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Ano do Dragao, na China e no Brasil, desafios e oportunidades.
Bem-vindo a 2024!

Prezados leitores e investidores,

SaudagOes a todos que comegam mais um ano conosco. E a todos que comegam o0 ano conosco ou
ndo, fazemos votos de que tenham um excelente 2024. Que o ano que se inicia seja uma jornada a
conduzir os homens de todo o0 mundo a harmonia e a paz.

A cada inicio de ano, com os teclados sob nossos dedos, ou, numa expressdo mais nostalgica, algo
romantica: com a pena na mao, assumimos a instigante missao de fazer uma breve retrospectiva do
ano recém-encerrado. A Resenha €, basicamente, um relato condensado dos fatos recentes, vistos de
nossa perspectiva, e que, claro, influenciam nossa estratégia e nossos investimentos. No entanto, sao
tantos os assuntos que a brevidade é apenas uma semantica.

E na realidade uma empreitada de folego, e a cada més temos um manancial de eventos a serem
considerados. E, mesmo abrangente como €&, a Resenha teria de ter a extensdo de um livro a cada
més se fosse esmiucar todos os fatores em questdo. O que fazemos é incluir os temas essenciais
pensando em como conduziriamos uma conversa com alguém sobre eles.

Pois bem: comecemos aqui lembrando um trecho da parte inicial da Resenha de janeiro de 2023,
intitulada “Platao e a Nau dos Loucos”:

Encerrado 2022, abrem-se as portas para um novo ano, cheio de esperanca. Que é representada, por
exemplo, pelo coelho no horéscopo chinés para 2023. Que é lembrada também na poesia — por
exemplo, nas palavras do poeta inglés Alfred, Lord Tennyson:

“Esperanca
Sorri dos umbrais do ano que chega,

o

Sussurrando: ‘Serd mais feliz’.

Com mais de 40 anos de vida profissional, atravessei diferentes governos e planos econémicos, e
crises de varias magnitudes (quase anuais), incluindo 4 governos sob gestdo do PT, o ultimo deles de
carater reconhecidamente desastroso e que se findou antes da metade, todos se recordam muito
bem, e os panelagos que instigaram o Congresso a agir.

Do ponto de vista assentado nessa base, digo: quero dar um voto de confianga ao novo governo.

Quero torcer para que dé certo. Quero lhe dar o beneficio da duvida. Lembro do notavel Winston
Churchill, que teria dito: “Sou um otimista. Ndo me parece muito Util ser outra coisa”. Eis ai, numa
pilula, a descrigdo do sentimento a se ter na situagao atual.

A mensagem final da Resenha de janeiro de 2023 nao poderia ser mais profética. Mais um ano

desafiador se abre, e ja dos umbrais vemos com otimismo a jornada do Brasil rumo ao crescimento.
Por aqui, na Trigono, alinhamos velas e leme aos ventos, enquanto deixamos mais uma vez o porto.
Toda navegagdo, no ar ou no mar, encontra turbuléncias, inerentes também ao mercado financeiro.
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Mas somos pilotos experimentados. Por isso, agradecemos a confianga de nossos passageiros
(investidores).

A primeira Resenha do ano passado menciona a Esperanga nao sé no poema de Tennyson, mas no
horéscopo chinés, no qual é representada pelo coelho. Saudavamos ainda o novo governo, com a
manifestacdo de votos de confianga.

Até aqui, a torcida e o otimismo prevaleceram. Como sempre digo, o pessimista vive menos e pior. O
otimista vive no mesmo mundo de sua contraparte mais carrancuda, mas ao menos olha para cada
novo dia com a perspectiva de que o melhor estd logo ali, e mais bem-humorado que os pessimistas.

- Werner, a primeira Resenha do ano passado foi inspiradora. Mas 2024 jé comeg¢ou — podemos...?
Claro — e tudo comega com um breve sobrevoo para avaliar, em grandes linhas, o que foi 2023.

0 segmento de renda varidvel sofreu com pesados resgates nos fundos de a¢des. Foram mais de RS
17 bilhdes retirados, e ndo so: a alocagdo de investidores institucionais em renda variavel atingiu um
de seus mais baixos percentuais. Muitos correram para a barra da saia da renda fixa, atras de
protecdo para as metas atuariais dos planos de beneficios definidos.

Mas a Trigono, lembrando o poeta Robert Frost, escolheu um caminho menos trilhado. E esse
caminho fez com que os RS 2,3 bilhdes sob gestdo no inicio de 2023 crescessem e se tornassem, ao
fim do ano, RS 3,3 bilhdes. O desempenho dos fundos teve, no entanto, um papel negativo, o que
torna esse crescimento ainda mais significativo (reconhecemos os desempenhos que deixaram a
desejar).

O trabalho desenvolvido desde o inicio da gestora, a qualidade da equipe e o processo diferenciado
de investimentos: eis ai 0 que esta na base do avanco que fizemos em 2023. Foram esses fatores
também que fizeram a BB Asset escolher a Trigono em um rigoroso processo de sele¢do conduzido
pelo UBS (parceiro do BB na area de banco de investimentos na América Latina). Principios, valores,
ética, ESG, complementaridade de negdcios e criagdo de valor aos acionistas e investidores. Tudo isso
foi determinante. A parceria vai atuar na distribuigdo de nossos fundos, e vamos também criar
produtos junto a BB Asset, BB e BB Seguridade, atendendo todo o Grupo BB e todos 0s nossos
clientes, pois alguns produtos ndo serdo exclusivos no Grupo BB. Logo teremos novidades.

Também dentro da parceria com a BB Asset realizamos nosso Trigono Day no auditdrio da sede do BB
em Sdo Paulo. Foram muitos os convidados ilustres a participarem de painéis e discussoes
importantes. E o fechamento foi (num assumido cliché estilistico) com chave de ouro: a palestra do
extraordindrio esportista, velejador e ser humano Lars Grael. Foi onde buscamos a inspiragdo para
titulo e tema da Resenha de dez/2023: A Saga de um Campeio.

Langamos ao longo do ano varios produtos, culminando com o Fundo Trigono Parthenon, composto
por empresas mid & large cap com valor de mercado acima de RS 10 bilhdes, liquidez diaria acima de
RS 10 milhdes, resgate em D + 5 (mais 2 dias para crédito em conta corrente), seguindo os mesmos
preceitos de selecdo de ativos dos demais fundos. Com o Parthenon, a Trigono dispGe agora de seis
diferentes fundos e estratégias de renda varidvel, sete de previdéncia complementar, um de crédito e
de um ETF de small caps (TRIG11). Nossos fundos tém metodologia propria e oferecem aos
investidores um amplo leque de op¢des, com geragdo de alfa (retorno acima dos indices de
referéncia) e reducdo de risco, fundamentada em diversificagdo e complementaridade.
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O reconhecimento do retorno superior de nossos fundos é atestado pelas iniUmeras premiagdes e
pelos muitos primeiros lugares em diferentes rankings com prazos de trés e mais anos. Nosso rating
de qualidade de gestdo foi reafirmado pela agéncia Moody’s: MQ2, nota equivalente a um rating AA,
em mais um reconhecimento de nossa qualidade.

Ainda em 2023, a Trigono tornou-se signataria do PRI (Principle of Responsible Investment),
organizac¢do global que busca as melhores praticas em investimentos responsaveis. Sobre o PRI, é um
orgulho e uma honra saber que Denisio Liberato, CEO da BB Asset, é o Unico latino-americano entre
os oito membros do board da organizacdo. Sdo cerca de 4 mil signatadrios em todo o mundo
responsaveis por mais de USS 120 trilhdes de ativos sob gest3o.

O ESG, para a Trigono, ndo é apenas discurso. Divulgamos a nova edi¢do do nosso Relatério de
Sustentabilidade, que mostra como nossas empresas investidas impactam o meio ambiente.
EmissGes de CO2, gestdo de adgua, energia elétrica e residuos, esta tudo ali, nada a esconder. Nés nos
envolvemos, e por isso medimos e reportamos, tentando, com nossos melhores esforgos, influenciar
e ajudar as empresas a melhorarem em sustentabilidade, governancga e responsabilidade perante a
sociedade.

A maior parte das empresas investidas publica relatérios préprios de sustentabilidade, o que, a nosso
ver, ja deveria ser obrigatério para aquelas do Novo Mercado. E ndo sé: investidores e stakeholders
em geral, colaboradores, fornecedores, clientes, credores, acionistas e todos que tém relagao, direta
ou indireta, com as empresas, todos mesmos, deveriam receber essa prestagdo de contas.

*

Bem, dito tudo isso, vamos voltar ao titulo dessa Resenha.

O ano novo chinés segue o calendario lunar, em uma tradi¢cdo mantida desde 2200 a.C., ha mais de 4
mil anos, portanto. E um dos eventos e feriados mais importantes da China. Para se ter ideia, as
celebragGes podem durar até 15 dias (aqui, feriado mesmo, sé o dia 19). A virada de ano na China
acontece entre 20 de janeiro e 20 de fevereiro no nosso calendario (que é solar; como o calendario
deles é lunar, a data é moével). Neste ano, sera no dia 10 de fevereiro, coincidindo, portanto, com o
nosso Carnaval (de 10 a 13 de fevereiro). Pode ser sé uma coincidéncia. Mas poderia ser um bom
augurio: quem sabe ndo é alinhamento astral que fortalecera a relagdo do Brasil com a China?

O hordscopo chinés tem 12 signos, 11 deles representados por animais reais (rato, boi, tigre, coelho,
serpente, cavalo, cabra, macaco, galo, cdo e porco) e um por um animal mitoldgico, justamente o
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dragdo. O ano em curso no calendario chinés (que se encerra em 9 de fevereiro do nosso) é o do
coelho, considerado signo de cautela (que é prépria do animal, alids, sempre alerta para fugir de
predadores).

Para os chineses (ou simplesmente para aqueles que acreditam no hordscopo chinés), o dragao é
considerado o melhor signo. Muitas familias planejam ter filhos no ano desse signo, por considera-lo
auspicioso. A literatura a respeito é farta: a mitologia do dragdo o descreve, por exemplo, como um
ser cuja fome é insacidvel. Um traco mais conhecido é seu grande poder destrutivo. O que, para
lembrarmos a expressdao do economista Joseph Schumpeter (1883-1950), é o outro lado da moeda
no conceito de “destruicdo criativa”: uma vez destruido algo, vem a criacao, a renovagao. Ou o
proprio Fénix, um ser popularmente relacionado com as mitologias grega e egipcia. Trata-se de uma
ave com penas avermelhadas e douradas e que tem a capacidade de renascer.

O dragdo é associado ainda a arrojo, bem-aventuranca, prosperidade, sorte, acao, forca e sabedoria.
Mas, sabemos bem disso, boa sorte ndo é sentar-se a sombra e deixar o acaso trabalhar sé a nosso
favor, 100% das vezes. E, isso sim, trabalhar duro, ter atitude e saber agarrar oportunidades, que s3o,
por sua vez, metade do bind6mio formado com o risco.

Os leitores interessados encontram facilmente uma miriade de informagdes e referéncias a respeito
do hordscopo chinés em qualquer busca breve pela internet.

Werner, para ficar no espirito da astrologia, essa conversa estd comegando a parecer aqueles
bilhetinhos de biscoito da sorte. Como o horéscopo chinés e investimentos se alinham? Elabore, por
favor.

Ha gquem diga que o biscoito da sorte é, na verdade, uma tradi¢cdo do Japao, e ndo da China.
Reportagem do “The New York Times” ouviu uma fonte que diz que a iguaria pode até vir do Japao,
mas foi a cultura chinesa que explorou seu potencial. Mais ou menos como uma disputa pela
paternidade do whisky: ha quem diga que este nasceu na Irlanda, mas defende que na Escdcia é que
se faz o melhor.

Mas voltemos. A China como um dragdo insacidvel é o ponto de maior incerteza, a nosso ver, se essa
insaciedade for usada para representar sua economia.

No ano passado, os especialistas de Wall Street, consultando seus ordculos, davam uma recessao nos
EUA como liquida e certa, bem como uma dura briga do Fed (o BC dos EUA) para conter uma inflagdo
gue comegava a se comportar como a brasileira pré-Plano Real, de 1994. O dragdo, alids, é também
simbolo para a inflagdo desenfreada.

Esses maus pressagios eram confirmados (na visdo daqueles que enxergavam pelo viés de
confirmacdo) pela crise bancaria de bancos regionais (Silicon Valley Bank-SVB, Silvergate Bank e
Signature) e pelo colapso do Credit Suisse, que s6 ndo naufragou porque o Swiss National Bank (BC
suico) interveio. Bom, diante da certeza quase metafisica de que uma crise bancaria com recessdo
estava a caminho, a queda das agdes viria sem ter como evitar. Era o que eles achavam.

A histéria, como vimos depois, nao foi bem essa. O que se viu foi agdes subirem fortemente,
impulsionadas pelos negdcios de tecnologia (Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Nvidia, Microsoft, as
de sempre) pela entrada em cena de um novo ator: a Inteligéncia Artificial. E teve a Tesla (veiculos
elétricos) correndo na raia ao lado. Curiosamente, o pre¢o do ouro bateu recorde, e os Treasuries
(titulos do Tesouro dos EUA) de dez anos chegaram a render 5,02% ao ano em outubro (o que ndo se
via desde 2007). Ouro e Treasuries sdo ativos que, em condi¢cdes normais de temperatura e pressao,

Resenha Mensal Janeiro



https://www.nationalgeographic.com/travel/article/the_fortune_cookies_fortune
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se movem em sentido contrario ao dos ativos de risco. Mas as coisas ndo se deram bem assim
também, e os cavaleiros do apocalipse, mais uma vez, cairam dos cavalos. O S&P 500 se valorizou
24,2% e o NASDAQ, 43,4%. Esses sabichdes do apocalipse tendem a dar uma sumida quando seus
chutes erram (e como erram!) o gol. Até, claro, elaborarem outra profecia apocaliptica, encontrada
nas folhas de chd (ou seja |4 onde for que eles enxerguem sinais).

No Brasil, inicidvamos 2023 sob o signo da incerteza: chegava um novo governo, com um ministro da
Fazenda sem credenciais para o cargo. Apontando para nuvens carregadas vindas de Wall Street que
sé eles viam, os cavaleiros tupiniquins do apocalipse também passaram a ver maus augurios em toda
parte, com aversdo a risco antecipando um fluxo negativo para os mercados emergentes
(principalmente aqui).

Cairam do cavalo também. A projecdo do PIB do Brasil, segundo pesquisa do Boletim Focus do BC de
30/dez/22, apontava para 0,75% em 2023. No entanto, uma pesquisa realizada entre cerca de 80
agentes do mercado financeiro entre novembro e dezembro do ano passado cravou mediana de 3%
(com extremos de 2,8% e 3,3%), muito acima das expectativas de um ano antes, portanto. Para 2024,
a mesma pesquisa aponta para 1,6% de alta. E de acordo com o Boletim Macro-FGV/Ibre (dez/23), a
expectativa para o PIB de 2024 é de crescimento de 1,4%, com extremos de -1,6% para a
Agropecuaria (retragdo praticamente consensual, devido a fatores climaticos adversos); de 1,8% para
IndUstria e de 1,9% para Eletricidade e outros. Gente grande tem essas boas expectativas: Banco
Bradesco (2%); Bank of America (2,2%); e BB Asset (2,4%).

O PIB e as taxas de juros sdo dois dos principais fatores que influenciam a alocagdo em renda
varidvel, no Brasil e fora. Vejamos a seguir se de fato existe uma relagdo entre juros e mercado
aciondrio, em particular as small caps, que se caracterizam pelo maior crescimento das empresas de
menor porte e valor de mercado.
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Fonte: Economatica/Trigono

A imagem acima mostra que, desde a criagdo do indice SMLL (abril/2008), houve quatro ciclos de
baixa da Selic, com 457 dias Uteis (em média) de duragdo. Em 29 de dezembro, estdvamos com
apenas 102 dias apds o primeiro corte da taxa, ou seja, menos de % da média. Também em média,
para cada 1 ponto percentual de queda da Selic, o SMLL subiu 11,5x e o IBOV, 6,4x. Ou seja: o beta
do SMLL foi 1,8x superior ao do IBOV durante os ultimos 4 ciclos de desaperto monetdrio.
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O IGP-M de 2023, que ficou em -3,18% (contra alta de 5,45% em 2022), mostra que nado ha pressoes
inflacionarias aparentes do lado do atacado e de matérias-primas. O indice foi o menor da série
histdrica, com milho (-30,05%), soja (-21,9%) e diesel (-16,6%) puxando para baixo, além de aco,
petréleo e petroquimicos. Também os precos administrados (tarifas das concessiondarias de energia,
agua e esgoto, telefonia e peddgios) deverdo ser contidos pelo préprio IGP-M e pelo IPCA-15, que
ficou em 4,72% em 2023, mas apontando para baixo. O délar, que se desvalorizou 8,24% no ano
passado, amortece os pregos de bens de consumo importados e matérias-primas, mais uma forcinha
para encilhar o dragdo da inflagdo aqui.

Desta forma, a expectativa do mercado (manifesta no boletim Focus de 29/dez/23) de que a Selic
desca dos 11,75% atuais para (ainda altos, mas mais modestos) 9,25% pode se realizar. E possivel que
desca ainda mais, a depender do comportamento da inflagdo e do déficit primario do governo.

Se, |14 em dezembro, a Selic chegar mesmo aos 9,25% esperados (ou menos), terdo sido acumulados
4,5 pontos percentuais de queda desde 2 de agosto do ano passado, quando os cortes comegaram.
Se o mercado reagir como na média histérica, o SMLL deveria subir nesse periodo 51,75% e o IBOV,
28,8%, mantidas as relagGes histdricas de 11,5x e 6,4x, respectivamente. No entanto, desde aquele
corte, o IBOV subiu 10,7% (até 29/dez/23 — ou seja, 5,3x, em cinco meses em que a taxa de juro caiu
200 pontos percentuais), enquanto o SMLL ficou praticamente estavel (alta de meros 0,3% no
mesmo periodo).

Do nosso ponto de vista, a explicagdo é a mesma comentada na Resenha de dezembro: o fluxo de
capital estrangeiro busca inicialmente a¢des mais liquidas, independente de fundamentos ou valor,
basicamente compra o mercado ao invés de empresas. Ja as small caps sofreram com os resgates de
fundos e vendas por parte de investidores individuais e institucionais. Ficaram em segundo plano
neste momento inicial de alocagdo. Mas, num segundo momento, alocadores e investidores buscam
empresas com melhores fundamentos e mais descontadas. Resumindo: primeiro, vem o que se
chama de momentum com liquidez; depois, a busca do value, ja com horizonte de longo prazo.

Como disse Julio César, alea jacta est (“a sorte estd lancada”, na tradugdo consagrada), ao cruzar o rio
Rubicdo em direcdo a Roma (em 49 a.C.). A nosso ver, o momento para os investidores nos parece
semelhante aquele em que César se encontrava. Como se diz no mercado financeiro, desta vez sera
diferente.

Sera?
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Desde 2013, o Brasil tem enfrentado baixo crescimento (menos de 2% anuais), com as fortes
recessoes (2015 e 2016) no meio do caminho, iguais sé se tinha visto no inicio da década de 1980. O
crescimento de 2021 veio do rebote pds-covid (1,7% em dois anos). Portanto, o biénio 2022/23 pode
ser considerado o de melhor desempenho desde 2013, mas ainda assim, o ganho de fato foi baixo. O
Brasil parece ndo conseguir sair desse beco, apesar do enorme potencial econémico.

Que o juro deve continuar a cair por aqui e comegar a cair ao redor do mundo parece consensual.
Isso conspira para maiores alocagdes em paises emergentes, jd que a Europa devera crescer entre
0,6% e 0,8% neste ano, e os EUA, coisa de 1,5%.

Lembremos que o ultimo ciclo inflaciondrio e o baixo crescimento dos paises ocidentais vieram dos
efeitos da pandemia, reflexo de quebras de cadeias de producdo, gargalos logisticos e da politica do
“fiqgue em casa” da maioria dos paises ocidentais. Com a covid controlada, o mundo vem voltando a
normalidade.

A grande incerteza, acreditamos, é a China e a voracidade de seu dragdo. Pais onde tudo comegou, a
China foi curiosamente a ultima grande economia impactada pela covid: sé ali pelo fim de 2022 e
inicio de 2023 foi que sentiu a trombada, respondendo com lockdowns. Ainda assim, o PIB chinés
cresceu 2,2% em 2020; 8,5% em 2021; 3% em 2022; e perto de 5,2% em 2023 (e o FMI acaba de
revisar de 5% para 5,4% sua perspectiva para o avan¢o do pais no ano passado). Na média, foram 4%
ao ano nos ultimos 4 anos. Nada mal, especialmente pelo evento da pandemia, provocando menor
demanda global para os produtos chineses, impactando suas exportagoes.

O lucro das grandes empresas chinesas deu um salto de 29,5% em novembro (base anual), vindo de
apenas 2,7% em outubro. E sinal de uma forte recuperacdo. Pesquisa em novembro ouviu 25
economistas asiaticos especialistas em China, e eles revisaram a expectativa para o PIB de 2023 de
5% para 5,2%. Para este ano, veem alta de 4,6% (mesma previsdo da S&P).

Partilhamos aqui, na Trigono, da visdo de que a China, em 10 anos ou pouco mais, se consolidara
como a maior economia do mundo. Vai demandar cada vez mais matérias-primas e alimentos. O
Brasil ¢, individualmente, o segundo pais com maior superdvit comercial sobre a China em 10 meses
(dado de out/23) de USS 55 bilhdes; a frente, sé Taiwan, com USS 133 bilhdes. Do lado contrério, a
China apresenta saldo positivo de USS 340 bilhdes sobre os EUA; USS 236 bilh&es sobre a Unido
Europeia; USS 267 bilhdes sobre Hong Kong. Em 2022, a China vendeu 15 de cada 100 produtos
exportados no mundo todo, e importou 11 de cada 100. Em 1990 o mundo exportou USS 4,3
trilhdes, cabendo a China uma migalha de USS 45 bilh&es, pouco mais de 1%. Em 2021, as
exportagdes globais atingiram USS 27,9 trilh&es, China lider absoluta com USS 3,6 trilhdes, quase
13% do total. Se excluirmos a China, o crescimento global foi de 469% (5,8% ao ano). Ja as
exportacgdes chinesas cresceram 7.918% (15,2% ao ano). O dragdo de fato estava faminto. Os EUA,
maior economia mundial, viu suas exportac¢des crescerem de USS 552 bilh&es para USS 2,5 trilhdes,
353%, ou 5% ao ano. O Brasil saltou de USS 32 bilhdes para USS 323 bilhdes, 10x ou 7,7% ao ano,
mas tendo o agronegécio, minério de ferro e petréleo como principais atores, basicamente
commodities, enquanto a China exportava produtos industrializados.

Ao mesmo tempo, as exportacdes, que em 2006 representaram 35% do PIB chinés, em 2022
passaram a representar 19,9%, mesmo com o extraordinario crescimento acima comentado. Isso
significa que a economia local vem sendo o principal motor de crescimento. O setor de servigos em
2022 representou 52,8% do PIB, aumento de 10 pontos percentuais em 10 anos, enquanto, no
mesmo ano, a manufatura representou 39,9%. A agricultura, por sua vez, passou a ser 7,3% do PIB,
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ante os 32% que representava em 1983, o que evidencia um avangado processo de urbaniza¢do do
pais.

O 142 plano quinquenal da China, estabelecido em 2021, tem 5 metas:

- crescimento doméstico da economia;

- manutencgao das exportacgoes;

- busca de autossuficiéncia tecnoldgica e produtos;

- promogao da prosperidade geral da populagao; e

- melhorar a protegdo ambiental através de energia limpa e renovavel.

Nesse plano, ainda destacamos: triplicar a renda per capita em 15 anos para USS$ 30 mil; incrementar
o uso de energia de origem nao-fossil para 25% em 2025 (eram 15% em 2019); aumentar
investimentos em pesquisa e desenvolvimento em 7% ao ano, com incentivos fiscais; e aumentar a
urbanizagdo dos 64,7% de 2022 para 75%-80% em 2035 (com toda a infraestrutura necessdria).
Todos esses elementos dinamizardo a economia local, com potencial para sustentar um crescimento
do PIB anual de mais de 4%.

A economia da China é, portanto, muito complexa, digamos de uma vez. O governo segura as rédeas,
determina com pulso firme politicas econ6micas e sociais que atendam seus objetivos. Nao significa,
6bvio, que a populagdo chinesa viva no melhor dos mundos (nem vamos entrar nessa seara, que o
espaco aqui ndo da nem para comecar a tratar disso no mérito). Ndo ha experiéncia semelhante nos
paises ocidentais e democraticos (na maioria, pelo menos), onde interesses partidarios e ideoldgicos
se sobrepdem as necessidades da populac3o, quem vive no Brasil sabe disso muito bem. E o que
explica grande parte de nossa posi¢ao de eterna promessa.

O Ano do Dragdo pode também ser apenas resultado de uma profecia autorrealizavel, em que o
otimismo da populagdo e a crenca em um ciclo positivo estimulam consumo, investimentos, risco e
até aumento da familia e casamentos. Como ndo somos astrélogos nem profetas, preferimos
acreditar que o governo chinés estimulara o crescimento, e para isso dispde de meios e
instrumentos. Pode comegar buscando a recuperagdo do mercado imobiliario, talvez o maior
problema atual por 14, como comentaremos na se¢do mais a frente.

Talvez ndo haja mais crescimentos de 6% a 8%, mas taxas de 4% a 5% ja representam 2x o
crescimento global, e trazendo a reboque a india, cujo saldo comercial com a China é negativo em
USS 100 bilhdes em 10 meses de 2023. O outro gigante asiatico € importante parceiro comercial da
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China, e pode mesmo, dentro de dez anos, vir a substituir esta como motor do crescimento mundial.
Afinal, o pais tem 1,43 bilhdo de habitantes, pouco mais que a China, e ambos representam nada
menos que 35% da populagdo mundial.

Como importante fornecedor de minérios e produtos agricolas (saldo comercial de USS 46,7 bilhdes
até novembro de 2023), o Brasil devera continuar a se beneficiar do crescimento chinés como
parceiro comercial. Que a fome do dragdo seja alimentada em (boa) parte por produtos brasileiros,
incluindo alimentos, minérios e petrdleo, afinal, o apetite chinés é voraz e a tudo devora. Cabe a nds
satisfazermos parte desse apetite.

* % %k

Conjuntura Internacional

O cendrio para a economia chinesa é de diversas pegas em movimento ao mesmo tempo, seguindo a
primeira parte dessa Resenha.

No lado otimista, esta a queda dos juros nos EUA, esperada para comegar em breve. Servira com
grande catalisador para a confianga voltar ao mercado financeiro, fortalecendo a moeda chinesa e
promovendo a retomada de investimentos estrangeiros no pais. A China, alids, viu recentemente um
fenémeno que ha mais de dez anos ndo dava as caras: a primeira saida de recursos estrangeiros. Veio
gracgas ao carry-trade negativo, dado o spread entre os rendimentos dos titulos de divida chinesas e
norte-americanos.

A queda na disponibilidade de capital estrangeiro foi dramatica para o setor imobilidrio, ja abalado
pela pouca disposicdo dos bancos estatais em oferecer recursos (orientados a isso pelo governo
central). A volta do capital financeiro estrangeiro pode ser a linha vital necessaria para o ciclo
econdmico voltar a girar a favor.

A pandemia prejudicou a confianca/estabilidade da renda das familias, e isso afeta diretamente a
confianga do consumidor (leia-se: a disposicdo para gastar). O cenario no pais atualmente é: os niveis
de renda da populagdo ja se recuperaram totalmente, mas a populagdo ndo esta consumindo o que
se esperaria em condi¢des normais. A quebra de parametros, como a dramatica queda nos pregos
dos imdveis, associada ao trauma da pandemia, fez com que essa renda ndo fosse investida em
imdveis ou em produtos financeiros de maior risco, como ag¢des ou dividas corporativas. A poupanga
excedente estd indo para depdsitos bancarios.

Esse aumento repentino no conservadorismo chinés é prejudicial para a economia, e, associado ao
carry trade contra a moeda chinesa, é um dos principais motivos do fraco desempenho observado na
bolsa de Ia. Isso tem impedido a estabilizagdo dos pregos dos imdveis, que continuam em queda. A
volta do investidor estrangeiro e fim do carry trade podem revitalizar a bolsa chinesa, o que pode
incentivar o poupador chinés a tomar mais risco.

Além disso, a vontade do governo chinés de atingir a meta de crescimento do PIB ndo pode ser
subestimada. A permissdo para um aumento macigo nas exportagdes das siderurgicas é um sinal.
Nos ultimos anos, a diretriz do governo chinés foi de desincentivar a producdo da industria
metalurgica local, principalmente quando o aumento de producdo da industria causa inflagdo (vide o
recente aumento do minério de ferro), sem falar nos efeitos ambientais e na demanda maior por
energia. Essa diretriz foi relaxada: o governo tem permitido aumentar produgao e exportagao,
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mesmo com minério mais caro. O setor dd um impulso ao PIB. Na conta dos planejadores de |3,
compensa.

Outra mudanca de comportamento do governo chinés se da nas politicas monetarias e fiscais. No
campo monetario, além da tradicional queda dos juros, houve depdsitos compulsérios menores e
concessdao mais facil de crédito pelos bancos estatais. Durante boa parte da crise, essas foram as
medidas, que tiveram efeitos limitados. No entanto, nos ultimos dois meses, o governo ampliou
consideravelmente os esforcos, abrindo linha de crédito especialmente para empresas do setor
imobilidrio com problemas de liquidez. Em dezembro, o BC chinés ainda aumentou, pela primeira vez
em anos, as linhas de crédito diretas para bancos regionais. Com isso, o balang¢o do Banco Central
Chinés esta em franca alavancagem, sinal claro de que o governo esta chegando no limite do que
pode fazer pelo setor.

Lembremos que quem estourou a bolha imobiliaria chinesa foi o préprio governo. A atitude até aqui
tem sido manter uma certa distancia, para ver se o mercado corrige por si mesmo seus excessos.

Outros setores da economia, como varejo e servigos, seguem na ascendente: mesmo em meio a uma
crise de confianca do consumidor chinés, a contaminacao tem ficado muito abaixo do esperado. O
FMI revisou para 5,4% (era 5%) a estimativa de alta do PIB chinés para este ano.

A recuperacdo nas vendas do setor imobilidrio se dard primeiro em cidades de tier 1 — grandes
metrépoles, com demanda resiliente. Aos poucos, isso se propagara para as cidades menores. Neste
ano provavelmente veremos sinais de recuperag¢ao nas vendas nas grandes cidades, mas dificilmente
isso alcangara as menores, nas quais a queda deve continuar. Apesar disso, uma retomada visivel,
associada ao fortalecimento do yuan, retorno do investimento e financiamentos estrangeiros devem
dar uma injegdo de coragem no consumidor chinés, e isso deve por fim ao consenso pessimista com
relagdo ao pais.

Perspectivas positivas com relagdo ao futuro chinés ndao devem ser confundidas com expectativa de
recuperacgado rapida e total do setor imobiliario. A recuperagdo sera lenta e volume e categoria de
langamentos, vendas e construgdo residencial dificilmente voltardo a ser o que foram. Numa conta
rdpida, a meta chinesa de urbanizagdo para os proximos anos é préxima a 1% da populagdo ao ano,
ou seja, 14 milhdes de pessoas anualmente. Se cada pessoa ocupar em média 40m?, temos uma
demanda anual de 550 milhdes a 600 milhdes de m? por ano. A China vendeu 1,6 bilhdo de m? em
2021; 1,2 bilhdo em 2022; e apenas 700 milhdes em 2023, préoximo a demanda real de moradia.

Considerando que o estoque pronto é de 20 meses de vendas no ritmo atual (sem contar obras
inacabadas, e sdo muitas), ndo seria surpresa alguma se fosse registrada até uma piora em 2024.

Devemos esperar mais eficiéncia na futura alocagdo chinesa de capital apds essa mudancga de
paradigma no setor imobilidrio. O aumento do investimento das pessoas em imdveis nas cidades tier
1 — acles e dividas que de fato serdo empregadas de forma produtiva, é crucial para o avanco da
economia chinesa e deve ser visto com bons olhos, ndo com pessimismo. O crescimento deve
continuar ao ritmo de 4% a 5% nos préximos anos, como comentamos mais acima. E deve acontecer
de forma muito mais sustentavel e crivel, empregando de forma adequada a poupancga da
populagdo.

Os relatdrios de inflagdo e emprego nos EUA seguem sem novidades relevantes em relagdo a
Resenha do més passado. Mesmo sem grandes mudancgas de perspectiva, houve um rally
generalizado nos mercados globais em dezembro, com uma precifica¢do tardia da mudanca de
perspectiva na curva de juro do Fed. Também houve algum ruido por parte do BC dos EUA no
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comeco do més, dada a inflagdo um pouco mais resiliente que o esperado. Mas é como dissemos:
nada de muito relevante, falas desse tipo sdo praticamente protocolares quando a bolsa sobe de
forma rapida em Wall Street. O indice S&P 500 subiu 4,4% e o Dow Jones, 4,8%, atingindo maxima
histérica para o indice industrial americano. A bolsa europeia subiu perto de 3%. Como explicamos, a
Unica bolsa que ndo estd se comportando bem é a chinesa, que fechou em queda anual.

Conjuntura Nacional

A taxacdo das compras das importacdes via marketplaces ja esta surtindo bastante efeito no
e-commerce brasileiro: vé-se isso na macica redugao de remessas para moeda estrangeira em relagao
ao ano passado. Desde abril, as vendas em marketplaces estrangeiros vém caindo més a més. Em
novembro, essas remessas somaram USS$ 950 milhdes, ou 40% menos que um ano antes.

Parte dessa queda tem se voltado ao varejo nacional, que vem se recuperando pouco a pouco. O
setor esta com resultados radicalmente mistos. Boa parte ainda esta muito prejudicada pela
alavancagem financeira e tem apresentado prejuizo na ultima linha. Outra parte, com saude
financeira, ja registra resultados recordes. Nomes como Vivara e Track & Field apresentam excelentes
resultados, mas seu valuation ja incorpora expectativas futuras e devidamente precificadas, em
nossa avaliagdo. O setor continua bastante desafiador e a queda da Selic ainda vai levar um tempo
até fazer diferenca na demanda e no consumo, mas ao menos vai, a0 mesmo tempo, reduzir o 6nus
financeiro nos balangos das empresas mais alavancadas.

Ja no setor automobilistico, as vendas de veiculos em dezembro foram muito bem, obrigado. No
segmento de caminhdes, houve alta de 11% sobre novembro e de 17% em veiculos leves e
comerciais. Otimo sinal para quem estava se preocupando com a quebra de safra e orcamento do
agro.

Para 2024, as projecGes de ANFAVEA e FENABRAVE estdo conservadoras: o crescimento esperado
para pesados é de 10% e, para leves, de 12%, apds os 10% nesse segmento no ano passado. Dado o
estoque acumulado a ser renovado por conta da transi¢do Euro 5/6 e da pandemia, e comparada a
uma base fraca, essa alta em pesados podera ultrapassar 15% na nossa avaliacdo, a depender do
cenario de PIB, oferta de crédito e do tamanho da safra de grdos e de cana-de-agUcar neste ano,
além dos setores de mineragao, florestal, logistica e infraestrutura, todos grandes demandantes de
maquinas e veiculos pesados.

A eventual aprovagdo da deprecia¢do acelerada pode de fato acelerar os investimentos, inclusive
pelo mercado muito retraido em 2023 e pela necessidade de renovar frotas. O segmento de 6nibus
também tera mais um ano positivo, com o Programa Caminho para a Escola, as eleigdes municipais
(que estimulam renovagao de frotas no 12 semestre) e custo elevado das passagens aéreas,
estimulando o transporte rodoviario.

No segmento de implementos, a ANFIR (associacdo de fabricantes de implementos rodoviarios), que
estava muito pessimista no meio de 2023, errou a estimativa para o ano passado: o mercado de
implementos fechou praticamente estavel em relagdo a 2022 (a entidade esperava retragdo).
Conversando com empresas do setor, o que se ouve é que boa parte espera crescimento de 15% (e a
estimativa é conservadora). Ou seja, surpresas positivas podem estar a caminho. E tipico de
fabricantes e concessiondarias estimarem mercado mais retraido, de olho em obter ajudas do
governo, como estimulos fiscais e crédito.
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Em suma, a maioria das empresas desse setor esta indo relativamente bem em seus resultados de
ultima linha, mesmo considerando que 2023 foi complicadissimo principalmente para quem é
exposto a vendas de caminhdes e componentes. E o valuation da maioria das empresas do setor
parece ndo incorporar o crescimento esperado para 2024, o setor industrial estd com os menores
multiplos da bolsa, atrds apenas do siderurgico.

O novo programa Mover, revitalizacdo do Rota 2030, é uma excelente noticia. Com renuncia fiscal
anual maior do governo, aumento da porcentagem da receita que pode ser investida em P&D com
rebate em qualquer imposto federal e a deprecia¢do acelerada, a recuperagdo da produtividade do
parque fabril brasileiro serd relevante nos préximos anos. Levando em conta também a reforma
tributaria, os dez anos a frente serdo de mudancga de dindmica para a industria brasileira. Ja o varejo
vai ter motivos para lamentar a reforma tributaria. O mercado se ilude acreditando que a queda da
Selic solucionara todos os problemas.

O cendrio fiscal brasileiro segue complexo, com um déficit muito maior que o planejado (quem nos
acompanha nas Resenhas sabe que cantamos essa bola ha tempos) para 2023. Para 2024, parece
questdo de tempo até que se revise a meta para cima. Surpreende, alids, que isso ainda ndo tenha
sido feito, apds as inUmeras tentativas de membros do governo e do Congresso de a revisarem ja na
definicdo do Orgamento para este ano. Esse é um sinal positivo da forga do ministro Fernando
Haddad (Fazenda), que esteve e esta sob a metralha “amiga” da (ora, veja!) presidente do PT, Gleisi
Hoffman.

Existe, claro, esperanca de que o PIB surpreenda para cima neste ano (sobre isso, leia mais acima), de
forma que a arrecadagdo cres¢a organicamente e aumente o espago de manobra do governo. A
judicializacdo da queda da desonerac¢do da folha de pagamentos é mais uma carta na manga do
governo para aumentar receita. Mas é um tiro no pé nas relagdes com o Congresso, e em ano
eleitoral, mesmo de elei¢des locais (ou talvez ainda mais nesse caso), isso nunca é bom. TensGes
politicas e necessidades de parcerias e apoios de partidos aumentam, tudo fica mais complicado.

A situacdo fiscal ruim no Brasil se contrapGe a um contexto mundial ainda pior, de forma que,
comparativamente, 0,5% ou 0,75% de déficit para o investidor estrangeiro parece aceitdvel. A
inflagdo segue sob controle, assim como o ddlar, que tem o grande suporte de uma balanca
comercial brasileira cada vez mais recordista: em 2023 foram quase USS$ 100 bilhdes de superavit,
impensavel ha uns poucos anos.

O ultimo dado do IPCA surpreendeu para cima, mas foi um soluc¢o, causado pelo aumento da
passagem aérea. A queda do precgo do querosene de aviagdo neste més deve neutralizar esse efeito.
Os nucleos seguem sob controle e em tendéncia de queda. Esse contexto, somado ao ambiente
externo favoravel, fez com que em dezembro o Ibovespa subisse 5,4% e o SMLL, 7%. Agradeca-se ao
capital estrangeiro atras de pechinchas mundo afora apds as fortes altas em Wall Street em 2023 e
do otimismo menor para 2024.

A taxa de desemprego segue em queda. Em novembro, ficou em 7,5% (dado da PNAD/IBGE), menor
taxa desde fevereiro de 2015. Os saldrios reais da populagdo seguem também crescendo, com real de
3,8% sobre um ano antes. Aumento de renda, combinado a mais crédito disponivel e certa
estabilidade empregaticia, tornam o ambiente de consumo mais favoravel no Brasil. No 12 semestre
do ano, segundo a Abrainc-Fipe, as vendas de imdveis cresceram 10% sobre o mesmo periodo de
2022, e a tendéncia é de melhora da confian¢a do consumidor.

A maioria das projec¢des da safra brasileira dessa temporada ja indicam que ndo ha mais como
superar a safra anterior, como se esperava. A falta de chuvas e as altas temperaturas, principalmente
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no Mato Grosso, deverdo causar uma perda importante de produtividade. Mas a falta de chuva no
plantio é que é o grande detrator, pois além da necessidade de replantio da soja, o atraso e o
replantio prejudicam muito e até inviabilizam a safrinha de milho.

O clima em janeiro e fevereiro sera crucial para o enchimento dos grdos. Apesar disso, o prego dos
insumos caiu muito, bem como os do diesel. Na contramao tivemos altas expressivas em diversas
commodities agricolas: madeira, arroz, feijao, cacau e laranja, por exemplo, estdo em niveis quase
recorde de preco. O préprio milho viu uma notavel recuperagéo de pregos: quase 40% acima do
prego minimo em agosto.

Dessa forma, ha varios fatores positivos que contrapdem o cenario negativo de produtividade de
graos na regido centro-oeste para o PIB agro. Mas para quem conhece o agro e gosta de futebol, a
analogia dbvia é a caixinha de surpresas: de repente aquele time improvavel leva a taca e quem j3
bebia o champagne antecipadamente fica sem ter onde botar a cara. Nao custa citar o caso do
Botafogo, que surgiu como quase campedo improvavel e amargou apenas a 52 colocagdo, no que
muito provavelmente foi a maior reviravolta do Campeonato Brasileiro em décadas. De fato, existem
coisas que s6 acontecem com o Botafogo, dizem seus torcedores.

No agro é a mesma coisa, para o bem e para o mal. Torcemos pelo bem neste ano que se inicia.
Estratégia

Nossa estratégia para o ano que se inicia permanece inalterada. Investimos em empresas solidas,
aptas a enfrentar volatilidade e incertezas de nossa economia, que pagam bons dividendos e que
possuem retrospecto de crescimento e rentabilidade positivo, como veremos a seguir.

Sdo trés os principais setores:

- agronegdcio, com foco em silos e armazéns (Kepler Weber) e aglcar, etanol e bioenergia (Sdo
Martinho e Jalles);

- industria automotiva (Tupy, Metal Leve, Schulz e Riosulense), ligada especialmente ao segmento de
pesados e after-market (reposi¢do); e

- commodities ligadas a industria eletrointensiva (Ferbasa e Unipar), foco em ferroligas e alcalis
(soda-cloro-PVC).

No apagar das luzes de 2023, o governo nos trouxe um poés-presente de Natal: as duas propostas a
serem submetidas ao Congresso, o projeto de lei da depreciacdo acelerada e a MP instituindo o
programa Mover.

A deprecia¢do acelerada favorece a moderniza¢do da industria e especialmente setores de capital
intensivo, fornecedores de bens de capital e empresas que estdo investindo. Os valores investidos
em 2024 serao 100% depreciados em dois anos para efeito de calculo de lucro tributavel.

Exemplo: seja um investimento de RS 100 milhdes. A depreciacdo fiscal em 20 anos reduziria o lucro
tributdvel em RS 5 milhdes e o IR/Contribui¢do Social em RS 1,7 milhdes ao ano. Com a depreciacio
em dois anos, o lucro tributdvel serd reduzido em RS 50 milhdes e a reducdo no IR/CS nos dois
primeiros anos seria de RS 17 milh&es, com o mesmo valor adicionado ao lucro societério e passivel
de distribuicao de dividendos.

Além das empresas investidas com programas de investimentos (como algumas acima citadas), a
Kepler Weber devera se beneficiar especialmente, pois seus produtos se encaixam como bens de
capital. Assim como as empresas ligadas ao setor automotivo pesado, investimentos em renovagao e
expansdo da frota serdo beneficiados.
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O outro anuncio do governo que beneficia dois dos nossos principais setores investidos é o programa
Mover (MP 1.205) que institui o Programa Mobilidade Verde e Inovagdo. Favorece a industria
automobilistica ligada a combustiveis limpos e renovaveis, particularmente etanol, biodiesel e
biometano, hibridos com combustivel “verde”.

A MP foi muito bem recebida por ANFAVEA, SINDIPECAS e representantes do setor. O Brasil dard
assim passos largos na descarbonizagao ligada a cadeia automotiva, especialmente no setor
canavieiro e etanol de milho, e futuramente hidrogénio. E com a chegada de um novo protagonista:
biometano. Quem nos acompanha ja conhece nossas criticas a eletrificagdo de veiculos no Brasil e o
guanto defendemos o uso de etanol, hibridos e novos combustiveis limpos e renovaveis. Favorecem
o0 ambiente e uma grande cadeia local de produgdo. O Brasil podera ser uma vitrine e exportador de
tecnologia para paises como a india, que buscam solucdes de fato compativeis com as condi¢des
particulares do pais, ao invés de importar tecnologia e solugdes que nada tém a ver com as
necessidades e caracteristicas do nosso pais.

O BNDES tera um papel relevante nesse processo de investimentos e descarbonizagao, que podera
atrair o reforgo de instituigdes multilaterais como o IFC, trazendo recursos de longo prazo e de baixo
custo em projetos de descarbonizagdo a agricultura sustentavel.

Desempenho dos Fundos — Dezembro 2023

Mais um ano passou, mais um ano se inicia. Vamos agora prestar contas aos nossos cotistas do que
foi 2023. Com uma extensa gama de produtos, tivemos resultados dos mais variados. Alguns
aceleraram bem em relacdo ao benchmark (Horizon e 70 Prev), outros tiveram bom desempenho
nominal, mas ficaram aquém (Delphos, Icatu 100 e Verbier), outros ainda tiveram desempenho
apenas modesto (Flagship). E um andou para tras (Power & Yield: -9%).

Como explicamos no inicio desta Resenha, a surpresa positiva em relagdo ao PIB brasileiro e o inicio
do ciclo de corte na Selic trouxeram importante fluxo de capital estrangeiro, superior a RS 50 bilh&es
em 2023, mas boa parte se concentrou nos Gltimos dois meses do ano. O saldo positivo foi de RS
38,3 bilhdes. Essa liquidez maior favoreceu os principais indices da B3: IBOV (+22,3%), SMLL (17,1%),
IDIV (26,8%) e IEE (20,7%). Foi o melhor desempenho anual dos ultimos 4 anos para os principais
referenciais. Ou seja, pela 12 vez depois da pandemia, o mercado acionario teve desempenho
satisfatorio.

Se o desempenho dos indices foi bom, o de algumas large caps e empresas com grande liquidez foi
ainda melhor. Exemplos: Ydugs (+120%), CSN Mineragdo (+120%), Ultrapar (+120%), Petrobras
(+95%), Banco do Brasil (76%), BRF (67%). Algumas até justificam essas valorizag¢Ges, pois a bolsa
vinha com pregos atrativos.

O que se quer demonstrar é que esse fluxo financeiro pode ser comparado a um rio: inicialmente,
flui nas margens mais amplas (aguas profundas representam as Large Caps); ao avangar em seu
curso, aos poucos encontra afluentes menores (as Small Caps).

Quanto as principais investidas da Trigono, o ano para elas foi relativamente positivo, mesmo em
ambiente de “resultados desafiadores” (a forte base de comparagdo também ndo facilitou: em 2022,
varias delas tiveram resultados recordes). Das 10 principais posi¢Ges, sete entregaram retorno
positivo. Ndo dependemos de uma Unica empresa para entregar bons resultados, ja que temos um
portfélio bem estruturado. Como diz aquela maxima do futebol: “craques ganham jogos; quem
ganha campeonatos sdo os bons elencos”.*
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O retorno histérico de nossos fundos ndo é fruto do puro acaso e nem de fatores macroeconémicos
favoraveis. E resultado de trabalho arduo e dedicado para encaixar boas empresas, selecionadas e
estudadas a dedo, e que ano apds ano entregam bons resultados. Em nossa opinido, as investidas
seguem bastante descontadas se considerarmos o valor dos ativos irreplicaveis, a geracdo
operacional de caixa, a distribuicdo de dividendos e os multiplos baixos. Com a metodologia do EVA
(sigla em inglés para Valor Econémico Criado — ou VEC) o valor das empresas e o desconto sobre o
preco ou valor de mercado ficam mais evidentes.

Nas principais posicGes, esse desconto varia de 50% a 70% em alguns casos, e de forma inversa
proporciona valoriza¢do potencial de 100% a 200%, em dois anos, no maximo em trés anos.

Sem mais delongas, vamos ao que interessa: as investidas tém potencial relevante — entdo quais sdo
as perspectivas para 2024? Vamos tentar (de forma sucinta) elencar os principais drivers e alguns
pontos de atencdo das 8 maiores posi¢des da Trigono, como ja fizemos em resenhas passadas. Quem
tiver curiosidade e quiser comparar com as Resenhas anteriores (como a de julho de 2023: “Copo
meio cheio ou meio vazio, vocé decide”), ficara surpreso como varios desses “gatilhos” foram
destravados e em alguns casos o mercado ainda nem percebeu. Bom proveito!

Ferbasa (FESA4) — Valor de Mercado: RS 3,9 bilhdes

Principais Drivers:

0 Contrato de energia com a CHESF na modalidade flat: antigo desejo da Ferbasa, a assinatura

de um novo contrato com a CHESF fora do mercado regulado de energia é sem duvidas a
grande conquista de 2023. Esse contrato tera volume médio de 90 MW neste ano — 55 MW
a partir de 2025, e os outros 35 MW serdo fornecidos pela Auren Energia. Isso abriu a
possibilidade de operar no horério de ponta (entre 17h e 20h), adicionando maior eficiéncia
aos fornos — que operardo 24 horas por dia. Estimamos ganho de 5% a 8% na producdo (ja
considerando paradas para manuteng¢do), sem nenhum centavo de CAPEX adicional, e com
potencial de redugdo nos custos de energia e diluigao dos custos fixos!

0 Estreitamento de lacos com a Aperam: Nos ultimos dias de 2023 a Ferbasa e a Aperam

criaram uma joint venture para comprar florestas de eucalipto para produzir biorredutores e
assinaram contrato pelo qual a Aperam vai fornecer carvao vegetal por 35 anos, num volume
minimo de 20 mil toneladas anuais. S3o sinais, a nosso ver, de que Ferbasa e Aperam (sua
principal cliente) estdo prestes a iniciar um novo ciclo de investimentos.

0 Crescimento Organico: Sobre o topico anterior, acreditamos que a ampliagdo da produgdo

de acos especiais (inox e elétricos) da Aperam no Brasil estd cada vez mais perto (a empresa
vem destacando em conferéncias de resultados a importancia do Brasil em sua
rentabilidade). Busca, assim, com contratos de longo prazo e compra de terras, assegurar
com a Ferbasa o fornecimento de FeCr para o ago inox e potencial de FeSi75% HP para os
acos elétricos. E de total interesse da Aperam que a Ferbasa amplie sua produg3o: nossa
investida é a mais importante fornecedora da companhia no Brasil e ambas tém excelente
relagdo comercial.
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0 Normalizagdo dos custos de minerag¢do: A mina de superficie passa pelo chamado

“pushback” — processo de remocdo gradual de camadas sucessivas de material estéril para
encontrar o minério. J4 nas minas subterraneas a companhia costuma trabalhar com trés
anos de galerias prontas para extra¢do de cromita (minério de cromo). Com a pandemia e as
restricdes que dela resultaram, de pessoal, equipamentos e outros recursos, boa parte
dessas galerias foi consumida. De trés anos, foi reduzida a um a disponibilidade de minério
pronto para extragdo. O processo de pushback esta em curso na mina a céu aberto em
Campo Formoso (BA) para estendé-la e opera-la como subterranea. E na subterranea,
abrindo novas galerias no complexo da Andorinhas. De maneira mais conservadora, a
Ferbasa opta por contabilizar os dispéndios relacionados ao desenvolvimento das minas e a
modernizag¢do de fornos como despesas correntes, e ndo como despesas diferidas que
poderiam ser categorizadas como investimentos. Essa abordagem é comum entre
mineradoras e siderurgicas: algumas delas buscam aumentar seus resultados (problema
nenhum ai) ao adiar o reconhecimento desses gastos como despesas. No caso da Ferbasa,
da-se o oposto: antecipa-se as despesas, o que reduz o lucro no curto prazo, mas, encerrados
os investimentos, isso é normalizado, e aumentam as margens de rentabilidade.

0 Normalizagdo dos custos do biorredutor: em 2022/23 a Ferbasa sofreu com problemas na

producdo de madeira prépria devidos a chuvas intensas, que prejudicaram a producdo de
biorredutores (carvio vegetal de eucaliptos) e manutencdo dos fornos de biorredutores. Foi
preciso aumentar entdo as compras desse insumo, com custos até 2x superiores aos da
produgdo propria. Em 2024, esses fatores deverdo ser normalizados. E destacamos a parceria
com a Aperam (comentada logo acima). Resta observar o prego acordado e o tempo para a
Ferbasa equacionar sua producdo propria de biorredutor. No entanto, o incremento da
producdo de FeSi75% pelo fim da modulacdo da energia (horario de ponta) e especialmente
do HP, que demanda maior consumo de biorredutores, devera demandar mais desse
importante insumo (que, em termos de custo para a producdo de FeSi75%, fica atrds apenas
da energia elétrica).
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0 Retomada da China: Mesmo que taxas de 6% a 8% de crescimento ao ano tenham ficado

para tras, a China, a nosso ver, continua a ser um importante vetor de crescimento para os
préximos anos (mesmo com incertezas de curto prazo). Caso a recuperagdo do pais esteja a
caminho, sentiremos isso diretamente nos pregos das ferroligas (minério de ferro e outras ja
vem em recuperacao). O grande entrave até o momento é a construcao civil por 1a. Até que
essa saia da situagdo de xeque-mate em que estd, os estimulos do governo chinés podem
compensar outros setores (infraestrutura talvez).

0 Descarboniza¢do: Movimento por transicdo energética e tributacdo de carbono cada vez

mais presentes nas discussdes, principalmente na Europa, e pode favorecer a Ferbasa que
tem a menor pegada de carbono do setor. Para se ter ideia, o ferro silicio chinés tem pegada
de carbono por tonelada 10x superior a da Ferbasa. No caso do FeCr, essa emissdo chega a
3x mais. A Noruega ja estuda tributar empresas rentaveis que impactam o ambiente. Na
Europa, a partir do préximo dia 31 serdo cobrados € 80 por tonelada de CO2 contido nos
produtos importados fora da Comunidade Europeia como acgo, aco inox, ferroligas e outros.
O calculo e a efetividade dessa tributacdo é um grande ponto de interroga¢do, mas favorece
a Ferbasa por produzir FeSi75% com pegada de carbono neutra. Ja a China, que representa
70% das exportagoes globais de FeSi75% podera ser alijada do mercado europeu.

0 Crise Sul-Africana: Cortes de energia e apagdes continuam recorrentes na Africa do Sul a

ponto de 2023 ter sido recorde em dias sem energia no pais. A taxa de desemprego passa de
30%, de longe uma das mais altas do mundo. Sem surpresa alguma, a economia nao sai do
lugar, de janeiro a setembro do ano passado, o PIB “cresceu” 0,3%. O pais cada vez mais
parece perto de uma ruptura social. Problemas logisticos e de escoamento (estatal
ferroviaria opera com 35% da capacidade) atrasam e encarecem fretes. Recentemente, a
estatal Eskom costurou acordos para vender energia a preco de custo a fabricantes de
ferroligas. Isso tende a direcionar o minério de cromo sul-africano para producdo local, o que
o torna mais caro para a China, que compra quase 80% do que precisa do pais. A venda de
energia a preco de custo ndo ajuda em nada a situacdo da estatal, que cava mais fundo sua
prépria cova a cada dia que passa. E a Africa do Sul usa energia térmica a carvio, o que
significa que o FeCr produzido com essa energia devera ser (bem) taxado quando chegar a
Europa. Que, por sua vez, ndo tem alternativa de fornecedor, ja que a Africa do Sul é o maior
exportador mundial dessa liga, que é essencial na produgdo de ago inoxidavel.

0 Novos Negécios: Estudos para compra de reservas de carvdo com baixo teor de fésforo na

Colombia continuam, o que deve internalizar um importante custo para a Ferbasa hoje
(coque metalurgico). Investimentos em novos negdcios, como a possibilidade de adicionar
possiveis novos produtos minerais e ligas, ndo podem ser descartados. Também nao se pode
descartar novos investimentos em energia elétrica na condigdo de autoprodutor (o que
elimina impostos e encargos regulatdrios).

0 Excesso de caixa: Com RS 1,1 bilhdo em caixa liquido (cerca de 28% do seu valor de

mercado), a pergunta que fica é: qual serd o rumo desses recursos? Se ndo houver novos
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investimentos relevantes, a possibilidade racional é aumentar dividendos ou recomprar
acOes (maximizando a criagdo de valor aos acionistas).

Ponto de Atencdo:

0 Comportamento do cambio: a receita é 100% dolarizada — portanto, uma eventual

apreciacgdo significativa do real pode ter impacto.

0 Retomada chinesa mais lenta: pode afetar a produgdo de aco inox e aco carbono, e, por

tabela, mexer tanto com a demanda de FeCr e FeSi75% como com a oferta chinesa desses no
mercado internacional.

0 Falta de clareza no mercado de FeSi75%: precos, mercado chinés e custo do coque e da

energia — nenhum desses é claro ou mesmo facil de acompanhar. Mas o processo de
descarboniza¢do e o custo mais alto da energia renovdvel e limpa tendem a onerar o custo
de producdo chinés de ferroligas (que sdo um produto eletrointensivo) e o uso de coque
metalurgico (também com custos pressionados no longo prazo).

0 Eventual atraso na normalizacdo de custos: até o momento, tudo corre conforme o

planejado no processo de pushback da mina. Mas, caso esse se estenda por mais alguns
trimestres, os resultados podem continuar pressionados.

Irani (RANI3) — Valor de Mercado: R$2,6 bilhdes

Principais Drivers:

0 Projeto Gaia: iniciado em 2020, esta praticamente concluido. A caldeira de recuperacdo dos

quimicos (o licor negro, que sera transformado em energia) foi o principal investimento — e
os desembolsos como um todo foram de cerca de RS 910 milh&es. A caldeira foi concluida
em junho de 2023, e deve atingir seu potencial maximo na metade de 2024. Com ela,
aumentara em 56% a geragao de energia da companhia, além de aumentar a capacidade
de produgao da celulose kraft marrom em 29%.

0 Novas fases de expansdo: (quase) concluido o Projeto Gaia, ndo se descarta a vinda de uma

nova fase de investimentos, focada na expansao de volume ou, até quem sabe, em alguma
aquisicdo (como foi a Sdo Roberto, de Indaiatuba — em SP).

0 Demanda estrutural por embalagens de papel: estd em curso uma mudanca de cultura do

consumidor: a substituicdo de plastico por papel e papeldo, principalmente em sacolas e
embalagens. Cada vez mais se vé no dia a dia sacolas, canudos e embalagens diversas, todos
de papel.
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0 Avango do e-commerce e delivery: estudos mostram que o varejo eletrénico consome até

sete vezes mais embalagens de fibra de papeldo por délar comercializado que o comércio
tradicional. E indicam que o e-commerce deve crescer 15% ao ano até 2026. Inclusive ja
existe uma embalagem feita de papel kraft marrom especial (forma hexagonal, em forma de
favo de mel) para substituir o (ora terapéutico, ora irritante) plastico bolha.

0 Inicio da compensacdo do crédito de PIS/Cofins sobre compra de aparas: a companhia

comecgou a compensar o direito de crédito de PIS/COFINS sobre compra de aparas anunciado
em junho/23. Até setembro, foram compensados RS 31 milhdes, com saldo de RS 194
milhdes a serem compensados nos préoximos meses. Detalhe: metade desses recursos
devem ser distribuidos em proventos.

0 Estratégia de gestdo de passivos: recentemente, foram resgatadas de forma antecipada e

facultativa as Debéntures Verdes (CELU13), com custo de CDI + 4,5% ao ano. Foram trocadas
por uma operacdo bancéria de RS 300 milhdes, ao custo médio de CDI + 1,8% ao ano e prazo
de 5 anos. Atualmente, 99% da divida tem vencimento de longo prazo.

0 Distribuicdo de dividendos: com uma politica clara de dividendos, a companbhia distribui 50%

de seu lucro em proventos. Em 2022 e 2023, o dividend yield superou 10% ao ano. Mesmo
com a valorizagdo de 48% das a¢Ges em 2023, esperamos uma continuidade dos yields
elevados, uma vez que ha RS 82 milhdes a serem distribuidos referentes a compensacdo dos
créditos fiscais e a recuperagao esperada do lucro (gragas a redugdo dos custos com energia
e produgdo maior trazidas pelo Gaia l).

Pontos de Atencgao:

0 Divisdo de resinas: houve ventos contrarios no ano passado, com menores precos praticados

no mercado asiatico — principal cliente das resinas (de pinus). Nos ultimos 12 meses, cairam
os pregos de terebentina e breu (insumos para tintas, borracha e cosméticos); mesmo pouco
relevantes no faturamento total (menos de 10%), precos caindo aos niveis que cairam
acabam por prejudicar os resultados.

0 Eventual alteragdo na politica de dividendos: a direcdo da companhia ja enfatizou que quer

manter o pagamento de 50% dos lucros em proventos, mas uma eventual nova fase de
expansdo, ou uma aquisicdo relevante, pode fazer com que os multiplos Divida
Liquida/EBITDA ultrapassassem 2,5x (hoje: 2,1x); sem levar em consideracdo as melhorias de
resultados que o Projeto Gaia trard, o payout serd reduzido para 25%. No curto prazo,
enxergamos esse risco como baixo.

0 Crescimento menor do PIB: pode elevar os precos das aparas e impactar o mercado de

embalagens. Menor atividade econémica reduz a oferta de aparas (principal matéria prima
das embalagens), o que afeta precos e custos. Efeito duplamente negativo, custo maior e
menor crescimento de vendas;
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0 Concorréncia: Investimentos de concorrentes, em especial Klabin, em sua nova fabrica de

embalagens de papeldo em Piracicaba (SP), podem trazer concorréncia adicional em alguns
segmentos, pressionando pregos.

Kepler Weber (KEPL3) — Valor de Mercado: R$ 1,9 bilhdes

Principais Drivers:

0 Agronegocio brasileiro pujante: o Brasil ja se consolidou como poténcia do agro mundial. O

pais é lider nas exporta¢des de soja, milho (neste ano talvez voltemos ao 22 lugar), café,
acgucar, carne bovina, suina e de frango. Nos ultimos dez anos, nossa produgdo de graos
avangou 5,5% ao ano e, de acordo com algumas consultorias, nos proximos dez anos
devemos continuar crescendo 5% ao ano.

0 Déficit de armazenagem: préximo de 115 milh3es de toneladas, o déficit passou a ser fator

critico para o produtor. Nao foi possivel armazenar 35% da produgdo em 2023. Prémios de
exportacdo da soja passaram a ser negativos (primeira vez desde 2004), o que “custou” aos
produtores cerca de RS 30 bilhdes.

0 Forgada marca: Top of mind ha 23 anos no setor de armazenagem, a forca da marca

permite a Kepler cobrar até 20% mais caro, a depender dos projetos: o prémio de preco ndo
vem do acaso, é a soma de fatores em relagdo a padronizagdo de projetos, agilidade na
execucao, baixos indices de atraso, reposi¢des disponiveis 24 horas por dia e qualidade da
estrutura. O dinheiro do cliente compra um produto e servigos pra la de premium.

0 Presenca Nacional: é a Unica empresa no setor que estd presente em praticamente todo

territério nacional. Sdo sete Centros de Distribui¢do (e mais dois a caminho), cerca de 40% de
participagdo no mercado e quase 70% de recorréncia de compras por parte dos clientes.
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Forte pipeline de projetos: apds liberagdo do PCA da safra 2022/23, e passadas as incertezas

guanto a transicdo de governo, a venda de projetos voltou em volumes expressivos. Somente
nos Gltimos 2 trimestres, 35 obras estratégicas, com faturamento de RS 470 milhdes, foram
divulgadas pela companhia, e boa parte delas sera faturada no 4723 e nos dois primeiros
trimestres de 2024.

Receitas recorrentes: a cada trimestre, a linha de Reposi¢cdes e Servigos ganha maior

representatividade. No 3T23 ja compunha 18% das receitas totais, que, anualizadas, sobem a
RS 280 milhdes por ano. Para se ter base de comparacdo, em 2017 a Kepler faturou apenas
RS 48 milhdes nesse segmento. Além de trazer previsibilidade de receitas, a reposicdo
contribui com margens elevadas. A compra da Procer (start-up de automacdo) abre espago
para novas aplicagdes em tecnologia (o que deve aumentar o valor agregado e a
recorréncia). A meta é conectar 50% das unidades de armazenagem do Brasil (hoje, essa
proporgdo estd entre 10% e 15%), um mercado estimado em 18 mil unidades e que
necessitam modernizacdo e monitoracao a distancia. Para isso, ha agora os servicos da
Procer.

Cooperativas com apetite para investimentos: com o elevado déficit, os cooperados

passaram a pressionar as cooperativas para investirem em silos, ja houve casos de essas se
verem obrigadas a recusar o recebimento de graos por falta de espago em silos e armazéns.
Vdrias cooperativas tém se movimentado no mercado: a Cocamar anunciou investimentos de
RS 300 milhdes em silos; a Coamo pretende, nos préximos trés anos, ampliar em 10% sua
capacidade de armazenagem (o que pode representar investimentos de cerca de RS 600
milhGes).

Lean manufacturing e possibilidade de expansao com baixo capital: a empresa continua

progressivamente a implementar o lean manufacturing (equivalente ao sistema just in time),
que leva a mais produtividade, custos menores e menor necessidade de capital de giro. A
pintura eletrostatica, recém-inaugurada, também reduz custos e melhora a qualidade (e a
competitividade) dos produtos, das margens e de ROIC. Para se ter ideia, o espago onde estd
instalada a nova pintura foi aberto a partir das melhorias realizadas pelo lean: algumas
dezenas de milhGes de reais ndo precisaram ser gastas em um novo prédio apenas para a
pintura.

Linhas de Financiamento e Resilos: temos visto boa vontade do atual governo em incentivar

o investimento em armazenagem. O Plano Safra 23/24 nos trouxe avango de 30% nos
volumes destinados ao PCA (RS 6,7 bilhdes), que ja estaria esgotado. Além disso, o BNDES
triplicou o nimero de operacgdes diretas para estruturas de armazenagem, voltadas as
cooperativas e empresas do agronegdcio, ja 13 financiamentos, no valor de RS 240 milhdes.
Outro ponto importante: a tramitacdo do Projeto de Lei (Resilos) que visa suspender tributos
federais no momento de aquisi¢do dos silos: o fabricante pode ter ai uma economia
tributaria em 9,25% de PIS e Cofins (ja é isenta de IPI)
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0 Depreciagio acelerada: o programa recém-aprovado pelo governo pode ser particularmente

benéfico para a Kepler, pois seus produtos sdo classificados como bens de capital (mais, no
comentario na sec¢do de Estratégia).

Pontos de atencdo:

g

Sazonalidade: historicamente, cerca de 60% das receitas anuais da Kepler se concentram no

2° semestre. O mercado as vezes ndo entende (ou ndo parece entender) essas oscilages
entre trimestres e o ano.

Ciclos do agronegdcio: apesar de ndo estar exposto as oscilagdes de pregos dos graos, os

ciclos podem fazer os resultados variarem drasticamente. Viu-se isso em 2023 em relagdo a
2022. Mesmo tendo o 22 melhor ano em 2023, o mercado teve dificuldades de interpretar os
resultados da Kepler.

Exposicdo direta aos produtores: mesmo com uma diversificagdo de setores (Agroindustrias,

Portos & Terminais e Pegas para Reposicdo), a conta para o produtor é relevante para a
companhia. Essa classe de clientes é mais sensivel a fatores como clima, movimento dos
pregos dos graos, dos pregos de insumos (em queda desde o ano passado) e as linhas de
financiamento (PCA aumentou). O apetite por projetos pode oscilar de forma brusca entre
anos ou trimestres. Clima e precgos dos graos tém tirado o sono dos agricultores que sentem
menos disposi¢ao para investir.

Importancia do PCA: muito aguardado pelo setor, o PCA pode acabar travando as vendas de

armazenagem, se sua liberagdo atrasar ou se o valor liberado ficar aqguém do necessario.
Apesar de muitos produtores terem condi¢es de adquirir silos com recursos préprios, eles
acabam por aguardar o PCA, que tem taxas atrativas de 8% fixos e prazo de 12 anos (é muito
melhor, portanto, deixar o capital rendendo 11,75% ao CDI). Com a queda da Selic, o custo
do PCA devera ser reduzido no Plano Safra 24/25. Resta aguardar também o volume.

Metal Leve (LEVE3) — Valor de Mercado: RS 4,6 bilhdes

Principais Drivers:

g
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Referéncia no aftermarket (pegas para reposi¢ao): contribui para manter as margens

elevadas e crescimento razoavel, dado que nos ultimos anos nossa frota circulante tem
envelhecido. De acordo com o Sindipecas, 80% da frota de veiculos leves tem mais de 6 anos
(quando comeca a aumentar a necessidade de manutenc¢ao), e 25% da frota de caminhdes
tem mais de 30 anos. Desde 2018, a receita de reposi¢do saltou de RS 830 milhdes para RS
1,8 bilhdo — e com margens significativamente maiores, o que explica o EBITDA saltar de
18% em 2018 para excelentes 22,9% entre janeiro e setembro. Quanto maior a participagdo
do aftermarket nas receitas totais (foram 31,9% em 2018), maior a rentabilidade (42% de
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janeiro a setembro de 2023), e quanto mais envelhece a frota, mais manutengao e reposi¢do
serdo necessarias.

Crescimento do mercado de reposi¢do e em filtros: o aftermarket na América Latina é um

mercado de RS 133 bilhdes, com RS 81 bilhdes focados em motores — e a lista de produtos
da Metal Leve cobre apenas 10% desse mercado. A empresa pretende destinar novos
produtos ao agronegdcio — filtros para colheitadeiras e tratores (um trator chega a ter 26
filtros). A empresa pode, assim, atender ndo sé montadoras, mas também o mercado de
reposicdo. Sem contar que a operacgao brasileira serd o centro de engenharia da Mahle para
filtros nas Américas.

Potencial ganho financeiro: de acordo com as notas explicativas, a companhia tem caixa de

RS 132 milh&es na Argentina, alocados em titulos do Tesouro argentino com remuneracio de
2,3% ao ano mais valoriza¢gdo cambial. Com a desvalorizacdo histérica de 131% do peso em
dezembro em relacdo ao ddlar, apés medidas anunciadas pelo governo recém-empossado de
Javier Milei, esses recursos tendem a apresentar ganho financeiro expressivo para o0 4723. O
lucro extra, embora ndo recorrente, devera ser distribuido via dividendos, ja que a empresa
distribui 100% do lucro (vide comentario abaixo sobre dividendos).

Motores mais sofisticados: embora isso iniba o crescimento do mercado original, favorece a

adicdo de valor. Uma frota envelhecida demanda manutencdo, que se traduz em
componentes mais valiosos, tecnolégicos e eficientes. Normas mais rigorosas sobre emissdes
e eficiéncia energética sdo a tendéncia dominante.

Mover: Programa de Mobilidade Verde e Inovacgdo, que favorece a industria automobilistica

brasileira, focada como estd em desenvolver combustiveis limpos e renovdveis (etanol,
biodiesel, biometano e hibridos a etanol). A medida impulsionara o Brasil na
descarbonizagdo do setor automotivo, privilegiando solugdes encontradas em solo
tupiniquim. Em outras palavras: o programa reduzird impostos de quem polui menos e
aumentara exigéncias de sustentabilidade, contabilizando a pegada de carbono “pogo a
roda” ao invés de “tanque a roda”.

Brasil sera hub para motores a combustao e biocombustiveis: o foco das montadoras

europeias em eletrificagdo abre para o Brasil uma ampla avenida para se tornar referéncia
mundial em motores a combust3o. Isso ja traz um movimento dentro do préprio Grupo
Mabhle, que elegeu a Metal Leve como a responsavel pelos desenvolvimentos relacionados
aos biocombustiveis, feitos aqui mesmo.

Dividendos: se replicarmos o lucro do 3T23 para o0 4723, a companhia pode encerrar o ano

com lucro de RS 800 milhdes. Com seu histdrico de distribuicdo de 100% dos lucros em
proventos, e levando em considerac3o o valor de mercado atual (RS 4,6 bilhdes), o yield para
2024 gira em torno de 15%, j4 descontados os RS 88 milhdes de JCP distribuidos em dez/23.
Destacamos que a Metal Leve foi camped no Brasil em yield: 35,8% em 2023, a frente de
Petrobras PN (29,6%).
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Pontos de Atengao:

0 Novaredugio de participacdo por parte da Mahle: o follow-on feito pela Mahle foi

precipitado, em nossa opinido. A ideia inicial era reduzir sua participacdo para 51% (ante
70%) em uma oferta de RS 1 bilhdo. O mercado estava sem apetite para uma oferta desse
tamanho em outubro. Os RS 200 milhdes levantados em uma oferta de RS 400 milh&es ao
todo (50% priméria e 50% secunddria), seguida de distribuicdo de proventos de RS 710
milhdes (RS 500 milhdes sé para a Mahle) frustraram os planos dos alem3es. Atualmente, a
empresa controla 61% da Metal Leve; caso precise de recursos, pode vir a vender mais uma
fatia de sua participagao sem renunciar ao controle.

0 Concorréncia: risco de concorréncia chinesa no aftermarket. Poderia sair dai uma guerra de

precos, mas os produtos Metal Leve ganham em qualidade, assisténcia técnica e rede de
distribuicao;

0 Volatilidade de insumos: o0 aumento dos precos dos insumos pode levar algum tempo no

repasse de custos as montadoras (que seria mitigado, no entanto, pelo repasse no
aftermarket). Nesse caso, o risco de concorréncia chinesa é um ponto a ser observado — a
China “vai pra cima” em termos de pregos, de olho mais em caixa que em lucro.

S3o0 Martinho (SMTO3) — Valor de Mercado: RS 10 bilhdes

Principais Drivers:

0 Aperto no mercado de aglicar global: mesmo com as fortes quedas no aclicar desde meados

de novembro (USS 0,28 para USS 0,21 por libra-peso), a dindmica ainda é de aperto de
oferta, ja que india e Tailandia tiveram fortes quebras de safra. Estamos otimistas quanto a
uma nova alta nos pregos, em um momento em que a india continua a fazer a transi¢do para
o etanol e a restringir as exporta¢des de aglcar. Ainda havera uma forte migra¢gdo do mix da
cana indiana para o etanol, ja que a mistura atual de 10% na gasolina subird para 20% até
2025, parte da cana-de-aglcar ird para a produgdo do carburante. O papel do governo como
regulador serd essencial: em termos econémicos, o aglcar é mais interessante, mas, para
atingir as metas de descarboniza¢do com uso do etanol, restricdo as exportacées e controle
local de pregos do acgucar tém de ser mantidos. A introducdo da tecnologia flex no pais é o
fator mais importante no longo prazo (a exemplo do que ocorreu no Brasil).

0 safrarecorde: condicBes climéticas favoraveis, investimentos em tratos culturais e manejo

agricola diferenciado contribuiram para a moagem recorde de 23,1 milhdes de toneladas,
volume 7% superior ao guidance. Esse volume permitird expandir receitas e diluir custos
fixos ainda no exercicio societdrio que se encerra em margo deste ano.

0 “Combustivel do Futuro”: projeto de lei defendido pelo vice-presidente, Geraldo Alckmin,

vem ganhando for¢a. O programa visa aumentar a mistura de etanol anidro na gasolina de
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27,5% para 30%. Isso trard demanda adicional, além do uso do SAF (sustainable aviation fuel)
na aviagdo em ambito global. A aviagdo comercial responde hoje por 2,5% das emissdes
globais de gases de efeito estufa, e o setor aéreo no mundo todo, representado por 290
empresas, assumiu o compromisso de zerar emissdes até 2050. Sdo produzidos hoje 14
milhGes de litros de SAF, que na pratica significam um arredondamento: equivalem a
0,003% (sim, é isso mesmo) das necessidades. Bem se vé ai que ha um potencial gigantesco
para o SAF, e o etanol é uma das principais alternativas a esse biocombustivel.

0 Terras préprias: recente reavaliacdo dos 55 mil hectares de terras proprias mostraram

valorizacdo de 30% ao longo dos Ultimos 2 anos. Avaliadas em RS 6,3 bilhdes, apenas essas
terras sdo equivalentes a 63% do valor de mercado atual da empresa, fora maquinario,
usinas, geragdo de caixa futura e 330 mil hectares (ha) de canaviais com custo de
implementac3o de cerca de RS 20 mil/ha, ou RS 4,6 bilhdes (considerando que 70% sdo
canaviais préprios em areas arredadas e 55 mil ha da companhia). Somente terras e canaviais
representam um valor de reposi¢do de RS 10,7 bilhdes, mais que o préprio valor de mercado
da empresa (fora RS 3 bilhdes de EBITDA que deverdo ser gerados nesse exercicio social).

0 Biometano, possivel “game changer”: o que parecia um sonho distante comeca a se

materializar. Em outubro, foi aprovada a implanta¢do de uma unidade produtora de
biometano, com capacidade de 15,6 milhdes de Nm?* de Biometano - Metro Cubico Normal,
padrdo ANP-, ( equivalente a um volume médio de 63 mil m%dia, durante periodo de
moagem). O projeto custard RS 250 milhGes e serd 90% financiado com recursos de BNDES e
FINEP, com prazo de 8 anos. O biometano produzido sera inicialmente vendido a Compass
(empresa de gas do grupo Cosan), mas o futuro aponta para um possivel uso em caminhdes,
magquinas agricolas e colheitadeiras no lugar do diesel (um dos principais custos agricolas e
que gera emissdes de CO2). O limitante no momento é a produgdo dos motores (ja realizado
na MWM do grupo Tupy) e dos veiculos equipados com essa tecnologia de combustdo.

0 Maquinas movidas a Etanol: outra possibilidade no horizonte é o desenvolvimento de

motores movidos a etanol. A John Deere anunciou um conceito de motor a etanol de 9.0l.
Mesmo que esse motor “beba” mais que o movido a diesel, ter o etanol “dentro de casa” a
preco de custo reduziria gastos com combustiveis de forma relevante. Hoje o litro de diesel
custa RS 5, contra R$1,90 do etanol da Sdo Martinho: mesmo com autonomia pela metade,
ja compensaria, fora os ganhos ambientais e a geragdo adicional de CBIOs por emitir menos
co2.

0 Vvalor de reposi¢do de ativos: segundo a empresa, reposicdo nas usinas de cana-de-acglcar

custa RS 2 milh&es por mil toneladas de capacidade de esmagamento (para o etanol de
milho, o valor é RS 1 milh3o). O custo de reposi¢do das usinas da empresa ficaria, entdo, em
RS 50 bilhdes. Portanto, implementar uma usina greenfield de cana praticamente inviabiliza
novos projetos, que se limitardo no Brasil, entdo, ao etanol de milho. No caso do agucar,
neste ano deverao ser adicionados no Brasil 2 milhdes de toneladas de capacidade,
desviando da producdo de etanol (possibilidade na prépria Sdo Martinho em Goids). Mas
novas capacidades de produgdo de agucar, aqui e alhures, sdo bastante limitadas, o que, por
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si s0, ja funcionard como fator de corregdo de pregos para cima nos proximos anos (além do
efeito india, j4 comentado mais acima).

0 cCréditos tributérios e depdsitos judiciais: com mais uma parcela de cerca de RS 450 milhdes

a receber em precatdrios do IAA, ha também a discussao sobre a incidéncia de Imposto de
Renda nos direitos indenizatérios (considerados isentos) da Copersucar. Pode vir dai um
ganho de RS 1,4 bilhdo, diretamente para o lucro da companhia (14% de seu valor de
mercado), depositado judicialmente, com rendimento pelo CDI. Como ex-cooperada, direitos
da Copersucar relativos aos créditos junto ao IAA s3o direitos da Sdo Martinho (a
participacdo a época era de 14%). Os depdsitos judiciais sdo, portanto, 100% da Sdo
Martinho, e estdo em seu balanco.

Pontos de Atencdo:

0 Clima: favoravel neste ano e provavelmente, na proxima safra. Questdes climaticas fogem do

controle da companhia (de qualquer controle de qualquer companhia, alids). Caso haja
alguma mudanca expressiva para as proximas safras, o mercado pode se frustrar (como nas
safras 20/21 e 21/22).

0 Mercado de Etanol: com uma paridade do etanol de 63% em relagdo a gasolina e pregos

guase 30% menores que os de 12 meses antes, a margem do produto segue muito
pressionada (até deficitaria em alguns casos). Caso os precos nio se recuperem, pode haver
“guebradeira” entre as usinas exclusivas de etanol menos eficientes. O que nem de longe é o
caso da Sdo Martinho, mas poderia levar a empresa a considerar aquisi¢des, especialmente
no segmento de etanol de milho. Se esse for afetado pela elevagdo nos precos do milho, o
lucro fica praticamente inviabilizado.

0 Politica de pregos da Petrobras: ndo é incomum precos da gasolina serem decididos na

“canetada”, ainda mais em periodos eleitorais. Pregos artificiais da gasolina abaixo da
paridade internacional sdo danosos ao etanol, que ja esta praticamente sem margem de
lucros, especialmente para empresas menos eficientes e de etanol de milho.

Schulz (SHUL4) - Valor de Mercado: RS 2,5 bilhdes

Principais Drivers:

0 Qualidade diferenciada: os produtos envolvem engenharia e confiabilidade em niveis

elevados, ampliam o relacionamento com os principais clientes e abrem mercados.
PremiagdGes globais concedidas por nomes como Caterpillar, John Deere e DAF, entre outros,
vém desses diferenciais. O trabalho conjunto com essas gigantes mundiais permite
planejamento de longo prazo. A Schulz ja discute com clientes projetos que estardo no
mercado somente em 2028, notadamente no segmento agricola, uma das principais
avenidas de crescimento para a empresa.
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0 Avancando no mercado de reposicdo: a presenca aqui ainda é pouco expressiva, mas vem

crescendo (ao ritmo de dois digitos) nos ultimos anos. Apenas no 3T23, esse crescimento foi
de 48% frente a um ano antes. Com um mix de quase 650 produtos, o que ndo falta é espaco
a ocupar. O potencial de vendas no mercado de compressores de freio chega a RS 1 bilh3o, e
a empresa mal o tocou.

0 Fabricas no estado da arte: a empresa se qualifica entre as mais modernas e eficientes do

mundo. Grau elevadissimo de automacdo e equipamentos alemdaes de Ultima geragao, com
mais de 150 centros de Usinagem CNC Heller; e 50 Tornos CNC. Ainda neste inicio de 2024 a
companhia se tornarad uma industria totalmente 4.0, com todas as etapas de producéo
conectadas e automatizadas em certos niveis. Produtividade, qualidade, baixa geracdo de
residuos e custos baixos sdo garantidos.

——— " \

Usinagem =
chining Shop indo!
—m——
-

0 Geragdo de caixa recorde: a companhia tem focado na gestdo de seu capital giro, o que

acelerou a geragao de caixa desde o inicio de 2022. Nesse curto periodo, saiu-se de uma
divida liquida de RS 480 milhdes para um caixa liquido de RS 20 milhdes! Mesmo em ciclo
recorde de investimentos, com mais de RS 200 milhdes nesse periodo e tendo distribuido
cerca de RS 125 milhdes em proventos.

0 Avango na governanga: migrar da listagem de Nivel 1 para Nivel 2 (Novo Mercado) e

aproximacdo ao mercado de capitais, com calls de resultados, Investor Day, e outros
movimentos. A empresa ndo sinalizou. Mas sdo possibilidades.

0 Expansdes futuras: hoje operando perto da plena capacidade, mesmo em um ano

desafiador para caminh&es e maquinas agricolas, a Schulz estd preparada para expansdes
relevantes. A companhia tem dois terrenos para futuras expansdes, um de 60 mil m? e outro
de 25 mil m?, anexo ao seu parque industrial atual, além da possivel conversdo da planta de
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compressores para a divisdo automotiva. Os compressores seriam levados para outro local,
numa migragdo relativamente simples. A empresa vem testando lojas-conceito para
distribuir diretamente seus produtos, aproximando-a do mercado consumidor e do varejo.

0 Expansdo Mercado Externo: exportacdes sdo hoje apenas 20% das receitas totais. Mas, com

a globalizagdo dos componentes, o nearshoring e a qualidade dos produtos, o espago para
expandir é amplo. Lembremos, no entanto, que a Schulz ja tem centros de distribuigdo na
Europa e nos EUA, e uma fabrica de compressores e componentes na China.

0 Depreciacdo acelerada: assim como diversas investidas nossas, a Schulz se beneficiara da

medida, de duas formas principalmente: na aquisicao de seus equipamentos para
modernizacgdo fabril e expansdo; e no possivel aumento da demanda por maquinas e
equipamentos (notadamente compressores de uso industrial).

Pontos de Atencdo:

0 Baixa liquidez: liquidez menor restringe entrada de novos investidores. A empresa ainda é

pouco “visivel” pelo mercado de capitais, e, sem sell-side, seu acesso a investidores
individuais fica limitado.

0 Disputa por mao de obra qualificada: em Joinville (SC), cidade que abriga as sedes da Schulz

e de outros nomes grandes como Tupy, GM e Embraco, ha uma disputa continua por mao de
obra qualificada. Possivel perda de talentos (principalmente engenheiros) é, portanto, um
problema consideravel, que pode inclusive elevar o custo de recursos humanos qualificados.

0 Mercado de compressores sensivel ao crescimento do PIB: jd com elevado market share

nessa divisdo (70% dentro de seus segmentos), o crescimento desse mercado se daria
basicamente em conjunto com crescimento do PIB. A alternativa encontrada até o momento
é langar produtos inovadores para o mercado e ampliar a exposi¢gdo ao mercado externo.

Tupy (TUPY3) — Valor de Mercado: RS 3,96 bilhdes

Principais Drivers:

0 Retomada das vendas de caminhdes: esse driver engloba ndo sé a Tupy, mas também Metal

Leve e Schulz. Apds a transi¢do Euro 5/Euro 6, a tendéncia é a normalizacdo da producédo de
caminhdes no Brasil em 2024 (depois do tombo de quase 37% em 2023). De acordo com a
Anfavea, a projecdo é crescimento de 14% em caminhdes pesados neste ano — com margem
para surpresas, como nas ultimas mudancgas de padrado.

0 Planta de Betim: quase dois anos apds a assumir a unidade (atual Tupy MG, ex-Teksid), as

sinergias vém sendo colhidas em ritmo até mais acelerado que o previsto. Acaba que elas
ainda ndo estdo claramente visiveis nos resultados consolidados, ofuscadas por fatores
pontuais como o menor volume de vendas e a valorizagdo do peso mexicano (ha uma planta
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no México). A unidade de MG tem totais condi¢cdes de ser a mais rentavel da Tupy, por
contar com vantagens como acesso as principais matérias-primas (e a pregos melhores),
custo menor da mdo de obra e até o uso de 50% de gusa liquido — substituindo sucata, o
gue economiza energia para fundir a carga metdlica nos fornos — e a qualidade mesma do
ferro-gusa sem contaminantes metalicos. Os equipamentos trazidos da planta de Maua (SP)
ja estdo quase em operagao — e dai virdo mais ganhos importantes de eficiéncia.

I
S
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0 Alavancagem Operacional: a capacidade instalada atual se aproxima de 950 mil toneladas

por ano. O volume dos ultimos 12 meses, por sua vez, foi de 647 mil toneladas.
Evidenciam-se ai 30% de capacidade ociosa — ou, lendo a partir da outra ponta, um
crescimento potencial de 46%. A retomada de volumes tende a diluir fortemente custos
fixos, melhorando margens — que hoje estdo abaixo do histérico —, além de impulsionar
receitas, resultados operacionais e lucro liquido. Tudo sem ter que investir em expansao.

0 Agregacgio de valor em seus produtos: ao invés de investir em expans3o (como dito logo

acima), esse investimento pode vir como amplia¢do de usinagem, CGl, pré-montagem,
montagem, pds-venda e produtos com maior conteudo tecnolégico. Um bloco totalmente
usinado, por exemplo, pode valer o dobro de um sem usinagem. As exigéncias cada vez
maiores de eficiéncia energética e reducdo de emissdes demandardao motores mais
modernos, com mais tecnologia embarcada — e, portanto, de valor agregado. Veja-se que s6
com a evolucdo do Euro 5 para Euro 6 — o que envolveu basicamente uma troca de motores
—, 0s pregos dos caminhdes subiram ai entre 20% e 30%. Metal Leve também se beneficia
deste movimento.

0 MWM: com receita aproximada de RS 2,2 bilh&es nos ultimos 12 meses (ante RS 3,2 bilhdes \

em 2022), a transi¢do E5/E6 e a queda de 37% de 2023 (mencionada mais acima) pesaram.
Apesar da atividade de montagem ter margens baixas (o que é compensado pelo elevado
ROIC, pois equipamentos e componentes sdo todos fornecidos pelos clientes), a queda
expressiva bateu nos resultados da MWM. O lucro, no entanto, ficou em RS 109 milhdes
entre janeiro e setembro. Essa adquirida tem forte potencial, ndo so frente as oportunidades
que se abrem na montagem de motores, mas em descarbonizagao, geradores, biometano,
maritimos, torres de iluminagao fotovoltaicas e pegas para reposigao.
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0 Nearshoring: eis ai um movimento que parece n3o ter volta. Na verdade, segue é ganhando

for¢a nos EUA. O México é o pais que mais tem se beneficiado desse movimento: em 2022,
comegaram a ser construidos 47 parques industriais no pais, e a estimativa é de que a
economia do México verd mais USS 30 bilhdes ao ano. O pais ja é o maior exportador para os
EUA, superando até mesmo a China, e devera ganhar ainda mais importancia. Com as duas
plantas no México, a Tupy se beneficia desse movimento — os novos contratos de RS 650
milhdes a partir de 2024, alids, derivam justamente do nearshoring. E a expectativa é de que
mais contratos venham por ai.

0 Mover e Depreciagio acelerada: as duas medidas, j& comentadas em se¢des mais acima, sdo

relevantes para o case Tupy. Principalmente o Mover, uma vez que a companhia é uma das
principais pesquisadoras e investidoras em solugGes para a descarbonizagdo dos transportes
(veja topico logo abaixo).

0 Novas Tecnologias: reciclagem de baterias, hidrogénio (acordo ja firmado com a MAN para

produzir cabegotes para motores a hidrogénio), biometano, solugdes maritimas, blocos e
cabecotes ultra light iron e motores leves com CGI (mais baratos, eficientes e menos
intensivos em energia elétrica para serem fabricados) tendem a crescer em importancia e
representatividade. A tecnologia do ultra light iron da Tupy foi premiada pela American
Foundry Society, entidade de referéncia em fundigdo no mundo — o que sé mostra o
potencial da inovag¢do, que pode recuperar o mercado de veiculos leves.

Pontos de atencdo:

0 Repasse de custos: eventuais aumentos de custos na sucata podem ter impacto sobre os

resultados no curto prazo, reduzindo margens momentaneamente. Mas vale o inverso
também: se o custo da sucata cair, melhor para a companhia.

0 Mercado americano: alguns economistas acreditam que o mercado americano vai perder

forca neste ano, com PIB crescendo menos, e mesmo uma demanda menor de pesados. Ndo
acreditamos nisso — mas nao custa nada manter o radar ligado. Ndo esquegamos de que ha
elei¢cdes nas terras do Tio Sam neste ano, e é comum que disso surjam pacotes de
infraestrutura, o que impulsiona a venda de pesados. E ha o possivel relaxamento monetario
do Fed — o que pode dar certo suporte a economia.

0 Valorizagdo do real e do peso mexicano: com quase 70% da receita dolarizada (o aumento

de receitas da MWM deve diluir essa relacdo), a valorizagdo dessas duas moedas pode elevar
custos, principalmente relacionados a mao de obra. O peso mexicano, por exemplo,
representa 20% dos custos e teve aprecia¢dao de 14% nos ultimos 12 meses.

0 Corte de juros mais lento e oferta de crédito: um atraso ou uma desaceleracdo no atual ciclo

de corte de juros no Brasil pode atrasar a renovagao da frota — bem como reduzir a
disposicao dos bancos ligados a montadoras para financiar vendas.
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Unipar (UNIP6) — Valor de Mercado: RS 7,8 bilhdes

Principais Drivers:

0 Marco do saneamento: prevé a universalizacdo dos servicos até 2033, elevando a demanda

por cloro para tratamento de agua.

0 Demanda de soda caustica: projetos relevantes em andamento no setor de Papel e Celulose

(grande consumidor de soda), no qual os investimentos ultrapassam a marca de RS 60
bilhGes para os préximos anos (Projeto Cerrado da Suzano é um exemplo) trardo demanda
adicional. Ha também diversos outros usos industriais que devem avangar em ritmo superior
a oferta até 2030. A Braskem é a Unica concorrente local, mas a empresa atravessa um
periodo conturbado, em que se discute a venda de seu controle e a responsabilizagdo por
problemas ambientais em Maceié — justamente nas operagdes de cloro e soda.

0 Taxas de juros: a Selic menor terd efeito positivo nos setores imobilidrio e industrial,

melhorando o cenario para seus trés principais produtos — PVC, soda e cloro.

0 Disponibilidade de gas: o atual governo tem pressionado a Petrobras para aumentar a oferta

de gds natural. Quanto maior a oferta, menor o custo — e melhor para Unipar, que tera
menos gastos na producdo e podera ficar a altura de empresas internacionais que tém
acesso a gas com pregos mais atrativos.

0 Autoproducgio de energia: o Complexo Lar do Sol e o Complexo Tucano elevardo a

autoproducdo da Unipar a quase 80% da energia que consome. Por ser uma atividade
eletrointensiva, o controle dos custos e a garantia de fornecimento de energia sdo
importantes no processo de reduzir custos e sair do mercado regulado.

0 Plantas “Lego”: a nova planta de soda-cloro em Camacari/BA é o primeiro projeto greenfield

da Unipar. Sua entrada em operagdo é esperada para o 2° semestre deste ano, com volume
inicial bem reduzido (caso venha a ganhar mercado, serd expandida modularmente). A
empresa pretende fazer mais 3 dessas plantas modulares (“Lego”), que sdo a solugdo para
lidar com o limite de distancia para transporte do cloro (500 km). Presenca em mais lugares é
fator crucial, e a entrada em novas regides de forma “timida” reduz os riscos.

Pontos de atengdo:

0 Argentina: mesmo com todos os problemas, é um mercado rentavel. Com a recente

transicdo de governo e a economia altamente inflaciondria, ndo podemos descartar o risco
de possiveis impactos na rentabilidade dessa operagao. A desvalorizagdo cambial, no
entanto, favorece as exportagdes, cabendo observar os custos da energia (termoelétrica
prépria) gerada com gas natural — cujos pregos estavam controlados e podem ser corrigidos
mais cedo do que se imagina.
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0 PVC:vindos de leve recuperagdo, os pregos continuam incertos em relagdo ao fraco

desempenho do mercado imobilidrio local e global. E hd os riscos inerentes de importacdes
da China a pregos baixos.

Desempenho dos Fundos — Dezembro 2023
Trigono Delphos Income FIC FIA (CNPJ: 29.177.024/0001-00)

O Delphos encerrou 2023 ndo sé positivo como com um consideravel retorno. Mas deixe, caro leitor,
os resultados, mais que os adjetivos, falarem por nds.

A valorizagdo do Delphos no ano foi de 16,5%. Sim, ficou abaixo do benchmark, o IDIV, com seus
26,8%, mas o fundo vem construindo excelente track record desde seu inicio (abril/2018): desde
entdo, ja sdo 234,7% de valorizacdo, bem adiante dos ainda assim respeitdveis 104,5% do referencial
(alfa de 130,2%) do IDIV. Mostra-se ai a importancia dos dividendos no retorno da carteira ao longo
do tempo. Dividendos, alias, sdo uma das principais “notas de corte” no vestibular da Trigono (e mais
ainda do Delphos).

Em 2023, o fundo apresentou yield de 11,0%, ante 8,6% do IDIV. Para comparar, o dividend yield do
Delphos em 2022 foi de 10,7% e em 2021, de 12,2%, com média de 11,3% em trés anos. Os yields de
nossas investidas vém crescendo ano a ano, e para este nada indica que isso va mudar, com lucros
ainda maiores, e melhor ainda: antes de uma possivel tributagdo a partir de 2025. As empresas
poderdo, desta forma, antecipar dividendos e utilizar o maximo do “estoque” de JCP, lucros
acumulados e reservas de lucro ainda disponiveis.

Por setor, a Industria foi a estrela, com 11,1% (nada menos que 2/3 do retorno total). Como
haviamos previsto, o atual governo vem adotando incentivos ao setor automotivo, que vdo desde
retomar a cobranga de Imposto de Importagdo para carros elétricos até o usar recursos da
reoneracdo do diesel para cortar impostos e baratear os veiculos de até RS 120 mil (esse ultimo
consumiu, em pouco tempo, RS 800 milhdes).

E veio o Mover, o Programa de Mobilidade Verde e Inovagdo, que vem substituir o antigo Rota 2030.
Traz incentivos que podem chegar a até RS 19 bilhdes nos proximos 4 anos para as empresas que se
comprometerem a investir em descarbonizacdo e em P&D. Tal programa favorecera especialmente
Tupy e Metal Leve, além da Sdo Martinho que direta e indiretamente se beneficiardo do Mover.

Mas tem mais para o setor: o governo enviou ao Congresso um Projeto de Lei que autoriza a
utilizacdo de deprecia¢do acelerada apenas para 2024 para apuragao do Imposto de Renda, abatendo
100% dos investimentos em dois anos. Beneficia assim as empresas (notadamente de capital
intensivo) que estejam investindo, bem como aquelas que atuam em bens de capital e sdo
fornecedoras. Em geral, as depreciagdes sao realizadas em 25 anos. Esse incentivo trard maior
retorno aos investimentos e melhora no fluxo de caixa operacional das empresas que investem,
reduzindo o custo tributdrio. Para as nossas empresas investidas é excelente noticia, pois varias se
encontram em ciclo de investimentos e até intensificando, mais uma vez a Tupy como uma das
empresas especialmente beneficiadas.

Entre os setores no Delphos, também se destacaram Servigos Financeiros (4,8%) e Agronegdcio
(2,8%). Na contramao veio Mineragdo e Metalurgia (-1,5%).

Resenha Mensal Janeiro




33

Abaixo, a tabela com o histérico de rentabilidade do Delphos:

Fundo dez-23 2023 24M 36M 48M INiclo
DELPHOS 4,8% 16,5% 30,5% 101,5% 129,1% 234,7%
IDIV 6,9% 26,8% 42,7% 33,2% 32,4% 104,5%

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

O Flagship 60 encerrou 2023 com valorizagdo de 10,1% ante 17,1% do SMLL. Dois fatores pesaram
nesse desempenho: o primeiro é o préprio sucesso do Flagship, que nos ultimos 2 anos foi
significativamente superior — foram 15,5% em 24 meses, contra -0,2% do SMLL no mesmo periodo.
Isso resultou em custos substanciais com performance no 1° semestre de 2023.

O segundo ponto é seu “beta” inferior ao indice, pouco exposto as empresas alavancadas e
fortemente impactadas pelas flutuagdes das taxas de juros (como varias das que estdo no SMLL).
Muitas vezes este tipo de companhia (como incorporadoras, varejo, consumo, entre outras) tem até
certo grau especulativo, uma vez que investidores aproveitam para “apostar” nos movimentos das
taxas de juros através desse tipo de empresa (mais sensiveis aos ciclos monetarios). Como nossas
empresas tém baixo nivel de alavancagem e correlacdo baixa com o ciclo de juros, é comum esse
desempenho “atrasado” frente ao SMLL. Nossas empresas, no entanto, tém solidez financeira que
reduzem sobremaneira os riscos. O mercado talvez “ndo preste aten¢do” nisso. Ou deve
simplesmente gostar é da especulagdo mesmo.

Em seu sexto ano de retornos positivos, contribuiram para o resultado Industria (com fortes 14,6% -
explicado na segdo do Delphos), Agronegdcio (2,4%) e Quimico (1,1%). Apenas dois setores puxaram
para baixo: Mineragdo e Metalurgia (-1,5%) e Tecnologia (-0,9%). O principal detrator foram as
despesas caixas referentes ao pagamento de performance associados ao regulamento do fundo e seu
desempenho.

Estamos otimistas quanto a 2024, como comentamos mais acima. Nossas principais investidas
fizeram o dever de casa no ano passado e deverdo ter uma excelente “colheita” neste. Quanto ao
retorno em bolsa, cabe ao mercado precificar essas empresas de forma justa em relagdo a seus
respectivos valores intrinsecos e fundamentos. Enquanto isso ndo ocorre, entendemos ser o Flagship
uma excelente oportunidade: o risco é baixo por estar alocado em empresas com baixissimo
endividamento — das 12 empresas do fundo, 9 encerraram o 3T23 com caixa liquido, enquanto
nenhuma das outras 3 ultrapassou a rela¢ido Divida Liquida/EBITDA superior a 1,8x!

Focado em empresas small caps e que proporcionam forte criagao de valor aos acionistas (EVA ou
VEC), o desempenho ao longo do tempo ndo é mero acaso. Desde seu inicio em abril de 2018, o
Flagship 60 entregou 257,8% de retorno, com alfa de 224% sobre o SMLL (magros 34,3%) e um CAGR
(retorno anual composto) desde 2018 de cerca de 25,2% ao ano. Nada mal. Na verdade, excelente,
tendo em vista os ventos contrarios (pandemia, ciclo de alta de juros no Brasil e exterior, aversdo ao \
risco, venda macica de investidores locais e novo governo). Nada disso deteve o Flagship. Imaginem
0 que podera acontecer no ciclo de queda de juros? No inicio da Resenha demos algumas pistas.

Fundo dez-23 2023 24M 36M 48M INiCIO
FLAGSHIP 30 4,8% 9,7% 15,5% 72,1% 89,1% 266,4%
SMLL 71% 17,1% -0,2% -16,1% -17,4% 34,3%
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Fundo dez-23 2023 24M 36M 48M INiclO
FLAGSHIP 60 4,9% 10,1% 15,9% 72,5% 84,7% 257,8%
SMLL 7,1% 17,1% -0,2% -16,1% -17,4% 34,3%

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

Apesar de ter ficado atras do IBOV no ano (13% contra 22,3%), o Verbier fechou seu sexto ano em
territério positivo. Desde o inicio (julho/2018) entregou 228%, um notavel alfa de 156% no periodo.
O ano passado foi também o primeiro em que o Verbier ficou atras do IBOV. Sem querer justificar o
desempenho aquém do benchmark, mas esse foi bastante beneficiado nos ultimos 2 meses do ano.
Até outubro, o Verbier tinha vantagem de 4 pontos percentuais sobre o referencial. Houve um forte
fluxo estrangeiro nas bolsas, que foi principalmente para empresas mais liquidas. Apenas para se ter
ideia: 6 empresas responderam por 14,6% da atribuicdo de performance dos 22,3% entregues pelo
IBOV no ano: Petrobras (7,2%), Itau (2,6%), Banco do Brasil (1,9%), Bradesco (1,2%), BTG (0,9%), e
Ultrapar (0,8%). SO a Petrobras ja explica 1/3 do desempenho do IBOV.

Com mandato flexivel em a¢des, oportunidades em large caps sdo aproveitadas, o Verbier estd hoje
mais voltado a micro e small caps, que representam, juntas, 85% do portfélio do fundo. Acreditamos
ser esse 0 segmento em que as principais oportunidades assimétricas no mercado brasileiro de a¢des
estdo, e é ele que mais se beneficiard com o ciclo de queda de juros. As sete principais posi¢des do
fundo compdem 85% do portfélio total.

Quanto ao desempenho no ano, praticamente todo o rendimento veio do setor Industrial (14,5%). O
agronegdcio vem logo atras, mais modesto (2,2%). Na contramdo veio apenas Mineragdo e
Metalurgia (-1,6%), devido aos precos mais baixos das ferroligas e aos aumentos de custos pontuais
para a Ferbasa (como ja explicado). Tal como o Flagship, o Verbier teve despesas consideraveis no 1°
semestre, relacionadas a taxa de performance paga, enquanto o desempenho das investidas foi
ainda melhor que os 13% registrados no ano.

Fundo dez-23 2023 24M 36M 48M INicIO
VERBIER 3,8% 13,0% 20,6% 78,3% 106,3% 228,4%
IBOVESPA 5,4% 22,3% 28,0% 12,6% 15,2% 71,8%

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

Um dos principais destaques da Trigono nos ultimos anos e em 2023 foi o 70 Prev, que, mesmo com
30% alocados em renda fixa e 70% em renda variavel, entregou 117% do CDI no periodo. O retorno
nominal no ano foi de 15,2%, contra 13% do CDI. Em seus cinco anos até aqui, o fundo superou o CDI
consistentemente em todos! Os destaques setoriais no ano foram os mesmos dos demais fundos:
IndUstria (9,7%) e Agronegdcio (4%), com apenas Mineragdo e Metalurgia a apontar para baixo
(-1,1%).

Essa alocagdo 70/30 nos permite fazer constantes ajustes na carteira, realizando lucro nas a¢des com
maior alta, e comprando as que caem, mantendo a exposi¢do de 70% em renda varidvel. Sem apelar
para o truque do “market timing” — um dos principais inimigos do investidor. Investimos em
empresas, com negdcios e expectativas de resultados que podemos monitorar adequadamente;
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aquilo, no entanto, é coisa de apostador ou de quem gostar de tentar adivinhar a dire¢do do
mercado, explorando a volatilidade do mercado.

Desde seu inicio (set/2019), o Trigono 70 Prev entregou ganho de 98,2%, contra 38,6% do CDI. O que
representa um ganho relativo de 254,4% sobre este no periodo — resultado excelente para um
fundo de previdéncia, especialmente visando renda complementar a aposentadoria.

E ndo percamos de vista que todo esse retorno veio num ambiente bem desafiador: pandemia, juros
em alta aqui e 13 fora, elei¢Ges, guerras, forte aversado ao risco por parte dos investidores
institucionais e alocagdo em NTN-B visando mitigar o risco dos planos com beneficio definido.
Superamos todos esses ventos contrarios e acreditamos estar com as velas bem posicionadas para
guando o vento vier a nosso favor.

Fundo dez-23 2023 24M 36M 48M INiclO
70 PREV 2,6% 15,2% 14,3% 32,3% 61,0% 98,2%
CDI 0,9% 13,0% 13,1% 271% 32,6% 38,6%

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

O Trigono Icatu 100, outro produto previdenciario (esse 100% alocado em ac¢8es, por isso sujeito a
diferentes regulagdes pela SUSEP), pode nao ter superado o referencial IBOV (22,3%), mas entregou
desempenho bem satisfatdrio (16,8%). Ficou ainda bem acima do CDI (13%). No ano, Industria
(15,2%), Agronegdcio (3,5%) e Consumo (2,8%) o puxaram para cima. Tecnologia (-2,3%) e Mineragdo
e Metalurgia (-0,6%) fizeram o movimento contrario, mas o impacto no todo foi baixo.

Até aqui, o Icatu 100 encerrou todos os seus 4 anos com retorno positivo. Positivo e consistente,
como um fundo previdenciario deve ser. Desde seu inicio (julho/2020), o Trigono Icatu 100 teve
ganho de 104,2% e gerou alfa de 70,6% em pouco mais de 3 anos, contra 33,6% do IBOV. O cenario
foi o mesmo no periodo: pandemia, tensdes internacionais e juros em elevagdo. Agora que esses
ultimos comegam a descer rumo ao que parece ser uma normalizacdo, a renda varidvel comeca a
atrair interessados — notadamente as small caps, foco do nosso fundo. O Icatu 100, alids, bem pode
ser o Unico com essa exposi¢cdo no segmento de renda variavel previdenciario. Excelente alternativa
de diversificacdo, portanto.

Fundo dez-23 2023 24M 36M INiclO
ICATU 100 PREV 3,8% 16,8% 23,1% 73,8% 104,2%
IBOVESPA 5,4% 22,3% 28,0% 12,6% 33,6%
Trigono ICATU 70 Previdenciario FIC FIA (CNPJ: 49.459.345/001-05) \

A partir deste ano, comegamos a divulgar e comentar os resultados do nosso cagula previdencidrio, o
Trigono Icatu 70 Prev. A estrutura é similar ao 70 Prev, mas a carteira € um pouco mais diversificada,
mais parecida com a do Icatu 100. O produto vem atender pedidos de nossos parceiros que
gostariam de ter previdéncia Trigono, mas sem expor 100% em renda varidvel. Isso se d4 em razdo do
Trigono 70 Prev ter distribuicdo exclusiva para um grande parceiro da Trigono. Sdo, assim, 3 produtos
previdencidrios, cada um com suas particularidades para atender a todas as necessidades e quesitos
de diversificacdo.
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O Trigono Icatu 70 se apresenta entdo como excelente diversificagdo da carteira previdenciaria por
estar estrategicamente exposto, mas nao limitado, ao universo de small caps; as demais op¢des com
exposicdo em renda varidvel estdo alocadas em grandes empresas e associadas ao IBOV. No longo
prazo, a Trigono acredita que as small caps guardam as melhores oportunidades em renda variavel —
apesar de ter a opgao de investir em empresas com maior valor (estamos atentos a todas as
oportunidades). Atualmente, os 70% alocados em renda variavel estdo distribuidos entre 14
empresas e a sobreposi¢do ao IBOV é baixa.

Passando as apresentacgdes: o Icatu 70 teve sua primeira cota em 18 de maio de 2023 e nesses 7
primeiros meses entregou retorno de 11,9%; no mesmo periodo, o IBOV entregou 22,4%. Sim, largou
atrds do benchmark. Mas estamos absolutamente tranquilos quanto a estratégia desse produto —
que ja estd mais que comprovada pelo histérico de nossos fundos e por ter trazido retorno muito
acima da inflagdo e do CDI.

Assim, temos op¢des Unicas de diversificacdo da carteira previdencidria para os investidores,
expondo nossos cotistas ao fascinante universo das micro e small caps, para as quais o mercado mal
olha. Sorte nossa.

Fundo dez-23 2023 INiCIO
ICATU 70 PREV 4,2% 1,9% m,9%
IBOVESPA 5,4% 21,9% 22,4%

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

Sem delongas: o Power & Yield foi nosso Unico fundo a encerrar 2023 com desempenho negativo
(-9%). Todas as principais posi¢des dos fundos enfrentaram ventos contrarios ao longo do ano, mas
s6 o Power saiu do tom geral. O benchmark, |EE, subiu 20,7% no ano. O IEE, como ja dissemos antes,
talvez seja um dos melhores indices da B3: ele é composto pelas 18 maiores e mais liquidas
empresas do setor elétrico, quase que igualmente distribuidas em cerca de 5,5%. Desde seu inicio
(fevereiro/2021), o Power entregou ganho de 13,7%, contra 15,3% do IEE, um pequeno alfa negativo
de 1,6%, que, convenhamos, € irrelevante para um periodo tdo desafiador.

Um dos fatores que contribuiram para o fraco desempenho do ano foi a mudanca de rumo da crise
energética mundial. Houve um forte alivio em 2023, com menores pregos de petrdleo, carvao, gas,
energia entre outros. Isso impactou diretamente os pregos dos produtos das nossas investidas
eletrointensivas (Ferbasa e Unipar), e a isso soma-se um ambiente concorrencial mais agressivo,
vindo principalmente da China.

Pregcos menores do petréleo, ma interpretagdo do mercado quanto ao relatdrio de reservas e
gargalos para o escoamento e processamento do gas, tudo isso pesou sobre outra importante
investida, a PetroRecdncavo — ressaltemos: ndo compete a companhia sanar gargalos na
infraestrutura de escoamento e processamento — e a questdo ja estava sendo resolvida pelo
parceiro em novembro e dezembro (com uma normalizagdo esperada ja para este més).

Como dissemos na primeira parte dessa resenha, estamos otimistas quanto a recuperagao da China,
que tende a trazer melhor precificagdo das commodities. Ja vem ocorrendo, por exemplo, com o
minério de ferro e, nas Ultimas semanas, o aluminio. Apesar de alivio no curto prazo, transicao
energética é o tema da atualidade. O futuro pode trazer choques de precos de energia se essa
transi¢cdo ndo for executada da maneira adequada. As empresas brasileiras vao se beneficiar
amplamente nesse cenadrio de transi¢do, em particular as inseridas em fabrica¢do de produtos
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eletrointensivos, biocombustiveis (biodiesel, etanol e biometano), na producdo de energias
renovaveis e no setor elétrico (energias hidrelétrica, edlica e solar).

Também o consumo de energia tem aumentado de forma significativa no Brasil — o que beneficia
todo o setor, particularmente distribuidoras que compram excedentes de energia nao contratada no
mercado livre a pregos favoraveis devido a ampla oferta. Chuvas adequadas e novos parques edlicos
e fotovoltaicos, além de Itaipu batendo recorde de producgdo, garantem a oferta da energia
demandada.

Por segmento, Oleo e Gas (-7,5%), Mineracdo e Metalurgia (-3,4%) e Quimico (-1,5%) puxaram para
baixo. O destaque positivo foi Concessdo e Energia (5%).

Fundo dez-23 2023 24M INiClO
POWER 4,1% -9,0% -6,4% 13,7%
IEE 6,7% 20,7% 24,1% 15,3%

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

“Last, but not least” (“por ultimo, mas ndo menos importante”, na traducdo livre; a expressdo tem
origens interessantes, mas guardemos essa histdria para depois), vem nosso grande campedo de
2023 e que surpreendeu a todos (mas ndo a nds e aqueles que nos acompanham nas Resenhas e
lives semanais). O Horizon entregou um ano espetacular, com ganho de 37,1%, contra 17,1% do
SMLL — um alfa de 20% em um Unico ano!

Desde seu inicio (set/2021), a valorizacdo foi de 16%, contra abissais -17,3% do SMLL (alfa de 33,3%).
N3o custa lembrar: assim como o Power, que passa por momentos desafiadores, o Horizon também
passou maus bocados em 2022, como nosso Unico fundo a fechar no negativo (mas com ganho
acumulado de 15,4% até ali). Quando se trata de um portfélio de qualidade que crie valor ao
acionista ano apds ano, tempo e paciéncia fazem toda a diferencga.

Reforgamos: as investidas do Horizon cumprem a risca a cartilha da Trigono — nichos definidos; bons
dividendos; praticas adequadas de ESG; e descontadas pela metodologia do EVA. A diferenca para o
Flagship é que este busca empresas de até RS 10 bilhdes em valor de mercado. O Horizon limita-se a
RS 3 bi, podendo haver sobreposi¢cdo nas menores empresas (buscamos manter abaixo de 15%,
gerando diversificacdo de 85% frente ao Flagship).

No desempenho, sé um setor ficou negativo: Tecnologia (-1,5%). Dado haver melhores
oportunidades naquele momento, a empresa que representava esse setor ndo esta mais em nosso
portfélio (o que se mostrou uma decisdo acertada). Na ascendente vieram, principalmente: Consumo
(13%); Servigos Financeiros (9,6%); Logistica (8,9%), Industria (6,7%); Agronegdcio (4,9%); e
Construgdo — e aqui, a novidade: ligada a material, e ndo incorporadora (com 4,1%).

Interessante notar que esse forte desempenho veio da combina¢do de empresas, e ndo de um acerto \
pontual ou setor especifico. Mostra a assertividade da nossa estratégia de sele¢do de ativos.

Fundo dez-23 2023 24M INicIO
HORIZON 7,4% 371% 33,4% 16,0%
SMLL 71% 17,1% -0,2% -17,3%
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Prezados leitores e investidores, encerrada essa longa jornada de revisdo do ano que passou, s
temos que agradecer por tudo, e pela confianga e apoio daqueles que continuam conosco ou que
chegaram ano passado. Nosso desempenho ficou aquém do que gostariamos e de nossos
investidores, mas nos sentimos confiantes pela qualidade e perspectivas das empresas investidas,
como resumimos nessa resenha. A mola foi comprimida e, quando solta, o movimento pode ser
rapido. Market timing ja pregou muitas pegas, mas ndo nos cabe questionar a légica do mercado que
precifica os ativos, muito menos adivinhar para onde vai. Ano novo, estamos revigorados para chegar
ao final de 2024 com bons motivos para celebrar.

Muito obrigado, mais uma vez.

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

DICA CULTURAL
Sobre essa ideia, duas dicas sdo:

© HOMEM QUE
MUDOU © JOGO

- O Homem que Mudou o Jogo: filme de 2011, com Brad Pitt, Jonah Hill e Philip Seymour Hoffman; e

- Moneyball: O homem que mudou o Jogo: livro de Michael Lewis (Ed. Intrinseca; 12 edi¢do:
19/junho/2015).

O filme é baseado no livro, e este conta como Billy Beane, gerente geral do time de baseball Oakland Athletics (um dos de
menor orgamento da grande liga), usou um alto conhecimento em matematica para determinar o modo de jogar e
selecionar atletas para a equipe.
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