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Resenha Mensal - Renda Variavel

Shakespeare, Otelo e Small Cap
- a virtude da paciéncia

Prezados investidores e leitores,

Quando estiverem lendo esta Resenha, setembro ja tera caminhado até sua metade,
ou perto disso, os reportes de resultados do 2° trimestre serdo passado e estaremos
com o ultimo quarto do ano ja no radar. Em agosto, fizemos um comentario sobre
0 que (em nossa opinido) sao os sete erros capitais dos investidores. Neste més, de
certo modo, retomamos aquele raciocinio para tratar de um daqueles erros.

Nao é um erro trivial. Nossa lista, como acabamos de dizer, é nossa, mui nossa, e até
particular, mas compartilhamos como nossos estimados leitores. Cada leitor tera sua
lista de sete ou mais erros, a colegao reunida pode variar ndo sé de leitor para leitor
como internamente a cada um. Pode muito bem ser que sua lista hoje seja diferente
da que poderia ter feito ha cinco anos. E é bastante provavel que, daqui cinco anos,
uma ou outra mudanga possa ter acontecido.

Mas ha um que deve (ou deveria) constar em todas as listas, sempre. Porque néo diz
respeito tanto a conjunturas politico-econémicas e a fatores externos extraordinarios.
Ele tem a ver com tragos em comum entre todos nds, que caracterizam uma certa
natureza humana. Nao sabemos qual é a natureza humana, nem se ha de fato uma.
Mas, se houver, esse traco certamente esta ali: é a impaciéncia.

Na secdao Desempenho dos Fundos, comentamos os resultados das principais empresas
investidas, e como nossa paciéncia justifica a manutencao das posi¢des. Alguém diria
gue essa manutencgdo tem a ver com pragmatismo, mais que com paciéncia. Dirlamos
sobre isso que o pragmatismo esta para a paciéncia como a engenharia esta para a
fisica: seria uma espécie de “paciéncia aplicada”, assim como a engenharia € fisica
aplicada.

Muito bem, Werner. Se algum padrdo se aplica as nossas Resenhas, agora vocé vai
explicar o que Shakespeare e Otelo tém a ver com paciéncia e financas, certo?

Exatamente, distinto leitor. Impaciéncia é um ingrediente de muitas obras dele, "O
Bardo”, William Shakespeare (1564-1616), certamente o maior dramaturgo e talvez o
maior escritor em lingua inglesa que ja tenha existido.

“Ser ou ndo ser, eis a questdo”, o monologo da Cena 1 do Ato 3 de Hamlet, se ndo
for a fala mais citada da historia, certamente esta no Top 5. Alias, falando no Bardo,
ha uma compilagdo, em 3 volumes, de suas pecas de teatro traduzidas por Barbara
Heliodora (Ed. Nova Aguilar), talvez a melhor traducao em lingua portuguesa que ja
existiu. Coisa fina.

Ja se viu, leu e ouviu Shakespeare em todas as midias que se possa imaginar, do
teatro original ao cinema, aos quadrinhos, podcasts e desenhos animados. Nao sao
sO as tragédias (Hamlet, Rei Lear, Macbeth, Julio César, numa lista absurdamente curta)
que o fizeram notavel: ele escreveu comédias (A megera domada, Muito barulho por
nada, Sonho de uma noite de verdo) e épicos (Henrique V, um favorito da casa) que
nao sao classicos por acaso.
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Para a nossa presente Resenha, Shakespeare nos emprestou inspiragao com Otelo, o
Mouro de Veneza.

Peca escrita em 1603 (ou 1604, como nos informa Béarbara Heliodora), sua histéria
gira em torno de quatro personagens: Otelo, um general mouro que serve o reino de
Veneza; sua esposa, Desdémona; seu tenente Cassio; e seu suboficial lago. Racismo,
amor, ciUme e traigdo sao alguns dos temas presentes na peca; 400 anos se passaram
desde que foi escrita, e seus temas estao na pauta de discussdes travadas ainda hoje.

Shakespeare fala isso sobre paciéncia em Otelo:

“How poor are they that have not patience!
What wound did ever heal but by degrees?”

("Quéo pobres sao aqueles que ndo tém paciéncia!

Que ferida ja cicatrizou sendo s6 gradualmente?”

—a traducgao é livre e, ndo sendo eu especialista em inglés medieval,
recomendo vivamente a traducao citada acima).

A fala (Ato 2, Cena 3) é de lago (que, com o perdao pela simplificagdo grosseira, € o
"vildo" da histéria). Ele fala com o cavalheiro veneziano Rodrigo, a quem explica que,
para funcionar, um plano requer paciéncia.

Ele diz ainda a Rodrigo:
You know we work by wit and not by witchcrafft,
And wit depends on dilatory time.

("Tu sabes que operamos por esperteza, nao por feiticaria
E esperteza depende de um tempo lento.”
— traducao livre, mais uma vez)

Interessante ele falar em ndo operar por “feiticaria”; no mundo das financas, isso se
traduziria por market timing.

E wit, em geral, se traduz como esperteza, que, no nosso idioma, infelizmente ganhou
um certo sentido pejorativo: ser esperto implica tirar vantagem dos “menos espertos”.
Na verdade, wit tem a ver com agilidade mental, respostas precisas, sagazes. E menos
ligado a certa malicia que o uso corrente de "esperteza” faz supor, e mais ao que
reconheceriamos como uma nog¢ao mais ampla de inteligéncia.

Pois bem, dito isso tudo: para Shakespeare, paciéncia e inteligéncia estao ligadas na
raiz. Ninguém gosta de ser apontado como impaciente, e talvez uma explicacao para
iSSO seja que agir com impaciéncia esteja associado (com razdo) a precipitacao. E, se
Shakespeare esta certo (e nisso, ele esta), ser precipitado é ndo dar tempo a inteligéncia
para trabalhar na melhor solucdo. Impaciéncia é, assim, falta de inteligéncia.

Impaciéncia é uma caracteristica das obras de Shakespeare. E é também, infelizmente,

0 que caracteriza alguns investidores, independente de onde estejam ou em que
invistam.
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Nas small caps é particularmente uma caracteristica ainda mais deletéria. O baixo
crescimento da economia e seu gémeo univitelino, o juro elevado, jogam contra
guem investe em renda variavel, e nas small caps isso é ainda mais verdadeiro. Uma
possivel recessao nos EUA, com a taxa mais alta (entre 5,25% e 5,50%) dos ultimos 23
anos, praticada pelo Fed (o Banco Central (BC) dos EUA), a reversao das expectativas
de que a Selic, no Brasil, fosse recuar para tras da porteira dos 10% (ja se fala até
em aumento), tudo isso inflama a impaciéncia dos menos experientes (dos menos
seguros do que estao fazendo no mundo das finangas, na verdade). E isso pde a
perder a janela de oportunidade que ocasionalmente se abre.

Sobre a Selic: ninguém mais que nés da Trigono ficara perplexo, caso o BC decida
eleva-la de novo. Seria um movimento no minimo desastroso para uma autoridade
monetaria que vem, ha 4 anos, tentando consolidar sua credibilidade. Seria mais um
movimento chocante, mas de modo algum surpreendente, do presidente Roberto
Campos Neto, que ja tumultuou as expectativas em passado bem recente.

O ja anunciado novo presidente, Gabriel Galipolo, parece ir na mesma direcdo, a de
jogar para a torcida de economistas que defendem a alta (talvez comprometidos com
as instituicdes ou investimentos aos quais estao ligados). Vai, assim, tentar mostrar
independéncia em relacdao ao presidente Luiz Inacio Lula da Silva que, estranhamente,
parece ter deixado a posicao de grande critico aos juros. Talvez faca isso para defender
seu indicado, dando-lhe mais poder e credibilidade.

Mas o que teria mudado para que, de corte em breve, a conversa passasse a ser de
elevar os juros de novo?

Excelente pergunta, Werner, estavamos justamente esperando a Resenha de setembro
pra ver se vocé explicava...

Agradeco a confianga, mas ndo me arvoraria em “explicar” o que se passa dentro de
uma autoridade monetaria que talvez nem conseguisse explicar a si mesma. Mas isso
nao significa que nao possamos oferecer um ponto de vista.

O custo da elevacao dos juros € brutal. A divida — sim, nossa divida — tem que ser
financiada, ja sorvendo pouco menos que R$ 1 trilhdo. Essa conta é pagavel? Sai do
bolso de quem essa avalanche de dinheiro?

Custear isso exige carga tributaria mais pesada, o que afeta a criacdo de empregos,
leva a baixo crescimento, menos investimentos na economia real e em educacao e
saude publica principalmente. Significa que nao sobra para investir na infraestrutura,
0 que o setor privado ndo se dispde a fazer (ainda mais diante de uma economia que
nao cresce e a um custo de capital que qualquer empresario, se tem juizo, ndo vai
encarar). E s6 fazer as contas, e melhor ainda se for com o EVA/VEC como ferramenta.

Questao fiscal nao é um problema para o qual o BC tenha que dar resposta. Sequer faz
parte do seu mandato. Essa atribuicao é do Ministério da Fazenda. O déficit primario
continua aumentando, assim como a divida publica em relacdo ao PIB e os juros
mensais agregados a divida , inchando ainda mais o problema. Mas ha quem defenda
um novo aperto monetario, de 1 ponto percentual inteiro, em quatro prestacdezinhas
de 0,25 ponto percentual.
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A questdo é: o que mudou? A inflacao é de excesso de demanda ou de oferta? Ou
resulta da mistura entre indexacéo de precos de commodities e cambio? Nesse caso,
o BC, com sua ferramenta, a taxa de juro, pode exatamente o qué?

O movimento do cambio é o resultado da acdo de diversas forcas, como a credibilidade
nas politicas do governo, em dire¢des opostas. O BC tenta intervir no mercado
oferecendo moeda. Isso equivale a tentar enxugar um mondlito de gelo com lencos
de papel. Paises como a Argentina (e o Brasil, como vimos na Resenha de julho,
quando contamos uma certa historia do Real) quebram ou quebraram pela erosao
das reservas cambiais e da capacidade de pagar juros e divida externa. O Brasil ndo
tem mais esse problema, pelo contrario: hoje as reservas cambiais sao elevadas e o
saldo da balanca comercial é substancial, gracas ao agronegocio, petréleo e minério
de ferro. Temos a China a agradecer pelas reservas cambiais no ponto em que estdo.

Economias sdo ciclicas, segredo nenhum ai. E as commodities deixam isso
particularmente evidente, com os movimentos de oferta e demanda, que levam a ciclos
préprios de investimentos (normalmente de sete anos). Setores de capital intensivo,
como mineragdo, petroleo, industrias basicas (siderurgia, por exemplo) e quimicos,
demandam projetos e engenharias complexas e fornecedores aptos a atenderem
encomendas (inclusive atendendo a restricdes ambientais cada vez mais complexas).
Demandam também capital disponivel como crédito e capital proprio (neste caso,
devidamente remunerado, mas com juros elevados inibindo investimentos), e devem
chegar ao mercado num momento favoravel de demanda e precos.

Nossos leitores vao concordar que a vida dos executivos, conselheiros e investidores,
com tudo isso a considerar quando estdo diante de planos e decisdes, ndo é nada
facil. No setor agricola, os ciclos sdo mais curtos e os pregos sao muito volateis, e ha
os fatores climaticos, que impdem bastante prudéncia antes de se investir em bens de
capital ou em expansao de areas.

Mas, observando os precos de petroleo e derivados, minérios, agropecuaria e
alimentos, percebe-se a rota descendente em que estdo desde 2022:

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis Q2 2024 - Aug. 22, 2024 - Economic Data
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Custos maiores causados por commodities, além de impactar a inflagdo, pressionam
custos e margens das indUstrias que as utilizam (energia inclusive) como insumos.
O setor industrial recebe o maior impacto custos de um lado, juros de outro, queda
em demanda e volumes, e custo laboral mais alto, bem como os custos logisticos
(aftershock da pandemia).

Investidores que usam o top-down evitam esse setor, especialmente se existe risco de
execucao. Em tempos de economias em desaceleracao, juros elevados e precos das
commodities no ponto baixo do ciclo, empresas sao negociadas a multiplos baixos e
evitadas pelo mercado.

As vésperas de um novo ciclo de corte de juros pelo Fed, o indice small caps Russel
2000 apresentou alta de 8,3% nos ultimos 60 dias, ante 3,4% do indice S&P500. No
Brasil, no mesmo periodo, o IBOV subiu 9,8%, ante 6,1% do SMLL, reflexo do fluxo de
estrangeiros que aportaram cerca de R$ 13 bilhdes nestes Ultimos 2 meses.

Fonte: Yahoo Finance Russel 2000 -RUT 5-year

A inflagdo pds-covid, os problemas energéticos na Europa e o impacto da invasdo
russa na Ucrania parecem ter sido absorvidos pelo mercado. Os BCs parecem ter
entendido que era hora de comecar um afrouxamento monetario, fazendo o péndulo
oscilar para a ponta do crescimento. A principal duvida é a China, com seu fragil
setor imobiliario. BCs tendem a se tornar mais discretos e as economias, a se ajustar
gradualmente através dos proprios mercados.

Desta forma, investidores tendem a buscar investimentos de maior risco. Surgem ai as
small caps e os mercados emergentes no radar.
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No Brasil, os indices refletem a alta dos juros, com investidores locais e estrangeiros
direcionando seus recursos para segmentos considerados mais defensivos e menos
expostos a juros, além de empresas mais expostas ao cambio.

Fonte: Economatica/Trigono Capital
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Setores defensivos, cambio e a constituicdo setorial dos indices explicam os
desempenhos observados. A Selic acumulada em 12 meses atingiu o ponto maximo
(13,75%) em 3 de agosto de 2022, apos uma elevagdo de 0,5 ponto percentual. Dali,
sO desceria em 2 de agosto de 2023, um ano depois, praticamente, para 0s mesmos
13,25% onde se encontrava um ano antes. Desde entdo, recuou para 10,5% (onde
chegou em 8 de maio deste ano).

Mesmo com os cortes, os investidores mantiveram estratégia defensiva, evitando
setores mais expostos aos juros, se protegendo em setores defensivos e ao ddlar. O
indice SMLL, em sua composicao setorial, esta exposto justamente ao contrario.

Nossa tese é que IDIV e IBOV, praticamente no maximo histérico em pontos, tendem
a perder folego em favor das small caps, duramente penalizadas pelo fator juros e
pela baixa exposicao aos setores considerados defensivos.

Mas, e aqui temos o plot twist que amarra o raciocinio todo ao inicio da Resenha, s6
os investidores pacientes deverdo se beneficiar desse movimento.

Se for elevada na préxima reunido do Copom (17/18 de setembro), a Selic deve ir para
10,75%, a fim de ancorar as expectativas de queda da inflacado em 2025 e ao mesmo
tempo fazer cairem as taxas de juros a termo (longas) praticadas pelo mercado
(sancionando a expectativa da queda da inflagao).

Que fique claro: o raciocinio do paragrafo acima é pura conjectura tedrica. Como ja
dissemos em outras ocasides, a Trigono conta com muitos instrumentos de analise de
empresas, mas a bola de cristal do mercado ndo esta entre eles.

Nada garante que as coisas se dardo daquela forma. Como disse Mané Garrincha na
Copa de 1958: "Mas ja combinaram com 0s russos?”.

Segundorezaalenda, o entdo técnico da Selec¢do, Vicente Feola, instruia seus jogadores
em sua prancheta como derrotar a favorita Unido Soviética. O lance planejado
por Feola era uma jogada combinada entre o craque Garrincha e o atacante Vava:
Garrincha driblaria trés adversarios e cruzaria para Vava, que cabecearia para o gol.
Foi ai que Garrincha achou melhor perguntar se Feola havia combinado aquilo com
os "camaradas”. Talvez Ihe fosse familiar de alguma forma um velho ditado militar:
“Plano nenhum sobrevive ao contato com o inimigo”.

Logico, nada do tipo havia sido combinado com os russos. Mas Garrincha, claro, teve
mesmo assim uma grande atuacao, endoidando, ou como se diz na giria futebolistica,
entortando seus marcadores, e Vava anotou dois gols, os dois da vitoria por 2 a 0
da Selecao contra a temivel Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (a URSS),
que disputava sua primeira Copa do Mundo. O publico via assim, pela primeira vez,
aquela camiseta vermelha, com a inscricao “CCCP”, que nada tem de particularmente
misteriosa: o alfabeto do idioma russo é o cirilico, e em cirilico, a sigla significa Coro3
CoeTtckmx CounanmcTnyeckmx Pecny6J1V||<. A pronl'Jncia, por sua vez, é um tanto trava-
lingua para aqueles de n6s nao fluentes em russo: Soilz Soviétskikh Sotsialistitcheskikh
Respublikikh. Como se vé, o que para nos, falantes de um idioma que se registra pelo
alfabeto latino, parece um “C”, é o “S” do alfabeto cirilico; e o que parece um “P" no
nosso alfabeto € o “R"” no deles.
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Mas € claro que os brasileiros, no melhor espirito “perco o amigo, mas ndo perco
a piada”, usaram de sua inevitavel criatividade para “ressignificar” as iniciais no
fardamento dos adversarios. Tomando o CCCP pelo valor de face, traduziram a sigla
por: "Cuidado, Camarada, com o Crioulo Pelé”".

Aqui se vé trés minutos de pura magica naquela fantastica partida.

Werner, seu repertorio futebolistico s6 perde para o seu nas finan¢as. Como sempre, é
um prazer acompanhar o colorido que as conversas ganham. Mas, entdo, saimos de
Shakespeare, Otelo e da paciéncia; para que ndo percamos esta ultima, vamos amarrar
tudo com o titulo, por favor?

Sim: Shakespeare nos ensinou, com o personagem lago em Otelo, que é preciso
esperar a oportunidade certa.

E espera é a manifestacao fisica da virtude da Paciéncia. Que é a chave que abre a
porta da oportunidade.

E impossivel, no ponto em que estamos, dizer se o0 momento atual é precisa e
exatamente o da oportunidade. Mas todos sabemos que condi¢cdes de mercado e
das economias se movimentam como péndulos; péndulos, por sua vez, atingem um
ponto de inércia, a partir do qual invertem a trajetéria. E preciso estar de olhos muito
bem abertos para nao perder esse momento. A paciéncia é o que faz toda a diferenca
em momentos assim.

Finalizando, cito frase atribuida a Séneca (um dos principais representantes do
estoicismo), “sorte é encontro da capacidade e oportunidade”, e Louis Pasteur: “a
sorte favorece a mente bem preparada”. Para ter boa sorte, é preciso criar as proprias

oportunidades e estar preparado para quando alguém oferecer uma chance.

Boa sorte entdo para todos nds, mas lembrando que as escolhas sao nossas.
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Conjuntura Internacional Agosto

A situacao na China continua inalterada: fraca demanda interna e dependéncia
do crescimento continuo das exportacdes para compensar a degradagdao também
sequencial do setor de construgao civil. A meta do crescimento do PIB de 5% parece
ao mercado cada vez mais improvavel e, por conta disso, € esperado que o governo
continue a esteira de medidas de estimulos, como cortes de juros de hipotecas,
afrouxamento do crédito e estimulos fiscais pontuais.

Enquanto isso, vemos que o minério de ferro continua sua forte deterioragao, cerca
de 30% de queda neste ano, em sintonia com o movimento do preco dos imoveis
chineses, ja abordado em Resenhas anteriores e que tem contribuido para a debilidade
do setor siderurgico e o excesso de capacidade. O petroleo também segue na mesma
direcdo independentemente do risco geopolitico no Oriente Médio, notadamente
envolvendo o Ira.

Atualmente vemos que o quantitative tightening (aperto monetario) promovido pelo
Fed de fato tem sido bem-sucedido no sentido de retornar boa parte das commodities
a patamares similares ao preco pré-COVID. Sabemos que ele ndo agiu sozinho e a
queda das commodities também pode ser explicada pela redu¢do da demanda chinesa
e a absorcao crescente de liquidez pelos déficits fiscais governamentais. Na parte
inicial da Resenha ilustramos o desempenho das commodities.

Na economia americana, tudo se desenha para um pouso suave. A inflagdo americana
esta bem-comportada, com os nucleos anualizados ja proximos a meta de 2%, meta
da inflagdo do Fed. Com os relatorios de empregos americanos também arrefecendo,
mas na intensidade adequada, a economia caminha bem para os cortes de juros
sequenciais. O equilibrio do soft landing (pouso suave que todos desejam em qualquer
viagem aérea) é muito fragil e, de tempos em tempos, o mercado duvida que ele ira
acontecer, seja por um dado de inflagdo mais forte ou um relatorio de emprego fraco
demais. De qualquer forma, essa balanca atualmente esta muito bem equilibrada,
principalmente com o arrefecimento das commodities que ajudam muito o lado da
inflacdo e a menor pressao dos salarios quando o mercado de trabalho se encontra
desequilibrado para o lado da demanda.

A bolsa americana no pés-COVID se aproveitou de um grande movimento de
crescimento nos lucros de suas empresas e, consequentemente, dos multiplos,
por conta da presuncao de perpetuacao desse crescimento pelo mercado. Com o
arrefecimento do crescimento econdmico americano e a entrada da fase de maturacao
do ciclo de investimentos por parte das empresas de tecnologia, que deve demorar
um tempo razoavel, & pouco provavel que as empresas americanas sigam crescendo
no mesmo ritmo anterior. Ha grande preocupagdao do mercado sobre a curva de
adocao da inteligéncia artificial pela populacao/empresas ndo se casar com o ritmo
dos investimentos das grandes empresas de tecnologia. Um exemplo da dinamica de
crescimento embutido nos valuations (busca do valor justo das empresas) foi a reacao
do mercado ao dado de demanda de semicondutores do més de agosto. Apesar das
projecdes ainda indicarem forte crescimento para esse ano e o proximo, um dado
mensal ruim ja foi suficiente para causar uma queda diaria de 3% na NASDAQ e 8%
na Nvidia.
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Uma vez que boa parte das empresas nao siga obtendo crescimentos tédo acelerados,
ha boas chances de uma parte do fluxo buscar novos investimentos em outros
mercados. Seguimos aguardando os cortes de juros americano, que serao, junto com
o arrefecimento das teses de tecnologia, os grandes sinais para o possivel catalisador
de fluxo forte de capital estrangeiro aos mercados emergentes, além de alivio na
pressao sobre a alta da Selic no Brasil. Também podera estimular maior alocacdo em
renda variavel pelo segmento institucional local. O crescimento do PIB do Brasil acima
do esperado podera melhorar marginalmente também a questdo fiscal doméstica
pelo lado da arrecadagdo. Para os estrangeiros, o crescimento do PIB é um importante
sinalizador para se investir nos paises com esta dinamica econdmica. PIB que cresce
aumenta lucros corporativos criando um circulo virtuoso para o mercado.

Ano que vem se espera que a Zona do Euro finalmente saia da dinamica de estagflacao
e volte a crescer perto de 1,5%, com a inflagdo perto da meta. Isto podera compensar
globalmente a possivel desaceleragdo dos EUA para o ano que vem, lembrando ainda
que havera um novo governo. Este podera adotar medidas para fomentar a economia
dentro das promessas de campanha eleitoral, especialmente se Donald Trump for
eleito.

O FMI estima que a economia global crescera 3,2% esse ano e 3,3% ano que vem,
ou seja, mantendo a atual velocidade de cruzeiro, sem sobressaltos. A recuperagao
da economia europeia somada a pré-compra de caminhdes nos EUA por conta de
uma troca de regulacdo dos motores em 2027, podera garantir um excelente ano
de 2025 para o setor, além de eventuais estimulos e investimentos do governo em
infraestrutura que demanda veiculos off-road. A grande duvida neste segmento sdo
as maquinas agricolas que dependem de investimentos dos produtores rurais e estes
dependem de precos. Estima-se que a pré-compra de caminhdes nos EUA comece
proximo ao 2° trimestre do ano que vem e va aumentando até atingir o pico em 2026.

Vale comentar também sobre a situacao no México. O atual governo esta defendendo
uma polémica reforma judiciaria, ja aprovada parcialmente, que institui eleicdo
de juizes. Os EUA sao fortes criticos dessa reforma, ja que dizem que pode tornar
juizes suscetiveis a pressdes politicas e ha grande preocupagdo do mercado sobre
a seguranca juridica do pais, especificamente sobre os direitos a propriedade. Estao
ocorrendo muitos conflitos diplomaticos entre os EUA/Canada e o México por conta
disso, e essa reforma é uma das explicacdes pelas quais a desvalorizagdo do peso
mexicano é continua desde a eleicdo da maioria do congresso mexicano favoravel
ao governo. Tal preocupacao causou uma subita desvalorizacdo no peso mexicano
apos as eleicdes presidenciais em 2 de junho deste ano, acumulando 17,5% no ano,
sendo, 17,2% apos as elei¢des. Para a Tupy, € muito positivo, pois em 5 anos o peso
mexicano se desvalorizou apenas 2,5%, comparado com a inflagdo de 28,5% neste
periodo (indice IPC de inflagdo). Com duas unidades no México e com receitas em
ddlar, a recente desvalorizacdo do peso mexicano trara resultados bem melhores no
pais, ja que a valorizacao do peso nos Ultimos 5 anos antes das elei¢des, havia corroido
a rentabilidade no pais, considerando a inflacdo nestes anos.

Cambio Doélar/Peso Mexicano
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Fonte: Yahoo Finance

O més de agosto foi positivo para os mercados de a¢des globais dada a probabilidade
cada vez maior de ocorrer o soft landing nos EUA, com a aguardada reducao de juros
americanos cada vez mais proxima. O indice NASDAQ subiu +0,65%, o indice Hang
Seng (Hong Kong) +3,7%, o indice S&P 500 +2,3% e o indice Euro Stoxx 50 subiu
2,4%.

Conjuntura Nacional

Em agosto, o indice Ibovespa apresentou uma alta de 6,5%, marcando o terceiro més
consecutivo de valorizacdo e o quarto més do ano com retorno positivo, com uma
contribuicao relevante dos investidores estrangeiros. No acumulado do ano, o indice
mostra pela primeira vez um retorno positivo, com valorizagdo de 1,4%. O indice
SMLL (small caps) também teve uma recuperagdo no més, encerrando com alta de
4,5%, embora ainda acumule um retorno negativo de 9,7% no ano. Entre os destaques
positivos do Ibovespa no més, o setor financeiro que novamente se destacou, seguido
por um bom desempenho do setor de 6leo e gas. Nao houve um setor especifico
como grande detrator, mas observou-se uma performance relativamente mais fraca
nos setores de mineracao e consumo. No indice SMLL, a Ambipar roubou a cena e
continuou seu movimento atipico, contribuindo de forma expressiva, enquanto IRB e
Marcopolo também se destacaram positivamente.

Em agosto, registramos novamente uma entrada liquida de recursos estrangeiros na
bolsa de valores, segundo més consecutivo no ano. A entrada de recursos estrangeiros
foi de R$ 10 bilhdes, embora o saldo acumulado do ano ainda esteja negativo em
R$ 26,5 bilhdes. Em contraste com esse fluxo positivo, os investidores institucionais
retiraram um volume significativo de recursos no més, totalizando R$ 16,5 bilhdes,
ja somando vendas liquidas de R$ 21,2 bilhdes no ano, ou seja, 78% representado
apenas pelo més de agosto.

Como mencionado na ultima resenha, a reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do BC, realizada em 31 de julho, decidiu manter a taxa basica de juros em
10,50% ao ano. Para a proxima reuniao, marcada para os dias 17 e 18 de setembro, as
expectativas do mercado estao divididas: entre um aumento de 25 ou 50 pontos-base.
A maioria dos agentes do mercado, no entanto, preveem um aumento continuado na
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taxa basica de juros, em contraste com as expectativas do inicio do ano, que previam
uma queda continua da Selic ao longo de 2024 e encerramento do ano em um Unico
digito. Como ja comentamos varias vezes, 0 mercado tem um indice préximo a zero
em suas previsdes econdmicas. Quem se guia pela bussola defeituosa podera ter
problemas na sua navegacdo. O mesmo de seu deu em relacao ao PIB.

Embora o consenso de mercado previsse um crescimento de 0,75% no PIB este ano,
nossa economia exibiu um crescimento de 2,5% em junho, tendo por base os ultimos
12 meses, colocando o Brasil em sexto lugar em termos de crescimento no G20. india,
Indonésia, China, Russia e EUA ficaram na nossa frente, com a Turquia empatada
conosco. Destaque ao BRICs, com 4 de seus membros entre as economias de maior
crescimento no G20. Em seu ultimo relatdrio, o Banco Mundial destacou Brasil e
México como destaques na confianca empresarial.

Em agosto, Gabriel Galipolo, atual Diretor de Politica Monetaria do BC, foi oficialmente
indicado pelo Presidente Lula para assumir a presidéncia da instituicdo a partir do
proximo ano. A nomeacao, que ja era 100% esperada pelo mercado, foi recebida de
forma neutra, especialmente devido as recentes declaragdes firmes de Galipolo, que
reafirmaram o compromisso do Copom em aumentar a taxa de juros, se necessario,
mantendo uma coesao entre os participantes do comité.

Como os principais motivos de preocupacao para o (BC), foram citados a valorizacao
do ddlar e o aumento dos gastos publicos que impactam diretamente as expectativas
de inflagdo para o ano. Desta forma, o BC destacou que ndo hesitara em aumentar
a taxa de juros, caso necessario, para garantir que a inflacdo convirja para a meta
estabelecida. No més de agosto o dolar apresentou uma leve desvalorizacao de 0,36%
frente ao real, apesar de ainda acumular no ano uma alta de 16,1%.

Diante deste cenario, como ja discutido nas ultimas Resenhas, e desde o inicio da
gestao de seus fundos, a Trigono concentra a maior parte de suas posi¢des em
empresas exportadoras ou em companhias cuja receita esta fortemente associada ao
dolar, seja por operarem no exterior ou por meio da exportagdo ou terem seus precos
referenciados em doélar. Desde 2018 as incertezas vao se alternando e o cambio é
um seguro contra eventos politicos, econdmicos e inesperados, como a Covid, tipico
Cisne Negro do best seller escrito por Nassim Taleb. No Brasil, especialmente, eles
surgem continuamente, e poderiam ser considerados cisnes brancos, embora raros
no Brasil, podemos encontra-los em muitos lugares.

Dessa forma, estamos protegidos contra uma possivel desvalorizacao do real, causada
por questdes de politica externa ou incertezas fiscais no pais. Além disso, priorizamos
empresas com baixa alavancagem, muitas vezes com caixa liquido (vide mais a frente
no comentario das empresas), 0 que nos permite nao depender exclusivamente da
reducdo da taxa basica de juros para que essas empresas melhorem seus resultados.

Quanto aos dados econémicos nacionais, a taxa de desemprego em julho foi de
6,8%, em linha com as estimativas do consenso. Segundo dados do CAGED, houve
uma criacdo liquida de 188 mil vagas com carteira assinada em julho. Ja o IPCA-15
de agosto registrou +0,19% em relacdao ao més anterior, também em linha com o
consenso.
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Dados da Fenabrave em relatério mensal de emplacamentos de veiculos mostraram
mais um recorde mensal de vendas de veiculos em agosto. Os emplacamentos de
veiculos leves e comerciais apresentaram uma alta de 13,4% no comparativo anual
de agosto e, no acumulado do ano, a alta é igualmente de 13,4%. Caminhdes
apresentaram uma alta de 26,4% no comparativo mensal, e de 15,5% no acumulado
do ano, evidenciando uma aceleragdo nas vendas, mesmo com o agronegoécio mais
fraco e juros ainda bastante elevados.

Fonte: Fenabrave

Como discutido nas resenhas anteriores, os dados da Fenabrave continuam a
confirmar a recuperacao da producgao e das vendas na indUstria automotiva. Apos
a divulgacao dos dados de agosto, o guidance de vendas foi mantido, o que sugere
que podera haver uma aceleracao das vendas no periodo de setembro a dezembro de
2024 em comparagao com o mesmo periodo do ano anterior. Isso indica que o bom
desempenho do setor deve continuar ao longo do segundo semestre.

Na Trigono, estamos expostos a empresas que atuam no segmento automotivo,
notadamente pesados, como Tupy, Riosulense, METAL LEVE e Schulz, que estdo
bem-posicionadas para aproveitar essa fase positiva do setor. Além disso, essas
empresas possuem uma estrutura de capital sélida e ampla capacidade para
aumentar seus investimentos ou distribuir dividendos, de acordo com seus planos
estratégicos. O programa Mover — Mobilidade Verde, buscando a descarbonizacao
do setor de transportes, e Depreciacdao Acelerada, sdao elementos catalisadores para
o desenvolvimento deste setor, reduzindo o custo de capital dos investimentos e que
atraiu R$ 130 bilhdes de investimentos ja anunciados pela industria automobilistica,
embora novos investimentos ainda estejam a caminho. Ainda nesta direcao, o Senado
Federal aprovou a criagdo de programas nacionais de combustiveis sustentavel de
aviacao (SAF), de diesel verde e biometano, incluindo o aumento da mistura de etanol
a gasolina e de biodiesel ao diesel.
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Desempenho dos Fundos
analise das principais investidas - Agosto de 2024

Kepler Weber (KEPL3)
O Silo do Brasil, e Brasil, o silo do mundo

Sobre os numeros: quem acompanha a Kepler Weber (KW) sabe que o 1° semestre
e, mais especificamente, o 2° trimestre sao os mais “fracos” em termos de receitas e
resultados. O periodo de janeiro a junho costuma concentrar 40% da receita anual.
E o periodo em que o produtor esta colhendo sua safra e os silos ja precisam estar
prontos para receber os graos.

Comuma carteirarobusta, que vem sendo montada desde o ano passado, cooperativas,
agroindustrias e portos tém sido os destaques. A receita liquida do 2° trimestre cresceu
16,6% (para R$ 328 milhGes) sobre um ano antes, e o lucro liquido avancou 11% (R$
37 milhdes no 2T24 e R$ 89 milhdes no semestre). Exceto por Pecas e Reposicao,
todos os segmentos cresceram (naquele, apesar da queda da receita — reflexo do ago
mais barato —, houve avanco de 8% na base de clientes atendida).

A alavancagem operacional menor ¢ explicada pelo aumento de 6,5 pontos percentuais
na aliquota efetiva do IR (em razdo da lei 14.789/23). A alteracao mantém os beneficios
do ICMS na planta de Campo Grande (MS), mas exclui o beneficio da menor aliquota
do IR e da contribuicao social.

A posicao de caixa segue robusta e reforcada: com R$ 150 milhdes do IFC (prazo de 7
anos e caréncia de 2 anos), atingiu R$ 513 milhdes (sendo R$ 420 milhdes de liquidez
imediata, se descontada a divida de curto prazo). O caixa liquido estd em R$ 225
milhdes — um dos maiores desde que o bonus de subscricao foi convertido, em 2021.
Essa conversdo foi fruto do modelo de negdcios que requer baixissima necessidade
de capital de giro (ROIC de 43,5% nos ultimos 12 meses, um dos menores da B3).

A foto atual da Kepler evidencia uma sobra de capital para potencialmente recomprar

acoes (em execucdo), pagar proventos e eventualmente fazer pequenas aquisicbes
que reforcem suas solucdes pds-colheita (caso da Procer).

Acesse a live: Trigono Connection: Analises e insights sobre a performance do 2° trimestre
das empresas investidas!
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O que vem pela frente?

A KW esta diretamente ligada ao pujante agronegdcio brasileiro — com um bonus: o
setor tem um déficit de armazenagem legado de 90 milhdes de toneladas de graos. S6
para suprir esse déficit serdo necessarios investimentos da ordem de R$ 90 bilhdes. A
Kepler pretende dobrar de tamanho em 5 anos e este déficit, além do crescimento da
producao de graos no pais, novos produtos e pequenas aquisigdes serao o caminho.
Com baixa necessidade de investimentos e alavancagem operacional robusta
(resultado do lean manufacturing), o reflexo disso no lucro pode ser significativo.

A diretoria confia em que 2024 possa ser o 2° melhor ano da historia da companhia.
Isso, claro, vai depender da composicao da carteira de pedidos ao longo do 3°
trimestre. Sobre investimentos: parte € financiada com incentivos fiscais de ICMS
concedidos pelo Rio Grande do Sul, como se deu com a unidade de pintura a seco
inaugurada em 2023.

O PCA (parte do Plano Safra alocado para silos e armazéns) de R$ 7,8 bilhGes para
a safra 2024/25, deve continuar dando robustez aos pedidos. Desse montante, 50%
chegam a ponta — mas neste ano, com prazo de 8 anos para pagar (eram 12 no ano
passado). Boa parte dos recursos a serem liberados estdao com BNDES e BB. Ha ainda
um limitador de R$ 200 milhdes para cooperativas (antes, R$ 50 milhdes). O conjunto
desse ano é mais animador para o Plano Safra 24/25 do que em edi¢des passadas.

A venda da norte-americana GSI pelo grupo AGCO para uma gestora de private
equity americana por US$ 700 milhdes (multiplo de 8,4x EV/EBITDA) escancarou o
desconto da KW na bolsa: 5,1x nos ultimos 12 meses! Sem contar que a Kepler esta no
mercado que mais cresce no mundo e tem a seu favor toda a deficiéncia brasileira em
armazenagem. Ja a GSI| tem 85% do seu faturamento de US$ 1 bilhdo em mercados
maduros, ou seja, nao ha para onde expandir a producao de graos: a infraestrutura de
silos existentes é adequada.

Lider no pds-colheita, o portfélio da KW deve ficar cada vez mais completo para
atender as necessidades de armazenagem do produtor. O pds-venda conta com
novos produtos, como Biocav (alimentador de cavaco), silos bolsa (complemento
para armazenagem e solucao paliativa que indica produtores que futuramente virdo
investir em silos metalicos) e balanca de fluxo.

Outro caminho bastante animador a frente: portos. O potencial € muito grande — os
terminais devem receber investimentos da ordem de R$ 76 bilhGes até 2026, e é o
agro que puxa boa parte desse aporte. Investimento em silos de maior capacidade
serao necessarios. Enquanto o silo na fazenda da 2 giros ao ano, na Agroindustria os
giros podem chegar a 10 no ano — e em portos, sao 10 giros ao més!

Como se V&, nao ha como exagerar a extrema importancia da plena operacao dos
terminais. Sao necessarios servicos de fornecimento de pecgas e reposicao 24 horas
por dia, sete dias por semana, e vejam so, a KW ja dispde disso. Mesmo as vendas do
segmento de R&S podem ser alavancadas. Com aquele nimero de giros, a atividade
nos terminais gera desgaste dos silos, o que (exatamente!) requer constantes
manutencdes preventivas e corretivas.
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Para finalizar, vemos um maior potencial de dividendos. Dados a baixa necessidade de
investimentos e um payout de 60% (levando em consideracdo os R$ 250 milhdes de
lucro dos ultimos 12 meses), temos um dividend yield estimado de pelo menos 7,5%, e
isso apenas olhando resultados passados. Apesar de nao ter receita dolarizada, todos
os clientes e precos de graos estdao de certa forma associados ao dolar (como soja e
milho), o que faz o agronegdcio acelerar em momentos de desvalorizacdo cambial
(como o atual).

Schulz (SHUL4)
Tudo azul em céu de brigadeiro

Sobre os numeros: apos um inicio de ano mais “fraco”, uma vez que 2023 foi forte
como foi, a Schulz voltou a normalidade, com bons resultados e crescimento. A
receita liquida avancou 4,4%, puxada pelo crescimento na producao de caminhdes
(41%, no acumulado do ano até agosto). Mas houve o recuo de 21,4% do mercado de
maquinas agricolas no 2T24 (dados da Anfavea).

O EBITDA avancou 16,1%, totalizando R$ 101 milhdes; e o lucro liquido cresceu 12,9%
sobre um ano antes, para R$ 70,5 milhdes. Sdo dois importantes aumentos em relacdo
a receita: refletem diretamente os investimentos em automacao em todo o parque
fabril, a expansao de 36% na linha de freios (tem melhores margens) e agregagao de
valor nos produtos, em especial na divisao de compressores. E ha um bom espago
para repassar custos.

O caixa liquido segue avancando trimestre a trimestre: atingiu R$ 188 milhoes (ante
R$ 152 milh&es no fim de 2023) e s ndo foi maior porque R$ 80 milhdes foram pagos
como proventos de janeiro a junho. Otimo para nossos fundos, que sao acionistas.

Nos ultimos 10 trimestres (dois anos e meio), a companhia saiu de uma divida liquida
de R$ 482 milhdes para o caixa liquido atual. Trata-se de uma geracao de caixa livre
de nada menos que R$ 690 milhdes. Se somarmos R$ 242 milhdes de dividendos
pagos no periodo, mais R$ 253 milhdes investidos em melhoria fabril, chegamos a
R$ 1,2 bilhdo de valor criado pelo negdcio! Em dois anos e meio, exatos 50% do
valor de mercado atual da companhia. Sdo niumeros para comemorar com rojoes e
champanhe!

A Schulz é ainda um exemplo de negdcio com foco em EVA, sempre em busca da
maxima geracao de valor para seus acionistas.
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Acesse a live: Trigono Connection: Resultados de importantes investidas e mais: quais sdo
os 7 erros do investidor?

O que vem pela frente?

Com caixa de R$ 965 milhdes e 1,6x o passivo circulante de R$ 584 milhdes, em termos
de capitalizacdo a companhia vai muito bem, obrigado. Tudo isso abre caminho
para eventuais novos ciclos de investimentos. Claro, isso depende das condi¢bes de
mercado. Ou seja: “tem que combinar com os russos”.

A Schulz tem dois terrenos (um, de 60 mil m? outro, de 25 mil m?) anexos a matriz,
destinados a expansao das fabricas. A companhia planeja operar sempre préximo da
sua capacidade maxima, mas uma expansao de fato sé vira quando a demanda for
solida o suficiente para justificar o investimento (que segue o planejamento de longo
prazo das montadoras atendidas).

Na divisao automotiva, as avenidas de crescimento estdao no ganho de novos contratos
com as grandes montadoras de pesados, ajudado pelas premiagdes globais recebidas
nos ultimos anos (John Deere, Grupo PACCAR e outros). Prémios resultam ndo s6 em
novos contratos como abrem as portas para fornecer produtos as diversas filiais e
matrizes das principais montadoras mundo afora.

Ha grandes oportunidades de crescimento no mercado externo. Este representa hoje
apenas 22% da receita total, exportados para UE e EUA, para caminhdes pesados classe
8 e maquinas off-road (nado incluidas nas restricdes de conteudo local do USMCA).
Um subsegmento dentro da divisdo automotiva que segue a todo vapor, e que deve
continuar a ganhar espaco, é a linha de reposigao voltada a veiculos pesados, com
foco na linha de freios. Eis ai um mercado de nada menos que R$ 1 bilhao.

Sobre a divisao de compressores: como o mercado ja esta consolidado, a Schulz
deve cada vez mais buscar a agregacao de valor a sua linha de produtos, como a de
Compressores SRP 5000 com motor de ima permanente (o que reduz em até 50% o
consumo de energia). Também ha o Schulz Rental, para locacdo de compressores de
parafuso isentos de Oleo, voltado para industrias em geral. Na Schulz of America, o
foco esta em ampliar os canais de distribuicao para alcangar um mercado maior nos
EUA.

Para fechar, a compra da Janus & Pergher coloca a companhia em equipamentos
de geragao de gases industriais e hospitalares. Ha grandes sinergias a buscar, uma
vez que o objetivo é a exclusividade no uso de compressores Schulz nas solu¢des. O
valor é de R$ 10 milhGes (sem grandes impactos, portanto, na estrutura de capital da
Schulz).
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Sao Martinho (SMTO3)
Referéncia em manejo e tecnologia agricola

Sobre os numeros: com ano fiscal diferente (encerra-se em marco, no ritmo da safra
da cana-de-acucar), a Sao Martinho entregou um 1° trimestre de 2025 (abril a junho)
bem resiliente, mesmo em um mercado volatil. A moagem no periodo foi muito forte,
21% maior que a de um ano antes. O destaque foi a alta na producao de aglcar, cerca
de 26,4% sobre o 1T23. O EBITDA avancou 21% na comparacao anual, por conta dos
melhores pregos do agucar e do volume 58% maior de etanol. No ano passado a
companhia havia estocado um volume maior para venda no final da safra (cerca de
40% do ATR-acucar total recuperavel na ultima safra foi comercializado no 4T724).

Para os proximos trimestres, o mix de etanol vai melhorar, com a venda de mais
etanol produzido em Goias (faz jus ao beneficio fiscal Produzir), volume maior
destinado a exportagdo e um volume maior de anidro. O preco médio de venda e o
aumento de precos do etanol podem ser benéficos, além de uma redugao no custo-
caixa, especialmente no etanol de milho pela queda no preco do milho e ja atingindo
capacidade plena.

Assim como outra investida (Tupy), o resultado liquido foi afetado por instrumentos
derivativos. Aqui cabe um paréntese: em trimestres de forte oscilacdo do cambio e da
curva de juros (como foi o trimestre de abril a junho), a variacao desses derivativos se
faz sentir em companhias com algum tipo de hedge ou divida dolarizada, desde que
nao fagam hedge accounting (variagdo a mercado dos contratos ficam no balango, ndo
transitando na DRE no demonstrativo de resultados).

No caso da Sdo Martinho, o efeito foi de R$ 146 milhdes (ndo-caixa) em razdo de
contratos de swap da divida de longo prazo da companhia de IPCA (junto ao BNDES,
CRA e debéntures) para CDI, devido a oscilacdo de ambos os indexadores. Eis o que
explica (em parte, ao menos) o lucro liquido menor. A divida liquida, de R$ 4 bilhdes,
cresceu em cerca de R$ 700 milhdes sobre o ano societario encerrado em marco, mas
com efeitos sazonais. Ao longo da colheita da safra, a companhia opera com estoque
elevado, especialmente de etanol, normalizando no ultimo trimestre do ano-safra.

Com valor de mercado de R$ 9 bilhGes (ja descontados os quase R$ 300 milhdes de
acoes em tesouraria), a Sao Martinho negocia em um de seus menores patamares
de multiplos historicos (ilustracao abaixo) e muito descontada em relacao ao custo
de seus ativos industriais e agricolas. Apenas os 55 mil hectares de terras proprias ja
valem cerca de R$ 6,3 bilhdes (ou 70% do valor de mercado atual da companbhia), e
isso sem contar o parque industrial (4 unidades) e toda a cana plantada pela empresa
(@ R$ 20 mil/ha, temos ai cerca de R$ 5,5 bilhdes so relativo a reposicdo dos canaviais).
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Acesse a live: Trigono Connection: Resultados de importantes investidas e mais: quais sdo
0s 7 erros do investidor?

O que vem pela frente?

Para os préximos trimestres, ha dois fatores de melhora a se esperar nos resultados:

i) expectativa de aumento nos precos do etanol, com o hidratado 8% acima do valor
de fechamento do ultimo trimestre; e

ii) custo menor do etanol de milho, com preco da saca adquirida caindo de R$ 65 para
R$ 51 (o que pode adicionar entre R$ 200 milhGes e R$ 250 milhdes ao EBITDA nos
préoximos trés trimestres).

O ponto negativo sdo os incéndios, que atingiram 20 mil hectares da Sdo Martinho,
reduzindo a producao de actcar em 110 mil toneladas. Isso sera compensado pela
producao maior de etanol, pois a cana queimada ndao tem qualidade para boa
cristalizacdo do acucar. Também havera um custo de R$ 70 milhdes para recuperar
o canavial afetado, como replantio da area ja cortada em fase de rebrota, e da area
gueimada. Como o agUcar esta atualmente mais rentavel, esse efeito é marginalmente
negativo.

No entanto, a alta de cerca de 7% nos precos internacionais do acUcar apos os
incéndios (estdo em curso, alias, investigacdes sobre possivel origem criminosa) e
a oferta consequentemente menor (uma vez que usinas foram atingidas) poderao
manter os precos num patamar acima do que seria normal. Isso compensaria 0 mix
mais pobre e os custos adicionais. A estiagem em curso, bastante severa, devera
contribuir para uma quebra de safra acima das expectativas do mercado, o que deve
sustentar os precos.

Com estrutura de capital saudavel e divida baixa, ndo vemos investimentos
transformacionais para a Sado Martinho num futuro préximo. Vemos, sim, alguns
investimentos complementares, que aos poucos vao adicionar resultados,
principalmente em reducao de custos e receitas complementares.
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Por exemplo:
« Possibilidade de dobrar a planta de etanol de milho em Quirindpolis (GO);

« Potencial fabrica de agucar na Usina Boa Vista, em Quirinopolis. Nao é tao simples,
pois seria necessario migrar parte da cana voltada a producao de etanol. Os
precos, portanto, teriam que se manter elevados, dado o elevado CAPEX que
uma planta de acgucar exige. O etanol de cana, por sua vez, deixaria de contar
com um incentivo fiscal importante concedido pelo governo goiano na unidade;

+ Planta de biometano no valor de R$ 250 milhdes esta na metade de sua construcao.
Vai diversificar os resultados, e, concluida, ha potencial de anudncio de outras. Ela
contribuidiretamente paraatransicaoenergética, poisobiometano é produzido pela
biodigestdo da vinhaga. Se substituir o diesel em caminhdes ou maquinas agricolas,
custos de combustivel devem cair, com geracao de mais CBIOs (crédito de carbono);

« A Sao Martinho vem implementando colhedoras de duas linhas, maquinas da John
Deere (Schulz inside). A tecnologia da colhedora de duas linhas torna o processo
mecanizado da colheita mais produtivo (em 25%, em relacdo a colhedora de uma
linha), o que se traduz em consumo quase 20% menor de diesel. A troca deve
chegar a quase 70% de suas colhedoras nos proximos anos.

Tupy (TUPY3)
“Nova Tupy” comeca a mudar as regras do jogo (game change)

Sobre os numeros: para quem olha apenas a ultima linha, como se olhasse para
uma fotografia polaroid, os resultados da Tupy deixaram a desejar. Quem olha o
filme completo, no entanto, ndo poderia estar mais animado apds o 1° semestre da
companhia (em especial o 2° trimestre).

Os trés meses de abril a junho, se perguntarem o que achamos, foram um divisor de
aguas entre a velha e a "Nova Tupy”. A receita de R$ 2,8 bilhdes foi 5% menor que
a de um ano antes, o que se explica pelo ano de acomodacao no mercado dos EUA.
Mas o EBITDA ajustado avancou 18,9%, totalizando R$ 395 milhdes, com margem de
14% em um momento de menores volumes. Este incremento se deve:

- as iniciativas de recomposi¢do de precos junto as montadoras;
- as sinergias com a Teksid; e
- aos bons nimeros da MWM, especialmente no segmento de geradores.

Néo fosse pela queda de volume em relagdo a 2023, o EBITDA seria R$ 80 milhdes
maior. Para 2025 e 2026 sao esperadas vendas melhores por conta de um movimento
de pré-compra nos EUA, ja sinalizado pelos clientes a propria Tupy. Em 2027 entram
em vigor novas regras, mais rigidas, de controle de emissdes veiculares. Algo parecido
com o Proconve 8 (equivalente ao Euro 6), que eleva os pregos dos veiculos entre 15%
e 25% devido ao conteldo tecnolégico embarcado, novos propulsores e filtros.

Més de Setembro 2024 22

>



Resenha Mensal - Renda Variavel

Apenas como hipotese: se anualizarmos o EBITDA ajustado do 2° trimestre, temos cerca
de R$ 1,6 bilhdo, ou 4x o EV/EBITDA atual. O potencial de alavancagem operacional
€ muito grande em uma indUstria de capital intensivo como a Tupy, que tem custos
fixos elevados. Aumentos de rentabilidade como estes podem ser relevantes na ultima
linha.

“Mas por que ainda nado vimos este reflexo no lucro?”, alguém pode perguntar.

O lucro liquido de R$ 18 milhdes (ante R$ 62 milhdes no 2T23) foi diretamente
impactado por efeitos de uma operacao de hedge que gerou despesas financeiras
de R$ 143 milhdes (marcacdo a mercado, sem efeito-caixa imediato) e R$ 25 milhdes
em operacoes liquidadas. Foram compensadas (em parte), no entanto, por R$ 53
milhdes decorrentes da alta do dolar nas contas do balanco patrimonial. O efeito
liquido negativo foi, portanto, de R$ 115 milhdes. Lembrando que a liquidacdo de boa
parte desses contratos de hedge acontece agora no 3° trimestre. Com o dolar tendo
fechado o 2° trimestre em R$ 5,56, ndo deve haver grandes impactos nesta linha. O
periodo de julho a setembro é o mais forte para a industria automotiva em geral.

Mesmo com lucro menor, a linha de impostos foi de R$ 53 milhdes negativos, devido
a impostos recolhidos no México (que tem a base de calculo diferente do Brasil).

A Tupy ja esta habilitada ao MOVER - Mobilidade Verde, podendo fazer jus a beneficios
fiscais relacionados aos (muitos) projetos de mobilidade verde. No ano até aqui, o
real e o peso mexicano recuaram, respectivamente, 12,4% e 14,3% frente ao ddlar. O
cambio neste patamar tera efeitos diretos e positivos no operacional da companhia,
que apresenta cerca de 70% da receita dolarizada e boa parte dos custos divididos
entre peso e real, nossa moeda.

O 3° trimestre ja trara os efeitos da forte desvalorizacdo das duas moedas. O peso

sofreu um baque no pods-eleicdes presidenciais de 3 de junho, queda de 16% sé no
proprio més da eleigao.
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O que vem pela frente?

Aqui os drivers de crescimento e as iniciativas sao tantos que, para nao estender
muito o texto, ficaremos mais nos highlights:

Flexibilizacdo da producao entre as plantas, talvez o projeto mais importante no
quesito rentabilidade. O objetivo é alocar produtos de acordo com a melhor vocacao
de cada unidade fabril. Em Joinville (SC) ficardao produtos de maior valor agregado
(blocos usinados e com CGl). E a Unica planta ja em velocidade de cruzeiro e com a
melhor rentabilidade da Tupy, mas ha espago para melhorar margens com usinagem
e produtos de maior valor agregado. A planta em Betim (MG) hoje opera com cerca
de 50% da sua capacidade e esta em uma regido muito competitiva em custos
(mao de obra disponivel, sucata abundante, gusa liquido e energia barata). A ideia é
trazer os blocos pesados de fundidos brutos para o Brasil (boa parte é feita hoje no
México, com custos de mao de obra e energia 40% maiores que aqui). As plantas no
México serdo otimizadas de forma a atenderem sé contratos voltados para o USMCA,
reduzindo custos fixos e variaveis de forma relevante.

Recuperacao de volumes: com o mercado americano mais acomodado neste ano,
para os proximos (em especial 2025/26) se espera renovagao de frotas e pré-compra,
lembrando que em 2027 os EUA passam a ter regras mais rigorosas de emissdes nos
caminhdes. Como ha mais tecnologia embarcada nesses motores menos poluentes,
mais caros devem ficar os caminhdes. Quem quiser garantir pregos menores vai correr
com a pré-compra, que deve perdurar entre 2025 e 2026. As préprias montadoras ja
avisaram a Tupy para se preparar para mais encomendas.

Valorizagao do doélar: como comentamos, a (grande) valorizacao do dolar ante o peso
mexicano e o real tera efeitos operacionais positivos, por conta de diluicdo de custos
nessas moedas e crescimento das receitas.

Novos contratos: a partir de 2025, cerca de R$ 850 milhdes em novos contratos
devem chegar, sendo R$ 650 milhdes para atender o USMCA, boa parte voltada aos
caminhdes Classe 8 (ultrapesados) e que até o momento sao pouco atendidos pela
Tupy na América do Norte. Com a VW devem vir R$ 200 milhdes, para atender a
manufatura completa dos cabecotes do motor MAN D26 de 13 litros, hoje usinados
na Alemanha por um concorrente da Tupy e que passarao a ser usinados na MWM. O
motor completo devera ser montado pela propria MWM, agregando valor ao produto.

Aftermarket: pouco representativo (7%) no faturamento total, devera contar com
lancamentos de produtos (ao ritmo atual de seis por dia) pela MWM para complementar
a linha. O market share hoje esta abaixo de 2%, mas, com 20% dos motores a diesel
rodando no Brasil feitos pela propria MWM, o potencial aqui € enorme. Afinal, quem
melhor que a MWM para fazer pecas de reposi¢ao para seus proprios motores?

Bioplantas (cereja do bolo): no inicio de agosto foi anunciado um acordo com a
fabricante de alimentos Seara para aproveitamento de dejetos de 200 mil suinos e
1,7 milhdo aves de corte em uma bioplanta que produzira fertilizante organomineral,
biometano e didxido de carbono (CO?). Com esse contrato, que se junta ao da Primato
(67 mil suinos, inicialmente), a Tupy/MWM ja chega para capturar 1,1% de market
share do plantel de 23 milhdes de suinos no Brasil. O objetivo é alcancar 10% desse
mercado. Para se ter ideia do potencial disso em receita, s6 a bioplanta com a Seara
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podera produzir quase 50 mil toneladas de fertilizantes, a cerca de R$ 2.500/tonelada.
Ou seja: eis ai uma receita potencial de R$ 125 milhdes (e sem considerar ainda o
biometano e o dioxido de carbono). Nao esta ai s6 o potencial de mais receitas de
um novo negocio, mas também as portas abertas para um cross-selling com solu¢des
da MWM que utilizam biometano. Por exemplo: o biometano gerado para a Seara
abastecera 52 caminhdes por dia, mas isso exigira a transformacao veicular com
troca do motor a diesel por versdes a biometano. Havera também oportunidade para
vender geradores a biometano para os proprios produtores.

Quem quiser conhecer e entender melhor o momento atual, fizemos uma Resenha
especial da Tupy (acesse aqui). O link acima, por sua vez, direcionara diretamente
para a live em que explicamos os resultados do ultimo trimestre, além de enfatizar o
momento atual da companhia.

Ferbasa (FESA4)
Alivio em custos e impulso pelo cambio

Sobre os nimeros: Desde o 4723, a Ferbasa tem se recuperado com a reducdo de
custos, principalmente em energia elétrica, coque e biorredutores. O novo contrato
com a CHESF no mercado livre, que substituiu o anterior no mercado regulado de
energia, trouxe precos mais vantajosos.

O contrato com a CHESF, de 20 anos, foi celebrado em 2015, em um momento de
energia cara e risco de escassez. Com ele, os resultados tém se mantido razoaveis
em um cenario de precos do FeCr e FeSi75% mais baixos em relacao a 2022 e 2023.
O preco médio por tonelada nos ultimos 12 meses é de US$ 1.521, ante US$ 2.142
(recorde) em 2022.

Enquanto os precos nao melhoram, a companhia segue reduzindo custos. O pushback
da mina de céu aberto em Campo Formoso, com mais 3 ou 4 anos de vida Util antes
de ser convertida em subterranea, vem encarecendo o custo de mineracdo e devera
trazeralivio ao longo de 2025. Também a mina subterranea em Ipueiras, que representa
entre 80% e 85% da producao de cromita, tem recebido investimentos (contabilizados
como custos e nao como CAPEX), preparando-a para duplicar a produgao de FeCr (em
até 3 anos). A abertura de galerias sem producao de minério na realidade antecipa os
custos (em termos contabeis), enquanto producao e receitas so virdo mais a frente.
Isso causa um descasamento contabil entre custos e receitas.

Com lucro liquido de R$ 57 milhdes, o trimestre passado foi o 2° consecutivo de
melhora nos resultados. O EBITDA, que saiu de R$ 24 milhdes no 4° trimestre de 2023
para R$ 91 milhdes no 2° deste ano (276% de alta), reflete esta melhoria. A companhia
continua a preservar seu caixa liquido, como um colchdo de liquidez, mesmo
investindo na compra de futuras areas florestais e aumento dos investimentos. Nessa
frente, alids, ha a importante parceria com a Aperam, para reduzir sua dependéncia
de biorredutores de terceiros que custam 100% a mais que os biorredutores proprios.
O caixa liquido esta hoje em R$ 779 milhdes, cerca de 28% do valor de mercado atual
(sem contar fornos, minas e florestas).
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Acesse a live: Trigono Connection: Resultados de importantes investidas e mais: quais sdo
os 7 erros do investidor?

O que vem pela frente?

Quanto a precos, 0 momento é relativamente estavel no caso do FeCr na China, e
ha um ligeiro aumento do FeSi75% nos EUA e na Europa. A companhia ndao tem
queimado caixa e segue se preparando para ficar bem mais competitiva em custos (o
que ja esta acontecendo). Uma das iniciativas é a construcao de dois fornos fechados
de FeCr, muito mais eficientes que os atuais, abertos. A capacidade individual dos
fechados sera de cerca de 4 vezes a dos hoje em uso, e a capacidade produtiva das
ligas de cromo pode dobrar em 3 anos.

Ademais, os dois fornos fechados, mais eficientes, podem ser uma alternativa
em momentos de precos mais baixos, ao deixar aberta a possibilidade de parar
temporariamente a producao dos fornos menos eficientes e menores. A Ferbasa
adquiriu, no passado, o “coragao” destes dois fornos da antiga operacao da Vale de
ferroligas na Bahia (antiga Sibra) a prego de sucata, viabilizando ainda mais o retorno
do investimento. A expectativa é que a constru¢ao comece em 2025 e em dois anos
comece a produzir, coincidindo com a expansao das minas e a maior qualidade da
futura mina subterranea em Campo Formoso.

Nao é por acaso que a companhia é uma das empresas que mais trouxe retorno aos
seus investidores desde o Plano Real (63.622% em 30 anos, ou 24% ao ano), apesar
da natureza ciclica do negdcio. Gostamos de empresas que, mesmo nos momentos
dificeis, tém félego financeiro para investir, reduzir custos, entregar lucros, ainda que
menores, pagar dividendos relevantes, e investir em um novo ciclo de crescimento e
retomada de precos com maior demanda por seus produtos.
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"E se essas expectativas nao se confirmarem?”, alguém podera perguntar.

No caso da Ferbasa, sua excelente estrutura de capital e custos abaixo dos concorrentes
lhe permite se manter saudavel e ainda rentavel, como ja observado em varios ciclos
negativos de mercado. Isso € normal no segmento de commodities.

Com uma pegada de carbono muito mais favoravel que as concorrentes globais,
a empresa ainda ndao tem, no entanto, produtos premiados, ao contrario das ligas
sul-africanas e chinesas, grandes emissoras de gases de efeito estufa. No futuro, a
combinacdo de descarbonizacdo e megatendéncias deve aumentar a demanda por
aco inoxidavel e FeSi75% HP, e possivelmente um prémio de precos aos produtos
com menor pegada de carbono deve chegar.

Quanto ao cenario atual de precos, informacdes de competidores no exterior
indicam recuperacao gradual, ao contrario de minério de ferro e ago carbono, por
terem as ferroligas produzidas pela Ferbasa uma dinamica diferente, e aplicacbes em
descarbonizacao. Por exemplo: o FeCr75% HP é usado em geradores, transformadores,
compressores e motores elétricos, além de veiculos hibridos e elétricos. O aco inox
tem pegada de carbono muito inferior a do aco carbono por utilizar 100% de aco inox
ou aco comum reciclado (sucata).

Por fim, lembremos que o pre¢o do minério de cromo (principal insumo do FeCr) esta
quase no pico histérico e em ascensao, e que a Africa do Sul, que responde por 70%
da oferta mundial do produto, tem sua moeda entre as mais valorizadas do mundo
nos ultimos 12 meses: 7,5% em relagdo ao ddlar; ja o real perde 13%, uma vantagem
de mais de 20% para a Ferbasa em relacao aos produtores de FeCr do pais africano.
Estes ainda sofreram com o aumento de 14% no preco da energia em abril e pressao
nos custos laborais e de logistica, grande gargalo no setor de mineracao e exportacao
sul-africano.

METAL LEVE (LEVE3)

Resultados nao recorrentes atrapalham, mas um horizonte
amplo com biomobilidade e investimentos setoriais

Sobre os numeros: o trimestre foi dificil devido a um mercado ora mais desafiador na
Argentina e a queda na producao de veiculos pesados no exterior, mas, mesmo assim,
a METAL LEVE trouxe numeros positivos e de certa forma, melhores do que outras
empresas no setor. Isso se deve em muito por conta da resiliéncia do aftermarket
— que ja responde por 43% da receita total (eram 32,5% no 1S19, no mundo pré-
pandemia, portanto) e tende a melhorar ainda mais as margens.

Por exemplo: no 1519, a margem de EBITDA era de R$ 235 milhdes (18,3%) e evoluiu
para R$ 504 milhdes. Trata-se de um crescimento de 114,5% (16,5% ao ano, com
margem de 24,1%). E o desempenho positivo atravessou uma colec¢do de ventos
contrarios, pandemia, juros altos, crise na Argentina e producdo de veiculos no Brasil
e no pais vizinho caindo 13,3% combinados, de 1,56 milhdo para 1,36 milhdo de
unidades entre aquele semestre e o primeiro deste ano.
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O lucro liquido foi impactado por variagbes monetarias ndo-caixa em cerca de R$ 54
milhdes, principalmente a variagdo monetaria de financiamento de exportacdes em
euro por trés anos. Considerando o lucro liquido dos ultimos 12 meses, a METAL LEVE
negocia ao multiplo de P/L de 6,5x. A estrutura de capital é sélida (divida liquida/EBITDA
0,6x) e boa parte das dividas esta em notas de exportagdes (como comentamos) com
custo médio de 5,0%.

Acesse a live: Trigono Connection: Resultados do 2T24 de Eucatex, Jalles, JSL, Metal Leve e

PetroReconcavo

O que vem pela frente?

Através do centro tecnolégico global da Mahle para biocombustiveis em Jundiai (SP),
a METAL LEVE se destaca no desenvolvimento de motores para etanol, biodiesel e bio-
hibridos. Alinha-se plenamente, assim, as politicas de eficiéncia energética e atende
os requisitos do MOVER para garantir beneficios fiscais.

Produtos desenvolvidos no centro de P&D, focados em normas cada vez mais rigidas
de emissdo, tém agregado mais valor ao portfélio da companhia. Como parte do
Grupo Mahle, ha troca de tecnologias desenvolvidas nos varios centros de pesquisa
mundiais (sao 12, com mais de 5.500 engenheiros) e importacao de equipamentos
nao mais necessarios em outras unidades, que estao investindo em eletrificacao.
Esta é uma extraordinaria vantagem comparativa e permite a METAL LEVE se tornar
fornecedora global das principais montadoras do mundo sem investimentos vultosos
em tecnologia ou novos produtos. O foco pode, assim, ficar em mobilidade verde, em
que o Brasil é pioneiro (etanol na década de 1970 e flexfuel ja no presente século) e
referéncia mundial. Aqui desenvolvemos a tecnologia flex e o Brasil sera pioneiro em
solucado bio-hibrida, conjugando motor a combustdo com os movidos a etanol e os
elétricos.

A partir deste semestre, novos negdcios devem abrir novas perspectivas de crescimento
e diversificacdo de mercado, aproveitando a estrutura de distribuicdo existente e
capacidades industriais disponiveis. Um exemplo é a participacao minoritaria de 33%
na Arco Climatizacao, empresa de Caxias do Sul (RS) que produz ar-condicionado para
onibus, veiculos comerciais e micro-6nibus. Depois do leildo do programa Caminho
da Escola, a companhia viu crescimento exponencial: em 2023, a receita foi de R$
89 milhdes (em 2019 era de R$ 27 milhdes); neste ano, deve atingir R$ 226 milhdes
(com CAGR anual de 53% nos ultimos 5 anos e margem de EBITDA entre 15% e 20%).
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Essa participacdo visa impulsionar o desenvolvimento de novos produtos e fortalecer
a relacdo com grandes clientes, com opcao de compra futura de 100% da empresa.
Marcopolo e Caio, lideres no mercado de 6nibus, sao clientes da Arco.

No ultimo dia 3 foi anunciada a intencdo de compra da Mahle Compressores e da
Mahle Thermal, por R$ 668 milhdes. Ambas sdo empresas do Grupo Mahle no Brasil
que nao faziam parte da METAL LEVE no pais, pois vieram da aquisicdo do grupo
Behr pela Mahle com o grupo Behr na Alemanha em 2013, com os nego6cios no
Brasil permanecendo segregados. A transagdo envolve multiplo préximo de 5,8x EV/
EBITDA, sem considerar sinergias relevantes que deverao acontecer (inclusive com a
Arco), crescimento do mercado e lancamento de produtos, em particular voltados a
eletrificacao de veiculos, hibridos e refrigeracao.

A aquisicao seradecididaem AGE em 3 de outubro, levada a aprovagao dos minoritarios
com abstencado do controlador. O valor da transacao foi determinado através de dois
laudos de avaliacao (Deloitte e Apsis) submetidos aos conselheiros independentes, e
inclusive ao representante dos minoritarios (Reginaldo Alexandre), a fim de verificar
se esta em parametros adequados.

As premissas de crescimento, margens de rentabilidade e taxa de desconto a valor
presente foram rigorosas e ndo foram considerados quaisquer ganhos de sinergia
pds-aquisicao.

As empresas adquiridas, focadas em compressores mecanicos, e-compressores e
produtos de gerenciamento térmico essenciais para carros elétricos, devem posicionar
a METAL LEVE em um segmento de alto potencial de crescimento, além de gerar
sinergias (after-market, principalmente), P&D, negociacdo com clientes, acesso a
novos mercados no Brasil e fora.

A estrutura de desenvolvimento de compressores mecanicos do Grupo Mahle sera
transferida para o Tech Center de Jundiai, reduzindo custos. Juntas, as duas empresas
geram R$ 700 milhGes em receitas liquidas e R$ 54 milhdes de lucro liquido, e trazem
uma posicao de caixa liquido de R$ 85 milhdes, sem dividas.

Com baixo nivel de alavancagem, o balanco da METAL LEVE suporta essa compra
(Divida Liquida/EBITDA devera subir para 1,2x), sem alteracbes na politica de
dividendos e com lucro liquido reforcado, mesmo com encargos financeiros dos
novos financiamentos.

Para mais informacdes sobre a aquisicao, assista a nossa live de 11 de setembro com
a diretoria da companhia.
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Desempenho dos Fundos — Agosto de 2024

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

O Delphos Income marcou, em agosto, seu terceiro més de valorizacao (2,3%), mas,
de novo, restou aquele certo gosto amargo: o benchmark subiu 6,7% — ou seja, 4,4
pontos percentuais a mais.

Muito dessa diferenca pode se explicar pelo fluxo estrangeiro que, enfim, voltou:
foram R$ 10 bilhdes em agosto (no ano, o saldo ainda é negativo em quase R$ 25
bilhdes). Como ja comentamos antes, esse fluxo, num primeiro momento, vai para
empresas mais liquidas, de indices como IBOV e IDIV. Depois € que passa a fluir para
small caps.

IndUstria (1,3%), Servigos Financeiros (0,7%) e Agronegocio (0,6%) deram as principais
contribuicOes positivas. Destaque-se a Tupy, que contribuiu com 2% — ao apresentar
resultado que pode ter sido um divisor de aguas: a margem EBITDA ajustada foi de
quase 14%, mesmo com volumes ainda baixos e receitas 5% menores que as de 2023.
Acreditamos que a estratégia da “Nova Tupy” esta s6 no comeco. O setor de consumo
(-0,4%) veio na contramao.

No ano, o Delphos recua 7,5%, contra alta de 5% do IDIV. Sempre bom lembrar:
o Delphos é um fundo com estratégia voltada para dividendos. Olha para as boas
pagadoras de dividendos atuais e para as que deverao distribuir montantes relevantes
aos acionistas.

Gostamos das famosas empresas de “crescidendos” — com crescimento e dividendos
(se o leitor nos perdoa o neologismo). “Além do Obvio”, é o nosso conhecido mote:
vamos além das large caps que hoje pagam bons dividendos, mas sem grandes
perspectivas de pagar mais. Atualmente 97% do portfélio do fundo esta em small e
micro caps.

A janela de 36 meses tem sido dificil, mas acreditamos no potencial da estratégia
e temos convicgao nas teses investidas. Desde seu inicio (abril/2018), o Delphos ja
entregou 209,7% de alta, contra 114,8% do benchmark (um alfa de nada menos que
94,9 pontos percentuais sobre o indice que mais valorizou na bolsa brasileira no
periodo).
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Trigono Flagship Small Caps FIC FIA 60
(CNPJ: 29.177.013/0001-12)

O Flagship teve valorizacdo de 3,3% em agosto e segue, assim, em sua recuperagao.
No ano, a perda acumulada ja chegou a ser de 16%. No acumulado até agosto, a
desvalorizacao esta em 6,7% menor que a do SMLL no mesmo periodo (-9,7%).

Em praticamente todas as janelas analisadas, a estratégia Flagship se sobressai em
relacdo ao SMLL — indice que mais sofreu nos ultimos anos na bolsa brasileira. Desde
seu inicio (abr/2018), o Flagship 60 subiu 234%, contra modestos 21,3% do referencial
(alfa de 212,7 p.p. em pouco mais de seis anos).

Voltando a agosto: Industria (2,3%), Agronegocio (0,9%) e Comércio (0,6%) foram
destaques. Em tese, o bom desempenho no més reflete a excelente temporada de
resultados do 2° trimestre de 2024, no inicio de agosto. Vimos resultados fortes,
geracao de caixa robusta, baixo indice de alavancagem e bons nimeros operacionais,
mesmo em um cenario ainda conturbado.

A estratégia do Flagship sempre foi: concentracao nas empresas em que temos
grande convicgao. O momento atual ndo é diferente, nem ha razdes para mudar. Sao
sete empresas que, juntas, representam 86% do portfélio do fundo — trés delas sao
caixa liquido e nenhuma ultrapassa 1,8x na relacao Divida Liquida/EBITDA. Ou seja:
tém estrutura de capital muito robusta e pouca exposicao a juros elevados — pelo
contrario: tém caixa muito bem remunerado.

Trigono Parthenon FIC FIA
(CNPJ: 52.924.585/0001-30)

Focado em empresas com capitalizacdo de mercado acima de R$ 10 bilhdes e volume
diario negociado acima de R$ 10 milhdes (na média, R$ 250 milhées/dia), o Parthenon
visa replicar nossa estratégia de valor das small caps no universo das mid & large caps.
O fundo atende investidores menos dispostos a investir em empresas “menores” e
de menor liquidez, e menos confortaveis com prazos de 30 ou 60 dias para resgate.
Oferecemos resgate em sete dias (cotizagdo em cinco, pagamento no sétimo).

O fundo exige criteriosidade, para que nao seja apenas uma réplica do benchmark.
Atualmente, a B3 tem apenas 71 mid & large caps, ante as mais de 200 possiveis
investidas. Somos agnésticos quanto aos benchmarks, e aqui nao é diferente: a
sobreposicdo entre Parthenon e IBOV é de cerca de 17%; com o IDIV, de 36%.
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Agosto foi mais um més positivo para o Parthenon, que subiu 2,6%, com destaque
para Servicos Financeiros (1,6%) e Concessao e Energia (0,6%). O benchmark, por sua
vez, teve alta de 6,5% — ajudado pelos mesmos dois setores, mas com desempenhos
mais robustos: Servicos Financeiros, 2,7%; e Concessao e Energia, 1,7%.

Voltando ao Parthenon, o setor de Consumo apontou para baixo (-0,8%). No ano, a
briga contra o IBOV é boa — e a vantagem é pequena, mas é nossa, com alta de 2%
(contra 1,4% do referencial). Desde seu inicio (dez/2023), o fundo entregou ganho
de 8,2%, contra 7,2% do IBOV — mais uma ligeira vantagem, mesmo com baixa
sobreposi¢do em relacdo ao indice. Eis ai uma diversificacao em relacao ao IBOV.

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

Com alta de 3,8%, o Verbier também teve em agosto seu 3° més consecutivo de alta.
Foi o fundo da Trigono com melhor performance no més. Industria (2%) e Consumo
(0,8%) foram os setores que mais contribuiram — e nenhum teve recuo significativo.
Desde seu inicio (abril/2018), o Verbier valorizou quase 3x mais que o Ibovespa (207%
contra 74%, um alfa de 132,8 pontos percentuais).

O Verbier é um fundo de ag¢des livre, com estratégia agnostica em relagéo ao indice
ou ao tamanho das empresas. Navega entre micro, small e large caps — €, como se diz,
um all cap. Importam aqui oportunidade e potencial de valorizacao (baseado no valor
atual e nas perspectivas de resultados). Até agosto, o Verbier recuou 6,5%, contra leve
valorizacao de 1,4% do IBOV (esse, puxado no ano por nomes como Petrobras, JBS e
Cemig).

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

O Trigono 70 Prev é uma 6tima opgao para diversificar carteiras previdenciarias: até
70% sdo posicionados em renda variavel. Neste fundo, a Trigono busca identificar
as melhores oportunidades em renda variavel no momento, incluindo empresas de
todos os tamanhos (da perspectiva all cap, portanto, a exemplo do Verbier). Outras
opgoes previdenciarias focadas em renda variavel geralmente estdo associadas apenas
a grandes empresas e tém alta correlacdo com o IBOV.
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Atualmente, sdo oito as empresas em que estdo alocados esses 70% — a margem de
sobreposicdo com o IBOV ¢, portanto, limitada. Aqui esta a nata da Trigono: sdo as
empresas de que estamos mais convictos, principalmente se o foco da analise é de
um horizonte de longo prazo — e para um produto previdenciario, longo prazo é o
Unico horizonte que faz sentido.

Em agosto, o 70 Prev avancou 1,1%, levemente acima do 0,9% do CDI. No ano, o fundo
recua 2,5%, contra ganho de 7,1%, do “confortavel” CDI. Desde o comeco (set/2019),
o 70 Prev entregou ganho equivalente a 192,3% do CDI. Isso se traduz em uma alta
nominal de 93,3% — quase duas vezes mais que o CDI. Assim como os demais fundos
da Trigono, o desempenho positivo de agosto veio de Industria (0,8%) e Agronegdcio
(0,4%). Mineracao e Metalurgia (-0,8%) apontaram para baixo.

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

Nosso outro fundo previdenciario difere do 70 Prev na alocagao em renda variavel:
aqui sao 100% (e difere também nos limites regulatorios). O Icatu 100 subiu 1,5% em
agosto, ante alta maior, de 6,5%, do IBOV. No més, IndUstria (1,6%) deu, de longe,
a principal contribuicdo positiva. Logistica (0,3%) e Agronegodcio (0,2%) também
ajudaram. Consumo (-0,4%) foi o principal detrator.

No ano, a queda é de 8,8%, contra 1,4% de valorizacao do IBOV. O desempenho em
nada reflete a situacdo econémico-financeira das investidas, que vao bem, obrigado
— solidas e com boas perspectivas. Reflete, isso sim, um mercado que prefere hoje
empresas maiores e mais liquidas. Desde seu inicio (julho/2020) o fundo acumula
ganho de 86,2% — mais que o dobro dos 35,4% do IBOV (excedente de 50,8 pontos
percentuais de retorno).
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Trigono ICATU 70 Previdenciario FIC FIA
(CNPJ: 49.459.345/001-05)

Nosso cacula previdenciario — com estrutura semelhante a do 70 Prev, mas com
carteira mais diversificada (como o Icatu Prev 100) — entregou ganho de 1,8% em
agosto, contra forte alta de 6,5% do IBOV, como ja vimos. Explica-se isso, em parte,
pelo forte fluxo estrangeiro no més passado. No acumulado de 2024, o Icatu 70 Prev
recua 3,7%, contra leve alta do IBOV (1,4%). Desde seu inicio (maio/2023), o fundo
acumula alta de 7,8%, contra 23,5% do benchmark no mesmo periodo.

IndUstria (1%) e Servigos Financeiros (0,5%) ajudaram o desempenho. Consumo
(-0,3%) e Mineracao e Metalurgia (-0,2%) nao ajudaram.

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

O unico fundo negativo em agosto (-1%), por ironia, era o de melhor desempenho no
ano até aqui. Agronegocio (-1%), Mineracao e Metalurgia (-0,4%) e Oleo e Gas (-0,3%)
pesaram.

As sucroalcooleiras (Jalles e Sao Martinho), por sua vez, foram impactadas pelo
mercado em relacao as queimadas do final do més: inUmeros canaviais em Sao Paulo
foram atingidos (nao é o caso da Jalles, presente em Goias e Minas Gerais).

Para esclarecer: a Unica afetada diretamente pelos incéndios foi a Sdéo Martinho, onde
20 mil hectares de cana foram atingidos pelo incéndio. Nao devera haver impacto
significativo no ATR (Acucar Total Recuperavel) em relacdo ao guidance para esta
safra. A cana atingida, no entanto, tem menos eficiéncia industrial na conversdao em
acucar — cuja producao, portanto, devera ser 110 mil toneladas menor. Atualmente,
a producao de agucar da empresa € de quase 1,6 milhdo de toneladas; o impacto
devera ser, entdo, de apenas 7%. Isso, no entanto, devera ser compensado por um
aumento proporcional na producao de etanol.

Devido aos incéndios, o preco do acgucar chegou a subir quase 10% no mercado
internacional. Que também estd de olho na estiagem nas regides produtoras e em
uma quebra em potencial de safra e da oferta de acucar. Isso podera sustentar os
precos em niveis mais elevados, compensando os danos causados por incéndios e
clima (ainda ndo dimensionados pelo mercado). Safra mais curta e queda na produgao,
por ora, sao as Unicas certezas.
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No ano, o Power acumula pequena desvalorizacdo de 0,6%, contra um tropeco de
2,2% do IEE. Desde seu inicio (fev./2021 — e desde que a renda variavel percorreu uma
trilha bem dificil), o fundo apresenta 13% de valorizagdo, praticamente empatando
com o IEE (12,8%) no mesmo periodo.

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

Nosso fundo focado em micro caps (empresas com valor de mercado abaixo de R$
3 bilhdes) teve um agosto positivo, com 2% de alta, contra 4,5% do SMLL. Na janela
de 12 meses, o retorno é de 2,1% (ante queda de 2,2% do SMLL) e na de 24 meses,
o Horizon subiu 21,1% (contra queda de 4,1% do referencial — um alfa de 25,2 ponto
percentual). Desde seu inicio (set/2021), o excesso de retorno chega a 31% — resultado
de um ganho de 5,7% no periodo, enquanto o benchmark afundou 25,3%.

Servicos Financeiros (0,9%) e Consumo (0,6%) foram os destaques do més. Ja o setor
do Agronegécio (-0,8%) foi o ponto fraco (e mesmo assim, nem tanto). Hoje a carteira
tem 14 microcaps — das quais 8 representam 77,5% do portfolio (todas com todos os
atributos e padrdes de qualidade que buscamos nos demais fundos).
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Prezados leitores e investidores,

Agradecemos aos que percorreram esta Resenha até o seu final. A parte inicial e a
que explica o desempenho e o racional das principais teses dos nossos fundos, se
tivermos cumprido nosso objetivo, conversam plenamente.

Ha investidores e alocadores que buscam retornos imediatos. Entendemos, claro.
Mas gestores que abandonam teses ou convicgdes por pressao do mercado estao
fadados ao fracasso, e pior: ao arrependimento. Poucos sao os gestores longevos, e
0s que operam sao amplamente conhecidos e fizeram grande sucesso justamente
pela fidelidade a principios e convicgdes.

Em nossas Resenhas anteriores, trouxemos iniUmeros exemplos, e na Ultima, em
especial, alguns dos principais erros que investidores e gestores cometem, muitas
vezes devido a cobrancas e pressdes diarias.

Para nossos investidores, s6 tenho palavras de agradecimento e confianga. Espero
que muito em breve possamos retribuir. Os que seguem conosco pelo longo prazo
e estdo realmente alinhados com nosso horizonte de investimento e nossa forma de
pensar e investir, estes, tenho certeza de que estao satisfeitos. Sementes boas e tratos
culturais adequados, trazem doces frutos e boas colheitas, especialmente aquelas
frutiferas perenes. Quem nao saboreia uma jabuticaba, ou macadamia, ou mesmo
varias castanhas? Assim sdo os investimentos.

Mais uma vez, muito obrigado.
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