Carta aos investidores - 3° trimestre 2022

Caros cotistas,

O terceiro trimestre apresentou grande volatilidade nos mercados globais com os
fundamentos econOémicos e financeiros seguindo acelerada trajetéria de
deterioracdo. A animacdo do mercado no inicio do trimestre com uma esperanca de
melhora da dindmica inflacionaria, ancorada na queda das commodities, foi
rapidamente dissipada com a divulgacdo de indices de precos bastante pressionados.
Com isso, o FED foi obrigado a adotar um discurso duro, pressionando a curva de
juros, fortalecendo o délar e derrubando as acGes.

O mundo estd cada vez mais complexo com os inimeros eventos geopoliticos e
econdomicos. A guerra na Ucrania segue sem desfecho, impactando o fornecimento de
energia a Europa. A Inglaterra, com a mudanca de governo, viu sua moeda apresentar
forte desvalorizacao, com o mercado rechacando o plano de corte de impostos
propostos. O Banco Central inglés se viu obrigado a intervir nos mercados para evitar
uma crise sistémica.

A China permanece um grande ponto de interrogacao. O congresso do Partido
Comunista consolidou o poder de Xi Jinping. O distanciamento do Ocidente e sua
politica de lockdowns e combate a covid vem causando grande pressdo na atividade.
O setor imobilidrio, um dos exemplos mais notdrios do declinio da atividade, apesar
do esfor¢co do governo, segue muito pressionado diante de eventuais riscos mais
estruturais e complexos. Em um ambiente de elevacao do custo de capital, o
tradicional remédio chinés - aumento de subsidios e intervencdes - dessa vez se
mostra bem mais oneroso. A cotacdo do minério de ferro, apesar dos indicadores
monetarios sugerirem elevacdo do impulso fiscal nos proximos trimestres, nado
consegue apresentar recuperacao.

Nos Estados Unidos, sobre a trajetéria da inflacdo ainda paira uma enorme duvida.
Apesar de alguns sinais de proximidade do pico, a dindmica ainda gera perspectivas
de reducao de investimentos pelas empresas com o forte incremento do custo de
capital. Essa dinamica negativa pressiona o desempenho das a¢des, com a elevacao
do custo de refinanciamento das empresas, inviabilizando diversos projetos.

Por isso, vemos que a atividade econ6mica americana, assim como nos paises
desenvolvidos, ainda apresente uma assimetria negativa, uma vez que estamos
diante de uma recessdo ao longo dos proximos trimestres. Aqui, vale ressaltar o cabo



de guerra do mercado entre aqueles que enxergam um quadro recessivo prolongado,
penalizando o mercado de ag¢des, e os que entendem que essa dindmica sera
suficiente para encurtar o ciclo de aperto monetario, o que seria favoravel para renda
variavel.

No ambiente doméstico, o crescimento econémico segue sua trajetoria de revisado
positiva, patrocinada pela forca do setor de servicos. Este trimestre foi marcado pelo
final do ciclo de elevagao dos juros com os claros sinais de arrefecimento da inflacao.
Essa importante sinalizacdo do Banco Central ja foi suficiente para impulsionar as
acles de empresas ligadas aos setores domésticos.

O pleito eleitoral turva o horizonte fiscal tornando a “provavel” queda de juros no ano
que vem ainda incerta. O mercado reagiu de forma positiva a composicdo do novo
congresso, uma vez que pode servir de contraponto a uma pauta econdmica mais
heterodoxa. A corrida presidencial segue incerta, assim como o processo de uma
eventualtroca de governo. Aassimetria, que antes se mostrava bastante positiva, uma
vez que se precificava o pior cendrio, ja ndo se mostra tao favoravel.

No proximo ano, independente de quem saia vencedor da corrida presidencial,
acreditamos que sera enderecada uma reforma tributaria. Apesar da relevancia da
matéria, ainda vemos um grau de incerteza elevado por parte do mercado, dado os
inGmeros grupos de interesse envolvidos.

A principal variavel para as empresas locais é a mudanga no patamar de juros da
economia. Apesar disso, daqui para a frente o cenario parece ser menos volatil ja que
as empresas estdao com alavancagem reduzida. A melhora da qualidade do
crescimento da economia, reflexo das sucessivas reformas aprovadas nos ultimos
anos, deve continuar sendo percebida nos balancos das companhias. Ja as acGes
ciclicas globais, apesar de apresentarem descontos elevados, mostra-se condizente
com o cenario recessivo.

Na ultima carta evidenciamos que havia uma grande discrepancia entre preco e valor.
Hoje, isso ndo é mais tdo flagrante. Consideramos a bolsa brasileira ainda
relativamente barata, apesar de termos observado uma correcdo importante no
altimo trimestre. Nesse contexto global de um mundo recessivo e uma nova relagado
entre as forcas geopoliticas, entendemos que o Brasil se encontra bem situado.

Por fim, vale destacar que enxergamos uma proximidade do fim do aperto monetario
nos EUA. Assim como aconteceu neste ultimo trimestre no Brasil, em que o mercado
reagiu positivamente, o mercado la pode apresentar reacdo similar, mesmo com uma
recessao pela frente.
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