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Tamanho nao é documento? Small is beautiful
Prezados investidores,

Temos a satisfacao de, encerrado mais um ano, mostrar resultados de nossos fundos, gue batem seus indices
de referéncia (benchmarks) por larga margem (alfa). Por que conseguimos isso (mais uma vez)? Acreditamos que
Sa0 varios 0s motivos.

Para comecar, temos: nosso processo de investimento diferenciado baseado em EVA, ESG e dividendos, que
formam nosso trigono de exceléncia, a qualidade da equipe de investimentos e o tipo de empresas investidas.
Desde seu inicio, o objetivo da Trigono € focar investimentos nas small caps. J&a comentamos varias vezes as
vantagens destas empresas e mostramos que, a longo prazo, sao elas que proporcionam 0s maiores retornos.
Gostaria de enfatizar ainda mais a ja grande importancia do ESG, presente desde quando a Trigono ainda era
uma ideia, um embrido.

Ja fizemos uma live a respeito de small caps, desmistificando a crenca de que o retorno dessas empresas € maior
porgue maior € o risco envolvido. Risco depende de quem € o gestor e como ele realiza seus investimentos,
nao de a empresa ser maior ou menor em valor de mercado.

Algumas grandes gestoras, por nao conseguirem atuar nesse nicho — em razao do proprio tamanho, mas tam-
bém por incapacidade técnica —, abrigam-se na protecao dos indices. Para evitar riscos de performar abaixo
dos indices de referéncia, investem nas empresas maiores e mais liguidas, e explicam a seus investidores que
tal escolha se deve ao risco excessivo envolvido nas small caps. Sera?

Voltamos sete anos, ate 30 de dezembro de 2013, para conferir. Verificamos o valor de mercado, a época, de
empresas entao tipicas small caps e de outras maiores, fora desse universo:

30/12/2013 30/12/2020 A \A

Droga Raia R$ 4,9 bilhdes R$ 41,3 bilhdes 747% 807%
Lojas Rener R$ 8,0 bilhdes R$ 34,5 bilhdes 332% 381%
Localiza R$ 7,6 bilhdes R$ 51,8 bilhdes 585% 664%

Easlargecaps? | | 00
Braskem R$16,7 bilhdes R$ 22,3 bilhdes 33,5% 51,2%
BR Foods R$ 39,8 bilhdes R$ 17,8 bilhées -55,3% -52,5%

OiBR R$ 156 bilhoes R$ 16,8 bilhdes

* Sem dividendos, ** com dividendos




Apresentamos a variacao nominal de valor de mercado e, na ultima coluna, a valorizacao das acoes conside-
rando a adicao dos dividendos recebidos no periodo.

Baseados nestes simples exemplos, € possivel dizer gue as empresas small caps serao de maior risco? Estas sao
algumas amostras, mas nao sao nem de longe as unicas. Conferindo: a Petrobras teve valorizacao de 20% nos
sete anos considerados — muito abaixo da das small caps apresentadas. A Ambev, simbolo de empresa bem
gerida, lider absoluta de mercado, controlado por excepcional grupo de empresarios e investidores, rendeu
14,2% em sete anos - e se trata de acao obrigatoria em todos os indices e gestores de large caps. Ultrapar,
CUjo nome ja enaltece a empresa, considerada uma das de melhor gestao, com negdcios de baixissimos riscos,
rendeu negativamente 0,2%, ou zero.

Pois bem: um gestor ou fundo avesso a small caps estaria renunciando a estas empresas hoje, e se alguem fizer,
dagui a sete anos, o mesmo levantamento que fizemos, a situacao se repetira. Varias small caps de hoje terao
uma valorizacao muito maior do que as large caps ou blue chips atuais. E estaria cheio de Ambev, Ultrapar, Pe-
trobras e BR Foods. Facam a sua escolha.

Um fator bastante importante € o tamanho das gestoras e dos fundos. Basta verificar o desempenho das
grandes gestoras para observar gue seus fundos nao estao entre os de melhor desempenho - 0 mesmo va-
lendo para os fundos. Quanto maior o tamanho, maior a dificuldade em mudar de posicao, com elevado custo
de transicao, pois a venda ou compra de grandes volumes acabam impactando os precos das acoes. Ou seja:
quanto menor a liguidez das acoes, maior o impacto provocado por grandes operacoes de compra e venda. Eis
porque grandes gestoras e fundos evitam small caps. Mas fica mais “logico” citar o mito do risco.

Podemos tambéem observar fundos que, ao longo de sua historia, acumulam excelente desempenho, mas o
alfa anual gerado vai-se estreitando a medida que o fundo cresce. Na avaliacao da performance, isso acaba por
passar despercebido, e 0s gestores ou fundos que geraram tal desempenho, especialmente nas fases iniciais
(quando os fundos eram bem menores e as estratégias bastante diferentes, e até os gestores e equipes de
investimento) acumularam uma reputacao tal que, mesmo sem desempenho superior em anos mais recentes,
continuam a receber o crédito pelo desempenho positivo de anos antes. Lembremos: desempenhos diferen-
clados no passado nao beneficiam os novos investidores em tempos atuais nem, por falar nisso, os antigos que
mantém seus investimentos pela satisfacao historica - estes seguem aquele famoso ditado: em time que esta
ganhando nao se mexe.

A Trigono, desde o inicio, adota a estratégia de ndo crescer a qualquer preco e estabelecer capacidade (ou
seja: limitar o tamanho dos fundos de acordo com o prazo de resgate). Desta forma, como o Fundo Trigono
Flagship Small Caps cresceu rapidamente entre o final de 2019 e o inicio de 2020, devido ao seu excepcio-
nal desempenho (que foi o que motivou grande parte de investidores a entrar e de consultorias e assessores
a recomendarem), decidimos fechar o fundo para captacao no FIC (Fundo de Investimentos em Cotas) com
prazo de resgate de 30 dias e abrir outro, com prazo de 60 dias. O teto de tamanho do patrimonio do fundo
estabelecido para 30 dias era de R$ 250 milhdes, na nossa avaliacdo. A pandemia e a crise (e os resgates), no
entanto, fizeram com que o fundo mal chegasse aos R$ 200 milhdes.

Para investidores ndo familiarizados com essa estrutura, o FIA (Fundo de Investimento em Acoes) abriga as
acoes numa unica carteira. Ja o FIC investe nos FIAs. Assim, estes, de 30 ou 60 dias para resgate, investem no
mesmo FIA que abriga as acoes. Ambos os FICs, portanto, investem na mesma carteira (a diferenca fica ape-
nas nos prazos de resgate). A medida que o FIA aumenta seu patriménio, a gestora, de forma discricionaria,
pode fechar o FIC para resgate, abrindo ou nao um novo com prazo de resgate mais longo. Quando houve o
fechamento do FIC D+30 e foil aberto o FIC D+60, os socios haviam resgatado metade de seus investimentos
30 dias antes do fechamento; com 0s recursos do resgate, realizaram os investimentos iniciais no novo fundo
de 60 dias. Ou seja: patrocinamos o novo fundo, sacrificando nossa liguidez pessoal em beneficio dos novos
iInvestidores no FIC D+60.

Mas voltemos ao titulo desta resenha. Tamanho nao é documento. Ha inumeros exemplos na historia, o mais




famoso talvez aquele contado pelo profeta Samuel sobre o pequeno Davi, que desprovido de armadura ou
espada derrotou o gigante Golias. Com uma atiradeira, Davi lancou a pedra gue acertou a testa de Golias e
este, uma vez derrubado, foi por ele decapitado (e, para fazer isso, Davi usou a propria espada do inimigo). Ob-
servamos em nosso mercado gigantes serem superados por pequenos. Small is beautiful: o que isso tem a ver
com o Davi biblico? Muitos de nossos leitores talvez tenham ouvido tal expressao — mas, como ja discutimos
no caso do “entre mortos e feridos...”, a origem e o significado podem nao ser familiares.

Como nossos leitores ja bem conhecem, esclareceremos isso com um pouco de Historia. Para agueles menos
inclinados as nossas digressoes historicas (ou para agueles que simplesmente ndo tém tempo neste exato mo-
mento), nossas consideracoes técnicas estao ja na proxima parte. Mas acredito (embora, claro, seja suspeito
para falar) que a continuacao desta leitura serd proveitosa e agradavel.

A expressao Small is Beautiful da titulo ao livro de Ernst Friedrich Schumacher (1911-1977) publicadoem 197/3.
Seu subtitulo: A Study of Economics as if People Mattered.

No Brasil foi publicado com o titulo O negocio é ser pequeno (sem o subtitulo) em 1979 pela editora Zahar, e a
traducao para o portugués baseou-se na 6° edicao do original, de 1976. O que vamos dizer a seguir tem muita
relacao com a ESG - mas trata de eventos de pelo menos 70 anos atras, muito antes de a sigla ser criada, e
pasteurizada.

Schumacher nasceu em Bonnem 1911, filho de um professor de politica econdomica. Estudou inicialmente em
Bonn e Berlim e, apds receber a prestigiosa bolsa Rhodes (Rhodes Scholarship), em 1930 iniciou a pos-gra-
duacao na Universidade de Oxford (Reino Unido) e continuou a estudar na Universidade de Columbia (Nova
York, EUA). Nesses lugares, ombreou com alguns dos mais destacados intelectuais, estudiosos e politicos de
sua epoca.

O cunhado de Schumacher fol Werner Heisenberg, que ganhou o prémio Nobel de Fisica de 1932 por seus
estudos de mecanica quantica — que levaram a descoberta das formas alotropicas do hidrogénio. Por ocasiao
da 2?2 Guerra Mundial (1939 - 1945), Hitler se interessou pela bomba atébmica. Heisenberg, que nunca se filiou
ao Partido Nazista e era contra o crescente antissemitismo, pensou em abandonar a Alemanha com a chegada
dos nazistas ao poder em 1933, mas seu amigo Max Planck - também ganhador do Nobel de Fisica (1918) -
0 convenceu a ficar, de forma a preservar a cultura alema e sua exceléncia académica (ambas fortemente gol-
peadas com a expulsao de intelectuais e cientistas judeus). Em 1957, Heinsenberg participou do desenvolvi-
mento do primeiro reator nuclear alemao e foi diretor do Instituto Kaiser Wilhelm para Fisica, posteriormente
renomeado Instituto Max Planck.

Um especialista e alguem que sabe quais os piores
erros que podem ser cometidos na sua area e 0s
i evita.

(Werner Heisenberg)
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(Que nos perdoe o prezado leitor por nos alongarmos nos fatos historicos, mas Heisenberg tornou-se pre-
sidente da Fundacao Alexander Von Humboldt, nome da escola em que estudel e que ja figurou em uma de
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nossas resenhas. Nao pude deixar de aproveitar essas conexdes para homenagear minha querida escola.)

Voltando ao tema: Schumacher retornou com sua familia a Inglaterra em 1937, fugindo da Alemanha hitleris-
ta. Iniciada a 2° Guerra, Schumacher perdeu o emprego e, por ser alemao, fol preso por trés meses. Libertado,
viveu 0s quatro anos seguintes como trabalhado rural - e sem eletricidade, agua corrente ou gas. Mas conti-
NUOU a escrever artigos académicos para complementar sua magra renda.

Um de tais artigos (Multilateral Clearing), publicado em 1943, chamou mesmo a atencao de John Maynard Key-
nes (ele e Schumacher ja se haviam encontrado em 1929), de quem falamos em resenhas recentes. O artigo
Multilateral Clearing trata do sistema de liquidacao de operacoes financeiras envolvendo bancos, agentes, pai-
ses e bolsas de valores, pecas fundamentais no funcionamento da economia do sistema financeiro mundial.
Terminada a guerra, Schumacher teve papel importante como assessor econdmico na reconstrucao da Alema-
nha. Entre 1950 e 1970, foi economista-chefe do National Coal Board (Junta Nacional do Carvao) do Reino
Unido — uma das maiores organizacoes na epoca, qgue chegou a contar com 800 mil funcionarios -, criado
com a estatizacao do setor carvoeiro pelo governo britanico em 1946. Sendo entao o aguecimento global um
fendbmeno desconhecido, Schumacher defendia o uso de carvao como principal fonte de energia do mundo e
condenava o petroleo - que, segundo ele, atingiria precos exorbitantes e estava localizado em regidoes instaveis
e sujeitas a conflitos politicos. Schumacher também previu o surgimento da OPEP e problemas relacionados a
energia nuclear. Realmente um visionario.
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Pensando fora da caixa

Fm 1955, Schumacher foi a Burma (atual Myanmar) como consultor econdmico, onde desenvolveu 0s princi-
pios da Economia Budista.

O nome ¢é exotico, e 0 conceito tambem: este seria 0 estudo da economia com abordagem filosofica e espiri-
tual inspirada na doutrina budista. Era um trabalho, chamariamos hoje, de “fora da caixa’”. Mas basta olhar um
pouco mais para “dentro da caixa” para ver que ele ndo é assim tao exotico — na verdade, vai parecendo cada
vez mals sensato.

Seu principio fundamental € a relacao entre individuo, sociedade e natureza. Schumacher examinou a ansieda-
de coletiva para satistazer o desejo de consumo, os conflitos que decorrem da necessidade de produzir para
satisfazer o consumo e o esgotamento dos recursos naturais.




Na ultima década, a professora de economia Clair
Brown, da Universidade da California-Berkeley (EUA),
desenvolveuummodelodeavaliacaoecondmicabaseado
nos conceitos de Economia Budista e no trabalho do
indiano Amartya Sem (prémio Nobel de Economia em
" 1998). ParaBrown, umaeconomiacomboa performance
SS{e LVl oe I I CRORREUINENII 5 ¢ Jpenas aquela que cresce em termos materiais,
eCRNIP VY ROERYGERWININERER 1155 5 que ¢ sustentavel em termos ambientais e que
SRRV VAR ERR (V=Y Re El oo onte qualidade de vida a populacao.
STefelalolpalF=RNCT) IO [FICRNG SIS | cia o seguir um breve trecho da entrevista de Brown
AV SRS Rl R EM uando do lancamento de seu livro:

parte da propria vida”

“O desenvolvimento

humano , como uma
abordagem , lida com aquilo
gue eu considero ser a idéia

basica do desenvolvimento:

Que mais nos poderia dizer sobre economia e bem-

S TR ERSERT B estar?
Professor de Economia, Universidade de
Harvard

S CRNCREIR R =CRREINERCERERN A relacdo entre o individuo e a estrutura macroeconomica

e muito importante. O que digo no Buddhist Economics €

que cada um deve fazer o melhor que puder: viver de forma consciente, cuidar das pessoas, deixar uma baixa pegada

de carbono, e por ai afora (...) Mas a outra coisa que é absolutamente indispensdvel é cada um erguer-se todos os

dias e sempre que vir uma injustica a ser praticada - como acontece hoje nas questoes da imigracdo e do recuo dos

Fstados Unidos dos Acordos de Paris -, hd que vir para a rua e protestar. E imperativo parar as injusticas contra as

pPEessoas, assim como € imperativo parar os ataques ao nosso planeta. Nao podemos simplesmente ficar sentados em

casa, satisfeitos em como a vida nos corre bem, porque vivemos num mundo muito mais abrangente. E neste mo-

mento temos absolutamente de sair para a rua e obrigar 0s nossos governantes a politicas gue protejam as pessoas
e o0 planeta.

O livro Small is Beautiful redne artigos e conferéncias proferidas por Schumacher entre 1964 e 19/77/. O autor,
embora defendesse 0 Uuso do carvao, aborda muitos dos dilemas e problemas da atualidade, especialmente dos
paises em desenvolvimento que se defrontam com o suposto antagonismo entre crescer e respeitar o ambien-
te. Eis alguns de seus pensamentos:

- Defesa da ecologia e combate a poluicao sob todas as formas e preservacao dos recursos naturais;

- Desenvolvimento regional, em vez de urbanizacao com a criacao de grandes metropoles e proliferacao de
favelas em seu entorno:;

- Alternativas energéticas, esgotamento de combustiveis fossels, ameacas da energia nuclear e do lixo atdmico;
- Criacao de pequenas e médias empresas, revertendo a tendéncia de desumanizacao do trabalhador (carac-
teristica das grandes empresas, nosso comentario nos parénteses);

- Transferéncia de tecnologia adequada aos paises em desenvolvimento, uso de tecnologia intermediaria, em
oposicao a sofisticada, mais apropriadas para paises menos desenvolvidos.

Schumacher nao acreditava em modelos matematicos e simulacoes computacionais para previsoes economi-
cas. Como 0S recursos sao finitos, o crescimento excessivo tera custos ambientais. Ser pequeno, observa o
autor no epilogo do livro, € praticar quatro virtudes essenciais:

- Prudéncia;

- Justica;

- Fortitude (forca, energia);

- Temperanca (autocontrole, moderacao).

Com elas, defendia, o homem podera construir um sistema de producao gue nao violente a natureza e nao
mutile o ser humano.

Caros leitores, como gestores de fundos focados em small caps, estamos alinhados com muitos dos pensa-




mentos elencados nesta resenha. Acreditamos gque empresas menores podem ser mais bem geridas, mais efi-
clentes, com menos Impactos ambientais; podem ter uma relacao mais humanista com seus empregados e
suas familias; e podem adequar-se mais facilmente aos quesitos de ESG. Chegamos a sacrificar a performance
de nossos fundos ao evitarmos empresas que, apesar de lucros excelentes e de estarem supostamente muito
descontadas, nao seguem critérios de sustentabilidade. Nao precisamos citar 0s casos.

O que muitos investidores parecem ignorar € o fato de que, apesar de parecerem baratas, isso Nnao acontece
em razdo de o mercado ser tolo. E o exato oposto: investidores “antenados’, preocupados com o ambiente e
com 0s impactos de suas empresas na sociedade, sao 0s que que se afastam cada vez mais dessas empresas
- especialmente das grandes corporacoes orientadas por “lucros a qualquer preco, inclusive o sacrificio am-
biental”. O barato hoje podera estar ainda mais barato amanha, e o suposto preco justo ou multiplo historico
ficard cada vez mais distante. E como diz o dito popular: “o barato sai caro”.

Desempenho dos Fundos - Dezembro

Dezembro termina com resultados positivos num ano em que navegamos incertezas e volatilidades sem pre-
cedentes. Como ja mencionamos, por tras do panico surgiram (varias) oportunidades. Sera que o mercado co-
mecou a acordar do seu cochilo? Na nossa visao, o desempenho poderia ter sido ainda melhor devido a quali-
dade dos fundamentos das empresas investidas. Apesar do medo a guiar o comportamento dos investidores, o
ano fol de desempenho positivo em todos 0s nossos fundos, enquanto Nnossos principais indices de referéncia
(exceto Ibovespa e CDI) permaneceram negativos.

O destague do ano foram o Trigono Delphos Income, que entregou vantagem (alfa) de 17,5% no ano sobre
o indice IDIV, colhendo frutos positivos (altas) por nove meses consecutivos, e com proventos ja anunciados,

gue ainda serdao pagos. Em termos de retorno absoluto, o Trigono Verbier foi nossa fita azul (0 mais rapido),
com 20,1% de retorno em 2020 (alfa de 17,2% sobre o Ibovespa).

Acreditamos que o atual desconto da bolsa brasileira em dolar, somado ao fluxo estrangeiro e a divulgacao
dos balancos anuais das empresas, aponta para um 2021 com interessante potencial de valorizacao para as
empresas selecionadas e investidas pela Trigono. O elemento surpresa nos resultados de empresas menos co-
nhecidas pelo mercado acaba por agir nos precos das acoes na divulgacao dos resultados, favorecendo nossos
fundos. No entanto, tais pérolas (ja muito bem guardadas e cuidadas) nao escapam aos nossos detectores de
valor. Abaixo, os comentarios.

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

O fundo teve valorizacao de 10,3% em dezembro e de 16,5% em 2020. Para comparacao, o indice referencial
IDIV teve ganho de 8,9% no més e desvalorizacao de 1% em 2020. Quando comparadas janelas mais longas:
o Trigono Delphos teve ganho de 75,3% em 24 meses e de 70,4% desde seu inicio (26 abril de 2018), ante
valorizacao de 43,7% do IDIV em 24 meses e de 53% nos mesmos dois anos e guase oito meses de existén-
cia do fundo.

Muitos setores deram contribuicao positiva para este desempenho mensal. Destacamos Concessao e Energia
(+5,9%) e Quimico (+4,7%). A contribuicao negativa veio do setor Industrial — e ainda assim foi apenas margi-
nal (-0,03%).

Os principais eventos a favorecer o desempenho das acoes dos setores mencionados foram noticias relaciona-
das a privatizacao de empresas do nosso portfolio e a antecipacao de dividendos generosos (como comentado
na resenha anterior). Tal remuneracao acaba incorporada aos precos, o que valorizou muitas acoes negligen-
ciadas pelo mercado.

Sobre o setor Quimico, a tendéncia positiva dos precos de commodities e a retomada gradual dos indicadores
econdmicos mundiais tém impactos positivos nos volumes e receitas das principais empresas no segmento.




Alem disso, o efeito cambio favorece nossas principals posicoes num cenario em que o real permanece desva-
lorizado, atraindo atencao do mercado e de novos investidores, gue comecam a perceber que a bolsa brasileira
fol a que se mais se desvalorizou no ultimo ano em dolar.

Por fim, acreditamos que a divulgacao dos resultados anuais podera ser um catalisador de fluxos represados.
Quanto ao unico desempenho negativo, nao ha fatos relevantes relacionados.

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

O fundo teve ganho de 17,8% em dezembro e de 20,1% no ano, contra valorizacao de 9,3% no més e de 2,9%
no ano do indice referencial Ibovespa. Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono Verbier apresentou
valorizacao de 59,5% em 24 meses (contra +35,4% do IBOV), de 114,8% em 36 meses (+55,8% do IBOV) e
de 399% em 48 meses (+97,6% do IBOV).

O Verbier, para lembrarmos, mudou sua condicao de clube para fundo de investimento em julho de 2018, e |3
em dezembro de 2017 tinha taxa de administracao de 2% e 20% de performance.

As principais contribuicoes positivas no més vieram dos setores Comercial (6,7%), Quimico (6,4%) e de Con-
cessao e Energia (6,1%). Nao houve contribuicoes individuais negativas relevantes.

Como comentamos antes, o desempenho positivo das acoes veio principalmente da reacao do mercado a an-
tecipacao de dividendos e de noticias relacionadas a privatizacao de empresas do nosso portfolio. Sobre o se-
tor comercial, empresas cujos negocios sao ligados ao comércio e manutencao de componentes para veiculos
pesados (notadamente marca Scania) se beneficiaram da retomada gradual da economia ao longo do ano, com
destague para agronegocio, mineracao e logistica. Alem disso, seus principals clientes pertencem a setores
considerados essenciais durante a pandemia e que conseguiram expandir suas operacoes ao longo da crise.

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

O fundo teve valorizacao de 10,2% em dezembro e de 12,5% no ano, enquanto o indice referencial SMLL
teve ganhos de /,5% no més e perdas de 0,6% no ano. Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono
Flagship teve ganhos de 90% em 24 meses e de 118,6% desde seu inicio (24 abril de 2018); o SMLL, por sua
vez, ganhou 57,2% em 24 meses e 61,1% nos mesmos dois anos e oito meses de existéncia do Flagship - que
entregou, assim, vantagem (alfa) de nada menos que 57,5% no periodo (mais que o dobro do SMLL).

|sso ocorre porque cerca de 928% da composicao do fundo nao fazem parte do indice SMLL. Ou seja: busca-
MOS empresas menos conhecidas e, em nossa opiniao, ainda bastante descontadas em relacao ao valor que
Julgamos justo. Fica demonstrada nossa gestao ativa para arbitrar a ma precificacao dos ativos pelo mercado,
que se encanta com liquidez e nada enxerga alem disso. Como temos dito, a questao e a semente muito bem
selecionada (e, claro, que seja pouco conhecida), o cultivo adequado e a atencao para o momento certo da
colheita.

As maiores contribuicoes positivas no més vieram dos setores de Concessao e Energia (+3,8%), Quimico
(+2,7%), Logistica (+1,8%) e Comercial (+1,2%). Nao houve contribuicoes negativas relevantes em dezembro.
As altas, como nos casos dos dois fundos ja comentados, vieram com a divulgacao de dividendos e das noticias
sobre privatizacoes.

Olhando para o horizonte, acreditamos na continuidade dos bons ventos em nossas velas/fundos. Estamos
otimistas com os fundamentos das companhias investidas, assim como com a maior estabilidade conjuntural
que esta por vir. Alem disso, algumas companhias devem continuar anunciando dividendos, e aproveitaremos
para colher os frutos dessa remuneracao, reinvestindo nas melhores alternativas (ndo necessariamente nas
que distribuiram os dividendos). Olhamos sempre para frente. Aguas passadas ndo movem moinhos.
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O fundo (iniciado em 2 de setembro de 2019) teve valorizacao de 4,3% em dezembro, 7,4% no ano e 25,1%
desde seu inicio — contra variacao positiva de 4,5% do CDI no periodo desde o inicio do fundo, ou 0 equiva-
lente a 559% do CDI e de 268% no complicado ano que passou. Consideramos tal retorno em 2020 bastante
satisfatorio, dado o ambiente desafiador para o mercado de acoes (nas quais estdo alocados 70% da carteira

do fundo).

Sempre vale lembrar 1) que ndo fazemos market timing, que nada mais € que dar chutes sobre o que acontecer§
no mercado; e 2) o provérbio atribuido ao lendario personagem do baseball Yogi Berra: “E dificil fazer previsoes,
especialmente sobre o futuro” (a frase ndo é de autoria dele, mas é quase possivel ouvi-lo dizer tais palavras).

As maiores contribuicoes positivas vieram dos setores de Concessao e Energia (+2,9%) e Logistica (+1,5%). O
setor Industrial trouxe uma contribuicao negativa marginal de -0,26%.

Agradecemos uma vez mais a confianca de nossos investidores. Esperamos poder ter retribuido com o desem-
penho de nossos fundos e que, no final de 2021 (embora seja muito cedo ainda), possamos celebrar uma vez
mais Nao so bons resultados como o fim desta pandemia.

Werner Roger - gestor
Grabriela Carvalho e Yuhzo Breyer — equipe de investimentos
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