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E eis que ja vivemos metade de 2023. Ndo sé com as tradicionais sensagdes de “como passou
rapido!” e de “quanta coisa aconteceu!” (e quanta coisa aconteceu mesmo!), mas com a
conviccdo de que teremos um grande segundo semestre pela frente.
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Essa convicgdo vem do fato de que ha muita coisa boa no horizonte. As nuvens cinzas e negras
comecam a se dissipar e esperamos um semestre menos turbulento no mundo do crédito
privado. Claro, convém (no sentido mais forte da palavra) manter os cintos devidamente
afivelados: ndo é porque deve vir por ai uma queda (gradual ou ndo) de juros que nossos
processos e diligéncia para analisar empresas e seus demonstrativos financeiros vdo mudar.
Uma coisa é uma coisa...

Mas antes de comegar propriamente nossa resenha mensal: o Ultimo dia do semestre trouxe
mais que o feliz aniversario de um ano do nosso Trigono Pulsar (a primeira cota é de
30/06/2022. Parece que foi ontem — como essas criangas crescem rapido...). Também foi o dia
de um grande — grandioso — anuncio da nossa gestora: com muito orgulho, a Trigono e a BB
Asset — gestora lider de mercado no Brasil, com 20% de market share e RS 1,4 trilhdo sob
gestdo — sdo agora parceiras.

A Trigono Capital, apds rigoroso processo de analise, foi a selecionada para a parceria entre
mais de 160 gestoras focadas em FIAs. As empresas vdo atuar de forma independente, mas
explorando potenciais sinergias com foco no cliente. Para a Trigono, a parceria com a BB Asset
reforca vantagens competitivas, originacdo e distribuicdao de produtos e processos de
investimento. A expectativa é crescer de forma substancial com este acordo, oferecendo
produtos com estratégias sofisticadas a toda a base de clientes do Banco do Brasil.

N3do cabemos em nés mesmos de entusiasmo. Vamos oferecer ao mercado a robustez de
nossas sinergias e muitas conquistas vém por ai.

Além das excelentes perspectivas para a nossa gestora com a parceria com o BB, o otimismo se
justifica por conta de um alinhamento de fatores bastante favoravel.

Primeiro: as bases para o inicio da queda de juros estdo dadas. Muito provavelmente, os cortes
da Selic comecam em agosto (deste ano). As proje¢Ges para o IPCA, por sua vez, estdo em
3,92% em 2024, em 3,60% em 2025 e em 3,50% em 2026 (Boletim Focus do BC, de 3/7/2023).
Ou seja: a inflagdo estd convergindo para a meta (que varia 1,5 ponto percentual, para mais ou
para menos). O mesmo boletim informa que a Selic deve chegar ao fim do ano em 12%, em
9,5% ao fim de 2024 e em 9% ao fim de 2025. Se for assim mesmo, vamos ouvir um grande
suspiro de alivio das empresas — e veremos se formar uma espiral positiva de confianca e,
esperamos, de investimentos.

Também temos visto agentes de mercado reverem para cima projec¢des para o PIB — o boletim
citado logo acima mostra uma expectativa de crescimento de 2,19% para 2023.

Essa conjuntura faz com que o mercado ja passe a desafiar o Copom (Comité de Politica
Monetdéria do BC) no ritmo do corte. Na nossa visdo, a autoridade monetaria vai sempre
depender de dados — mas, sem duvida, se as expectativas inflaciondrias derem espago, e se
ficar muito bem contido o risco de desancoragem de inflagdo, um ritmo de corte de mais que
0,25 ponto percentual ndo estd descartado.
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Nos, gestores, no entanto, nunca podemos esquecer dos riscos. Os que hoje estdo na mesa sdo
conhecidos: desvalorizagdo cambial, mercado de trabalho apertado e um eventual choque de
precos de alimentos ou combustiveis. Este ultimo, alids, parece improvavel: o prego
internacional do petréleo vem caindo, mesmo debaixo de trés cortes de produgdo da OPEP, e
os precos dos combustiveis vém caindo no mercado local, ignorando a defasagem em relacado
ao mercado internacional (favoravel a inflagdo).

O Congresso até aqui tem se mostrado guardido das contas publicas; dele podem vir também
bons ventos a dissipar as nuvens. O arcabouco fiscal — tema ja explorado em resenhas
anteriores —, mesmo que longe do ideal, deve ser finalizado com um desfecho melhor que o
esperado pelo mercado: a Camara dos Deputados deve rejeitar as benesses concedidas pelo
Senado. A tdo esperada reforma tributdria parece ganhar corpo com objetivo de uma
simplificacdo. Mais recentemente, parece caminhar para algo aceitavel por Unido, estados e
municipios — entes federativos conhecidos por seus interesses antagénicos na mesa de
negocia¢do. Um avango, ndo ha como negar.

A agenda ainda traz temas menores, mas ndo menos importantes: a analise do projeto do
marco das garantias pelo Senado (fundamental para o nosso mercado de crédito) e o voto de
qualidade do Carf — que, mesmo sem parecer audacioso, esta sendo considerado prioritario
por um governo com pretensées arrecadatdrias para cumprir promessas de superavit fiscal.

Sem duvida alguma, uma queda mais rapida da Selic estara condicionada ao avango e a entrega
da agenda pelo Congresso Nacional. Havia um risco, pouco provavel ha até pouco tempo, mas
relevante para o inicio do corte de juros, sobre a reunido do CMN (Conselho Monetario
Nacional) de 29 de junho, quando seria decidida a meta de inflagdo para a economia brasileira.
O CMN reafirmou a meta de inflagdo de 2023 em 3,25%, manteve as de 2024 e 2025 em 3% e
estabeleceu a de 2026 também em 3%. Manteve também as bandas de 1,5 ponto percentual
ao redor da meta.

Pode-se até questionar se esse nivel de meta de inflagdo ndo é demasiado baixo para a
economia brasileira. Seja como for, aplaudimos a decisdo: uma mudanca a essa altura do
campeonato poderia ser muito prejudicial em si mesma — e pior: vista como capitulagdo a
pressdes politicas.

A grande novidade, no entanto, veio com a extingdo da jabuticaba brasileira: o ano-calendario
como base para cumprir a meta. Agora, a partir de 2025, o BC vai buscar cumprir a meta
olhando um horizonte maior — que pode ser a inflagdo acumulada em 12 meses, 18 meses ou
até mais. Isso lhe dara mais flexibilidade para conduzir a politica monetaria.

I”

E junho (dia 14) ainda teve uma cereja no bolo: a alteragdo de perspectiva — de “estavel” para
“positiva” — do rating soberano do Brasil pela agéncia classificadora de risco Standard & Poor’s,
que o reafirmou em “BB-" na escala global. A S&P reconheceu os esforgos de politicas
pragmaticas, e mesmo que o upgrade leve cerca de um ano para se concretizar, a perspectiva
positiva incorporou os sinais de maior certeza de estabilidade das politicas fiscal e monetaria.

A agéncia ainda reconheceu que o crescimento continuo do PIB, somado ao arcabougo fiscal,
pode resultar em uma divida do governo abaixo daquela esperada inicialmente, ampliando
assim a flexibilidade monetaria — o que, por sua vez, sustentaria a posi¢do externa liquida do
Brasil. A melhora do ambiente macro e da confianga para negdcios e investimentos muda
também a percepgao de risco por parte de investidores e alocadores globais. A possibilidade de
um upgrade no rating soberano, ou a indicagdo de que ele esta a caminho, significa para
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empresas e bancos menor percepc¢do de risco de crédito — o que se traduz em menor custo de
financiamento de suas dividas e até em maior prazo de vencimento.

Todos sabemos que o calcanhar de Aquiles do rating soberano do Brasil é o fiscal. O pais
perdeu o “grau de investimento” pela S&P em setembro de 2015, com o rebaixamento de
“BBB-" para “BB+". Quanto tempo até que se recupere tal prestigio? Ndo existe formula magica
nem regra de bolso para isso, claro. Mas, pensando que o leitor poderia estar curioso para
saber, fomos investigar. Pesquisamos junto a Standard & Poor’s exemplos de governos
soberanos que perderam grau de investimento em algum momento, fizeram a licdo de casa e
voltaram a recuperar. O que encontramos esta no quadro a seguir:

Apenas por curiosidade, o Brasil ja esta “atrasado”, por assim dizer, nessa recuperagdo: desde
que perdeu o investment grade (em setembro 2015) ja se passaram quase 8 anos. Reformas
econOmicas quase sempre sdao impopulares, mas no longo prazo trazem o beneficio de
melhorar a relacdo divida/PIB através de reducdo de gastos publicos e ganhos de produtividade
e arrecadatdrios. Outra curiosidade muito interessante: a recordista do quadro, a Indonésia, no
periodo de 19,4 anos “defaultou” (quebrou, inadimpliu ou promoveu distressed exchanges de
divida) trés vezes —em 1999, em 2000 e em 2002. Uruguai e Chipre também “defaultaram”, em
2003 e em 2013, respectivamente. Fizeram um caminho de recuperagdo do selo de bons
pagadores também arduo e penoso — mas ndo menos exitoso.

De novo: para o segundo semestre do ano, o que se vé é uma melhora do cendrio — mas somos
gestores. Os riscos ndo podem ficar longe dos olhos. Acreditamos que os riscos estdo mais no
cenario internacional do que no local.

Geopolitica e escalada da guerra Russia x Ucrania sdo temas que se deve acompanhar, além do
bindmio inflagdo/juros nas economias desenvolvidas. Neste ultimo, os EUA pareciam ja estar
mais préximos do fim de ciclo: pausaram para observar e decidir os proximos passos, é
verdade, mas, se o temor de recessdo ganhar peso nas narrativas, talvez venha por ai ainda
uma alta de 0,25 ponto percentual. Se as narrativas e dados, além disso, caminharem mais para
o lado da persisténcia inflacionaria e da for¢ca do mercado de trabalho norte-americano, devem
vir duas altas. Mas acreditamos que o enredo deste filme esta dado.

Ja na Europa, a situagdo é um pouco mais complicada — o remédio amargo de elevagdo dos
juros, entdo, ainda vai ser aplicado por um bom periodo.
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Ja na China, hd uma grande decepc¢do na reabertura pds-covid-19 — o que ficou evidente no
preco das commodities, principalmente no do barril do petréleo. Mas ndao convém duvidar da
China: esse filme ja passou antes e a capacidade do governo chinés de prover recursos
financeiros ou subsidios para sustentar agendas de infraestrutura nunca deve ser
menosprezada (inclusive via reducdo de compulsdrios ou juros, ja que inflagdo ndo tem sido
uma tematica na China como é em outras partes do mundo).

Independentemente dos riscos, é indiscutivel que, numa foto imaginaria dos mercados
emergentes, o Brasil saltaria aos olhos do alocador global que a estivesse olhando:

- Ndo temos guerra

- Somos uma democracia plena, com instituicdes que funcionam

- Temos reservas internacionais abundantes

- Temos contas externas robustas

- Ndo dependemos do capital externo para financiar nossa divida publica

- Nossas empresas estdo com valuation descontado

- Vivemos um ambiente de juros elevados prestes a entrar em um ciclo de fechamento de taxa,
o famoso carry trade, que o gringo tanto aguarda e adora surfar

E a onda estad chegando! E para surfar em nossa Bolsa de Valores descontada ou em nosso
carry trade eles precisam comprar real/vender ddlar. Dai viria uma moeda brasileira valorizada.
Que combina com melhora na inflagdo. Que rima com juros civilizados. Quem sabe ndo esta
comecando uma bela espiral positiva?

Em junho continuamos a ver uma melhora progressiva do mercado de crédito privado. Quando
olhamos o mercado em CDI+, a grande maioria dos papéis apresentou fechamento de prémio
de risco, incluindo alguns emissores com métricas de crédito alavancadas, mas que puderam
refinanciar suas dividas ou emitir agdes via follow-on no mercado brasileiro. Por outro lado, um
nimero menor de empresas, com uma concentracgio razoavel em varejo e em
salde/medicamentos, foi mais afetado pela abertura de spreads de crédito — sinal claro de que
juros altos, baixas margens operacionais e deteriora¢cdo das métricas crediticias ainda imp&em
desafios enormes. Muita diligéncia de gestores e de analistas de crédito nas analises e nas
decisGes é imprescindivel para separar o joio do trigo.

O mercado primario esteve presente durante junho e apresentou forte demanda por parte dos
investidores, principalmente em setores mais resilientes e previsiveis em términos de fluxo de
caixa. Foi comum ver demanda acima do volume ofertado e rateio proporcional as ordens
colocadas nos processos de bookbuilding. Nés participamos ativamente de emissdes de setores
resilientes e de emissores com fortes fundamentos de crédito.

O mercado secunddrio também mostrou sinais de dinamismo — boa parte dos ativos
apresentou fechamento dos spreads. No més, a performance relativa do fundo mostrou boa
recuperagao em relagdo aos meses anteriores, mas foi afetada pela ampliagdo dos prémios de
risco em poucos ativos, enquanto a grande maioria dos titulos apresentou fechamento
relevante dos spreads de crédito.

Ao final de junho, tinhamos 54 titulos em carteira, com carrego de CDI + 2,03% a.a.
(equivalentes a 115% do CDI), rating médio br.AA+ e 2,6 anos de duration. Seguimos
diversificados setorialmente: bancos (15%), energia elétrica (13%), saneamento (11%) e
transporte & logistica (8%).
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Um excelente segundo semestre a todos, com céu mais claro e voo mais suave!

Agradecemos a confianga de parceiros, amigos e investidores. Até a proxima!

Equipe de Crédito Privado da Trigono Capital

Werner Roger, Socio-Fundador & CIO Trigono Capital

Marcelo Antonio Tramontina Peixoto, CGA — Sdcio e Gestor de Crédito Privado
Thais Abdala — Analista de Crédito

Romulo Bredt, CGA, CNPI — Analista de Crédito

Conheca o TRIGONO PULSAR BLEND , o 12 fundo de Crédito Privado da Trigono Capital
(https://trigonocapital.com/fundos/trigono-pulsar-blend-fic-fim-credito-privado)

LAmina do TRIGONO PULSAR BLEND , o 12 fundo de Crédito Privado da Trigono Capital
(https://trigonocapital.com/wp-content/uploads/2023/07/Folder-PULSAR _JUN_23-1.pdf)
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