 2019, o fundo acumulou ganho de 64,24%. O CDI, por sua vez,
apresentou meros 18,83% no mesmo periodo. Portanto, o Trigono 70 Prev, proporcionou rendimento
equivalente a 341,1% do CDI desde seu inicio. Mesmo alocando 70% de seu patrimonio em acdes e 30%
em renda fixa, principalmente Tesouro SELIC (equivalente ao CDI), os retornos de 4,66% em 12 meses e
de 65,45% em 36 meses foram substancialmente superiores ao IBOV — que teve retornos de -0,85% em
12 meses e de +5,05% em 36 meses. O SMLL, por sua vez, também foi negativo em 12 meses (-18,4%) e
em 36 meses (-7,27%). Ou seja: o alfa em 36 meses foi de 60,4% sobre o IBOV e de 72,7% sobre o SMLL.
O que torna o desempenho de nosso fundo ainda mais expressivo, é concentrar nossos investimentos
em small caps, que como comentado, sofrem neste momento a “doenca de liquidez” atribuida pelo
mercado, lembrando a musica Geni e o Zepelim de Chico Buarque. Embora a musica tenha inimeros
significados, fazemos uma alusdo a uma das nossas resenhas, A Princesa e o Sapo, assim aparece as
small caps nesse momento (o sapo se transforma em principe) e como o comandante do Zepelim faz a
cidade antes ameacada a mudar de ideia sobre a Geni, as small caps.

Fundo set-22 2022 M 24M 36M INiclo
70 PREV -2,58% 10,58% 4,66% 48,36% 65,45% 64,24%
CDI 1,07% 8,91% 10,93% 14,26% 18,31% 18,83%

Trigono Icatu 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

Nosso outro produto previdencidrio, diferentemente do 70 Prev, conta com 100% de alocagdo em a¢oes,
0 que o sujeita a diferentes quesitos regulatérios determinados pela SUSEP. O retorno negativo de
setembro foi de -2,54% contra uma alta de 0,47% do Ibovespa. As principais contribui¢cdes positivas do
Trigono Icatu 100 vieram do setor de Tecnologia (0,71%) e Mineragao e Metalurgia (0,37%). Porém nao
foram suficientes para impedir a queda do més, puxada pelo setor Industrial (-1,64%), Agronegécio
(-1,18%) e Logistica (-0,7%).

Desde seu inicio (em 14/07/2020), o fundo conta com um retorno de 77,09% contra apenas 9,55% do
IBOV. Esse descolamento do benchmark é explicado pela caracteristica Unica deste fundo previdencidrio
(assim como o 70 Prev), que foca em small caps, ao contrario dos outros fundos deste segmento. Ao final
de agosto, 92% da carteira estava exposta a Micro e Small Caps e apenas 8% em Large Caps.

Nos ultimos 12 meses a volatilidade do fundo foi de 23,4% contra 19,94% do referencial, mesmo com o
portfélio estando concentrado em 8 excelentes empresas, que juntas somam 82% do capital total.
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Fundo set-22 2022 M 24M INiclO
ICATU 100 PREV -2,54% 7,28% 2,40% 78,99% 77,09%
IBOVESPA 0,47% 4,97% -0,85% 16,31% 9,55%

Trigono Power & Yield 100 FIC FIA (CNPJ: 40.265.153/0001-85)

Gostariamos de reforgar mais uma vez nosso fundo Trigono Power & Yield, que tem caracteristica Unica
ao estar muito bem-posicionado para capturar as oportunidades atuais decorrentes da atual crise
energética mundial, notadamente na Europa, que tem se intensificado a cada dia, como podemos ver no
continente europeu, com varias industrias de aluminio, aco carbono e inox, ferroligas, quimicos, vidro,
fundicGes, papel e celulose, porcelanato e até mesmo de aglcar (todas intensivas em energia). O Brasil
possui vantagem impar neste ambiente, com a energia mais verde do mundo, de forma abundante e
com precos muito competitivos em relagdo ao resto do mundo, beneficiando diretamente os produtos
eletrointensivos, biocombustiveis, energias renovaveis e particularmente o setor elétrico.

Em setembro o fundo teve uma desvalorizacdo de -4,6%, em linha com o referencial IEE. Essa
performance, pode ser explicada pelo desempenho negativo do setor Quimico (-1,33%), Oleo e Gas
(-1,32%) e Agronegécio (-1,21%). Por outro lado, ndo tivemos nenhum setor que contribuiu
positivamente no més.

A tarefa do fundo é desafiadora: seu benchmark é o IEE, talvez seja um dos melhores indices da bolsa,
que tem em sua composicdo as 18 maiores e mais liquidas empresas do setor elétrico, quase que
igualmente distribuidas (base 5,5%, pouco mais ou menos). Apesar de estar atras do indice referencial
no ano (-3,98% de queda contra alta de 2,86% do IEE), quando analisamos o desempenho desde seu
inicio em fevereiro de 2021, o Trigono Power & Yield apresenta um retorno positivo de 16,8% contra
queda de -4,72% do IEE, um alfa de 21,5% em apenas 20 meses de fundo. Destacamos mais uma vez
nossa exposi¢cdo nas small caps enquanto o indice é constituido pelas maiores e mais liquidas acGes do
setor. A volatilidade do nosso fundo nos ultimos 12 meses esta pouco acima do IEE, em 18,91% ante
17,36% do referencial.

Fundo set-22 2022 12M INiClO
POWER -4,60% -3,98% -4,64% 16,79%
IEE -4,57% 2,86% 0,25% -4,72%

Trigono Horizon Microcap FIC FIA (CNPJ: 43.104.134/0001-65)

Ultimo, mas ndo menos importante, nosso “cacula” (considerando apenas os fundos de renda varidvel)
que completou seu primeiro ano em setembro, foi nosso Unico fundo a apresentar desempenho positivo
no més, com alta de 0,35% contra queda de -1,84% do SMLL. Tal desempenho é especialmente relevante
tendo em vista navegarmos contra o vento e correnteza do mercado que busca neste momento liquidez
e empresas maiores.
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Os destaques positivos vieram da Industria (1,01%), Tecnologia (0,39%) e Mineracdao e Metalurgia
(0,37%), enquanto os negativos ficaram por conta da Logistica (-0,84%) e Agronegdcio (-0,39%).

Mesmo sob um cendrio desafiador, o Trigono Horizon vem se descolando do indice SMLL. Com um alfa
acumulado de 6,26% em 2022, caindo -1,8% versus queda de -8,06% do SMLL. Desde seu inicio em
setembro de 2021, o alfa ja alcanga 11,1%. Mesmo com uma alocagao 100% em Micro Caps (empresas
com valor de mercado abaixo de RS 3 bilhdes) e por contar com empresas “esquecidas” pelo mercado
em seu portfélio, a volatilidade no periodo foi de 21,83% contra 28,39% do seu benchmark, ou seja, mais
uma quebra de paradigma de risco e retorno e que empresas menores tém maior risco. Historia para boi
dormir, como demonstramos na live do dia 28 de setembro em nosso canal do Youtube, as 7 Lendas das
Small Caps.

Fundo set-22 2022 M INiclo
HORIZON 0,35% -1,80% -5,89% -12,44%
SMLL -1,84% -8,06% -18,43% -23,58%

Uma vez mais agradecemos a confianca de nossos investidores, o tempo investido pelos nossos leitores
em mais uma resenha. Trabalhamos para vocés, e nossas resenhas sdo nossas prestacdes de contas.
Muito obrigado e boa elei¢do. Nossa consciéncia é nosso guia.

Werner Roger, gestor, e equipe de analistas, Pedro Carvalho, Shin Lai e Yuhzo Breyer
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