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Saco vazio ndo para em pé

(Um brevissimo aviso: a primeira parte do texto que se seqgue foi escrita 10 dias antes da
decisdo do Copom de cortar a Selic em 0,5 ponto percentual para 13,25% no dia 2 de agosto.
Nas demais partes, este contexto jd foi considerado).

Prezados leitores e investidores,

O titulo da resenha deste més é uma expressao popular que talvez seja familiar apenas aqueles
com mais de 50 anos. Era muito comum entre muitas avés. A minha, por exemplo, querida
vovo Carminha (Maria do Carmo), portuguesa da pequena Moura (no Baixo Alentejo),
costumava usa-la quando chamava o bando de netos e netas para comer. Ndo era um convite —
era meio que uma ordem; e tinha que ser, porque, na hora do almog¢o, a molecada, engajada
na brincadeira, ndo queria parar para ir se alimentar. E quem poderia resistir as iguarias
portuguesas, como a galinha ao molho pardo? E, a tarde, aos deliciosos bolinhos de chuva?

Mas, claro, essa experiéncia da infancia ndo é pré-requisito para entender a expressao: ela
pode ser confirmada empiricamente. Com as sacolinhas plasticas, pode até ser que fiquem
mais ou menos em pé, mas desconjuntadas e cedendo a menor movimentagao de ar. Os de
papel, a mesma coisa. Sacos de aniagem (algodao, linho ou outras fibras naturais), entdo, nem
de pé ficam: em geral sdo usados para transportar graos — café, milho, soja etc. — e sdo estes
que lhe dao estrutura.

Pois bem, deixemos essa breve digressao em banho-maria por enquanto.

*

O leitor que veio a nossa Resenha deste més certamente estd interessado no tema do
momento (no “talk of the town”, como diz a revista “The New Yorker”): juros.

Tenho recebido um numero inaudito de pedidos de entrevistas, coisa de celebridade mesmo
(“Ok, Werner, menos, menos”), para falar de small caps — desde avaliar por que estdo
desempenhando tdo bem neste ano, até estimar o que se pode esperar do mercado a partir da
qgueda da Selic, que acaba apenas de comecar. Nés na Trigono nos antecipamos um pouco a
esse interesse nas small caps e fizemos uma live no dia 19 de julho
(https://www.youtube.com/watch?v=AZ-mQYyKbj4) sobre o tema — uma espécie de master
class explicando o que elas sdo e como se comportam — e por que investir nesta classe de
ativos, que é o diferencial da Trigono no mercado de gestores de recursos, ou asset

management, como conhecidas. \

Nesse contexto de expectativa de queda de juros, o mercado — notadamente investidores
top-down — considera o comportamento das taxas de juros um fendmeno da maior
importancia. Vamos, entao, relembrar quais fatores sao levados em consideragao na
perspectiva top-down, baseados no comportamento macroecondmico:

- Inflagdo e tendéncia;
- Taxa de juros determinada pelos bancos centrais e praticada pelo mercado;
- Taxa de risco do pais e ratings;
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- Crescimento do PIB;

- Taxa de desemprego;

- Crescimento industrial e indices de consumo;
- Contas publicas;

- Ciclos econémicos (local e global).

A combinacgdo destes fatores sera determinante para a alocagdo setorial por gestores e
investidores que buscam empresas mais atraentes dentro dos setores determinados e mais
favorecidos pelas perspectivas da dinamica econémica, local e global.

O top-down é portanto uma dinamica comportamental em que os agentes econdmicos reagem
da mesma forma a cada novo indicador e, a partir deles, tentam se antecipar ao mercado —
como se isso fosse possivel. Ndo s6 a renda varidvel —também os juros no mercado futuro, as
taxas de cambio e até os precos das commodities reagem a tais informagdes. Esses investidores
tendem a girar suas carteiras mais intensamente, incorrendo em maiores custos de transacdo
(corretagem, impostos, no caso de individuos, ou resgates de fundos) e nas ineficiéncias das
negocia¢des quando o mercado transaciona nas mesmas direcdes. Isso leva as quedas e as
altas acentuadas dos ativos, a temida volatilidade que, para alguns, é sinénimo de risco.

J4 os investidores que aplicam o conceito bottom-up (e aqui se encaixa a Trigono) colocam
fatores macroeconémicos no banco de trds: estes sdo amplamente conhecidos, e acaba que
ndo sobra espacgo para muita diferenciacdo na interpretacdo ou na antecipagao deles. No
bottom-up, analistas e investidores se dedicam a uma profunda avaliagdo das empresas - 0s
diferenciais, a gestdo, o valor, os dividendos, a geragao de valor ao acionista, tudo na
perspectiva buy-and-hold (“comprar e manter”, em tradugdo livre) — ou seja: na perspectiva de
horizonte de longo prazo. Eles se mantém alheios aqueles movimentos cadticos e ao
nervosismo (o popular “barata voa”) do mercado a cada novo indicador econémico. Para isso, é
preciso contar com uma equipe de investimentos (analistas e gestores) de alta (altissima)
qualidade.

Se no top-down, os comités de investimentos seguem a visdo dos economistas em relagdo a
macroeconomia, no bottom-up, os fatores microecondmicos e fundamentos das empresas
ganham o centro do palco. Por exemplo, citamos o setor siderurgico: neste, os pregos do
minério de ferro no dia anterior terdo grande importancia na negocia¢do da Vale no dia
seguinte (principal empresa do setor no Brasil e uma das principais da B3). A a¢do da Vale
norteara precos de a¢des de siderurgicas como CSN, Usiminas e Gerdau, e vai influenciar
também as de produtoras de ferroligas (Ferbasa) e aluminio (CBA), cujos fundamentos ndo
necessariamente sao 0s mesmos.

O bottom-up nao ignora os fatores macro, mas entende que ha um peso muito maior na
anadlise e na avaliacdo das empresas — e muitas vezes acaba se beneficiando do movimento de
venda setorial. Como muitas vezes as empresas atuam em nichos ou mercados especificos, elas /'\
acabam sendo pouco afetadas pelos setores macro, e podem até se beneficiar, ainda que

grande parte do mercado ndo perceba. Tupy e Metal Leve sdo exemplos classicos (ambas
investidas pela Trigono). Considerando que seus negdcios estdo em cheque pelo processo de
eletrificagdo de veiculos, a realidade brasileira é muito diferente e tanto Tupy como Metal Leve
se beneficiam do processo de descarbonizacdo na busca de motores mais eficientes tanto
energeticamente como ambientalmente, além do Brasil possuir uma matriz energética distinta,
em que etanol, biometano e hidrogénio terdo uma vida longa, além dos hibridos, conjugando
motores a combustdo com elétricos e do envelhecimento da frota, que requer reposicdo e
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manutencdo no Brasil e em todo lugar. Na América Latina e na Africa, e mesmo na india, a
dindamica sera parecida. Vida longa aos motores a combustdo nas suas mais variadas formas. O
Brasil podera se transformar num grande centro de produgdo e exportagdo de motores a
combustdo, pois europeus e, em menor escala, EUA, deverdo gastar zilhGes de ddlares em
eletrificagdo, restando parcos recursos para os motores a combustao, ainda que estes terdo
uma longa vida, especialmente na linha de comerciais e pesados, como caminhdes de longa
distancia, tratores e maquinas offroad, como aquelas fabricadas pela Caterpillar (vide
comentarios mais a frente).

Percebemos que na perspectiva top-down, e diante da forma simplista de avaliacdo de
empresas, corretoras e gestores, que estabelecem multiplos, como EV/EBITDA ou P/L médios
como justos, e simplesmente recomendam ou fazem seus investimentos com base em
desconto ou prémios sobre tais multiplos — sem considerar a taxa de juros ou mesmo a taxa de
crescimento do PIB dos paises em diferentes momentos e magnitudes e outros fatores. Ou
seja: um multiplo de EV/EBITDA de 6x e P/L de 12x dentro do combo “inflagdo de 3% - juros de
7% - crescimento de PIB de 3%” pode ser o mesmo se o combo for “inflagdo de 4% - juros de
12% - PIB de 0,5%” em um periodo diferente.

Pode ser que acontega de, em ciclos positivos ou negativos da economia, os analistas fazerem
uma expansado ou uma contragdo de multiplos, correndo atras do mercado — ou seja: reduzem
os multiplos com a bolsa em queda ou vice-versa; assim, seus pregos-alvo nao ficam tdo
distantes daqueles no mercado. No caso de recomendag¢do de compra, veremos com
frequéncia um potencial de valorizagdo num intervalo entre 20% e 40%, sejam quais forem os
resultados ou a dindmica da economia.

No bottom-up, e ainda mais quando se emprega o método de fluxo de caixa descontado ou
EVA (caso da Trigono), juros e taxa de desconto a valor presente também s3o levados em conta.
Ou seja: 0 macro ndo é totalmente ignorado, mas o peso de fato estd na geracdo de valor das
empresas individualmente. Pouco importam os multiplos “justos” ou histéricos das empresas
ou dos setores, especialmente porque olhamos adiante e ndo no retrovisor. Neste sentido, a
Trigono busca explorar e capturar as ineficiéncias de mercado, arbitrando os diferenciais entre
pregos que o mercado determina e o valor justo que calculamos. Maior é a diferenga em
diregdo ao valor, mais atraente é determinado ativo.

*

Bem, vamos agora tirar do banho-maria a digressdo com que comegou nossa conversa.

O que as vovas do passado queriam dizer aos netinhos com o “saco vazio ndo para em pé” é
que, para manter a energia para continuar as brincadeiras, era preciso comer, se alimentar,
“recarregar as baterias” (no caso das mais moderninhas). Saco so fica de pé quando cheio.

A nosso ver, o mercado vem se antecipando a dindmica da possibilidade de cortes na Selic, com \
a queda nas taxas de juros a termo (futuras) e nos prémios sobre titulos indexados a inflagdo.
Esse é um dos principais fatores a explicar a valoriza¢do do indice SMLL de 16,8% no ano — ou
26,7% nos ultimos 3 meses —, ante 11,1% e 16,8% do IBOV nos mesmos periodos. Mas isso
talvez ndo baste para manter o saco em pé — leia-se: sustentar a alta de certos setores e
empresas.

Destacamos os seguintes indices de segmentos e setoriais da B3 no acumulado do ano e nos
ultimos 3 meses:
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Como dito logo acima, um saco em que se acondicionam coisas ou produtos fica em pé se
estiver cheio (ou quase); sem a sustentagdo do préprio conteudo, ele cai.

Julgamos que apenas as taxas de juros ndo bastam para sustentar uma alta generalizada do
mercado e em setores mais sensiveis. Como destacado antes, outros elementos sdo
necessarios — entre eles fatores macroecon6micos e de mercado global, como o
comportamento das economias de EUA (juros do Fed incluidos) e da China e o apetite por risco
para mercados emergentes entre investidores e alocadores de mercados desenvolvidos — e
estes sdo so alguns dos mais importantes. Cabe destacar que as contas publicas no Brasil
apresentam evidéncias de deterioragdo, mas ficando em segundo plano — reforma tributaria e
futuro da Selic vao dominar manchetes e noticiarios econdmicos ainda por algum tempo.

Quando esta resenha chegar as suas maos, caro leitor, o mercado ja tera digerido a decisdo do

Copom e a ata da reunido (mais importante que a simples alteragdo na taxa), e os resultados

do segundo trimestre ja serdo conhecidos. Usualmente o mercado reage de forma exagerada,

tanto quando os resultados decepcionam como quando agradam. Variagdes de pregos de

ativos baseadas em apenas um trimestre mostram o quanto o mercado funciona de olho sé no

trimestre recém-encerrado (retrovisor de pouco alcance) — ainda mais num momento de

possivel mudanca do ciclo da economia, em que ainda pairam muitas incertezas além do

prépria linha magnética e o limbo giratério (escala) da bussola do mercado. Setores e empresas

que se valorizaram demais com base apenas nas expectativas de queda na Selic/juros podem

acabar sendo o saco que, sem mais nada a sustenta-lo, vai ao chao. r\
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Na Trigono, seguimos pragmadticos quanto a forma de selecionar ativos e compor carteiras,
ponderando principalmente fundamentos, solidez financeira e gera¢do e criagdo de valor das
investidas (usando o EVA). O mercado, este que siga seus humores tipicos, euforia ou
depressao, diante de indicadores econdmicos ou expectativas. Nao ignoramos mudangas
estruturais da economia e seus efeitos nas empresas — é exatamente para entendé-los que
fazemos analises e ajustamos modelagens —, mas ajustamos posi¢des de acordo com o valor
dos ativos, e ndo com as expectativas do mercado.

Destacando setorialmente nossas principais posi¢des, estamos felizes com o comportamento
da indUstria (o primeiro a sentir o efeito do desaquecimento e retomada da economia), do
agronegocio (sustentando o PIB) e de setores relacionados, além do Plano Safra 23/24, que
irrigara as necessidades de financiamento (custeio e investimentos). Também existe a
possibilidade de recuperacdo dos precos das commodities agricolas (El Nifio, Ucrania, fatores
climaticos localizados, demanda da China e tensdes geopoliticas deverdo movimenta-los).

Nossos investimentos em commodities sdo relacionados a descarbonizagdo e a energia
renovavel, limpa e de baixo custo no Brasil — e ao agucar, que se encontra num ciclo de pregos
positivo, com problemas de oferta e na relacdo estoques/consumo favorecendo a alta (ou pelo
menos sua manutenc¢do em niveis elevados, como o atual).

Nos preocupa o artificialismo dos precos da Petrobras: embora vise ajudar no controle da
inflagdo e na reducdo dos juros, os efeitos subjacentes causados sdo bastante negativos, como
a limitacdo na alta do preco do etanol, fazendo com que algumas empresas prefiram exportar
ou mesmo estocar quando possuem capacidade financeira e tancagem para armazenagem.
Existe ainda a possibilidade de aumentar-se a mistura do etanol na gasolina de 27% para 30%,
criando demanda adicional.

As declarac¢des de representantes do governo (ministros e BNDES) de atuar na
reindustrializacdo do pais corrobora as nossas criticas de que o pais abdicou da industria,
geradora de empregos e elemento dinamizador da economia, voltando a condi¢do de mero
exportador de produtos basicos (notadamente para a China) de baixo valor agregado. Vemos o
relogio ser acertado para tras no tempo, rumo a condig¢do de col6nia em que o Brasil vivia entre
os séculos 17 e 19, mudando s6 a regido, da Europa para a Asia. Mesmo com um agronegdcio
vigoroso, a sustentar crescimento em regides menos desenvolvidas e nas fronteiras agricolas
(além do impulso que da ao setor logistico, com os armazéns e bens de capital empregados na
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producdo), o que vemos, sem industria consolidada e forte, é uma baixa geracdo de empregos
(ndo raro, de baixa qualificagdo) e um crescimento econémico anémico, além de uma
baixissima produtividade industrial por falta de investimentos em modernizagado. O governo
também tem acenado para incentivos em investimentos industriais em mecanismos
tributarios, como depreciacado acelerada, medida que julgamos adequada, além da reforma
tributdria favorecendo o setor industrial.

Também priorizamos empresas de baixo endividamento e forte posi¢do de caixa, blindadas ao
atual ciclo monetario e com capacidade de investir e crescer, com pouca dependéncia de
alavancagem financeira. Ainda que o mercado possa se “engracar” por empresas mais
alavancadas, de olho na queda nas taxas de juros, acreditamos que isso vai demorar a aparecer
nos balancgos. Via de regra, empresas muito endividadas e dependentes de crescimento sofrem
ainda um bom tanto antes de comegarem a melhorar.

Para o saco parar em pé, é preciso sustentacdo — e esta vird com balangos fortes e economia
equilibrada (contas publicas, crescimento e inflagdo controlada).

Conjuntura internacional

Abrimos esta sec¢do falando da China, que vive uma conjuntura atual inédita. Economistas
recorrem sempre a referéncias historicas para explicar crises — que, em maior ou menor grau,
tém similaridades entre si. Neste ano, o PIB chinés deve crescer perto de 5% e, mesmo assim, a
situagdo do pais ndo é animadora. Quem dera o problema no Brasil fosse um crescimento de
“sd” 5%... mas na China, que se notabilizou por uma longa série de crescimentos anuais de
10%, ndo é necessariamente suficiente (pelo contrério).

A economia chinesa hoje sofre com uma séria falta de demanda, seja no consumo da
populagdo, seja em investimentos corporativos. Uma série de fatores levou a isso.

Na parte do consumo da populagdo, o principal foi o impacto psicolégico que a COVID-19 teve.
Ao contrério de boa parte dos governos globais, a China, via de regra, forneceu apenas
alimentos para a populagdo em situagao de lockdown. A falta de seguridade social
(aposentadoria publica) em uma populagdo que estava acostumada a constante melhora
cobrou um preco alto da confianga do consumidor.

Na raia ao lado vem a crise imobilidria: o consumidor chinés ndo via precos de imdveis cairem
ha décadas.

Na parte corporativa, regulagdes mais duras partiram do setor imobilidrio e se espraiaram para
os setores de tecnologia, industrial, educacional e financeiro. Investir ndo esta mais no Top 5 de
prioridades dos empresarios — e talvez ndo esteja mais nem no Top 10 (e seria bom checar se
esta no Top 50).

O governo ndo tem encontrado animo para um estimulo fiscal forte, que ponha em movimento \
as conhecidas obras colossais de infraestrutura. Espago para isso até ha; afinal, o governo
chinés foi um dos que menos gastou na pandemia. Mas os burocratas parecem concordar que
os investimentos feitos recentemente nesse sentido ndo tém apresentado o retorno esperado.
Veja-se a decepcionante nova rota da seda.
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China’'s One Belt, One Road initiative

East Europe
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Nesse cenario, projecdes extremamente pessimistas tém marcado a precificacdo de
commodities mais correlacionadas a economia chinesa atualmente. Quem olha para, por
exemplo, papel e celulose, minério de ferro, ago e aluminio vé custos de producdo maiores do
que o prego de venda — e isso vem causando stress financeiro e fechamento de plantas menos
eficientes. Esse, no entanto, é um ciclo natural em qualquer commodity. Ai, os investimentos
desaceleram/param; o produto comega a rarear; e o ciclo se reverte.

A China, notoriamente suscetivel a tensdes sociais, tem sido mantida em relativo controle pelo
regime comunista porque tem proporcionado prosperidade econémica a populagdo. Por isso,
apesar da atual fase fraca da economia chinesa ter um certo ar de naturalidade, o governo
precisa manter no pais uma dinamica de crescimento positiva; dai, espera-se que os estimulos
aumentem, revertendo a atual zica (com a licenca para a giria). Seguindo novidades sobre
estimulos fiscais e alivios regulatérios no setor imobilidrio em julho, o indice Hang Seng (Hong
Kong) subiu 6% no més, e o NASDAQ Golden Dragon (da China continental) subiu 20%.

Empresas de commodities que ja negociam a multiplos baixos, gerando caixa, estdo em posigao
boa para aproveitar o ciclo de alta, que vira quando o parafuso completar a atual volta. A ver. E
boas oportunidades para aquisicdes daquelas mais debilitadas financeiramente.

Os EUA, de seu lado, impressionam com o ritmo de geragdo de emprego ainda a superar as
estimativas dos economistas. Mesmo com a alta de juro recente pelo Fed, a bolsa americana
segue subindo e a ala otimista cresce na medida em que as previsdes de recessao vao se
provando erradas. O cendrio de desaceleragdo inflacionaria, em paralelo com crescimento
econOmico, parece agora ser o mais provavel. O ciclo de investimentos do reshoring (trazer a
producdo para dentro do pais) industrial é animador e deve prosseguir nos proximos anos,
incentivando também a renovacgdo da infraestrutura. A venda de veiculos (leves e pesados)
também segue com forte crescimento anual, assim como o Dodge Index (bom termémetro
para o setor de construgdo pesada no pais).
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US Heavy Truck Sales (I:USHTS)
45.58K for Jun 2023

Overview Interactive Chart
Level Chart VIEW FULL CHART
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US Total Light Vehicle Sales (1:USLVS)
15.68M for Jun 2023

Overview Interactive Chart
Level Chart VIEW FULL CHART
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DODGE MOMENTUM INDEX

{2000=100, Seasonally Adjusted)
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Dodge Momentum Index 1973 2024 -2.5%
Commercial Building 2222 2156 3.1%
Institutional Buiiding 1665 186.0 -10.5%
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Continuando a discussdo sobre inflagao de servigos da resenha anterior: a manutengao desta
em patamares altos tem raizes na geragdo de empregos. Um novo aumento na taxa de juro
americana so6 devera vir se a economia de fato estiver forte e sem sinais de arrefecimento.
Nesse caso, a alta do juro daria certa confianga para a postura mais otimista — ja que seria
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compensada pelo crescimento econémico. O fortalecimento do délar americano combinado ao
aumento de demanda seria positivo para as investidas industriais (da Trigono).

Destacamos os resultados da Caterpillar — muito acima do esperado pelo mercado, causando
forte alta das a¢Oes (sendo boa referéncia para a forca do setor, que atua em varios segmentos
da economia). O grafico abaixo ilustra o comportamento da agdo da Caterpillar nos ultimos 5
anos, atingindo a maxima histdrica e praticamente dobrando de valor. A empresa é uma das
principais clientes da Tupy. Sera tal comportamento algum sinal de recessdo ou arrefecimento
da economia?

1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max [ ¢ Full screen
320.00

Sep 1,18 Mar 1,21

Fonte: Yahoo Finance

O indice Dow Jones atingiu patamar recorde em julho, subindo 3%, e parece ser questdo de
tempo até que atinja o all time high, com 6timos resultados da Caterpillar e outras empresas
industriais. O indice S&P 500 também subiu 3%, e a Nasdaq 4%. Ja na Europa, a narrativa de
soft landing ainda é bastante divergente: a inflacdo cede rapidamente com as sucessivas altas
de juro do BC Europeu, mas ha duvidas se a economia seguira crescendo (os sinais mais
recentes sdo de fraqueza). A situa¢do pode ficar mais dificil para a Europa se o Fed continuar
subindo seu juro. O indice da bolsa europeia Euro Stoxx 50 subiu 1,6% no més passado,
seguindo o otimismo das bolsas globais, mas num tom mais moderado.

Sobre o corte do rating americano pela Fitch, comentamos sobre o cenario fiscal duvidoso dos
EUA, mas a discussdo de calote americano ainda beira o delirio. A preocupacdo real é com a
dindmica econdmica que se desenvolvera quando o governo americano passar por um arrocho
fiscal — o que deve acontecer, cedo ou tarde.

Conjuntura nacional

A economia nacional segue em ritmo razodvel, com recuperagao gradual da massa salarial real
da populagdo — em junho, houve crescimento de 0,5% em relacdo ao més anterior, e de 6,9%
sobre um ano antes (boa parte disso sendo explicado pelo reajuste salarial acima da inflagdo).
O desemprego segue caindo — no més passado ficou em 7,9%. Com a recuperacao
pds-pandemia, o emprego (formal e informal) cresceu rapidamente; a fase atual é de
formalizagdo (menos pela criagdo de vagas e mais pela conversdo da informalidade em
formalidade), o que é saudavel para a economia). Os servigos cresceram 0,9% em maio sobre
abril e 4,7% sobre um ano antes.
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A industria apresentou leve crescimento em junho — de 0,1% sobre o més anterior, explicado
principalmente pela alta nos setores extrativo e de vestuarios e calgados. Os destaques para a
industria automobilistica no ano sdo Onibus e implementos rodoviarios: de janeiro a julho, as
vendas de Onibus cresceram mais de 40% e as de implementos rodovidrios subiram 4%.
Caminhdes estdo na trajetdria de recuperagdo pds-troca do Euro 5 para Euro 6 (ja discutida em
resenhas anteriores relacionadas a novos limites de emissGes veiculares para o diesel). Em
julho, as vendas cresceram 5% sobre junho (mas, no acumulado do ano, ainda ha queda de
14%). Estimulos governamentais como incentivos e subsidios para renovagdo da frota de
caminhdes pesados (mais de 900 mil veiculos, verdadeiras sucatas ambulantes perambulam
por nossas estradas e cidades), com grandes beneficios ambientais, de seguranga, econémico,
no consumo de combustiveis e para os préprios condutores proprietarios.

No mercado de veiculos leves, julho teve o beneficio do plano de descontos para carros
populares: as vendas subiram 19% sobre junho, e hd uma alta de 11% no acumulado do ano
quando comparado ao mesmo periodo de 2022. Com o fim do programa, as vendas podem
decrescer nos préximos meses — mas, no geral, as vendas foram acima do esperado. Diversas
montadoras que haviam concedido férias coletivas ou tinham programas de demissao
voluntaria abertos refizeram seus planejamentos e estdo diminuindo o niumero de dispensas
(lembrando que esse planejamento ja levava em conta o programa governamental).

O IGP-M segue em queda: em julho, caiu 0,72%, e 7,72% em 12 meses. O IPCA caiu 0,1% em
junho e a inflagdo acumulada de 12 meses atingiu 3,1% (abaixo dos 3,25% da meta para 2023,
e estd so ligeiramente acima dos 3% para 2024). Para o ano, boa parte das instituicdes
financeiras projeta taxas inferiores a 4% - muito abaixo, portanto, dos 4,75% do teto da meta.

A alta recente do petréleo pode atrapalhar essa previsdo, mas, com a nova gestdo da
Petrobras, o impacto devera ser amenizado. Resta ver como a estatal administrard as
defasagens de 24% na gasolina e de 27% no diesel em relacdo a paridade internacional
(respeitada na gestao anterior). Com o aumento do petrdleo e uma alta no délar, tal defasagem
serd ainda maior, prejudicando resultados e inviabilizando a refinaria Acelen — ex-Mataripe
(Refinaria Landulpho Alves), a primeira do Brasil, criada em 1950 (antes mesmo da Petrobras) e
privatizada em novembro de 2021 para o fundo Mubadala Capital, de Abu Dhabi. As relagdes
comerciais do Brasil com os Emirados Arabes Unidos (dos quais Abu Dhabi faz parte) podem
sair prejudicadas, inibindo novos investimentos no pais. A conferir.
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Com a queda da Selic (corte de 0,5 ponto percentual) dia 2 de agosto, ha alguns fatores a se
levar em consideragdo na curva de juros, como: expectativa dos agentes econémicos, cambio,
defasagem do prego dos combustiveis e até o clima local e global, podendo afetar os pregos
dos alimentos.

Como comentamos antes, ha certo otimismo do ponto de vista do PIB, que segue reagindo
relativamente bem, com crescimento sustentado principalmente pelo agronegdcio e pela
supersafra 22/23 (fruto do aumento de produtividade e de mais tecnologia no campo). Ha
também modestas contribui¢cdes da industria e do setor de servigos — este Ultimo puxado pela
demanda maior, originada do crescimento da massa salarial e de programas sociais. Além
disso, o novo ciclo de queda de juros deve, no médio prazo, revigorar os setores imobilidrio e
de varejo (que vem penando nos ultimos semestres).

O preco dos iméveis, que foram bem além do IPCA em 2022 e mesmo neste ano (de acordo
com o indice FipeZap), é bom indicativo de que ainda hd demanda por consumo na populagado
e de que a economia segue em boa trajetdria, mesmo com a alta de juros. O outro lado da
moeda (e a moeda sempre tem pelo menos um outro lado) é o forte aumento de custos e
precos; estes funcionam pressionando para baixo a capacidade de compra e aumentam as
dificuldades para se obter financiamentos (as presta¢des deixam de caber no orgamento dos
mutudrios). Eis ai outra equagdo em busca de uma solugdo. Aqui a fome ndo combina com a
vontade de comer, e 0 saco parece nao ter sustentagao.

O cenario fiscal a frente carrega grandes duvidas. O equilibrio fiscal, que deve vir por meio da
receita, ndo parece claro. A cada semana novos impostos sao ventilados e abandonados, e o
empresdrio fica sem saber como seu negdcio sera tributado. Tributagdo do patriménio, heranga
e dividendos sdo figurinhas faceis de aparecer quando se fala em fontes adicionais de receitas.
Sobre cortar despesas ou melhorar a eficiéncia administrativa, nada se ouve.

Da mesma forma, o mercado financeiro ndo tem visibilidade sobre o nivel dos déficits futuros.
Sé neste ano, a meta de déficit ja foi elevada uma vez, e nada indica que vai parar por ai. O
rombo esperado subiu de 0,5% para 1% do PIB, mas, na pratica, deve ser superior a isso. Essa
falta de visibilidade é muito grave — impacta a confianca do consumidor e do empresario, abala
a curva de juro e pode bater na bolsa. Também resta ver como o Banco Central reagira a tais
déficits — que sao criadores de pressdes inflaciondrias por natureza e tém de ser financiados
com divida do Tesouro ou aumento de impostos — e o bolso do brasileiro, consumidor ou
empresario, acaba sendo de novo onerado.

Apesar de tudo, a bolsa sobe com o preco das a¢des — que andavam bastante depreciadas —
puxando a composi¢do. Mas mesmo com a alta recente a bolsa ficou praticamente parada em
dois anos. O Ibovespa teve valorizagdo de meros 0,12% em 24 meses (base: 31 de julho), ante
24,29% do CDI no mesmo periodo. Os multiplos seguem muito abaixo da média histdrica, em
sentido inverso ao juro real, com prémio acima de dez pontos percentuais sobre o IPCA de 12 f\
meses. Mas, se olhados ndo os ultimos 24 meses, e sim os ultimos 12, vemos um IBOV subindo

18,2%, deixando |3 atras o CDI, com seus 13,59%. Fica ai mais uma evidéncia de que market
timing é a homeopatia do universo financeiro: ndo funciona. E nos ultimos trés meses o ganho
foi de nada menos de 16,8%, equivalente a 15 meses de CDI ao nivel atual.

Poucos investidores devem ter capturado tal alta, aumentando sua alocagdo em renda variavel.
Na verdade, houve o contrario: investidores institucionais e individuais reduziram aloca¢do em
renda varidvel para se amontoar na renda fixa, justamente num momento de inflexdo a favor
daquela. Desse ganho de 18,2% em 12 meses, 92,3% foram gerados nos ultimos trés — entre
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maio e julho, e muitos investidores abandonaram a renda variavel bem nesse momento de
inflexdo, como demonstra o fluxo financeiro de locais e estrangeiros.

Nas small caps, o que aconteceu deixa ainda mais claro o que é o market timing: o indice SMLL
subiu 17,47% nos 12 meses encerrados em julho — mas nos trés meses finais a valorizagao foi
de 26,7%, recuperando a perda de 9,2% dos nove meses anteriores. Quantos alocadores ou
estrategistas (ou market timers) pensaram em se posicionar em small caps — ou na renda
variavel de modo mais geral — antes deste rally? E olhem que as evidéncias de queda nas taxas
de juros eram cada vez mais fortes.

Se a politica der, efetivamente, suporte e clareza razodveis, os fatores estardo alinhados (queda
forte do juro real e bolsa descontada e atraente) para um rally sustentavel. Talvez os ultimos
trés meses, que concentraram o ganho, tenham sido apenas um inicio, quem sabe? Market
timers, e ai? Should | Stay or Should | Go (deve ficar ou ir), titulo de uma resenha a respeito de
IPOs e titulo de hit da banda inglesa The Clash, formada em 1976 e extinta dez anos apds.

=

$
b
y
W

"

e ;
+ SRR

R
Tdy

Além disso, a reforma tributaria pode ter outros beneficios além do equilibrio fiscal —a
simplificacdo de impostos, por exemplo, seria um imenso e bem-vindo ganho. A resolugdo de
conflitos juridicos tributarios seria outro. E a industria — pobre industria, tdo maltratada e
esquecida nas ultimas décadas —também colheria beneficios. Tudo isso aumenta a confianca
do empresario. Mas ficam duvidas, como o tratamento aos créditos tributarios existentes, os
incentivos fiscais vigentes e os vdrios pontos ainda obscuros.

Temos ainda um cenario incerto na China — embora o governo de |a venha tentando dinamizar
sua economia. Se houver uma reversao da tendéncia negativa no pais, serd mais um catalisador
de alta para a bolsa brasileira.

Em julho, o ddlar caiu 1,32%, o Ibovespa subiu 3% e o indice SMLL, 3,1%. Esta alta foi
sustentada pelo fluxo estrangeiro e por seu saldo positivo de RS 8,9 bilhdes, apds os RS 13,5
bilhdes de junho. No ano, ja sdo RS 32 bilhdes.

Desempenho dos Fundos — Julho 2023

Em julho, vimos um mercado em compasso de espera: a tdo aguardada decisdao do Copom, que
daria o “kickstart” (ou o bom e velho “pontapé inicial”) em um ciclo de cortes na taxa Selic (e o
corte inicial, de 0,5 ponto percentual, afinal veio, em 2 de agosto). Também se estd a espera da
safra de balangos do 2T23, que vai ocorrer ao longo deste més — muito aguardados sdo os
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resultados, principalmente de companhias altamente alavancadas, para as quais a redugao da
Selic ainda vai demorar para ser sentida.

Um alerta aos aventureiros: cuidado com empresas que sdo vendidas como a “bola da vez” no
cenario de juros mais baixos. Muitas delas ja subiram 50% ou até 100% nos ultimos meses, com
o mercado antecipando esses alivios — e elas podem estar ja plenamente — sendo
excessivamente — precificadas. Tipico comportamento “maniaco-depressivo” do mercado, que
nao consegue ser moderado em nenhuma diregao.

Apesar do nosso otimismo cauteloso, seguimos confiantes com nossas investidas — feitas que
sdo para todos os climas. Mas, adiantando um pouco da histéria para aqueles que nao
acompanham de perto nossas teses: algumas delas terdo resultados mais baixos que os vistos
em 2022, que foi excepcional para algumas delas — Ferbasa e Kepler Weber, por exemplo. Na
Trigono nao olhamos apenas a foto trimestral nem assistimos apenas ao trailer de 2 minutos:
aqui, olhamos o album completo, assistimos ao filme inteiro, e s6 entdo avaliamos as
companhias. E por aqui gostamos mesmo é daqueles filmes bem cliché, com final feliz -
leia-se: empresas com pilares bem fundamentados, em nichos bem definidos, subavaliadas
(segundo a metodologia EVA), com boa capacidade de pagar dividendos, forte estrutura de
capital e boas praticas de sustentabilidade. Uma empresa que combine todos esses fatores
dificilmente frustrard os acionistas ao longo dos anos.

Mesmo com o mercado em “stand-by”, ficamos felizes em ter chegado ao fim de julho com
todos os fundos no campo positivo. Os ganhos foram, na maioria, modestos (ali nas casas de
1% a 2%), mas ndo ficaram muito longe dos benchmarks — IBOV (3,3%), IDIV (2,8%) e SMLL
(3,1%). Isso é consisténcia.

Mas o Horizon Microcap (empresas com até RS 3 bilhdes de valor de mercado ou capitaliza¢do)
merece a estrelinha dourada no caderno: entregou 4,2% de valorizagdo (com 17,6% de alta
acumulada em 2023), mostrando o potencial das empresas investidas no cenario que se
desenha. O Power & Yield, o nosso “patinho feio” do ano até aqui, acreditamos, tem muito
valor a entregar — e ja vem ensaiando uma recuperagdo: foram nada menos que 8,3% de alta
no més (e o referencial, IEE, em queda de 0,9%).

Nesta secdo vamos aproveitar para antecipar e comentar brevemente os resultados de duas
importantes investidas: Kepler Weber e Irani (esta Ultima comentada na parte do Delphos).
Outras companhias importantes, como Ferbasa, Tupy, Metal Leve e Schulz, serdo assunto para
a Resenha de setembro (mas, para aqueles mais curiosos, € sé acompanhar nossas lives
semanais de agosto).

*

Da Kepler, ja esperavamos um trimestre mais fraco. O segundo trimestre costuma mesmo ser o
mais fraco do ano: produtores estdo bem “ocupados”, saindo da safra de soja e indo para a
safrinha de milho. Além disso, ha a espera dos produtores pelo PCA (RS 6,6 bilhdes, um
aumento de 29% sobre 22/23) e pelas recentes quedas dos pregos dos grdos (em parte
justificada pela propria falta de armazenagem), que levaram a postergacdo de alguns pedidos e
a uma aceleragdo das vendas de grdos por falta de espaco para armazenamento, criando a
quase inusitada situacdo de precos no Brasil abaixo da paridade de Chicago, quando o normal
seria um prémio.
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O primeiro semestre terminou com um volume praticamente recorde de procura por novos
projetos, ainda que ndo concretizados; os produtores ndo se sentiram seguros o bastante.
Mesmo assim, a companhia divulgou a conclusido de 17 obras estratégicas pelo valor total de
R$ 201 milhdes. Isso estard computado nas receitas computadas ao longo dos préximos dois
trimestres.

Nos chama a ateng¢do a demanda represada por estruturas de armazenagem que vem se
formando nos ultimos meses. Reflexo do altissimo déficit de armazenagem — nada menos que
126 milhGes de toneladas na safra 2022/23 (somente no Centro-Oeste chegou a 83,3 milhGes
de toneladas). A Kepler inclusive anunciou recentemente a construcdo de seu oitavo centro de
distribuicdo, em Sorriso (MT), o que ajudara a fidelizar clientes frequentemente preocupados
com a garantia de que conseguirdo encontrar, em tempo habil, pecas e servigos de reposicao
para seus silos. Ponto para a KW, a Unica com presenca nacional e atendimento 24/7.

Analisando os relatérios publicos das principais cooperativas brasileiras (Coamo, C. Vale, Frisia,
Capal Cooperativa, Copasul, Coasul e outras), fica evidente o interesse e a necessidade em
investir em armazenagem — o que ja vinha em ritmo acelerado em 2022. A Frisia (cooperativa
mais antiga do Parana, com presenga em grdos, carnes e lacteos), por exemplo, recebe em
Tocantins um volume de grdos 2,3 vezes superior a sua capacidade estatica, de 63 mil
toneladas (mesmo com o recente aumento da capacidade em 2022). Ja esta em estudo a
ampliagdo em mais 42 mil toneladas (ndo sabemos se serd com a KW, a ideia é apenas mostrar
gue demanda existe). Outro exemplo é a Copasul (de MS), que recebeu grdaos em volume 3,0
vezes maior que a capacidade estdtica de armazenagem — e precisa guardar mais de 6,3
milhdes de sacas em armazém de terceiros. Visitamos a unidade da COAMO em Rio
Brilhante-MS, com capacidade estdtica de 60 mil toneladas, inaugurada este ano e ja
necessitando triplicar, numa regido que até entdo nada existia, mas que atraiu grande
producdo de grios (soja e milho safrinha) em seu entorno.

Com o novo PCA, novas linhas de crédito e expectativa de redugdo dos juros, acreditamos que
varios projetos sairdo do papel e muitos serdo entregues em 2024, que promete ser mais um
excelente ano para a KW.

Ainda sobre o PCA: o programa foi duramente criticado na ultima safra por ndo conseguir
repassar recursos com agilidade para a ponta final (dos RS 5 bilhdes aprovados, estimam que
apenas RS 2 bilhdes foram disponibilizados). Nesta temporada, os recursos estdo concentrados
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nas mados dos bancos estatais (BB, BNDES e Caixa), que vao, juntos, disponibilizar 77% dos
recursos. O BNDES, por exemplo, vai liberar RS 1,8 bi — contra RS 390 milh&es no PCA de 22/23.
Com esses RS 6,6 bi liberados, ou mais que o triplo do PCA 22/23, seria possivel ampliar a
capacidade instalada em 7 milhdes de toneladas (o que, mesmo assim, é muito menos do que
o crescimento da producdo de grdos brasileira), cerca de 40 milhdes de toneladas na safra
22/23.

Quanto aos nimeros, a KW teve receita de RS 281 milhdes (-22% a/a), impactada que foi pela
divisdo de fazendas e agroindustria, que entregaram grandes projetos no mesmo periodo do
ano passado. O lado positivo ficou por conta de portos e terminais, com a receita saltando de
RS 5 milhdes para RS 28 milhdes, e de reposicdo e servicos (R&S), com receita de RS 60
milhdes (RS 240 milhdes, se anualizado), ja integrando a Procer (recém-adquirida) pela
primeira vez por completo.

Nossa expectativa é de que, a cada ano, essa divisdo ganhe representatividade no faturamento
consolidado, trazendo maiores previsibilidade e rentabilidade. Nos chamou a atencdo que,
mesmo com a queda relevante da receita, as margens continuaram em patamares muito
sauddveis — o EBITDA ficou com margem de 19%, ajudado por pregos do ago que seguiram em
patamares bem favoraveis.

Na dltima linha, o lucro liquido foi 44% menor em relacdo ao 2T22, totalizando RS 33,4
milhdes, justamente em razido de menos entregas. Historicamente o primeiro semestre
concentra 40% do faturamento, e o segundo os demais 60%, e deveremos ver essa dinamica
neste ano — e com a volta dos pedidos, a tendéncia é a companhia se beneficiar da
alavancagem operacional, melhorando resultados, margens e ROIC (este ultimo em 66%
mesmo num trimestre mais fraco). Seguimos confiantes com a tese e, quem sabe, o segundo
semestre podera surpreender com receitas além dos tradicionais 60% do ano. Que o 4T23 sera
especialmente positivo, ndo temos duvida. Resta apenas ver quanto e ja prometendo um
interessante 1724, abrindo o ano de forma positiva.

Abaixo comentamos o desempenho dos fundos e fazemos um resumo sobre os resultados da
Irani (incluido com o Delphos). Esperamos que o bom humor do mercado recaia sobre nossas
companhias e passe a valorizar de forma adequada essas investidas (se nos perguntarem,
diremos que estdo muito descontadas dos valores justos).

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

Nos seis primeiros meses do ano, a cada quinzena o mercado de capitais levava um torpedo:
ndo se passava de uma a outra sem que uma noticia negativa (na resenha anterior listamos
nove delas) aterrorizasse investidores de coragdo fraco (ou menos convictos em suas teses).
Julho, com as férias escolares e o inverno por aqui (verdao no hemisfério norte, com seus
recordes consecutivos de calor), trouxe também uma certa calmaria.

O noticiario macroeconémico também aproveitou para tomar um félego, em compasso de
espera pelo mais do que esperado inicio do ciclo do corte de juros — que veio, enfim, neste dia
2 de agosto, do tamanho de 0,5 ponto percentual (a questdo agora sera o ritmo. A ver).

Outros temas também entraram no modo stand by em julho — por exemplo, a expectativa
quanto ao fim do ciclo de aperto monetdrio nos EUA. Este ndo se confirmou: com o més
seguindo em relativa calma para o fim, o Fed elevou seu juro referencial, a Fed Fund Rate, em
0,25 ponto percentual. Espera-se que seja a ultima do atual ciclo de aperto. Outro exemplo: o
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anuncio de pacote com novos estimulos para retomada da economia chinesa. Por aqui, temos
a nossa reforma tributaria — que ainda precisa ficar um pouco mais clara, mas, no que ja se
pode ver, o setor industrial (muito bem representado aqui no nosso portfélio) sera beneficiado.
O agronegécio (que também estd aqui em peso) vai ter algum alivio também.

Com a retomada do corte de juros tendo comegado, o que muda na estratégia da Trigono?
A principio, nada.

Somos movidos pela andlise bottom-up: o que nos leva a alterar posi¢cdes sdo nossas empresas
e seus sélidos fundamentos, e ndo os humores do mercado. Nosso processo de investimento é
rigoroso — e, porque somos adeptos do buy-and-hold (lembremos Andrew Carnegie e Mark
Twain, que diziam para vigiar a cesta dos ovos), vamos buscar companhias que resistam as
variagoes climaticas — faga chuva ou faga sol.

Alguns setores, é verdade (varejo e construgdo, por exemplo), tendem a se beneficiar com
taxas de juros mais baixas. Mas ha muito chado até que os cortes atinjam massa critica para
fazer diferenga. Um corte de 0,5% alivia pouco, quase nada, no balango de empresas altamente
alavancadas e que assim permanecerao. A nosso ver, as safras de resultados do segundo e do
terceiro trimestres serdo muito desafiadoras para o mercado como um todo. Os reflexos dos
cortes deverdo aparecer apenas no quarto trimestre — e, a depender do ritmo, talvez s6 a partir
de 2024.

Isso quer dizer que estamos pessimistas com a performance das agdes? Nem um pouco.

Sabemos que o mercado se movimenta pelo top-down e ja estd olhando |4 na frente. Ndo custa
lembrar que em 2022, quando muitas de nossas empresas apresentaram resultados recordes,
as a¢coes mal se mexeram e os multiplos ficaram significativamente amassados. Estamos
apenas adotando um tom mais cauteloso quanto a determinadas empresas, que se encontram
em situa¢Oes desafiadoras, e setores que dependem muito de consumo e crédito. O humor do
mercado pode mudar — mas isso ndo significa que os fundamentos das empresas mudem em
sincronia (alids, como ja dissemos em outras ocasifes, é muito frequente que essas mudancas
de humor ndo tenham qualquer ligacdo com os fundamentos).

Na Trigono, o que nos guia sdao fundamentos e resultados. Mais que isso, alids: compramos,
com a gestdo das investidas, o projeto e a estratégia qualitativa que sustentam esses negdcios,
gue em nossa visdo fardo com que essas empresas estejam muito melhores (e maiores) em
dois ou trés anos — em até cinco anos em determinados casos, como a Tupy (que trabalha com
ciclos mais longos seguindo os projetos das montadoras e a transi¢cdo energética).

Quanto ao desempenho do més, o Delphos entregou 1,1% de valorizag¢do, contra 2,8% do
referencial IDIV. Na comparac¢do anual, nosso fundo teve 12% de ganho contra 12,4% do
benchmark (diferenca minima de 0,4 ponto percentual). Mas, visto de janelas mais longas, a

paisagem é muito mais encantadora: em 36 meses nosso fundo apresenta alta de 151,4%; \
desde seu inicio (abril de 2018) a valorizagdo é de 221,7%. O IDIV, nessas mesmas janelas,
entregou 34,9% e 81,3%, respectivamente. Nada de muito admirdvel. O alfa do Delphos
(excedente em relagdo ao benchmark) foi de 116,5% e 140,4% nos periodos considerados.

Nos ultimos meses, o setor industrial vinha impulsionando o fundo. Em julho, ndo houve
grandes surpresas, positivas ou negativas. Mas houve ganhos, ainda que modestos, com
mineragdo e metalurgia (0,8%) e consumo (0,5%) — neste Ultimo caso, liderado por Irani, que
inclusive foi a primeira empresa de nosso portfélio a divulgar resultados do 2T23; seu lucro
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liquido foi recorde no periodo, RS 229 milhdes (ainda que devido ao impacto positivo de RS
161 milhdes liquidos de crédito tributérios de PIS/Cofins sobre a compra das aparas). Os
acionistas vao receber 50% desse montante via dividendos. Mas Irani é consumo? N3do é papel
e celulose como as corretoras a classificam. Absolutamente ndao é commodities. Ndo vende
papel e celulose, apenas produz. Seu negécio é embalagens e estas estdo intimamente ligadas
ao consumo.

Apesar de ligeira queda nas receitas (8% em relagdo ao 2T22), decorrente de redugdes de
precos e volumes menores (percebemos um cendrio competitivo mais acirrado), ficamos
satisfeitos com os resultados recorrentes e reconhecemos o esforco da atual gestdo em manter
a rentabilidade, mesmo renunciando a um pouco de market share no curto prazo. A
customizagdo de embalagens de acordo com a necessidade dos clientes, além de agregar valor,
fideliza os clientes. A Klabin, por exemplo, produz volumes maiores, mas comoditizados. A Irani
oferece um produto diferenciado — e os clientes gostam e necessitam.

E ndo esquegcamos do inicio da producdo da nova caldeira de recuperacgao, que visa utilizar o
licor negro — subproduto do processo produtivo da celulose, de alto poder calorifico — para
gerar energia. Este é o grande marco do Projeto Gaia, que vai aumentar em quase 56% a
geracdo prépria de energia da Irani, levando-a as portas da autossuficiéncia. Um processo de
reducdo gradual de custos ao longo dos préximos trimestres estd a caminho (com expectativa
de atingir operagdo plena em 2024). De tabela, a capacidade produtiva de celulose kraft
marrom aumentara 29% — e isso é importante em um momento de pregos mais baixos do
papel ondulado.

Ha um ano e meio em nossa carteira, a Irani tem mostrado qualidade e capacidade de entrega,
e tem se comportado como excelente pagadora de dividendos — com um dividend yield de 11%
nos ultimos 12 meses e um programa de recompra em aberto. Atende plenamente os objetivos
do Delphos, excelente pagadora de dividendos, e com crescimento, além de small caps, tudo
“dentro da mesma embalagem™’.

Fundo jul-23 2023 12M 24M 36M 48M INiclO
DELPHOS 1,1% 12,0% 23,3% 21,4% 151,4% 200,4% 221,7%
IDIV 2,8% 12,4% 18,7% 18,2% 34,9% 39,7% 81,3%

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

O Flagship 60 teve um bom desempenho em julho: valorizagdo de 2,5% (pouco menos que 0s
3,1% do SMLL no periodo). Como nos meses anteriores, o destaque positivo veio da industria
(1,2%), seguido por mineracdao e metalurgia (0,8%). S6 o agronegdcio apontou para baixo (e
ainda assim, por bem pouco: meros -0,2%). Mesmo com as seis principais posicoes
representando 85% do portfélio, a volatilidade do Flagship 60 nos ultimos 12 meses (20,2%)
estda bem abaixo da vista no SMLL (26,5%). Concentragdo ndo é sindbnimo de maior risco — e ai \
estd mais uma prova.

Apesar de estar quase 10% atras do SMLL no ano (vide tabela abaixo), o Flagship segue muito
bem. Parte desse descolamento no curto prazo se deu por conta da performance acumulada
nos ultimos meses, provisionada e paga — o SMLL foi o referencial que mais sofreu na bolsa nos
ultimos 2 anos, chegando a cair 40% em relagdo ao seu topo, em junho de 2021). Em 12 meses
estamos empatados com o benchmark e, se analisarmos a janela de 24 meses, o Flagship 60
entregou alfa de 23,5% — alta de 2,7% —, contra expressiva queda de 20,8% do referencial.
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Com a safra de resultados se iniciando, estamos curiosos para ver como se comportara o SMLL,
concentrado como é em construcdo (14%), varejo, consumo e comércio (12%), setores que,
como dissemos mais acima, ainda terdo um caminho acidentado pela frente, até que a Selic
menor comece a se refletir nos resultados. Por outro lado, seguimos concentrados na industria,
no agronegdcio e na mineracdo e metalurgia, setores que, juntos, somam “apenas” 20% do
SMLL, mas com nomes que se diferem das escolhidas da Trigono.

Na tabela abaixo, vé-se nosso longo histérico de entrega de resultados e alfa nesses mais de 5
anos de Flagship:

Fundo jul-23 2023 M 24M 36M 48M INiclO
FLAGSHIP 30 2,5% 6,8% 17,7% 2,8% 93,6% 145,0% 256,5%
SMLL 3,1% 16,8% 17,5% -20,8% -4,8% 2,6% 33,9%
Fundo jul-23 2023 M 24M 36M 48M INicIO
FLAGSHIP 60 2,5% 7,3% 18,2% 2,7% 95,6% 139,7% 248,8%
SMLL 3,1% 16,8% 17,5% -20,8% -4,8% 2,6% 33,9%

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

Julho representou o quarto més consecutivo em alta do Verbier. A valorizacdo foi modesta:
1,4% (ante 3,3% do Ibovespa), mas o fundo continua bem na foto — no acumulado do ano, sdo
9,8% de alta. Apesar de estar ligeiramente atrds do IBOV até o momento, desde que passou de
clube para fundo, o Verbier venceu o referencial em todos os anos — o alfa desde que virou
fundo (em julho de 2018) é de 163%. Esperamos manter essa marca no fim do ano.

A industria (na qual o Verbier é mais focado, com Schulz, Tupy e Metal Leve) foi o setor que
mais contribuiu para o resultado (1,1%), seguido de mineragdo e metalurgia (0,7%). Na
contramdo vai o setor quimico (-0,3%). A volatilidade anual estd em 19,5% (contra 21,1% do

IBOV).
Fundo jul-23 2023 12M 24M 36M 48M INiclO
VERBIER 1,4% 9,8% 21,1% 7,3% 115,8% 131,2% 219,1%
IBOVESPA 3,3% m,1% 18,2% 0,1% 18,5% 19,8% 56,1%

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

Para o 70 Prev, o ano vem sendo excelente até aqui, com alta de 14% vs. 7,6% do CDI
(equivalente a 184% do CDI no periodo). Comparado ao IBOV (que acumula 11,1% no ano), o \
desempenho é bem favoravel, uma vez que 70% do fundo estd alocado em renda varidvel e
30%, em renda fixa. Essa alocagdo (70/30) nos permite fazer ajustes constantes na carteira,
realizando lucro nas agdes com maior alta e comprando as que caem — e sem praticar o market
timing. Para quem gosta de um joguinho de azar, é um prato cheio.

Importante mencionar que os 70% alocados em renda varidvel estdo em oito empresas. A
composicdo do portfélio do 70 Prev reafirma o nosso logo — “Além do ébvio” — porque sdo
small caps de altissima qualidade e, como sabemos, essa classe de ativos ndo é bem explorada
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pela industria de fundos previdenciarios. Sdo, assim, uma diversificacdo de grande vantagem
em relagdo ao IBOV, concentrados que sdo em Vale, Petrobras e setor financeiro.

Nos ultimos 12 meses o 70 Prev entregou nada menos que 21,9% de retorno (ou 161% do CDI
do periodo). Desde seu inicio (set/2019), o retorno absoluto foi de 96,2% — ou 300% do CDI (o
triplo, mesmo em ambiente desafiador e remando contra as ondas dos juros altos). Na tabela
abaixo podemos ver que nosso fundo supera seu benchmark em praticamente todas as janelas
(perdendo por pouco apenas na de 24 meses — o que logo sera revertido).

Fundo jul-23 2023 M 24M 36M INiclo
70 PREV 1,3% 14,0% 21,9% 23,1% 72,2% 96,2%
CDI 1,1% 7,6% 13,6% 24,3% 27,3% 32,0%

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

Aniversariante do més (trés anos completados em julho), o Icatu 100 tem sido um dos grandes
destaques do ano até aqui: alta de 17,2% — com alfa de 6,1% no ano. Nada mal. O fundo difere
do 70 Prev por estar 100% alocado em renda variavel (acbes) e ter limites regulatérios
diferentes, além de prazo de resgate bem mais longo.

As oito principais posi¢cdes representam 90% do portfélio, sendo que a volatilidade anual
(22,4%) é muito proxima a do IBOV (21,1%). Hoje, 35% do Icatu 100 estdo em micro caps, 53%
em small caps e 12% em mid caps. Essa composi¢do o deixa com baixissima sobreposi¢do com
o lIbovespa e mesmo com o SMLL — ou seja, € uma excelente alternativa para diversificagdo,
especialmente no longo prazo, contando com os atributos das small caps, ainda mais
importantes no longo prazo. Crescimento é o principal e, para fundos de previdéncia, é a fome
unida a vontade de comer.
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No més, a valorizacdo foi de 2,8%, contra 3,3% do IBOV. As contribuicGes positivas vieram de
consumo (1,1%), seguido de mineracdo e metalurgia (1%). Pelo lado negativo, veio apenas o
agronegadcio (-0,1%). No terceiro aniversario do Icatu 100, ficamos satisfeitos em mostrar uma
valorizacdo de 104,9% desde sua criagdo, o que significa 83,5% de alfa em um periodo
relativamente curto, principalmente por ser um fundo previdenciario). No triénio, entdo, nada
menos que dobramos o capital de nossos investidores (25,7% ao ano, ou 98,6% na data
cravada de 3 anos). Algum fundo de previdéncia exibe algo parecido? Fica ai o desafio.
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Fundo jul-23 2023 12M 24M 36M INiclo
ICATU 100 PREV 2,8% 17,2% 24,3% 15,2% 98,6% 104,9%
IBOVESPA 3,3% m,1% 18,2% 0,1% 18,5% 21,4%

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

Seguindo em sua recuperagdo, o Trigono Power Yield foi o campedo de julho: ganho de 8,3%,
contra queda de 0,3% do IEE. Recuperou um alfa de 9,2% em um Unico més. Ainda que bem
atrds na comparacdo anual (-8,1% contra 14,7% do referencial), o fundo voltou a gerar alfa, se
o considerarmos desde seu inicio (fev/2021), com um retorno acumulado de 14,8%, contra os
9,6% do IEE no mesmo periodo. Acreditamos que esse retorno estd aquém do que podemos
entregar — e mais ainda, se considerarmos o valor por trds das empresas investidas. Tempo e
paciéncia sdo os melhores remédios para as distor¢ées do mercado.

O bom desempenho mensal foi puxado basicamente por dleo e gas (3,4%) e agronegdcio
(3,0%), justo os setores que comprometeram a rentabilidade ao longo do primeiro semestre.
Para dar nome aos bois, citamos PetroRecéncavo e Jalles, empresas apenas figurantes em seus
segmentos (o mercado gosta é de Petrobras, Petrorio e Raizen), mas que tém desempenhos
operacionais melhores que as “gigantes”, tocadas por times de gestdo de altissimo nivel, best in
class.

Fundo jul-23 2023 M 24M INicIO
POWER 8,3% -8,1% 2,2% -8,8% 14,8%
IEE -0,9% 14,7% m1% 15,5% 9,6%

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

Focado 100% em Micro Caps (empresas com valor de mercado inferior a RS 3 bilhdes), nosso
“pequeno notdvel” (langado em setembro de 2021) segue se destacando e estda muito proximo
de passar para o terreno positivo desde seu inicio. Ndo custa lembrar, o Horizon foi langado em
uma janela muito desafiadora para empresas de menor capitalizagao e liquidez, em que a visao
top-down imperava, levando o mercado a migrar para empresas mais liquidas e para a segura
renda fixa. Com apetite para maior risco (risco, leia-se aqui como renda variavel, apenas: em
termos de fundamentos, as empresas que compdem nosso fundo sdo tdo sélidas ou até mais
gue as mais célebres), o mercado voltou a olhar para o real valor dessas companbhias.

Com retorno de 4,2% em julho (alfa de 1,1% em relagdo ao SMLL), o Horizon passou a
acumular 27,1% de retorno nos ultimos 12 meses (quase 10% de alfa sobre o SMLL e 9% sobre
o IBOV). Vé-se agora o tamanho da oportunidade que se tinha no mercado até poucos meses
atrads! Nunca é demais reforcar: os melhores retornos vém nos momentos de maiores
incertezas e nas companhias mais ignoradas pelos investidores institucionais. Com menos de
dois anos de langamento, o Horizon ja acumula 17% de alfa.
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Impulsionado por agronegdcio (2,1%) e consumo (1,2%), o Horizon esta a 0,5 ponto percentual
de voltar a romper a cota 1 novamente. Sem perder a caracteristica da Trigono de se
concentrar nas principais teses, hoje o fundo esta totalmente alocado em oito excelentes micro
caps — e alerta de spoiler: uma nova investida vem ai (o nome, claro, estd guardado a sete
chaves por ora).

Engana-se quem acha o Horizon volatil. Pelo contrdrio: trata-se do fundo de menor volatilidade
dentre os nossos de 100% em renda variavel, com 18% — ante 26,5% do SMLL. Mais uma
evidéncia de que a “maxima” de que empresas menores necessariamente sdo mais arriscadas
e mais volateis é apenas mito (ou mostra que quem a defende ndo sabe muito bem do que
esta falando). A questdo ndo é tamanho, é qualidade.

Fundo jul-23 2023 M INiclO
HORIZON 4,2% 17,6% 271% -0,5%
SMLL 3,1% 16,8% 17,5% -17,5%

Encerrado o més que abre o segundo semestre, vamos fazendo nosso dever de casa e
esperamos chegar ao final do ano com bons motivos para celebrar novamente. Mas nada disso
seria possivel sem vocés, nossos fiéis investidores, que confiaram a nds vossos suados recursos.
Sabemos como é dificil poupar neste pais, especialmente para familias com filhos em escolas
ou universidades privadas — o que, na verdade, ndo deixa de ser um excelente investimento.
Esperamos ajuda-los ndo s6 a continuar a investir em seus filhos como a complementar
aposentadorias e a realizar muitos outros sonhos ainda.

Sem vocés, caros, carissimos investidores, ndo haveria Trigono, nossos fundos, equipe e 24
profissionais apaixonados pelo que fazem. Ir (muito) além do ébvio por vocés é o que motiva
nosso maravilhoso time.

Muito obrigado,

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