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RESENHA MENSAL

Os grandes perfumes estao
nos pequenos frascos!



Os grandes perfumes estdo nos pequenos frascos

Prezados investidores e leitores,

Esta resenha comecou a ser escrita antes mesmo do dia das eleicdes — em outubro ainda,
portanto. Isso porque gostariamos de convida-lo a fazer um pequeno passeio pela “memory
lane” (alameda da memdria), como se diz em inglés: afinal, completamos na Trigono cinco anos
de atividade. Foi como escalar uma montanha — na verdade, montanha atras de montanha. A
subida é ardua, cheia de desafios. Mas quem chega la no alto ganha uma recompensa que sé
sentindo para entender.

O alpinista comeca em alguns morretes: é quando aprende, ganha confianca, experiéncia. Mas
o sonho estd em ver o mundo do alto do Everest, claro — o alpinista George Mallory foi
guestionado por que gostaria de chegar ao pico mais alto do mundo; respondeu: “Porque ele
estd 13”. A Trigono, como um pequeno alpinista, olha para a imponente montanha e nao vé
obstaculos (aquelas coisas feias que vocé vé quando tira os olhos do objetivo, como disse
Henry Ford). Vé inspiracdo.

“E o perfume do titulo, Werner?”

Bem, o Everest certamente encanta — mas o ditado diz que tamanho ndo é documento. Afinal,
a sabedoria popular também diz que frascos pequenos ndo raro guardam os melhores
perfumes. Quem busca valor e qualidade ndo olha a dimensdo: olha justamente para essas
duas coisas, valor e qualidade. A Trigono entrega ambas — é o nosso diferencial. Além do ébvio.

Feita esta breve introducdo: alguns de nossos leitores/investidores devem estar um tanto
frustrados com o resultado do dia 30 de outubro. Falaremos mais a respeito na secdo
Estratégia. Aqui, vamos deixar a mensagem da canc¢do “Volta por cima”, de Paulo Vanzolini,
gravada pela primeira vez em 1962 pelo cantor Noite llustrada, mas tornada imortal na voz da
diva Elza Soares:

Um homem de moral/

Ndo fica no chdo/

Reconhece a queda/
E ndo desanima/
Levanta, sacode a poeira/

E dd a volta por cima

O Brasil é grande e seguird em frente.

Pois bem: outubro tem sido um més muito especial na minha vida profissional.
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Minha carreira no mercado financeiro comeca no dia 2 (em 1982) no banco Chase Manhattan
(atual JP Morgan Chase). Eu e meu sécio e amigo, Freddy, nos conhecemos em 1989, quando
ele comegava seu estagio la: rua Alvares Penteado, esquina Quitanda, quase ao lado da
Bovespa, regido chamada de Centro Velho de Sdo Paulo, antigo centro financeiro, nossa Wall
Street.

Comecgamos a Trigono no dia 17 (de 2017). Era uma sala (na verdade, chamar de sala é uma
gentileza e um exagero) sublocada de 12 m2, com quatro estag¢des de trabalho. Mas entre 1992
e 1995 fizemos um clube de investimento — Pulsar (nome usado para nosso fundo de crédito
privado), eu na gestdo e ele a frente de todo o restante (deu tdo certo que continua assim na
Trigono).

O clube durou trés anos e o resultado foi tdo fantastico que Freddy foi ampliar seu curriculo
intelectual — na London Business School e em Wharton financiado pelos ganhos
proporcionados pelo Pulsar. Em duas ocasides mais tarde quase nos associamos. Mas o
Destino, a Fortuna, Deus, quem sabe, devia ter outros planos naqueles momentos. Eu ia ainda
ganhar mais experiéncia como gestor de renda variavel especializado em small caps — com
alguns dos principais investidores estrangeiros do mundo, que confiaram a mim seus portfélios
no Brasil.

Avancemos para fevereiro de 2017: nos reencontramos, conversa em dia, livres e
desimpedidos. Mais dois encontros e fui por ele convencido: vamos criar uma gestora.

Achar um nome foi dificil.

“Hermes” foi uma sugestdo (minha). Nas mitologias grega e romana (que o chamou de
Mercurio) é o filho de Zeus (ou Jupiter) e deus da sorte, da riqueza e do comércio (e de outras
coisas). Para os egipcios, o nome é Thoth (deus do conhecimento, da sabedoria entre outros
atributos). Mas o nome ja estava tomado.

“Havah” foi outra sugestdo (esta, do Freddy). Foi a primeira mulher no registro biblico. O nome
é hebraico e é uma belissima sugestdo: significa “dar vida” ou “a que vive”. Na versao latina se
tornou Eva — e, vejam s6, EVA é a nossa metodologia de avaliagdo de empresas. Mas é muito
similar ao nome das lojas Havan. Vetado.

Surgiu entdo o nome Trigono, outra influéncia do grego (trigonon, tridangulo e metria). O
logotipo escolhido foi o triangulo equilatero. Freddy, espirituoso, sempre relaciona o nome a
astrologia: dois planetas em trigono estdo a uma distancia angular de 120° e atuam em
harmonia entre si, produzindo fluidez, atraindo facilidades, sorte e autonomia. Também foi
inspiragdao para o nome do nosso livro langado ano passado: A Trigonometria dos Investimentos
editado pela Camelot.

Em termos astrolégicos, entdo, o trigono representa nossa relacdo como sdcios; na
trigonometria, representa o equilibrio perfeito entre nossos investidores (a razdo de
existirmos), as empresas (nossa matéria-prima) e a prépria Trigono — que faz a conexdo entre
ambos. Representa ainda outro tridngulo: a metodologia EVA; dividendos; e observancia da
agenda ESG, que diferencia a Trigono (nosso mote Além do Obvio). Combinados, s30 o que nos
representa.
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Trigono

plansta 2

Y -

Triangule Equiiatero

Avancamos para dezembro de 2017: a Trigono passa a gerir o clube de investimentos Verbier
(que abrigava recursos de amigos e familiares e meus recursos sacados do FGTS e resgatados
da CitiPrevi, minha previdéncia privada corporativa até entdo). Com a aprovagao dos cotistas
do Verbier, passamos a cobrar taxa de administracdo (2%) e performance (20% sobre o IBOV),
gerando as receitas iniciais para cobrir parte dos nossos custos (exceto o aluguel, que saia de
nossos bolsos mesmo). Entramos no mesmo més a CVM com o processo de aprovacdo de
atividade de gestora de recursos.

Mais dois meses (prazo recorde), ja em fevereiro de 2018, o registro chega: documentos,
procedimentos e manuais necessarios, além da ampla experiéncia na gestdo de recursos de
terceiros demonstraram que sabiamos como fazer atendendo todos os quesitos regulatdrios.

A seguir, pedimos a associacdo e adesdo aos necessarios cdédigos na ANBIMA. Outro recorde:
em dois meses fomos aprovados e, em abril, langamos nossos fundos, small caps (Flagship) e
dividendos (Delphos).

Agora, mais um procedimento regulatério, desta vez junto a B3: solicitamos a transformacdo
do Verbier de clube de investimentos em fundo de ac¢des carteira livre, mantendo o IBOV como
indice de referéncia.

Em 14 de julho de 2018 saimos da nossa pequena Bastilha: nos mudamos para o atual
enderec¢o. Nos acompanharam dois colaboradores, Silvia e Mozart — profissionais dedicados e
muito importantes nesta fase inicial, a quem muito agradecemos a grande contribuicdo.

Foi o dia da abertura da Copa do Mundo daquele ano — Russia 5 x 0 Arabia Saudita. O Brasil,
em grupo muito parecido ao atual, estreou no dia 17, de forma um tanto morna (1 x1), com a
Suica. No mesmo dia, a Sérvia batia a Costa Rica (1 x 0). Na Copa no Qatar, Camardes entra no
lugar da Costa Rica — e no proximo dia 24 o Brasil estreia contra a Sérvia. Boa sorte e forga,
Sele¢do Canarinhal!

Nossa estratégia no inicio da Trigono foi lancar trés fundos com os referenciais (benchmarks)
mais importantes (IBOV, IDIV e SMLL) e construir um histérico de desempenho (track record)
em trés anos (vejam so6, tudo 3, considerado o numero perfeito) — que em geral é o prazo
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minimo que investidores institucionais levam para avaliar fundos. Assim, nossa distribuicdo
ficou limitada a plataformas digitais e pessoas fisicas. Mas a equipe foi crescendo com os ativos
sob gestdo e, passado o triénio, conquistamos em 2021 trés medalhas de ouro (cinco estrelas),
atribuidas pela Morningstar.

Com o perdao da eventual falta de modéstia, fizemos histdria. A Trigono se tornou na ocasido a
Unica gestora no Brasil com mais de um fundo elegivel, no caso os trés citados (mais de trés
anos de histérico) e 100% com a nota maxima. E apenas atestar um fato, diante disso, ressaltar
o excelente desempenho de nossos fundos nas trés estratégias (small caps, dividendos e
carteira livre). A Morningstar é uma empresa baseada em Chicago e maior provedora de

classificagdo de fundos do mundo. As notas atribuiveis se dividem em escalas de 1 a 5 estrelas,
baseadas em metodologia proprietaria tendo como fatores, por exemplo, a relagdo de
risco-retorno.

Melhor fundo

de previdenciz

In fd.l.ﬁr;'ncv.
2021

[bmec

Melhor Fundo de Previdér

da Variavel

categoria ouro em 2021

Destacamos que logo no inicio da pandemia ajustamos as estratégias de nossos fundos,
concentrando as posi¢cdes nas empresas mais sélidas financeiramente (em especial as com
receitas em délar). Minha experiéncia em crédito — e o couro curtido em inimeras crises — me
ensinou que esta (e ndo a diversificacdo) era a melhor estratégia de protecdo das carteiras.
Como o desempenho dos fundos veio a demonstrar, funcionou — muito bem, e continua
funcionando.

Mas (batendo um pouco mais o nosso préprio bumbo) as premiacGes ndo parariam ai. Também
no ano passado, conquistamos o prémio de melhor fundo de previdéncia de renda variavel,
através de pesquisa do IBMEC em parceria com a Infomoney, mais uma medalha de ouro — esta
para o Trigono 70 FIC, com até 70% dos recursos investidos em renda varidvel.

Em 2022 tivemos um cardapio novo de crises: ja de entrada nada menos que uma guerra, entre
Russia e Ucrania; na sequéncia vieram aperto monetario pelo Fed e a perspectiva de recessido
nos EUA e Europa. Seguimos, ndo obstante isso tudo, com nossa estratégia. E estdvamos certos
em fazé-lo:
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Equities elite: The top manager
running 10 funds

BY JONAS HURUY KIDANE | JUN 8,2022 | DISTRIBUTION, FEATURE, FUND
MANAGERS

Werner Roger runs more funds on our elite list than any other
manager. Citywire finds out how ‘Werner the analyst’ keeps several
strategies spinning gold.

Mumber of Total Fund Size

Manager & Gended Group L (5m) L
Werner Roger Male Triguno Capital jie] 4373
Mark Davids Mzle JPR Morgan AM 7 51661
Howard Wang Male JP Morgan AM & 153335
Rebecca Kang Fermale JP Morgan AM [} 153335
Lass Erik Moen  Malke Danske Fund Managemeent 5} 2356.8
Franz Weis Male Comgest B mzz
Mark Baribeau Male PGIM Investments 5 142613
Dravid J

.a\n Male T Rowe Price 5 2043
Etswert

Ik Funds
Mark East Malg: | Bermelong Fnes 5 EES
Maragement

G Male Swhseanta 5 2az81

Wagrer

A Citywire é uma empresa britanica criada em 1999 por jornalistas econédmicos e contando a
agéncia Reuters entre seus sécios, nos colocou no topo entre os melhores gestores do mundo.
Sao avaliados cerca de 16 mil gestores, para se ter a dimensdo do que é esse topo. Mais uma
medalha de ouro para a Trigono — e esta com um plus, mais uma montanha conquistada.

A Citywire avalia o desempenho dos fundos e dos respectivos gestores em délar e leva em
conta a relagdo risco-retorno e a consisténcia. Como nossos fundos sofrem o efeito da
volatilidade do mercado brasileiro e da nossa moeda, somos duplamente impactados — e
fomos comparados a gestores que navegam em aguas bem mais tranquilas. Isso mereceu uma
longa entrevista publicada na newsletter global da Citywire.

Essa conquista — e as ja citadas, e as proximas — no entanto, ndo é pessoal: a Trigono é um
time, uma equipe. Perder ou ganhar, nés perdemos ou ganhamos juntos. E crescemos e nos
reforcamos com profissionais excelentes. Obrigado a cada um e a todos.

Mas vamos em frente. Contratamos a Moody’s, uma das mais importantes agéncias
classificadoras de risco do mundo, para avaliar a qualidade de gestdo da Trigono. Bola na rede.
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Comunicado de Avalia¢ao

Moody's Local atribui MQ2.br a Trigono Capital Ltda.

Comunicado de Avaliagao

540 PAULO, 14 DE OUTUBRO DE 2022

CONTATOS

A Moody's Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda. ("Moody's Local®) atribuiu a

' Avaliagio de Qualidade de Gestor de Investimentos MQ2.br & Trigono Capital Lida.
(Trigono). A avaliagdo MQ2.br reflete a opinido da Moody's Local de que a gestora de
recursos tem caracteristicas de gestdo muito boas. A Trigono € uma gestora de recursos
independente focada em renda variavel. Em 31 de agosto de 2022, os ativos sob gestdo da
Trigono totalizaram R$ 2.3 bilhdes.

Apds analise criteriosa, recebemos a avaliagdo MQ2.br — um grau apenas abaixo da nota
maxima. Orgulho que mal cabe no peito. Mas a nota maxima serd mais uma montanha a ser
conquistada.

Dado que temos quase 99% de nossos fundos centrados em renda variavel (ou seja, é quase
como o “Samba de uma nota sd”, do mestre Tom Jobim, mas logo esta nota terd uma
companhia muito importante, crédito privado no nosso fundo Pulsar), apenas 5 anos de
existéncia e somos relativamente pequenos se comparados as grandes gestoras, algumas
ligadas a conglomerados financeiros globais... nés, como uma boutique, temos para mostrar
um quadro de medalhas bastante notavel. E lembrem-se dos perfumes e dos pequenos frascos.

Na Trigono temos como pratica celebrar as conquistas, e nossos milestones (as “placas” na
estrada) sdo o valor dos ativos sob gestdo. Mas os aniversarios sdo igualmente celebrados — e
marcamos com um jantar de confraternizacdo nossas bodas de madeira (os 5 anos vividos). Ou
de ferro, também simbolo desse tempo decorrido.

Gosto da imagem das bodas de madeira: remete a raizes, e relagdes fortes. Também faz
lembrar da multiplicagdo de galhos — e do nascimento de filhos. Bodas de ferro também sao
um simbolo que inspira solidez, forca. Ambas retratam bem o que temos com nossa equipe e
nossos investidores.

Quais sao as placas na estrada da Trigono? Vamos as principais:

- Dez/2017: iniciamos a gestora com pouco mais de RS 30 milh&es, abrigados pelo Clube de
Investimentos Verbier e menos de 50 cotistas.

- 5/dez/2019: eram RS 100 milh&es sob gestdo.

- 10/fev/2021: chegamos aos RS 500 milhdes.

- 25/maio/2021: cravamos a bandeira de RS 1 bilhdo — dobramos em 3 meses
- 27/agosto/2021: dobramos de novo, RS 2 bilhdes — e de novo, em 3 meses.

A partir desse ponto, o mercado decidiu que o vento estava soprando para o lado da renda fixa.
Mas néds, que sabemos que na vela, o vento de través (de lado), € muito desejado, ficamos
firmes e mantivemos nosso leme e as nossas velas capturando o melhor vento. E ai:

- Out/2022: més fechado com RS 2,4 bilhdes, mirando os RS 3 bilhdes como préximo objetivo.

Resenha Mensal Novembro
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Com a confianga de nossos investidores — os que ja estavam conosco e os que estdo chegando -
temos certeza de que celebraremos juntos mais um pico conquistado.

Conjuntura Internacional

A economia mundial sofre, neste momento, de inflacdo. O problema deve ser discutido de
maneira conjuntural (no curto prazo) e estrutural (no médio e longo prazo). Isso, por si s6, ja
seria bem ruim. Mas ha um palavrao que vem circulando a socapa também; ndo se pronuncia
muito seu nome em voz alta por medo de se invocar o mal que se quer evitar. E a estagflagdo.
Nada menos que recessdo e inflagdo combinadas. Um pesadelo. Separar estagnacdo e inflacdo
nao é simples, ja que muitos fendbmenos aparentemente conjunturais estdo se desenvolvendo
e se transformando em fatores causadores de mudangas estruturais na economia e na politica
globais.

Vista por alto, a inflagdo é uma questdo puramente conjuntural, que resulta de se imprimir
dinheiro — que foi usado para financiar medidas emergenciais contra a covid-19 — e de
restricdes da oferta causadas pelos lockdowns. De fato, boa parte da inflagdo observada nos
ultimos anos foi ocasionada por esses fen6menos. O tempo deveria dar conta desse cenario —
dado que os cheques emergenciais sdo temporarios por definicdo (finda a emergéncia,
cessam-se 0s cheques), as cadeias globais estdo se normalizando e o chamado quantitative
tightening (“aperto quantitativo”, ferramenta contracionista dos BCs para reduzir a liquidez — a
oferta de moeda — na economia) tem diluido o impacto inflacionario, com o aumento dos
juros. Mas agora devemos nos atentar ao que pode causar a inflagao futura.

Em muitos paises (Brasil entre eles) os cheques emergenciais temporarios duraram mais tempo
gue o planejado inicialmente (em alguns tornaram-se permanentes) e causaram de fato um
aumento estrutural de demanda e déficit fiscal. Como disse Milton Friedman, nada é mais
permanente que um programa temporario do governo: com isso, o que era uma questdo
temporaria de desbalanceamento monetdrio vira um problema fiscal estrutural de dificil
solucgdo.

No caso da guerra Russia x Ucrdnia (com EUA e Europa a reboque, ja que fornecem
armamentos e recursos financeiros), ja comentamos os graves efeitos que tem causado no
mercado de energia e no agronegdécio globais. Tais efeitos, severos como sejam, também
seriam a principio tempordrios. Mas o conflito ja gerou consequéncias geopoliticas estruturais
sobre a cadeia global, ja que afetaram a percepgdo de risco politico da Russia e da China (na
questdo com Taiwan) — embora esta e india tenham elevado as trocas comerciais com 0s russos
de forma substancial, em particular com o petrdleo.

Em eventos sequenciais, pandemia e guerra levantaram grandes duvidas sobre seguranga e
confiabilidade das cadeias de suprimento chinesas para o ocidente e paises alinhados. Aqui
também se esperava um efeito tempordrio, mas ja se vé a coisa indo para um prazo mais longo.
E envolvendo um dos pilares mais importantes do crescimento da produtividade global nas
Ultimas décadas: a terceirizacdo da cadeia manufatureira para a Asia (principalmente a China).
Além das eventuais repercussdes na segurancga alimentar.

Um twist positivo, no entanto, é o desdobramento para os fendmenos conhecidos como
friendly-shoring e near-shoring (que ja comentamos em resenhas anteriores). Ambos tendem a
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favorecer o Brasil, deixando-o “bonito na foto” como parceiro confidvel no comércio
internacional (beneficiando o agronegdcio em especial).

A economia global tem crescido nas ultimas décadas devido a quatro fatores principalmente,
gue comentaremos mais a frente:

i) aumento da alavancagem global;
ii) aumento da produtividade;

iii) aumento populacional; e

iv) efeitos previdenciarios.

O aumento da produtividade, turbinada pela tecnologia, é chave para o fen6meno de
crescimento com inflacdo controlada, principalmente em associacdo ao aumento da
alavancagem. A informatizacdo dos processos de trabalho — e o avanco da tecnologia de forma
geral — vem ocorrendo ha mais de 30 anos, mas o ganho proporcionado tem sido cada vez mais
marginal. Parte desse boom no aumento da produtividade também vem da terceirizacao das
cadeias manufatureiras para a Asia (e isso, como comentado, tende a diminuir). Junto a isso, o
mundo exportou a geragdo de gases de efeito estufa para a China — que vem implementando
metas rigorosas para reduzi-la. Eis ai um nd que se vai querer ver como desatar: a China precisa
dessa produg¢do que emite poluentes para sustentar seu crescimento e, ao mesmo tempo, quer
inibir a emissao de tais gases, o que vai afetar a produgdo que sustentara seu crescimento.

Nos préximos anos, a inflagdo deve ganhar forca com a diminuicdo estrutural no crescimento
da produtividade, ao mesmo tempo em que os salarios deverdo ter aumento real e a oferta de
forca de trabalho deve diminuir nos paises mais desenvolvidos.

Resenha Mensal Novembro
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Drivers of Real GDP Growth: Record Lows

Ten-Year Moving Averages
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Sobre a alavancagem, os aumentos de déficit estrutural e de nivel de divida de diversos paises
desenvolvidos, combinados ao ambiente inflacionario e ao aumento de juros nos EUA, expdem
um problema ha muito em construcdo: muitos deles ndo conseguem elevar os juros para
controlar a inflacdo ou estabilizar a moeda. Em diversos paises europeus e no Japdo a
tendéncia é de desvalorizagdo continua de euro e iene, a menos que impostos ou juros subam.
Sdo dois remédios bastante amargos, no entanto — o que leva a supor que as duas moedas
deverdo continuar na descendente frente ao délar. O que significa que a inflagdo na Europa
deve seguir acima da média, com baixo crescimento econémico.

Crescimento populacional em desaceleragao é uma forga deflacionaria atuante e crescente na
maioria dos paises desenvolvidos e mesmo na China. O reverso da medalha, no entanto, é o
aumento de gastos previdenciarios com uma populacdo que envelhece. A previdéncia, numa
ampla maioria de paises, é ligada a verbas publicas. Mais idosos, mais aposentadorias — e,
portanto, mais gastos publicos. Esse aumento de gastos em paises ja deficitarios e endividados
pode causar desvalorizacdo da moeda e contrabalancear o efeito deflacionario.

Mas as taxas de juros e investimentos em renda fixa ndo acompanham a inflacdo, e a renda
varidvel em paises de baixo crescimento também ndo é uma alternativa. Eis ai a sinuca de bico
em que gestores dos fundos de pensdo estdo metidos. Portanto, também outra belissima bola
cruzada na drea para o Brasil: esses gestores acabam tendo de buscar mercados alternativos,
como os emergentes — e surgimos assim como uma opg¢do. Desde, claro, que se chegue ao
equilibrio fiscal necessario, ao controle da inflacdo e a um PIB em crescimento. Esse tripé é o
gue vai atrair recursos de investidores estrangeiros de forma continua — e ndo apenas o smart
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money (capital especulativo de curto prazo). Bola cruzada na area, basta alguém vestido com
nossa camisa canarinho, ou azul, cabecear de forma certeira para o gol, indefensavel.

Diminuicdo do aumento da produtividade ligado a tecnologia; da terceirizacdo das cadeias
produtivas para a Asia; e aumento de déficits publicos globalmente, combinado a incapacidade
de aumento substancial de juros e impostos — da associacdo disso tudo poderao surgir as
condicBes para um ambiente inflacionario sustentdvel. Descasar juros e inflagdo nos mercados
globais pode demorar muitos anos até que a situagdo se normalize (é dificil convencer
governos a deixarem de se valer do chamado imposto inflacionario para equilibrar as contas
publicas).

No setor de commodities, com investimento abaixo do necessdrio, hd pouco espago para
acomodar aumento de demanda sem aumento de precos. Veja-se as refinarias de petréleo no
mundo: uma parada minima que seja, causa queda nos estoques e bate de imediato nos precos
dos derivados. O equilibrio entre oferta e demanda ai é muito fragil. Capacidades adicionais de
refino est3o na india e na China, o que explica terem elevado tanto as importacdes de petréleo
russo.

Para combater a inflagdo, além de aumentar impostos e os juros, Europa e EUA podem buscar
uma integracdo maior com paises aliados. O acordo Mercosul e Unido Europeia nesse
momento, por exemplo, seria de grande utilidade para esta obter diversos produtos
importados a precos menores. Medidas como a revogacdao no més passado da tarifa sobre aco
laminado a frio no Brasil imposta pelos EUA em 2016 ilustram essa tendéncia.

Em Resenha anterior, explicamos o grande problema que o alocador global de renda varidvel
enfrenta hoje: opc¢des de investimento muito limitadas em ativos de paises desenvolvidos
(devido ao rapido aumento de juros), além dos problemas geopoliticos em alguns emergentes.
O cendrio, no entanto, é ideal para que o alocador global direcione parte do seu portfdlio para
acbes de empresas com ativos produtivos e capazes de investir em paises alinhados ao
ocidente, principalmente de commodities e bens de capital. Mais uma vez, o Brasil é candidato
natural para receber esses recursos.

Um erro muito comum do investidor é pensar que empresas de commodities ndo tém qualquer
capacidade de repasse de preco: seriam reféns da demanda. Empresas de commodities —
principalmente de insumos bdsicos e de demanda inflexivel — tem capacidade de repasse muito
alta, se bem-posicionadas na cadeia de custos do ponto de vista da oferta (baixo custo em
relacdo a concorréncia). Essas empresas conseguem refletir o aumento de custos em um
ambiente inflaciondrio e, se bem capitalizadas, em um ambiente de restricdo de oferta,
conseguem ainda expandir rdpido e serem cada vez mais lucrativas. No segundo elo da cadeia,
empresas que possibilitam essa expansdao também s3o altamente beneficiadas. O Brasil tem na
bolsa boas op¢des de empresas que obedecem a esses requisitos — e, ndo custa lembrar, é um
pais historicamente ndo conflituoso e relativamente estdvel, com nivel de precificacao
extremamente baixo. O PIB cresce em bons niveis e as contas publicas passam por uma
melhora marginal ndo vista ha anos. No mercado interno, ainda se pratica prémio em relagdo
aos precos internacionais, incorporando custo de logistica, imposto de importacdo e até um
prémio pelo conforto de ter o produto sem risco de atrasos ou embaracgos alfandegarios e
portuadrios.

Nos EUA, a geracdo de empregos continua forte e acima do previsto, mas ja manda sinais
mistos. Setores afetados pela pandemia (turismo e hotelaria, por exemplo) seguem com ritmo
forte de contratacdo, mas em diversos outros ja se vé um félego menor — o setor imobilidrio é
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sempre uma preocupagao. A taxa de desemprego também aumentou ligeiramente, para 3,7%.
Além disso, houve nova queda na participacdao da populacdo na forca de trabalho. O Fed ja fez
saber que ndo hd pausa na alta de juros até que a inflagdo dé os sinais de desaceleragao que a
autoridade monetaria quer ver. Assim, o BC dos EUA elevou seu juro basico em 0,75 ponto
percentual, no maior aumento sequencial em 40 anos.

De volta a China, o setor de construgdo civil ainda esta altamente afetado. O fato de os pregos
do metro quadrado em cidades como Xangai terem caido 35% em 12 meses, por exemplo.
Mas, apds meses de piora, enfim surgem sinais de melhora marginal (na comparagdo més
contra més). Com medidas regionais para afrouxar juros e do governo central para retomar a
atividade em canteiros parados, o investimento das construtoras do pais subiu em agosto e em
setembro — reagindo apds quase um ano consecutivo de quedas. O valor total de compras de
terrenos por parte das construtoras subiu 130% em setembro (més contra més) e os precos
pararam de cair. Algumas cidades ja tém juros de hipoteca abaixo de 3% e o governo parece
estar no controle da situacao.

Apesar do elevado endividamento privado, o governo chinés ainda tem amplo espaco de
endividamento publico, podendo recorrer ao Tesouro para resgatar o sistema financeiro caso a
situagdo exija. Esse risco, no entanto, ao menos por ora, parece ter sido afastado, como
acabamos de comentar.

Sobre a politica de covid zero, o governo mantém que as medidas seguem em pé — mas ja se
percebe algumas mudancas de postura, como a aprovacao da vacina de mRNA para a
populacdo neste més. Sem imunidade de rebanho e com uma vacinacdao de menor eficacia, a
populacdo chinesa hoje é mais suscetivel a covid que o resto do mundo — dai que o governo
mantenha a politica em questdo. Mas, a medida que as pessoas se vacinarem com outros tipos
de vacina, e que a imunidade natural aumente, espera-se mais flexibilizagdao até 2023 — o que
deve trazer maior félego para o setor imobiliario. O governo chinés tem metas de crescimento
que a atual rigidez na politica de covid zero pode inviabilizar. Mais um motivo para se pensar
gue uma flexibilizacdo pode se impor.

Agora na Europa, hd uma expectativa de um inverno menos severo que a média histdrica. O
gue seria um golpe de sorte, dado o desafio na questdo do fornecimento de gas — afetado pela
guerra Russia x Ucrania. Menos frio, menor a necessidade de calefacao, o que pode derrubar
(ainda que provisoriamente) o preco do gds. O corolario é, claro, se o frio for mais intenso, a
demanda — e o pre¢o — do gas deve crescer.

Um cenario grave de falta generalizada de gds em 2023, no entanto, parece menos provavel a
medida que o tempo passa. Na Ucrania a guerra prossegue, com os danos ao pais ficando cada
vez mais permanentes. A destruicdo atingiu a infraestrutura de forma generalizada, com
grandes cidades ficando sem energia e dgua, numa grande crise humanitaria. O nimero de
mortes no conflito sobe as dezenas de milhares, com milhdes buscando refugio em outros
paises europeus. Do ponto de vista econdmico, a retomada da oferta das commodities
ucranianas — graos em particular — no futuro proximo parece cada vez mais dificil, bem como a
reintegracdo da RuUssia a economia do mundo ocidental. Diversas empresas que ainda
tentavam operar no pais fecharam.
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Conjuntura Nacional

O ciclo eleitoral terminou, pelo menos nas urnas, em outubro. Como comentado na Resenha
anterior, o Executivo enfrentara uma ampla base de oposi¢cdo na préxima Legislatura. Se esta
oposicdo for bem-organizada e agregar apoio de parte do centro, sera dificil para o novo
governo cumprir algumas das promessas eleitoreiras e fiscalmente irresponsaveis que fez.

Mesmo que Lula de fato consiga formar bancada para aprovar tais pautas, ha freios instalados,
como a LRF (Lei de Responsabilidade Fiscal). Se optar pelo caminho do modelo econémico
adotado no governo Dilma, a pressdao popular serd grande a medida que isso se refletir em
inflacdo, juros e moeda.

Lula é hoje uma figura nacional popular de grande relevancia, mas ndo tem um sucessor claro,
deixando seu legado politico como espaco a ser ocupado. No Congresso, ja apontamos, a
expectativa é de que sera necessario agradar gregos e troianos — seus eleitores e base politica e
a oposicdo, que negociara cargos e compensacdes (como disse o deputado Roberto Cardoso
Alvez, “é dando que se recebe”). Responsabilidade fiscal e previsibilidade orgamentaria
parecem ser o caminho mais simples para o problema de Lula. Mas, de simples, parece ndo
haver nada a frente.

A nés, faz lembrar (voltando a Grécia antiga) os 12 trabalhos de Hércules. Cumprir as
promessas, promover beneficios sociais adicionais, induzir crescimento por meio de
investimentos das estatais — e isso contendo reajustes de precos e reduzindo a distribuicdo de
dividendos das estatais (que foram fundamentais para a melhora do cenario fiscal nos ultimos
anos)... até para Hércules essa lista pareceria excessiva.

As promessas eleitorais ficardo nas promessas? Ou ele se voltard para o exemplo de seu
primeiro mandato, seguindo a cartilha econ6mica do antecessor? A ver.

Em setembro, a producdo industrial teve nova queda (-0,7%, més contra més), o que era em
alguma medida esperado, dado o nimero menor de dias Uteis do més. O segmento de Bens de
Capital foi destaque positivo: a produgdo cresceu 4,6% sobre setembro de 2021, assim como
bens de consumo duraveis (alta de 10,5%). A produgdo de caminhdes cresceu 8,3%, também
na comparagdo anual. Nesse nicho, o segmento de caminhdes movidos a gds tem
impressionado: o volume é pequeno, mas as vendas saltaram de 47 unidades nos primeiro 9
meses de 2021 para 279 unidades no mesmo periodo deste ano. Se consolidarmos a produgao
de veiculos leves e pesados, em setembro houve crescimento de 19,3% sobre um ano antes — o
gue é forte sinal de recuperacdo da oferta de semicondutores (que ainda é limitada, mas deve
seguir melhorando).

As contas publicas seguem em boas condicdes: apds 7 anos de déficits primarios, 2021 foi o
primeiro ano superavitario e o resultado de 2022 deve ser muito superior. Até setembro, o
superavit primdrio foi de RS 131 bilhdes, ante RS 14 bilhdes no mesmo periodo de 2021. Com
esses resultados, a relagdo divida bruta/PIB caiu de 77,5% em agosto para 77,1% em setembro
— e ja estamos superando o cendrio pré-pandémico em termos de divida, mas em um cendrio
muito melhor em termos de superavit.

Jad a geracdo de emprego também continua forte, puxada principalmente pelo setor de
servicos. O Brasil gerou 278 mil empregos de carteira assinada em setembro (acima das
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expectativas do mercado), acumulando 2,1 milhdes de empregos gerados no ano e alcancando
o recorde histdrico de 42,8 milhGes de empregos formais ativos. Ja na pesquisa PNAD a taxa de
desemprego segue em queda, ficando em 8,8% em setembro. A renda real, apds muitos meses
consecutivos de queda anual, voltou a subir: 2,5% no més em relagdo ao mesmo periodo de
2021. A massa salarial real (medida de avaliacdo do poder de compra dos brasileiros) também
subiu: 9,5% em setembro, na mesma comparacgao.

O ddlar caiu 4% em outubro ante o real, e seguiu em queda forte apds a elei¢cao — sinal de
reagdo positiva dos mercados. Fato é que Lula tem boa percepgdo internacional, tanto em
termos de bons relacionamentos com presidentes e midia como em termos de mercado
financeiro estrangeiro e ambientalistas. O candidato que assustou os mercados na campanha
eleitoral em 2002 — quando despontava como favorito e causou grandes turbuléncias nos
mercados — hoje é conhecido e seu nome traz boas memdrias a muitos investidores
estrangeiros (mesmo com a corrupg¢do que assolou seu governo e tendo feito Dilma Roussef
como sucessora). Sua eleicdo levou a uma forte realocacdo, causando forte queda nas a¢Ges da
Petrobras, mesmo com anuncio de vultosos dividendos. Acreditamos que boa parte da venda
da Petrobras foi redirecionada para a Vale. A entrada de dinheiro estrangeiro, e a alta das
demais agBes conseguiu amortecer a queda das estatais, como Banco do Brasil e
especialmente Petrobras. O saldo foi positivo.

Uma possivel alteracdo da politica de juros dos bancos publicos afeta Caixa e Banco do Brasil,
mas também a lucratividade dos bancos privados. Da mesma forma, uma alteracdo da politica
de precos da Petrobras pode alterar a lucratividade de diversos setores. Para o setor
sucroalcooleiro, a principio a ndo obediéncia a paridade de precos é ruim, mas historicamente
o governo Lula respeitou e incentivou os biocombustiveis, dentro de sua “agenda verde”. Dessa
forma, caso haja prejuizo ao setor, é razoavel esperar uma compensacao, para evitar o cenario
visto no governo Dilma para o segmento. A volta da CIDE sobre a gasolina é possivel, mas seu
coroldrio é o impacto sobre os precos dos combustiveis. Mais um trabalho de Hércules.
Atualmente o preco do etanol no mercado interno esta abaixo da paridade de exportacdo, de
forma que ha também um piso para o preco do etanol, que ndo depende sempre da paridade
com a gasolina brasileira, dependendo do nivel de precos no exterior pela possibilidade de
arbitrar a diferen¢a de pregos no Brasil e no exterior. Ja o produtor brasileiro de graos segue
elevando sua drea plantada — para a soja, este ano sera o 162 consecutivo. O relatdrio da
DATAGRO prevé safra de soja de mais de 150 milhdes de toneladas para 2023, acima dos 126
milh&es da safra 21/22, com o clima seguindo favoravel e os custos dos insumos em queda.
Haja silos e armazéns para tanta soja, e milho.

A Selic segue inalterada e o IPCA apresentou deflagdo pelo 32 més seguido — em setembro o
indice foi de -0,29%. A esse ponto, é clara a oportunidade do BC para cortar juros, ajudado por
certa estabilidade no cambio. Basta o novo governo apresentar comportamento fiscal
responsavel e previsivel que a Selic poderd cair e abrir espaco para uma reacao positiva no
mercado financeiro e investidores locais voltarem seus olhos para a bolsa. Falando nisso, o
Ibovespa valorizou 5,5% em outubro e o SMLL, 7,3%, refletindo a eleigdo de um Congresso
mais a direita e um voto de confianca dos investidores estrangeiros no futuro presidente. Mas,
ja entrado em novembro, a especulacdo em torno de nomes para ministros que podem
desagradar o mercado tem gerado preocupacgao e muita volatilidade.
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Estratégia

Desde 2015, ainda como sécio de outra gestora, proteger carteiras contra desvalorizacdo
cambial é a estratégia (ja que 90% de nossos investidores eram estrangeiros). A ferramenta
para isso é o ddlar: concentramos as carteiras em empresas com receitas relacionadas a moeda
norte-americana — seja através de exportagdes, precos formados em mercados internacionais
ou com subsididrias no exterior.

Tal estratégia seguiu a percepcao do aumento do risco fiscal no segundo mandato de Dilma
Rousseff (que foi impedida em 2016). Acreditamos que o ddlar representa uma importante
protecdo, utilizada nos mais diferentes mercados, contra incertezas (internas ou externas).
Commodities, ouro (reserva milenar de valor) e até criptomoedas sdo precificadas em dolar.
Para ndés, a moeda norte-americana é a "made de todos os hedges” — e nos mercados
emergentes, em que o fluxo de capitais é ainda muito importante, seu uso é ainda mais
intenso. Multinacionais, hedge funds, tesourarias de bancos, empresas e diversos agentes
econdmicos — o délar esta em toda parte.

Em 2017, comegamos nossa gestdo na Trigono em dezembro, ja de olho nas elei¢des de 2018.
A estratégia defensiva era a mesma. Eleito Jair Bolsonaro, entramos em 2019 com duvidas
acerca da conducdo das reformas, Previdencidria a frente. Nossa estratégia se manteve.
Comeca 2020, ha uma expectativa de forte fluxo de investidores estrangeiros no Brasil — e no
Carnaval chega a pandemia. Desde dezembro de 2019, acompanhdvamos com preocupac¢do o
surgimento da nova doenga.

Com a covid-19 se espalhando para todos os cantos do planeta, concentramos ainda mais
nossas carteiras em empresas com sélida estrutura de capital. A desvalorizagdao do real de 25%
em 2020 mostrou o acerto dessa estratégia, contribuindo para os resultados das empresas
investidas com receitas em moeda estrangeira. Atravessamos 2021 sem mudancgas — porque a
pandemia atingiu niveis altissimos.

Ainda com a pandemia em curso no inicio de 2022, Russia e Ucrania entram em guerra,
inflagdo dispara na Europa e nos EUA, a China imp&e lockdowns como prevencdo contra a
covid-19. Os bancos centrais usam as taxas de juros para tentar controlar a inflagdo, mas um
novo vildo assombra a Europa: o custo da energia elétrica. Americanos e europeus parecem
fadados a uma recessdo.

Essa combinagdo nada digesta de fatores mantém o ddlar fortalecido em toda parte e mais
ainda com a escalada de juros pelo Fed (o BC dos EUA). No Brasil, novo ciclo eleitoral impse
cautela — e nossa estratégia permaneceu inalterada.

Pois bem, o ciclo eleitoral se encerrou. O que fazer? Na Trigono, mantemos a estratégia. No
mundo as incertezas todas permanecem — e no Brasil, sdo ainda maiores.

Vejamos o que esta na pauta.

- O mercado de renda varidvel dependerd das conjunturas internacional e doméstica.

La fora, os EUA devem continuar com juros ascendentes e uma recessao pode acontecer. Nem
mercado nem Fed, claro, querem isso, e este Ultimo vai tentar evitar. Os olhos também estdo
voltados a China: como vai se comportar, que efeitos os lockdowns terdo, a velocidade do
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crescimento. H4 quem acredite que a politica de tolerdncia zero a covid deve ser flexibilizada.
Nao fazemos apostas, mas acreditamos que a China poderd surpreender com seu crescimento
e politica de descarbonizagdo levada a cabo. Isso poderd impactar algumas commodities do
setor metaldrgico e eletrointensivos com maiores custos e menor oferta. Resultado, pregos se
elevando, notadamente os produtos e metais eletrointensivos.

A dindmica econémica nos EUA e China ditard o rumo do crescimento da economia global,
precos das commodities e comércio internacional. O pre¢o da energia nos paises desenvolvidos
e na China, e o conflito Russia x Ucrania também devera pesar nos precos de commodities e na
inflacdo — e, por consequéncia, nos juros e no crescimento global.

- O mercado local dependera de como sera a politica econémica do préximo governo.

A economia vem se comportando relativamente bem. O PIB deve crescer préximos a 3% neste
ano, a inflacdo deve registrar queda e seguir assim no futuro préoximo (e mesmo no médio
prazo). Mas essa dindmica positiva dependera da gestdo econdmica do novo governo. Este
deverd observar LDO (Lei das Diretrizes Orcamentarias), LRF (Lei da Responsabilidade Fiscal) e a
independéncia do Banco Central, travas contra cavalos-de-pau no teto fiscal. Uma base
parlamentar mais fraca em relagdo a de que dispunha Jair Bolsonaro tornard o novo governo
ainda mais dependente do Congresso — s6 que com uma oposi¢cdo bem mais forte.

Os investidores deverdo reavaliar suas carteiras e estratégias, mas dependera muito dos rumos
da economia — notadamente o tripé cdmbio-inflagdo-juros, que devera ter grande influéncia na
alocagdo de investimentos entre renda fixa e varidvel. A independéncia do BC serd
determinante para a gestdo da politica monetaria.

Na chave da responsabilidade fiscal, o novo governo ja comega sob pressdao das préprias
promessas eleitorais. Acomodar despesas extraordinarias dentro do Orcamento para o préximo
ano também sera um grande desafio. Resta observar como vao ser conjugados manutenc¢ao do
Auxilio-Brasil em RS 600, aumento do saldrio-minimo, revisdo da tabela de Imposto de Renda
(elevando a isencdo a faixa de RS 5 mil), manutenc¢do da reducdo da carga tributaria dos
combustiveis (e como serd a gestdo dos precos destes, especialmente se aumentar a
defasagem em relagdo ao mercado internacional). Uma grande defasagem implicara em
escassez na oferta e prejuizos para a Petrobras e refinarias.

Os investidores estrangeiros parecem estar com mais apetite ao risco Brasil e confiantes no
presidente eleito. Essa simpatia, no entanto, ndo encontrou eco nos investidores locais, e esse
voto de confianga vindo de fora ndo necessariamente sera seguido aqui. A composi¢ao do
ministério e compromissos quanto a responsabilidade fiscal serdo fundamentais. Isso posto,
mantemos, por ora, nossa estratégia.

Fora essas incertezas, as taxas de juros elevadas no Brasil também inibem uma maior alocacdo
em renda variavel. Gestores no lado top-down (aloca¢do em setores mais sensiveis aos fatores
macroeconémicos) tendem a aumentar posicdes em segmentos mais relacionados aos juros
(varejo e imobiliario, por exemplo) e ao crescimento (tecnologia, educacdo e imobilidrio para
baixa renda — estes Ultimos mais ligados as promessas eleitorais), e até aos ligados a economia
verde (biocombustiveis). Mas esses setores ainda sofrerdo por um longo periodo até que tais
expectativas passem do discurso a acdo. Os balancos do 3T22 e do 4T22 deverdao mostrar que
empresas desses setores ainda deverdo sofrer por algum tempo. E a taxa de juros é
prerrogativa do Banco Central, ndo do ministro da Economia ou vontade do Presidente da
Republica.
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Nossos fundos continuam posicionados nos mesmos setores e empresas, seguindo nossa
estratégia. Industria (automobilistica pesada em particular) devem ter a simpatia do novo
governo — que terd também de agradar o Agronegdcio, dado seu peso politico. Governos do PT
tendem a beneficiar o agro com subsidios — Banco do Brasil e BNDES sdo importantes
provedores de recursos para custeio e investimentos. O setor automobilistico, berco do
sindicalismo e do PT, teve em 2012/13 sua “ldade de Ouro” e devera contar com, por exemplo,
medidas de incentivo a novos investimentos, modernizacdo e reposicio de frotas
(caminhoneiros sdo pega-chave) e descarboniza¢do (notadamente para os biocombustiveis que
atende também o agronegécio).

Nas commodities, seguimos posicionados em nichos ligados a setores eletrointensivos. A
conjuntura global é plenamente favoravel ao Brasil, e aqui o setor elétrico na geragdo e
autoproducdo devera ter apoio do governo, seguindo promessas de incentivos a geracao de
energia limpa e renovavel e barateamento de custos, favorecendo ainda mais empresas cujos
negdcios estejam relacionados ao consumo de energia (produtos como aluminio, ferroligas e
cloro-soda), e energia limpa e renovavel, da qual o Brasil é campedo como produtor, embora os
imposto e encargos regulatérios reduzem boa parte destas vantagens, dividindo estes ganhos
com o governo e subsidios.

Para finalizar nosso posicionamento setorial, a logistica esta fortemente relacionada a varios
setores aqui comentados, além de mineracdo e consumo. Concentramos nossos fundos em
cerca de 90% em dez empresas relacionadas aos principais setores comentados, com exposi¢cdo
direta e indireta ao cambio.

E se o real se fortalecer? Otimo — significa que tudo estard bem, com fluxo de capital
estrangeiro irrigando o Brasil com investimentos diretos e para a bolsa, e o PIB devendo
surpreender aqueles que projetam crescimento entre 0,5% e 1% para 2023 e no maximo 2%
para 2024.

Como gestores, acompanhamos a dindmica da economia. Se necessario, reposicionaremos as
carteiras. Mas nao somos apostadores e nem adivinhos: cumpre aguardar.

A seguir, nossos comentarios sobre fundos e empresas que mais influenciaram o desempenho
das carteiras.

Desempenho dos Fundos — Outubro de 2022

Os 5 anos da Trigono, completados em outubro, vieram com o presente de uma bela
valorizacdo. Todos os nossos fundos fecharam o més passado com excelentes resultados, de 5%
e 9% de alta. Os destaques foram Delphos (+9,0%), 70 Prev (+7,98%) e Power & Yield (+7,96%)
— todos bastante acima dos referenciais, respectivamente: SMLL (+7,3%), que, no entanto,
ainda esta negativo no ano; IBOV (+5,45%); e IDIV (+4,03%).

Apesar do bom humor da bolsa, o cendrio nao foi muito diferente do que vimos em setembro,
quando os investidores estavam de olho nas elei¢des e no risco de recessdo global pairando
sobre nossas cabecgas. Mas parece que o fim do ciclo de alta da SELIC (confirmado na reunido
do COPOM de 26 de outubro) e os multiplos baixos das empresas tém despertado interesse
dos investidores estrangeiros: em outubro apenas foram mais de RS 14,1 bilhdes que
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trouxeram para cd, acumulando no ano mais de RS 84 bilhdes. Na ponta dos investidores
institucionais, houve saida liquida de RS 14,3 bilhdes em outubro, o que indica que a migracio
local para a renda fixa continua.

Essa corrida a renda fixa, a nosso ver, ndo é benéfica ao investidor pessoa fisica no longo prazo:
estes acabam abdicando de empresas bastante descontadas, que no longo prazo tendem a se
valorizar mais que os ganhos da renda fixa. Os investidores locais estao entregando excelentes
empresas por barganhas aos investidores estrangeiros. Exemplo recente (e que esta na nossa
carteira) é a Kepler Weber, na qual o investidor Morgan Stanley Uruguai adquiriu 7% de
participacdo que estavam com investidores locais.

Analisando a janela de dezembro de 2019 (pré-pandemia) até o més passado, temos um CDI de
18%, enquanto o IPCA foi de 20%; IGP-M, de 53%; e ddlar, 30%. Ou seja: o CDI ndo compensou
a inflagdo do periodo, ficou muito distante da variacdo cambial e repds apenas 1/3 do IGP-M
do periodo, e sobre o CDI, ainda existe a tributacdo de 15%.

Na Trigono, vemos como a melhor forma de se proteger da inflagdo estarmos posicionados na
ponta da inflagdo, investidos em empresas com capacidade de repassar pressdes inflacionarias
aos precos de seus produtos e servicos ou que possam se beneficiar da escassez de oferta. Foi
esse posicionamento que nos trouxe desde o pré-pandemia desempenhos bem superiores aos
principais indices inflacionarios, como ilustrado na tabela abaixo.

Indicadores dez/19 out/22 Variagdo
FLAGSHIP 30 1,94 3,40 75,3%
DELPHOS 1,46 2,99 105%
VERBIER 6,40 11,90 86%
70 PREV 1,17 1,77 52%
IBOV 115.645 116.037 0,3%
SMLL 2.841 2.333 -18%
IDIV 6.854 7.215 5%
IEE 76.627 83.670 9%
CDI 5.940 7.012 18%
IPCA 25,40 30,41 20%
IGP-M 759 1.162 53%
Délar 4,03 5,26 30%

Fonte: Trigono/Economadtica. Cotagbes 31-out-22

Por ironia, mesmo com todo o retorno entregue nesse periodo, nossos fundos estdo com
multiplos ponderados préximos das minimas histdricas. Merece destaque o Delphos, com
multiplo EV/EBITDA de 4,2x e Prego/Lucro de 6,7x. Logo atras vém Flagship e Verbier, com
multiplos P/L de 7,3x e 7,1x respectivamente.

O final de outubro também deu inicio a uma nova temporada de divulgacdo de balancos—e a
maioria de nossas investidas devem apresentar resultados no minimo tdo bons quanto os do
3T21 — o que deve pressionar estes multiplos ainda mais, caso os precos continuem estaveis,
ou os resultados sejam superiores ao 3T21, ou seja, os multiplos implicitos serdo ainda mais
comprimidos.
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A nossa investida Kepler Weber, mencionada ha pouco, abriu a temporada — e em grande
estilo. O lucro liquido ajustado (RS 121,4 milhdes) representou um novo recorde trimestral
para a empresa, que ja acumula no ano lucro de RS 279 milhdes (no ano passado em 12 meses
o lucro foi de RS 160 milhdes). Se os resultados do 4T22 vierem em linha com os do 3722, o
resultado liquido do ano poderd chegar a RS 400 milhdes, levando a um P/L de 5,75x
(considera-se o valor de mercado atual em RS 2,3 bilhdes).

A estratégia de focar no mercado premium tem se mostrado cada vez mais assertiva,
resultando em margens maiores e maior recorréncia nas vendas de pecas e servicos. A
precificagdo nos ultimos meses tem sido acima do aumento de custos. Com cerca de 40% de
market share e top of mind entre os produtores, marca premium, a KW pode se dar ao luxo de
entregar um pouco da fatia de mercado, se isso se traduzir em margens melhores (como tem
sido). Se precisarem retomar share, podem fazer com certa facilidade, pois ao comprar ago
diretamente das usinas (Usiminas e Arcelor Mittal em destaque) conseguem uma folga de
alguns meses até ter de repassar custos. Ja os competidores compram de distribuidores (o que
reduz as margens), com precos maiores e repassando imediatamente reajustes das usinas.
Além disso, ndo possuem folego financeiro para construirem estoques de acos, antecipando
aumento de pregos, uma grande vantagem para a KW, compra ago em melhores condigdes, e
captura o ganho do aumento de pregos do ago que 0s concorrentes repassam e 0s pregos se
alinham aos custos.

A implementacdo do lean manufacturing em 2014 tem sido fundamental para a eficiéncia
operacional. Hoje a KW chega a realizar mais de 238 obras de forma simultinea em 16
estados diferentes, com indices de atrasos insignificantes — pontualidade é fundamental para
o produtor: um silo atrasado bate direto na rentabilidade. E a Unica em armazenagem com
presenca nacional e capacidade de cobrir 90% dos projetos cotados no Brasil. Fica facil
entender o porqué de ganharem um determinado projeto — ou até mesmo de poderem
escolher qual projeto aceitar, privilegiando projetos com maiores margens.

A carteira de pedidos esta completa até o fim deste ano e a estruturagdo da carteira do 12
semestre do préximo ja comecou. Lembremos que os recursos do PCA para a safra 22/23 (RS
5,3 bilhoes) estdao demorando a serem liberados. Ndo é um problema de demanda, mas de
liberacdo do crédito por parte de Banco do Brasil e Caixa (que distribuem os recursos do Plano
Safra); com isso, ha uma grande fila a espera de financiamento. Hoje, a KW continua
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capturando projetos com rentabilidade em patamares bem sauddveis e que deixam a empresa
cada vez mais preparada para um cenario mais desafiador. J& estamos curiosos quanto aos
resultados do 4T22 e acreditamos que 2023 possa ser mais um ano prospero para a
companhia, com bons dividendos no radar. Os pre¢os de graos em bom patamar, queda nos
precos dos fertilizantes e uma nova safra recorde para o ano que vem, ou 40 milhdes de
aumento na producdo de graos sinaliza uma boa demanda para silos, armazéns e produtos
relacionados.

Além do mais, a companhia anunciou recentemente que deu inicio ao processo de migracdo
para o segmento de Novo Mercado da B3, o que tende a trazer mais liquidez para o papel (as
negociacdes diarias ja superam RS 30 milhdes) e visibilidade no radar de grandes fundos e
investidores estrangeiros. O aumento na liquidez aumenta o peso nos diferentes indices que ja
possuem KW em sua composicao, além dos ETFs, fato que causa ainda maior demanda pelas
acGes, num circulo virtuoso. Maior liquidez, maior o peso, e assim por diante. Antes de finalizar
sobre a Kepler, ndo podemos deixar de comentar sobre mais uma de tantas conquistas da
Trigono — que, com as recentes vendas de um grande fundo, se tornou, em setembro, o
principal acionista da KW, com 17,8% do capital total, conforme reportado pela empresa.
Para nds, é um feito e tanto ser o maior investidor de uma companhia quase centenaria e de
grande importancia no agro brasileiro, e acreditamos, ainda tera muitas coisas positivas para
mostrar, em rota de crescimento e em breve no Novo Mercado, estando hoje no nivel
tradicional, ou trés niveis abaixo do Novo Mercado.

Enquanto aguardamos os numeros das outras empresas referentes ao 3T22, gostariamos de
reforcar alguns acontecimentos recentes.

Finalmente foi anunciada a tdo esperada aprovacdo pelo CADE da compra da MWM pela Tupy
— que esta agora a apenas um pequeno detalhe burocratico do final do processo. Isso sera mais
divisor de dguas para a empresa nos proximos anos, ja iniciado com a compra da Teksid (atual
Tupy MG) em outubro do ano passado. Os resultados do 3T22 trardo pela primeira vez 12
meses da Tupy MG. Com a aquisicdo da MWM, o grupo Tupy terd papel fundamental no
processo de descarbonizagdo do agronegdcio brasileiro, e devera se tornar um grande player
em grupo geradores, objetivando tornar-se lider de mercado. Além disso, tera um
relacionamento mais amplo com os principais clientes, principalmente em oportunidades de
usinagem. A DAF, por exemplo, atualmente compra os blocos da Tupy e os leva para usinagem
na Holanda. Eis ai uma avenida de oportunidades a explorar. Para concluir nossos comentarios
sobre a Tupy, com grande satisfacdo destacamos que a empresa obteve da agéncia Morningstar
Sustainalytics, referéncia global em pesquisa ambientais, sociais e de governanca corporativa, a
elevacdo do rating de ESG de “Risco Médio” para “Risco Baixo”. O indice (quanto menor,
melhor), de 17,8 supera por exemplo o indice da WEG com 23,4 (“Risco Médio”), considerado
uma referéncia no Brasil. A nivel do universo global da Morningstar que avalia 14.915 empresas
e 210 do setor automotivo, a Tupy esta classificada em 2.625 (entre as 17,6% mais bem
avaliadas), e 22,9%, respectivamente. Outros exemplos, a Suzano possui rating 18,2, e Ambipar,
empresa dedicada a servicos ambientais com 19,5, e Natura uma referéncia em
sustentabilidade com 23,5, portanto, trés referéncias em ESG com ratings piores que a Tupy. A
Tesla, outra referéncia, possui rating 28,6, muito aquém da Tupy, VW 26,1, Caterpillar 34,2 e
Ford Motor com 21,8 e Toyota Motor com 28,9 apenas para citar alguns nomes e destacar a
qualidade importancia do rating da Tupy, o que a torna candidata a fundos ESG. A Apple, uma
referéncia em ESG, possui um rating ligeiramente melhor que a Tupy, com 16,7, mas atua numa
industria por natureza muito mais limpa e avaliada com lupa pelo mercado.
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Parabéns a Tupy, aos colaboradores, executivos e conselheiros.

Outro fato importante a favorecer a Tupy e outras empresas relacionadas de nosso portfélio
(Metal Leve, Schulz e Riosulense) é a constante queda dos precos da sucata e do ferro gusa —
reflexo da queda de preco do minério de ferro, que voltou 3 casa dos USS 85/t (estava em mais
de USS 200/t). Esse movimento para baixo deve levar a custos menores — logo, a melhores
margens — para essas empresas nos proximos trimestres. O Brasil vem se tornando um dos
principais centros do mundo ocidental para produtos fundidos de ferro — de grande
importancia para o setor de bens de capital e para a industria automobilistica pesada. O
minério de ferro é uma referéncia ao preco do ferro gusa, e este a sucata, pelo efeito
substituicao.

Setembro foi més de nova recuperacao da producdo de veiculos no Brasil: os leves avancaram
18,8% em relagdo a setembro de 2021, e os caminhdes avancaram 8,3% sobre um ano antes,
voltando a produzir quase 15 mil unidades. Até agosto, as vendas de autopecas a montadoras
subiram 35,7% no ano, com destaque também para o aftermarket — que avancou 12%.

O otimismo é grande em toda a indUstria: nos oito primeiros meses do ano as vendas de
magquinas agricolas tiveram alta de 23,6%, o que fez esgotar os recursos do BNDES para o
Moderfrota ainda em agosto. Impressiona o apetite do agronegdcio por novas maquinas
agricolas: nem a alta de precos em 2,5x em alguns casos esfriou o ritmo. A Vamos (do Grupo
Simpar) tem percebido a forte demanda nesse setor e anunciou a abertura de 7
concessionarias de maquinas agricolas das marcas Valtra e FENDT.

Por fim, seguimos otimistas para mais uma temporada de balangos que se inicia e conclui na
primeira quinzena de novembro, ja na reta final do ano. Esperamos que nossas principais
empresas investidas possam ser avaliadas e valorizadas pelo mercado de forma racional,
refletindo os resultados positivos a cada trimestre e o valor que estdo gerando para os
acionistas. Na préxima resenha traremos, com detalhes, os resultados que serdo divulgados
neste més e os compararemos com os resultados do 3T21, para mostrar a evolugdo das
investidas de forma mais concreta, além de comentdrios das principais posicées.

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

Mesmo com todas as incertezas eleitorais e risco de recessdo ao redor do mundo, a bolsa
brasileira teve bom desempenho em outubro — e o Flagship 60 acompanhou, com alta de 6,5%.
Apesar de ter ficado pouco atras do benchmark SMLL (+7,3%), se analisarmos o acumulado de
2022, o Flagship 60 teve alta de 9,8%, ante queda de 1,4% do SMLL — o que representa um alfa
(retorno acima do indice de referéncia) de 11,1%.

Quanto mais longa a janela analisada, maior a diferenca em relacdo ao referencial (vide tabela
abaixo). Isso resulta da nossa estratégia: foco em poucas empresas que geram bons resultados
independentemente do cendrio brasileiro — seja por ter receitas dolarizadas ou por habilidade
da gestdo, ou nichos em que atua, um fator que damos muita importancia. Nichos geralmente
contam com barreiras de entradas e empresas capacitadas e impor ou praticar pregos que
garantem adequados retornos ao capital investido e geracado de valor ao acionista.
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Fundo out-22 2022 12m 24M 36M 48M INiCIO
FLAGSHIP 30 5,12% 8,30% 7,21% 87,83% 123,62% 243,41% 239,94%
SMLL 7,30% -1,35% 0,06% 3,68% -2,72% 39,01% 33,16%

Fundo out-22 2022 12m 24M 36M 48M INiClO
FLAGSHIP 60 6,48% 9,76% 8,67% 92,51% 120,69% 238,92% 235,50%
SMLL 7,30% -1,35% 0,06% 3,68% -2,72% 39,01% 33,16%

Para o bom desempenho de outubro contribuiram, mais uma vez, Industria (4,8%) e
Agronegdcio (3,1%). Na contramé&o vieram ligeiras oscilacdes negativas de Comércio (-0,2%) e
Tecnologia (-0,1%). Nota-se que o desempenho foi inferior as principais valoriza¢des subtraidas
pelas duas contribuicdes negativas. Isso pode ser explicado pelo fato de o Flagship ter
alcancado a linha d’agua, atingida em jun/21, e represado a taxa de performance. Ultrapassada
essa barreira, caso o fundo continue a se valorizar, a variacdo da cota sera normalizada, ja
tendo absorvido a taxa de performance represada e que acaba por consumir parte da
valorizagdo das ac¢des. Na realidade, ha apenas um diferimento da taxa de performance, sem
prejuizo aos investidores, pois de qualquer forma, ela é incorporada no célculo da cota.

A volatilidade anual do fundo ficou em 24,2%, menor que a do SMLL (27,9%), mesmo com o
fundo concentrado em 6 empresas (que representam 81% da carteira). Isso demonstra elevada
convicgdo nas teses investidas e uma boa expectativa para a temporada de balangos que se
abre. Esta é uma caracteristica da Trigono, convicgdo e concentragdo nas empresas que
acreditamos oferecem a melhor relacdo de risco e retorno, além da liquidez adequada ao
tamanho do fundos e das posi¢des de cada empresa nos fundos.

Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

O Delphos apresentou em outubro valorizagdo de 9,0%, bem acima do referencial IDIV (4,0%),
ou seja, 5% de alfa em um uUnico més. O forte desempenho no més passado foi puxado
também por Industria (4,7%) e Agronegdcio (4,5%). A contribuicdo negativa veio de Servigos
Financeiros (-0,12%), devido as incertezas no cendrio eleitoral que afetaram as a¢des do Banco
do Brasil (a mais nova integrante do TOP 10 da Trigono e que foi apresentada na live do ultimo
dia 26); e Consumo (-0,06%).

No acumulado do ano, o Delphos ja apresenta 3,6% de vantagem sobre o IDIV, ao atingir 17,2%
de valorizagao (contra 13,6% do referencial). Essa vantagem significa muito para nds: ela marca
uma grande virada do fundo em relacdo ao benchmark no ano, pois, no final de abril, o
Delphos chegou a ficar 15 pontos percentuais atras. Isso demonstra a qualidade das empresas
investidas, que mais cedo ou mais tarde o pre¢o de mercado caminha para o valor e segue a
racionalidade, ainda que em alguns momentos existem distorcdes, que buscamos arbitrar, e o
reconhecimento do bons resultados pelo mercado. Esperamos que este reflita os bons
nameros de nossas investidas de forma mais acentuada apds esta safra de resultados.
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Lembremos que o Delphos possui elevada concentragdo em empresas boas pagadoras de
dividendos, seis delas representam 81% do fundo, mesmo racional explicado no Flagship. Além
disso, 85% da exposicao do fundo esta concentrada em Micro e Small Caps, universo muito
pouco capturado pelo referencial IDIV — quase 80% concentrado em Servigos Financeiros e
Concessionarias de Servicos Publicos (notadamente o setor elétrico) de grandes empresas. Por
fim, a volatilidade do Delphos foi de 22,08%, contra 18,04% do IDIV (reflexo da alta
concentracdo e baixa correlagdo com o benchmark).

Fundo out-22 2022 12m 24M 36M 48M INiclO
DELPHOS 9,00% 17,20% 16,99% 117,08% 171,51% 226,44% 198,78%
IDIV 4,03% 13,61% 16,46% 32,51% 18,49% 64,97% 62,62%

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

O Verbier apresentou valorizagdo em outubro de 7,1%, acima dos 5,4% entregues pelo IBOV.
No acumulado do ano, hd um virtual empate: 10,5% do fundo, 10,7% do referencial. Os
destaques positivos no més foram, mais uma vez, Industria (5,4%) e Agronegdcio (3,6%), e a
principal contribui¢do negativa veio do Comércio (-0,4%).

Desde o inicio do fundo (julho/2018), o Verbier exibiu valorizagdo de 197,5% contra 48,5% do
Ibovespa (gerando um alfa de 149% no periodo). Alids, o Verbier vem batendo o IBOV ha 4
anos consecutivos e acreditamos caminha para emplacar o quinto. Tal desempenho no longo
prazo reflete nosso agnosticismo quanto ao benchmark — ou seja: buscamos as melhores
oportunidades do mercado, independentemente da composicdo dos indices. Hoje, nossa
sobreposicdo ao IBOV é quase nula, o que oferece ao cotista uma grande oportunidade de
diversificacdo frente ao principal indice do mercado, concentrado em Petrobras, Vale e setor
financeiro (o que significa alta exposicdo a commodities e ao financeiro concentrado nos
grandes bancos, um setor de baixo crescimento e acirrada competicao).

Fundo out-22 2022 12mMm 24M 36M 48M INiClO
VERBIER 7,14% 10,49% 4,58% 99,96% 128,83% 189,95% 197,50%
IBOVESPA 5,45% 10,70% 12,11% 23,51% 8,22% 32,73% 48,52%

O nivel recorde de endividamento da populagdo e as elevadas taxas de juros preocupam: sao
dois fatores que impactam a qualidade de crédito das carteiras e reduzem o apetite de
capacidade de tomar crédito, tanto por parte de pessoas fisicas como juridicas. Portanto, os
bancos terdo um grande desafio para melhorar seu desempenho neste ambiente econémico e
talvez ainda mais complicado no préximo ano.

Trigono 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

Mesmo com uma alocagdo 70/30 (70% em renda varidvel, 30% em renda fixa —
majoritariamente em titulos do Tesouro), o 70 Prev finalizou outubro com valoriza¢do de 8,0%,
acima do CDI (1,02%) e dos principais indices de renda variavel (IBOV, SMLL e IDIV). O 70/30
nos permite constante ajuste na carteira, vendendo a¢des quando sobem e comprando quando

22




Resenha Mensal Novembro

caem — e isso sem praticar o market timing, ou seja, tentar adivinhar a dire¢do que o mercado
tomara, mantendo sempre uma exposicao préxima a 70% em renda varidvel.

No acumulado em 2022 o fundo tem se mostrado muito resiliente, com valorizacdo de 19,4%,
enguanto o CDI entregou 10% — desempenho que representa 194% do CDI. Desde seu inicio
(set/2019), o Trigono 70 Prev produziu um retorno equivalente a 386% do CDI (ou 77,35% de
retorno nominal) contra 20,04% do CDI. E isso num momento bastante desafiador, ambiente
de pandemia, juros em alta no Brasil e no exterior, cautela de investidores em cenadrio
pré-eleitoral e baixa disposicdo para alocagdo em renda variavel pelos investidores
institucionais. Sdo mares bastante turbulentos, mas quem navega com a Trigono vem
aproveitando ventos fortes a favor, como as diferentes janelas de rentabilidade demonstram.

Fundo out-22 2022 12M 24M 36M INicIO
70 PREV 7,98% 19,41% 19,42% 58,17% 74,36% 77,35%
cDI 1,02% 10,02% 11,52% 15,25% 18,95% 20,04%

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

Diferente do 70 Prev (nosso outro produto previdenciario), o Icatu 100 é 100% alocado em
renda varidvel (agbes), o que o sujeita a diferentes quesitos regulatérios determinados pela
SUSEP. Em outubro, o Icatu 100 valorizou 6,7%, acima dos 5,4% do IBOV. Analisando janelas
mais longas: em 12 meses, o fundo entregou 18,9% de valorizacdo e, em 24 meses, 89,6%.
Nesses mesmos periodos, o referencial IBOV apresentou valorizacdo de 12,1% e 23,5%
respectivamente.

Também aqui o desempenho positivo veio de Industria (4%) e Agronegécio (2,5%). O
desempenho negativo veio de Servigos Financeiros (-0,6%), Tecnologia e Consumo (ambos com
-0,4%). Nenhum desses resultados negativos impediu a boa performance em outubro. Nos
Ultimos 12 meses a volatilidade do Icatu 100 (22,72%) foi ligeiramente maior que a do IBOV
(20,38%). Oito papéis representam 83% da composi¢do da carteira. A exemplo do PREV70, o
fundo apresenta excelente desempenho em todas as janelas de comparacdo e retorno 473%
superior ao IBOV desde o seu inicio (14/julho/2020).

Fundo out-22 2022 12M 24M INicIO

ICATU 100 PREV 6,71% 14,48% 18,92% 89,55% 88,97%
IBOVESPA 5,45% 10,70% 12,11% 23,51% 15,53%

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

Em outubro, o fundo apresentou desempenho muito positivo, de 8,0%, contra 6,6% do IEE. Isto
reflete a boa performance de trés setores: Oleo e Gas (4,2%); Concessdo e Energia (2,4%); e
Quimico (2,2%). Pesou do lado negativo o Agronegécio (-0,2%). No acumulado de 2022, o
Power & Yield (com alta de 3,7%) ainda esta atras do benchmark (9,6%). A tarefa do Power é
desafiadora, fato que nos motiva ainda mais, pois o IEE talvez seja um dos melhores indices da
B3 composto pelas 18 maiores e mais liquidas empresas do setor elétrico, quase que
igualmente distribuidas em aproximadamente 5,5%. E neste ano, a liquidez tem sido um dos
fatores determinantes para trazer fluxo de investidores.
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N3o obstante, o desempenho do Power & Yield desde seu inicio (5/fev/2021) é muito superior
ao IEE, como podemos observar abaixo.

Fundo out-22 2022 12M INiclO
POWER 7,96% 3,66% 7,54% 26,09%
IEE 6,60% 9,65% 12,50% 1,57%

Analisando janelas mais amplas, quando recorremos ao desempenho desde seu inicio, o
Trigono Power & Yield apresenta retorno positivo de 26,09%, contra apenas 1,57% do IEE. Em
um pouco mais de 1 ano e meio, o fundo ja apresenta alfa de 24,5%. Quanto a volatilidade de
18,95%, esta um pouco acima dos 17,83% do IEE.

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

Nosso cacula, com pouco mais de um ano (12/set/2021), se considerados apenas os fundos de
renda variavel (exclui o nosso ETF TRIG11, iniciado em 12/nov/2021), apresentou mais um més
positivo, com alta de 5,1% — pouco menor que o SMLL, com retorno de 7,3%. Contribuiram
para o resultado Agronegdécio e Logistica (altas de 2,8% e 1,8%, respectivamente). As
contribuicBes negativas vieram de Mineragao e Metalurgia (-0,3%) e Tecnologia (-0,1%).

Apesar de ter ficado atrdas do SMLL em outubro, temos percebido, nos ultimos meses, um
descolamento a favor do Horizon em relacdo a seu benchmark — descolamento este que fica
mais nitido quando se passa pelas temporadas de divulgacdo de balanco. Desde seu inicio, o
Horizon ja abre um alfa de 10 pontos percentuais em relagdo ao SMLL, com desvaloriza¢do de
8%, ante queda de 18% do benchmark. Em 12 meses, no entanto, o Horizon exibe ganho de
7%; o do SMLL foi praticamente nulo.

Fundo out-22 2022 12M INicIO
HORIZON 5,06% 3,17% 6,97% -8,00%
SMLL 7,30% -1,35% 0,06%  -18,00%

Apesar de 100% alocado em micro caps (empresas de valor de mercado inferior a RS 3 bilhdes),
muitas delas esquecidas pelo mercado, as empresas investidas atendem alguns dos principios
basicos dos outros fundos da Trigono: nichos bem definidos, exposicdo ao ddlar, bem geridas,
aderente as melhores praticas ESG, boas pagadoras de dividendos e descontadas através da
metodologia do EVA.

Neste més em que completamos cinco anos de atividades, agradecemos a confianga de nossos
investidores e apoio de todos nossos parceiros que levam nossos fundos aos nossos estimados
investidores. A celebragdo é com todos vocés, e especialmente em outubro, brindemos a mais
um més de 6timos resultados. Muito obrigado.

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

Resenha Mensal Novembro
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