


Ei, vocé ai! Me da uma acao ai, me da uma acao ai?

Prezados investidores,

Observando o comportamento do mercado desde o segundo trimestre de 2021, e em especial no periodo
entre outubro e 0 més passado, nao pude evitar a lembranca da marchinha de Carnaval que inspirou o
titulo desta Resenha. Me D& Um Dinheiro Af foi composta em 1959 pelos irmé&os Homero, Glauco e Ivan
Ferreira, e foi originalmente gravada pelo humorista e cantor Moacyr Franco, pelo selo Copacabana, no
mesmo ano.

A cancéao tem origem no programa de TV “Rio, Te Adoro’, no qual o entdao principiante Moacyr Franco
alternava humor e nimeros musicais — ele se tornaria ainda uma das principais atracées de “A Praca da
Alegria” Num quadro humoristico escrito por Glauco Ferreira, o ator Iran Lima comentava com a esposa o
fato de muitos mendigos estarem pedindo esmolas na rua. A esposa comenta que isso era um exagero.
Mas, ao abrir a porta de um armario, o marido encontra Moacyr Franco, que interpretava o Mendigo, um
dos personagens que o fizeram famoso - e entao dispara o bordéo: “Ei, voce af, me dd um dinheiro af?”. O
publico vinha abaixo em gargalhadas. A marchinha inspirada nesse quadro tornou-se a mais tocada no
carnaval de 1960 e até hoje embala nossos saldes e festas de Carnaval.

A letra, como todos se recordam, diz:“ Nao vai dar, nao?/Vocé vai ver/A grande confusao”.

Enguanto investidores estrangeiros, instigados pelas principais corretoras de valores norte-americanas
— que colocam a bolsa brasileira como uma das mais baratas do mundo (talvez a mais descontada) —, se
fartam de comprar acdes brasileiras, investidores locais (principalmente institucionais e pessoas fisicas)
alimentam os “mendigos” com “esmolas” — acbes com precos que mais parecem aquele trocado que nao
nos faz falta — enquanto correm para a seguranca da renda fixa.

Mas o tiro pode sair pela culatra. Em algum momento, as taxas de juros deverao reverter a alta, e ja se vé
qgue apontam para uma inclinagcao minima. Para os estrangeiros, nossa taxa de juros pouco importa: s6
ficam de olho em que, quando vierem a cair, o PIB devera sentir reflexo positivo e crescer — e eis ai um dos
principais motivadores para investimentos e alocacao nos diversos mercados.

O Brasil, segmentado em mercados emergentes e América Latina, é visto como pais com economia e
muitas empresas ligadas a commodities, além de ter um pujante agronegocio (também ligado a elas).
F ainda um mercado com boa liquidez nas “blue chips’, facilitando a alocacdo do smart money — aquele
dinheiro que se move rapidamente, agil e arisco como um gato selvagem e que, logo que pressente o
perigo, corre até achar paragens mais seguras.

A queda nos juros e o aumento dos precos das commodities séo fatores positivos nos lucros das empresas.
Também fortalecem a balanca comercial e as reservas cambiais. Assim, petréleo, minério, produtos
siderdrgicos, graos, acucar, café e algodao mais caros, entre muitos outros exemplos, representam certo
hedge contra a inflacdo mundial. Normalmente, quando commaodities sobem de preco e as exportacoes



aumentam, as moedas dos paises emergentes dependentes desses itens em suas pautas de exportacao
tendem a se valorizar frente ao délar. O investidor estrangeiro se beneficia entao com um duplo alfa:
ganha com a alta das acbes e com o fortalecimento das moedas.

Quanto maiores os precos dos produtos ja citados (mas nao sé) e da energia, o Brasil se beneficia
indiretamente: afinal, as taxas de juros nao tém o poder de impactar os precos globais da energia (exceto
em caso de forte elevacao, cujo resultado seria retracao geral da economia e recessao). Os bancos centrais,
com as economias dos paises ainda cambaleantes e ainda em ambiente pandémico, tém o desafio de
ou elevar os juros e desaquecer a economia, ou deixar a inflacdo se acomodar. Eis ai uma decisao nada
confortavel a ser tomada. Estdo entre a cruz e a espada.

Na Trigono, nosso posicionamento é muito semelhante ao dos estrangeiros. Mas estes, enquanto buscam
acoes mais liquidas — como Petrobras (PETR4) e Vale (VALE3), que em janeiro subiram 13,7% e 3,7%
respectivamente, ante 7% do IBOV —, nds temos em nossas carteiras empresas afins (relacionadas a energia
e mineracao) que tiveram comportamento muito aquém e até negativo — caso de Sao Martinho (SMTO3),
com ganho de 6,7%; e Ferbasa (FESA4), com queda de 4,7%.

Outro exemplo interessante é a Caterpillar, uma das maiores fabricantes mundiais de bens de capital
ligados a infraestrutura, energia e mineracao. A empesa reportou no dia 28 seus resultados de 2021: as
receitas cresceram 23%, para USS 13,8 bilhdes; e o lucro operacional cresceu menos, 17%, para USS 1,6
bilhdo. Embora o volume de vendas tenha respondido por 18,2% do crescimento e os precos, por 4,5%,
boa parte dos ganhos foi corroida por custos ligados a materiais como metais e componentes metalicos
(fundidos de ferro, por exemplo). A Tupy tem na CAT um de seus principais clientes — e, até por isso, tem
também sua parcela na elevacao desses custos. Ela também teve seus proprios desafios com elevacédo de
custos: a sucata dobrou de precos, por exemplo — mas, protegida contratualmente, vem repassando os
custos do materiais aos clientes. A CAT informa que no 1722 os custos continuarao a impactar as margens,
mas ao longo do ano vai recuperar suas margens (com aumentos de precos?).

Os graficos a seguir, ilustram muito bem a evolucao dos precos dos metais, que se traduzem em custos
mais altos de componentes industriais ligados a materiais metaldrgicos, e como as empresas (no caso, a
Caterpillar) repassam tais custos e veem suas acoes se valorizarem mesmo num ambiente inflacionario.
Em nossas carteiras ha algumas empresas que processam metais (especialmente sucata), para as quais
também vale esse raciocinio. Elas atuam no escopo de economia circular, e repassam gradativamente os
custos aos precos. Destacamos: Kepler Weber (aco carbono); Metal Leve (varios tipos de metais); Schulz
e Tupy (sucata, gusa e ligas); e outras com posicées menos relevantes. Tais repasses de custos, embora
num primeiro momento pressionem as margens como percentuais da receita, nominalmente aumentam
o EBITDA e o lucro liquido.

Parte do mercado, no entanto, estd mais preocupado com margens do que com geragao de caixa ou
ROIC (Retorno Sobre Capital Investido), que com o WACC (Custo Ponderado do Capital), compdem o EVA
(Valor Econémico Adicionado). Quanto maior o diferencial entre o ROIC e WAAC, maior o potencial de
remuneracao ao capital investido ou empregado, ou criacao de valor aos acionistas (apenas lembrando:
todas as siglas mencionadas estao no original em inglés).



A Tupy também continuard a recompor margens, a0 mesmo tempo em que sucata, minério de ferro e
gusa tendem a se estabilizar e até a cair de precos. A Kepler Weber também enfrenta o forte aumento de
precos do aco, mas gradualmente o repassa a seus produtos. Como todas as concorrentes e empresas dos
mesmos setores sofrem o mesmo processo inflacionarios, os clientes ndo tém opc¢do, a nao ser aceitar 0s
precos mais altos. Como seus produtos também estdo com precos em elevacao, tém-se o efeito conjunto
final, que é a inflacao. Os juros pouco podem mudar tal cenario, pois nao se trata de inflacao de demanda:
sao custos globais. Notem o varejo — que, normalmente, numa economia aquecida causa inflacdo — e seu
fraco desempenho. No momento, ele nao é a causa.

Com este exemplo, mostramos o impacto nos custos da cadeia de producao causado por altas de precos
de minérios e metais, além de energia, e por problemas relacionados ao suprimento de componentes,
como semicondutores; e como as taxas de juros ndo bastam para segurar essas altas — a ndo ser que se
aceite mergulhar em uma forte recessao.

O que queremos explicar é:

- No momento, investidores estrangeiros buscam se posicionar rapidamente em paises como o Brasil,
independente dos fundamentos das empresas — o que faz com que aquelas de menor liquidez ou pouco
acompanhadas pelo mercado fiqguem esquecidas.

- Uma vez investidos no pals, e acreditando nas perspectivas econémicas, eles refinam suas carteiras e
realizam lucros nos papéis mais liquidos, e ai procuram as “barganhas” — neste caso, as small caps. Esse
passo poderd coincidir com a divulgacdo dos resultados do 4T21, ou de 2021 como um todo, e o 1722
e 2T22- que deverdo apontar qual a dinamica setorial e das empresas para os trimestres seguintes. O
periodo sera entre a sequnda quinzena de fevereiro e passando pela primeira quinzena de maio e de
agosto, quando se reportam os resultados do primeiro trimestre e semestre.

Como a Trigono investe em empresas menos acompanhadas pelo mercado, é nestes momentos que
capturamos o "bénus”de investirmos neste tipo de empresa. Temos absoluta conviccao de que agradaveis
surpresas vém por ai. Neste inicio do ano, sofremos o 6nus da busca de liquidez pelo mercado que
relega empresas de menor liquidez ou nao fazem parte dos indices ou ETFs. Lembremos: parte do fluxo



dos estrangeiros em small caps é direcionado aos ETFs e estes basicamente replicam o indice SMLL,
especialmente as empresas de maior peso e liquidez dentro dos indices e ETFs.

Chamamos também a atencao para a estratégia de investidores locais, tanto pessoas fisicas e Family offices
como institucionais, de diversificarem suas carteiras, relegando nosso mercado de renda varidvel em favor
de bolsas estrangeiras e délar. Em janeiro, essa tatica foi desastrosa.

Enguanto o IBOV se valorizou 7%, o S&P500 perdeu 5,3% e a NASDAQ afundou 9%. Além disso, o Real
se valorizou 4,9% no més, somando-se a perda cambial com investimentos no exterior. J& o investidor
estrangeiro ganhou com a nossa bolsa e o cambio. Tais perdas, dependendo da alocacao no exterior,
poderao corroer grande parte dos ganhos em renda fixa, além da perda de oportunidade pela subalocacdo
no mercado de renda variavel no Brasil. Temos so janeiro, por enquanto, como base concreta, mas o que
levaria a achar que tal movimento serd muito diferente daqui para frente? As expectativas da alta de juros
pelo Fed sdo amplamente conhecidas e precificadas, ja espelhadas pela queda dos principais indices na
terra do Tio Sam.

No Brasil, as eleicdes ndo sao novidade, muito menos o candidato que se posiciona até 0 momento como
favorito. Mesmo seus discursos sobre o futuro da Petrobras ndo parecem amedrontar o mercado. Ha até
quem afirme que o mercado (a“Faria Lima") receberia bem sua vitéria. Em meu favor: ndo faco parte desse
“mercado’, estou bem distante da Faria Lima e protegemos nossas carteiras desde 2015 — a Trigono tem
sido vencedora desde seu inicio e mais uma vez explicaremos nossa estratégia (mais abaixo). Na secao
do desempenho dos fundos, vamos ilustrar o explicado até aqui e mostraremos a razédo de nossos fundos
nao acompanharem a alta dos indices. Para nossos investidores (e para aqueles que ainda nao investem
conosco), chamo a atencao para mais uma janela de oportunidade que se abriu. Apenas porque nunca
serd demais reforcar: investimos em empresas, ndo em mercados.

Chamamos a atencao também para a crenca (mito?) em que, nos EUA, aumento de juros derruba bolsas.
Nao é verdade. Num primeiro momento, pode haver alguma correcao, como se viu em janeiro antes
mesmo da taxa subir — o que ja era de pleno conhecimento do mercado (as duvidas sendo apenas a
velocidade e intensidade). A imagem a seguir ilustra que juros e bolsa norte-americana (no indice S&P
500) caminham relativamente na mesma direcdao. Além disso, as taxas de juros vém apresentando uma
trajetdria declinante no longo prazo — mas precisamente desde o inicio da década de 80, passando por
ajustes pontuais:



Desta forma, investidores institucionais e individuos que buscam constituir um patrimoénio para
aposentadoria, buscam a renda variavel — que proporcionou (mais uma vez, no indice S&P 500) um
retorno de 5,4% ao ano em relacdo a inflacdo nos EUA, num periodo de 50 anos (para quem comecou
uma poupanca bem jovem), ou 7,3% num periodo de 30 anos. A razao disso esta no proprio crescimento
da economia, associado ao crescimento dos lucros: as empresas repassam 0s custos inflacionarios, os
dividendos retornam aos investidores, que sao entao reinvestidos, gerando o efeito de capitalizacdo, com
a compra de mais acdes, que geram mais dividendos e assim por diante. Também as empresas recompram
suas proprias acoes, aumentando o lucro por acao e, como consequéncia, os dividendos por acao,
fortalecendo ainda mais o retorno proporcionado pelos dividendos e a renda que estes proporcionam.

A queda dos juros decorre da necessidade de estimular a economia por diversos motivos — por exemplo,
a crise de 2008, quando se viu a Ultima forte queda dos juros. Por outro lado, os juros sobem devido a
inflacdo — associada ao repasse de custos pelas empresas (como ja comentamos anteriormente).



Liquido e certo é que 0s juros terdo pouco impacto nas principais causas da inflacdo, como as altas de
energia e commodities e a quebra das cadeias de producao.

Na outra ponta, as limitacdes para financiar as producbes de petréleo e de alguns bens minerais
considerados poluentes acabam por provocar problemas na oferta deste produtos. Além disso, 0s custos
de insumos utilizados na agricultura — combustiveis, fertilizantes, defensivos e logistica, por exemplo —
pressionam os precos dos alimentos (sem contar as intempéries climaticas, que tém o mesmo efeito).
Desta forma, acreditamos que os juros de EUA e Europa ficardo abaixo da inflacdo por um longo periodo e
gue um choque de juros seria problematico: as economias ainda se recuperam da pandemia, e o impacto
nas principais fontes da inflacdo (energia e materiais) seria pequeno. Para lembrar: o que hd nao é uma
inflacdo de demanda, mas sim um choque de oferta, relacionado a quebra de cadeias producdo. Também
ha o “fator ESG" — questbes ambientais principalmente, que pressionam custos e limitam a oferta das
commodities (vimos isso no caso da Caterpillar).

A perseguicao, por parte de quase todas as nacoes e empresas, da ideia de descarbonizacao também
deverd ter efeitos na inflacao. Como substituir a energia fossil? Quais os custos envolvidos? De onde virdo
matérias-primas e equipamentos? A“nova normalidade”(com a licenca para usar uma expressao um tanto
desgastada em um mundo pods-covid-19) do ESG, apenas reforcando, serd um complicador, com a pressao
que vai exercer sobre suprimento e investimentos em energias e combustiveis que ndo encontram ainda
substitutos na mesma velocidade do descomissionamento da producao. Além de demandas ja presentes,
como o crescimento demografico e de renda, especialmente em paises asiaticos, que intensificam a
demanda mundial por energia, turbinado pelo crescimento do PIB per capita, associado ao maior consumo
por habitante. Um fato é certo: trilhdes de ddlares serdo investidos e alguém terd que pagar esse custo. A
populacdo de menor renda certamente sentird o maior peso desse encargo.

Ei, vocé ai...
Conjuntura Internacional

O cenario de stress causado pela aceleracao do tapering (reducao gradual de estimulos monetérios pelos
bancos centrais) e pela precificacao de sucessivos aumentos das taxas de juros pelo Fed em 2022, continua
afetando diversos mercados e setores mais sensiveis a liquidez — como o de tecnologia (notadamente
aquelas empresas pouco ou nao lucrativas).

Vejamos o caso do ETF ARKK — que representa um indice de empresas ligadas a tecnologia/inovacao.
Entre 2 de agosto de 2021 e o ultimo dia 31, a queda apresentada foi de 53,5%. Mas se contado desde
27 de janeiro de 2020 (no mundo pré-pandemia, portanto), hd um ganho acumulado de 40,4%; ou seja:
ha boa gordura para queimar. O S&P 500, por sua vez, apresentou retorno bastante proximo no mesmo
periodo: 39,5%. Mas de 28 de agosto do ano passado até o mesmo 31 de janeiro, houve valorizacao de
14,4%. A diversificacao para tecnologia e criptomoedas — vide abaixo - como se vé, tem causado perdas
significativas, apenas com a expectativa de aumento das taxas de juros.



Outro exemplo: criptomoedas. O ETF HASH11 — que representa investimentos, por exemplo, em Bitcoin e
Ethereum — apresentou queda de 30,3% de 28 de abril de 2021 (seu lancamento) até 31 de janeiro deste
ano. O bitcoin (BTC) sofreu queda de 36,4% entre seu pico recente, em 7 de novembro de 2021, e o fim
do més passado.

Mais um modismo: as SPACS — sigla em inglés para Special-purpose acquisition company, que se traduziu
como SPE (Sociedade de Propdsito Especifico). Por elas, sdo captados recursos para investir na compra de
empresas. Sao variacdes do tema “Cheque em Branco”. Sdo também conhecidas como fundos de private
equity, ou seja: investem em empresas nao negociadas em bolsa, e a promessa € leva-las justamente para
a bolsa, por meio de IPOs e daf auferir grandes ganhos. Apenas em 2021, os SPACS captaram USS 145
bilhdes, um aumento de 91% sobre 2020.

Para nos, investimentos em ativos como ARKK, criptos (ou seja |a que nome tenham) e SPACS representam
0 excesso de liquidez trazido para a economia. Ao invés de ser injetado em bens de produc¢ao ou em
geracao de energia, esse excesso de liquidez criou grandes bolhas especulativas — que raramente (se
alguma vez) tém finais felizes. Todos lembramos das bolhas das “pontocom” (de meados dos anos 1990 até
0 ano 2000), ou dos sub-prime — que estourou em setembro de 2008, da qual nunca houve uma franca,
robusta e verdadeira recuperacao: seus efeitos até hoje sao sentidos, como na queda das taxas de juro e
na economia cambaleante da Europa. Como ja disse a letra da marchinha, isso vai acabar “em uma grande
confusao”.

O boom das SPACS acabou nos EUA, o que contribuiu também para a grande diminuicao de liquidez nesses
tipos de ativos. Mas no Brasil, tdo afeito a copiar 0s gringos, vao surgindo SPACS ou SPEs. As consequéncias
podem ser bastante negativas. A busca por enriquecimento rapido e grandes lucros, sem considerar 0s
riscos, estd na raiz de muitas tragédias pessoais e do declinio de grandes instituicdes financeiras.

Lembremos dos casos do LTCM (Long Term Capital Management) e de Bernie Madoff. O LTCM, criado em
1994, foi um hedge fund, cujo quadro de diretores e conselheiros inclufa nomes como Myron Scholes e
Robert Merton — agraciados em 1997 com o Prémio Nobel de Economia, por desenvolverem o famoso
modelo Black-Scholes. Com rendimentos de 21% no primeiro ano, 43% no segundo e 41% no terceiro, o
fundo entrou em colapso em 1998, apds as crises da Asia, em 1997, e da Russia, em 1998 (que também
guebrou muita gente no Brasil). O fundo perdeu, em quatro meses, em 1998, USS 4,6 bilhdes — quantia
que hoje faz lembrar a cena do filme “"Austin Powers”, em que o Dr. Evil exige da ONU a alucinante quantia
de (pausa dramatica): “Um milhdo de ddlares” Mas, a época, foi de fato um volume bastante expressivo.
Para se manter solvente, o LTCM teve que receber injecdo de capital de USS$ 3,65 bilhdes de 14 instituicoes
financeiras. Foi liquidado no inicio do ano 2000, devido, de acordo com os génios da economia e o gestor
John Meriwether (VP e chefe da mesa de trading do extinto Salomon Brothers, que acabaria incorporado
pelo Citigroup), a alavancagem excessiva e ao comportamento de diversos ativos do mercado fora do
esperado — ou do “normal”. Serd que novas anormalidades como 11 de setembro, sub-prime, Covid-19,
nao surgirao novamente? Certo que sim. Mas sempre nao antecipado e uma surpresa que arrebenta com
VAR - Value at Risk, que em algum momento deixa de funcionar, ou como dizem os gringos, devido a fat
tail, ou curtose, como 0s gigantes agraciados pelo prémio Nobel da economia sentiram na propria pele,
e transferidos para a pele de muitos investidores e instituicoes financeiras, também grandes vitimas da
“‘cauda gorda’, mesmo com sofisticados sistemas de risco.



Mas os USS 4,6 bilhdes do LTCM s&o café pequeno se comparados aos estimados USS 65 bilhdes em
perdas deixadas pelo hedge fund de Bernard Madoff — simplesmente o pai do maior esquema de piramide
da historia. Parece que temos algumas piramides sendo construidas como o sugestivo nome dog coin.
Criatividade néo falta, assim como ganancia e ingenuidade. O professor bolso ensinara. O fundo s6 trazia
retornos extraordindrios, porque na base estava uma fraude, e as perdas atingiram grandes instituicoes
financeiras e milionarios (muitos brasileiros inclusive). A ganancia leva mesmo embora o melhor da
capacidade de analise e julgamento dos investidores. Madoff morreu em 14 de abril do ano passado, aos
82 anos, na prisdao. Se tornou personagem de inimeros documentarios e foi interpretado por Robert De
Niro no filme “O Mago das Mentiras’, que se pode assistir em servicos de streaming. Um filho cometeu
suicidio e outro faleceu de cancer.

Os niveis atuais de inflacao e de desemprego na economia americana tornam injustificavel a manutencéo
dos estimulos. A novidade é que as FAANGs (principais empresas associadas a tecnologia nos EUA)
comecaram também a serem afetadas pela correcao — a volatilidade desses ativos vem aumentando, e se
intensificou com a publicacao dos resultados de 2021. O exemplo mais eloquente talvez seja o Facebook,
cujas acoes derreteram apds os resultados. Por enquanto, parece ser apenas uma pausa saudavel da
grande euforia que Wall Street viveu desde o comeco da recuperagao apds o crash inicial provocado pela
covid-19. Mas a experiéncia das dot.com, fica sempre na memoaria daqueles que perderem fortunas e,
talvez os mais jovens nao tenham a menor ideia do que foi essa grande bolha. A mesma que se repete
de tempos em tempos com ativos exoticos, ou aquele investimento que é lucro certo e s6 0s trouxas ndo
conseguem ver.

Diante desse cenario e da continuacdo do boom das commodities, os mercados emergentes, que ficaram
para tras nessa euforia de mercado pds-crash, tornaram-se uma alternativa atrativa aos investidores
estrangeiros.Do pontodevistadestes,sdoimportantes uma certaestabilidade damoeda, segurancajuridica
e institucional, liquidez e obviamente a sub-precificacdo dos ativos. O Brasil se destaca entre os mercados
com liquidez aceitdvel, dado que a volatilidade da moeda diminuiu bastante e, surpreendentemente, a
seguranca juridica € maior que a média — ainda mais se as referéncias forem China, India, Turquia e RUssia,
por exemplo. Na América Latina, o Brasil é a principal alternativa — de novo, pela liquidez e pelo fato de o
México ter uma bolsa com poucas empresas e uma economia muito associada aos EUA.

China e India tém grande potencial econdmico, mas a inseguranca juridica é notavel. Além disso, muitas
vezes o vigor de suas economias reais nao se traduz em alta dos ativos financeiros. As medidas que a
China tomou no setor educacional em 2021, por exemplo, foram inaceitaveis para 0 mercado: empresas
multibilionarias listadas, simplesmente foram impedidas pelo governo de exercerem atividade lucrativa.
Boa parte dos ativos do setor de educacao chinés caiu mais de 90% com um decreto surpresa. O caso do
conglomerado Evergrande e as interferéncias na Alibaba sdo outros exemplos. E a proximidade entre os
governos da Russia e China ndo deixa de ser inquietante.

O Brasil, apesar do histérico com Petrobras e Lava Jato, ainda é uma opcao vidvel aos estrangeiros em
termos de seguranca juridica. Os diversos ativos correlacionados a dinamica econdmica chinesa tornam
a bolsa brasileira uma alternativa para apostar na China, sem correr o risco da inseguranca juridica desta.



Agronegdcio, extracdo mineral, petroleo e até produtos eletrointensivos produzidos no Brasil (como
aluminio e ferroligas) se beneficiam da politica ambiental e energética chinesa. Nao surpreenderia ver
os investimentos chineses se intensificarem aqui — como inclusive ja fizeram, no setor energético (vide a
CPFL), as gigantes State Grid e CTG (China Three Gorges Corporation). Estima-se que os chineses ja controlam
entre 10% e 12% da geracao, transmissao e distribuicao de energia elétrica no pafs. Como abutres, que
sentem cheiro da carnica a quilémetros, a China ja comeca a investir pesadamente no vizinho portenho.

O noticiario em janeiro continuou a corroborar nossa visao sobre energia. Os precos de gas nos principais
hubs daEuropa e Asia seguem em niveis recordes. A regra matemaética, paratermos umaideia de equivalente
Brent, é multiplicar o preco/MMBTU do gas por 5,6. Por exemplo: o preco do contrato de gas natural para
marco de 2022, no Reino Unido, estd atualmente em USS 26/MMBTU - o que, em termos energéticos,
equivaleria a USS 145/barril para o petroleo tipo Brent. No Brasil, lembremos, estamos perto de USS 10/
MMBTU, com tarifas e encargos embutidos — o que traz uma certa vantagem para a industria nacional em
termos de insumos e energia. O Brent também continua muito forte, com o barril ultrapassando a marca
dos USS 90 no comeco de fevereiro.

Estruturalmente, ja abordamos as razées por tras do grande gargalo de energia existente no mundo atual,
mas eventos como invernos rigorosos e a tensao Russia x Ucrania também tém contribuido para agravar
a situacao. Fora a questao da transicdo energética para o baixo carbono e a observancia dos preceitos
ESG, que ja abordamos mais acima. O Brasil se insere neste contexto de forma extraordinariamente
vantajosa. Nos tornamos uma grande provincia do setor de exploracdo de petréleo no pré-sal. Temos
energia renovavel e limpa com potencial enorme de crescimento, que podera ser convertida futuramente
em hidrogénio verde e produtos eletrointensivos com baixos custo de producao e pegada de carbono. A
Europa, no entanto, discute se gas natural e energia atémica sao verdes. A cor parece depender apenas da
conveniéncia econdmica: a Alemanha acha que energia nuclear ndo é verde, mas gas natural de natureza
fossil sim; ja a Franca vé o oposto.

O Brasil ainda possui enormes potenciais de energia: edlica offshore; biometano de vinhaca (subproduto
da agUcar e etanol), que substituiria o diesel; biomassa; etanol (G2 e de milho), que pode ser usado em
veiculos hibridos e elétricos de célula de hidrogénio; e outros. Ha outro pais no mundo que redna todas
essas possibilidades e potenciais para geracao de energia renovavel e limpa?

No mercado de etanol e acUcar, além da tendéncia positiva do preco do petréleo, temos a possivel
diminuicao (talvez o cancelamento) dos subsidios a producdo de cana de aclcar na India. Isso teria
impactos enormes de oferta no setor, principalmente em um cenario de alta extrema no preco dos
insumos agricolas, com a alta do gas natural correndo logo ao lado. Sabemos que a producado indiana é
em grande parte pouco desenvolvida e dependente de subsidios. Apesar disso, a India é um dos grandes
players mundiais e o corte nos subsidios pode causar uma grande falta de produto no mercado global.
Empresas como Sao Martinho e Jalles Machado — Unicas listadas na B3 que sao 100% dedicadas ao agucar
e etanol - seriam bastante beneficiadas.

Destacamos uma vez mais que a India antecipou de 2025 para 2023 o aumento da adicdo de etanol a

gasolina dos atuais 10% para 20%, e aprovou a introducao da tecnologia flexfuel. O pais foi recentemente
condenado pela OMC em queixa do Brasil e de outros paises, pelos subsidios a exportacdo de acUcar. Todos
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estes fatores combinados deverao levar o preco da commodity a um novo patamar, no curto e no longo
prazos. Uma indicacao disso é que os produtores de acucar, nesta época do ano, antes mesmo do inicio da
safra, costumam fazer hedge de 70% das exportacdes, travando os precos. Neste ano, no entanto, apenas
50% do volume a ser exportado conta com hedge — o que indica otimismo com relacao a possibilidade
de precos mais altos que atualmente. Talvez o petroleo esteja influenciando este comportamento, pois a
alta da gasolina aumenta a rentabilidade do etanol, leva a maior producao do carburante — o que, claro,
se traduz em producao e exportacdes de aclcar menores, portanto, precos mais altos.

Reforcando: acreditamos que, mesmo com a tendéncia de aceleracdo no ritmo da alta de juros nas
economias desenvolvidas, a forca inflaciondria continuard forte, sobretudo do segmento energético.
Diante disso, o juro real deverd se manter em territério negativo, favorecendo o mercado acionario.

A variante 6micron continua a se espalhar rapidamente pelo mundo, com aumento preocupante no
numero de Obitos. Apesar disso, diversos paises — EUA, Reino Unido e a propria Africa do Sul entre eles —
tém reportado nimeros menores de novos casos. Tém-se falado na possibilidade de que o pior ja tenha
passado. A Noruega, por exemplo, ja anunciou o fim da maioria das medidas restritivas, como o teletrabalho
obrigatorio ou impedimentos a venda de dlcool. A Dinamarca seguiu pelo mesmo caminho. A Australia —
que protagonizou o ruidoso caso envolvendo o tenista Novak Djokovic ha algumas semanas — anunciou
a flexibilizacdo de medidas e a abertura de fronteiras ao turismo (desde que o turista esteja vacinado). Na
contramao, vimos a Austria, que tornou obrigatéria a vacina a todo maior de 18 anos, sob pena de uma
multa que qualquer um preferiria ndo pagar (pode chegar a € 3.600, coisa de pouco mais de RS 21 mil).
Além disso, o diretor da OMS para a Europa, Hans Kluge, disse que, assim que a onda da émicron diminuir,
deverd haver’imunidade geral por algumas semanas ou alguns meses, seja por causa da vacina ou porque
as pessoas ficardo imunes devido a infeccao, além de uma diminuicao devido a sazonalidade”. No inicio de
janeiro, no entanto, o diretor-geral da OMS, Tedros Adhanom Ghebreyesus, afirmou que, embora a dmicron
pareca menos grave se comparada a variante delta, ela ndo tem nada de branda e tem sobrecarregado
0s sistemas de saude em todo o mundo. Enfim, o cendrio em relacdo a pandemia continua turvo. Vamos
acompanhar os proximos capitulos.

Sobre os impactos econdmicos, as medidas de restricdes ainda em pé mundo afora, tém sido bem menores
que os do infcio. O mundo tem se adaptado a pandemia; afinal, em 11 de marco vao se completar dois
anos de pandemia, aprendeu-se alguma coisa nesse longo periodo. Novas cepas poderao surgir — ja esta
a solta inclusive uma subvariante, a BA.2, que ¢ ainda mais contagiosa que a Omicron, e j& identificadas
algumas ocorréncias no Brasil. Mas a vacinacao avanca, e ha a potencializacdo do efeito de vacinacédo de
rebanho, reduzindo o nimero de transmissores aos ainda ndo infectados.

Conjuntura Nacional

Em janeiro houve uma folga nas tensdes politicas e os resultados fiscais surpreenderam positivamente.
O ano de 2021, fechou com superavit priméario — o primeiro desde 2013 — de RS 64,7 bilhées, equivalente
a 0,75% do PIB. Os mercados apresentaram uma dinamica positiva, impulsionados principalmente pelo
fluxo estrangeiro (como ja explicamos mais acima) — que injetou R$ 32,5 bilhées no mercado secundario
em janeiro, no segundo maior fluxo mensal em 10 anos.

11



Assim como ocorreu logo apdés a queda do mercado no infcio da pandemia, o fluxo inicial de alta
pos-recuperacao tem se concentrado principalmente nas bluechips do lbovespa e nas empresas mais
negociadas e de maior peso, tanto no IBOV,como no SMLL. O primeiro subiu 7% e o segundo, 3,4%. O nosso
ETFTRIG11 permaneceu estavel. Acreditamos que esse fendmeno tem validade, com a contaminacao dos
demais ativos sendo questao de tempo, transformando a alta concentrada em alta generalizada.

Num primeiro momento, os estrangeiros compram os papéis mais liquidos. Estao se posicionando —
‘comprando o mercado”. Em seqguida, se tiverem criado confianca para manter os recursos no pafs, iniciam
um processo seletivo: vao em busca de ativos mais descontados e realizam lucros naqueles papéis iniciais
- reciclando de liquidez para valor. Obvio que isto se aplica para apenas uma parte do mercado. O quadro
abaixo ilustra o fluxo de recursos, com investidores institucionais vendendo RS 28,4 bilhdes; pessoas fisicas
na mesma direcdo, com vendas de RS 4,7 bilhdes; e na ponta dos estrangeiros, instituicdes financeiras
comprando RS 1 bilhdo e empresas, RS 1,6 bilhdo para acdées em tesouraria, demonstrando a confianca em
bons resultados e a crenca em que suas acoes estejam demasiadamente descontadas.

A continua onda de resgates por parte dos institucionais nacionais, tem atrasado o avanco do mercado
menos liquido, que atualmente nao estd no foco dos estrangeiros. Estes, por sua vez, realizam boa parte
do fluxo para o Brasil via ETFs de Ibovespa, como o EWZ, ou mesmo de small caps, concentrados nas
acdes mais representativas dos ETFs, em indices e nas mais negociadas. Diversas a¢cdes do SMLL, nao
esquecamos, também sdao do IBOV, o que explica parte da alta do SMLL.

Mas, olhando o indice TRIG11, percebemos que essa alta de fato foi desigual, com ativos mais liquidos e de
maior capitalizacao de mercado se beneficiando muito mais do fluxo estrangeiro. Fundos locais de acoes
continuam sofrendo resgates e recebendo poucos aportes, provocando desequilibrio no mercado — onde
o valor das empresas pouco importa. Nos, ao contrario, entendemos que esta se abrindo uma janela de
oportunidade cada vez maior, uma vez que valor e preco das empresas estdo caminhando em sentidos
opostos.
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A titulo de mera conjectura: quando essa onda de resgates deve acabar e dar félego a uma recuperacao
acelerada das small caps? O ultimo comunicado do COPOM veio com um tom mais brando acerca do ritmo
de ajuste de aperto monetério — o documento menciona os impactos econémicos gerados pela politica
contracionista (s6 como lembrete: apds aprovada a independéncia do BC, o mandato da autoridade
monetaria passou a incluir desemprego).

Com o grande drawdown (queda desde o ultimo pico) na bolsa nacional, espera-se que uma parte boa
do estoque do fluxo eufdrico de pessoa fisica da recuperacao pds-COVID e da Selic baixa ja tenha saido
da bolsa. Os continuos aumentos da Selic, no entanto, seguem influenciando marginalmente a tendéncia
de que a pessoa fisica siga resgatando, com o aumento do juro real, os multimercados agora tém uma
vida mais facil, ja que nao precisam se arriscar na bolsa para bater o benchmark CDI. A tendéncia é que
apos o encerramento do ciclo de alta de juros, esse fluxo negativo diminua bastante: a tendéncia marginal
de resgate das pessoas fisicas e de venda dos multimercados cessara, e 0 aumento a exposicao a renda
varidvel, com a compra de acdes e investimentos em fundos, podera ser retomado.

Eis al a oportunidade para acumulacao de étimos ativos menos liquidos a precos cada vez mais atrativos.
Os ativos liquidos j& apontam uma recuperacao, e se torna questao de tempo, portanto, até que essa alta
contamine os demais ativos. Resta saber até que ponto o ciclo de alta do BC esta se esgotando. O modus
operandi da busca incessante pelas metas da inflacao parece nao ser razodvel — como ja vimos, o boom
das commodities e o gargalo energético nao devem terminar tao cedo, e elevar juros contra isso de
nada adianta. Parece que o BC ja jogou a toalha para 2022, e mira 2023 para o centro da meta. Isso pode
implicar em finalizar o ciclo de aperto monetério mais rapidamente do que o que esta precificado pelo
mercado. Surpresa a vista? Observem, caros leitores, que no longo prazo a exemplo dos EUA, nossa taxa
de juros é decrescente. Desde o inicio da criacao da Selic, a média de 11,19%, proporcionou um ganho
anual médio de 5,48%, proximo da Selic atual de 10,75% sobre o IPCA esperado de cerca de 5,3% para
2022. Mas de acordo com o BC, o juro real deveria se estabilizar em 3,5% sobre o IPCA. Estimando uma
inflacdo anual entre 3,5% e 5% para os proximos anos, a Selic deveria se acomodar entre 7% e 8,5%, bem
abaixo do nivel atual e mantendo a trajetéria descendente no longo prazo, favorecendo maior alocacao
em renda varidvel nos proximos anos.
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Os alimentos deverdao se manter pressionados pelo aumento de custos — como combustiveis, fertilizantes
e defensivos quimicos — e pelo clima ocasionalmente adverso. A taxa Selic tem poder zero também aqui
- ainflacdo, lembremos, nao é de demanda. Aumenta-la levaria a quedas de producao, investimentos e
empregos, na arrecadacao, além de aumento substancial do custo da divida publica e do déficit nominal
— e isso culmina em maior risco fiscal. O Brasil tem a maior taxa de juro real sobre a inflacdo projetada
do mundo, e isso causa grandes maleficios a economia. Juros elevados sao, como ja dissemos em outras
ocasides, a salva da nossa economia. Desastrado em diminuir os juros, o BC também age de forma
equivocada ao eleva-los. Talvez tentando compensar o erro anterior, erra duas vezes. Sera que ainda ha
tempo para corrigir?

O elevado desemprego no Brasil se torna uma vantagem também para a industria nacional, ja que os
empregadores possuem maior poder de barganha para o repasse da inflacao aos salarios — cenario néo
visto no exterior. Os EUA especificamente, tém tido sérios problemas para contratar funcionarios e a alta
dos saldrios estd acelerada, superando até a inflacdo recorde apresentada.

A desvalorizacao do real em 30% nos Ultimos dois anos, com maior impacto nos produtos mais intensivos
em mao de obra, tem tornado a grande industria nacional cada vez mais competitiva, e ainda mais com a
capitalizacdo e desalavancagem vistas em 2021 — 0 que permite modernizacao e investimentos. O custo
logistico favorece muitas empresas que competem com produtos asiaticos (China principalmente), com
0s contéineres chegando a subir mais de 7 vezes — de menos de US$ 2 mil para cerca de USS 15 mil.

Sobre a indUstria automotiva, algumas montadoras ja se pronunciaram sobre uma normalizacao cada vez
maior da oferta de chips global e se mostram otimistas para 2022. A GM, por exemplo, espera aumentar
o volume de producao de 25% a 30%, melhorando a cada trimestre. Devemos ter também mais um ano
de forte crescimento de producédo e venda de pesados no Brasil, com a chegada do Euro 6 em 2023 -
espera-se que com precos mas altos, o que pode levar a uma antecipacdo de vendas para este ano. Como
0s estoques estdo baixos — em cerca de 15 dias, contra um intervalo normal de 45 e 60 dias —, a producao
deverd crescer mais que as vendas das concessionarias, que deverao recompor estoques. As exportacoes
devem ajudar ainda mais a producao, especialmente pelo efeito cambio e lancamento de novos modelos
no Brasil, alinhados as plataformas globais.

O Proconve 7 (Programa de Controle da Poluicdo do Ar por Veiculos Automotores) entrou em vigor
em janeiro e estabelece exigéncias maiores nas emissdes e de seguranca. Com isso, varios modelos
— como o classico Gol — sairam de linha, para serem substituidos por outros. Além de novos motores,
serao necessarios novos equipamentos e filtros para tratamento e filtragem de gases. A Metal Leve serd
particularmente beneficiada pela substituicdo de motores antigos de baixa tecnologia por outros mais
sofisticados (com maiores valor agregado e margens). A empresa também atua nos sistemas de emissoes
e filtros, sendo esses também um segmento de reposicao. Producao e vendas de dezembro e janeiro
foram prejudicadas por férias coletivas e mudancas nas linhas de producéo para varios modelos, dando a
falsa impressao de um mercado ruim. A Hyundai, destaquemos aqui, anunciou que fabricard motores no
Brasil, substituindo a importacao — o que também favorece a Metal Leve, que atende este segmento. Por
fim, os varios problemas nas cadeias de producéo e custo logistico tém levado as montadoras e reverem
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o modelo de globalizacao e justin time, o que devera levar a uma nacionalizacao maior dos componentes
automotivos. O fator cambio (ele de novo) favorecerd a Metal Leve e outras empresas do setor que fazem
parte das nossas carteiras.

Para finalizar, e ja fazendo a transicao: ap6s dois anos de queda, a producao industrial do Brasil voltou a
crescer em 2021, com expansao de 3,9% — mas ainda esta 0,9% abaixo do nivel pré-pandemia. O que nao
impediu os analistas de se surpreenderem com o vigor. Em termos percentuais, foi a maior expansao desde
2011, quando evoluiu 10,2%, e a quarta maior desde 2003, em que pesem todos os problemas do setor
automobilistico. A imagem a seguir mostra como a produc¢ao automobilistica esta baixa. Para recompor
o nivel de 10 anos atras, seria preciso haver um avanco de 80%, sendo que a capacidade instalada, de
cerca de 5 milhdes de unidades, representa cerca de 2,4 vezes o ritmo de producao em 2020/21 — o que
enseja um potencial de crescimento de quase 140% na producao sobre a base atual. Mesmo assim, as
montadoras continuam a investir no Brasil, em produtos de maior conteldo tecnoldgico e modernizacao
das linhas de producao.

Segundo o IBGE, trés das quatro grandes categorias e 18 das 26 atividades avaliadas tiveram desempenho
positivo. Os destaques do ano foram: maquinas e equipamentos (24,1%); veiculos automotores, reboques
e carrocerias (20,3%); e metalurgia (15,4%). Entre as grandes categorias econémicas, o destaque ficou com
bens de capital (28,3%). Tal desempenho estd em linha com o posicionamento setorial da Trigono: 32%
das carteiras inseridas no setor industrial, 21% em metalurgia e mineracao e 18% no agronegécio.

Estratégia

Nossa estratégia permanece intacta desde o inicio da gestora, no final de 2017. Nosso foco séo empresas
no segmento small caps, com abordagens especificas. Temos um nucleo de empresas — as Top-5:
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Ferbasa, Kepler Weber, Metal Leve, Sao Martinho e Tupy — que atendem os quesitos de ESG, dividendos
(especialmente futuros) e preco de mercado, e proporcionam uma relagcao de risco e retorno de acordo
com as expectativas de retorno dos fundos, além de diversificacdo adequada, liquidez média acima de RS
25 milhdes (ou de RS 125 milhdes para o conjunto).

Em comum, essas cinco possuem receitas relacionadas a moedas estrangeiras, em diferentes proporcoes:
no caso de Ferbasa e Sdo Martinho, chega-se perto de 100%. A Tupy tem cerca de 80% (a empresa,
lembremos, supre clientes que exportam ou estao de certa forma relacionados a commodities ou itens
como maquinas agricolas, veiculos para mineracao, ou mesmo empregados na logistica de produtos
exportados). A Metal Leve exporta cerca de 40%, mas atende clientes que também exportam, e os precos
de seus produtos seguem os custos, 0s patamares internacionais e o cambio. Ambas (Tupy e Metal Leve)
estdo protegidas por clausulas contratuais que permitem repassar os custos dos materiais — ou seja:
possuem um hedge sobre a inflacao de custos.

A Kepler Werber tem no aco seu principal custo, que é repassado aos precos dos silos. Os principais
clientes estao ligados a producao de graos e toda cadeia relacionada, incluindo tradings, fornecedores
de insumos, e cadeia logistica (ferrovias, hidrovias e portos). A empresa também tem relacao com o tema
seguranca alimentar: a China dependera cada vez mais do Brasil no fornecimento de graos — e silos serdo
parte essencial dessa cadeia de suprimento. Os biocombustiveis, produzidos a partir de graos (milho e
soja), também serdo fator benéfico para a KW — graos vao necessitar de armazenagem ao longo de todo
0 ano.

J& a Sao Martinho, estéd inserida no segmento sucro-alcooleiro, cujas dinamicas de mercado e precos
seguem o mercado internacional, com influéncia direta do petréleo na formacao de precos do etanol
— e sobre estes também age (sim, ele de novo) o cambio. Sdo Martinho e o setor também passam por
influéncias climaticas e custos, como diesel e fertilizantes — também de certa forma relacionados ao
petréleo — que também desaguam no preco do etanol.

Desta forma, embora estejamos concentrados em poucos setores e empresas, acreditamos que a melhor
forma de protecao das carteiras, contrariando a crenca popular de grande diversificacao, é investir em
poucas empresas, solidas, que atuam em nichos, que conhecemos muito bem, com potencial de pagar
dividendos relevantes, sélidas, tendo a moeda estrangeira como primeira rede de protecao e ESG como
segunda rede de protecao. Como ja tivemos ocasiao de lembrar aqui, escreveu Mark Twain certa vez:
O sabio disse, 'Ponha todos os seus ovos em uma cesta — E VIGIE A CESTA”. Se o leitor me permite, faco
um acréscimo: Twain escreveu de fato a frase — mas a tomou de empréstimo (com o devido crédito) de
Andrew Carnegie, que a utilizou em um discurso de 23 de junho de 1885, para alunos do Curry Commercial

College de Pittsburgh (Pensilvania, EUA).
Desempenho dos Fundos
O desempenho dos fundos abaixo dos indices de referéncia (exceto o Trigono Prev 70) ja foi explicado

mais acima. Nas tabelas abaixo, segmentamos o IBOV e SMLL em 16 quadrantes, cruzando 4 quartis
relacionados a liquidez e peso nos indices, como segue, para 0 més de janeiro:
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Atribuicao de performance por peso no indice e liquidez (Volume Financeiro Médio Diario 90 Dias)

Nossa conclusao, a partir dos dados observados, se alinha aos comentarios anteriores — ou seja: 0 mercado
— principalmente investidores estrangeiros — buscaram se posicionar nas acdes mais liquidas e de maior
peso nos indices, além do fato dos ETFs espelharem justamente esses dois parametros (mas sem qualquer
conotacao de valor ou andlise fundamentalista). Analisando todas as posicoes da Trigono em conjunto, os
setores que mais contribuiram positivamente foram Industria, com 1,49%, e Agronegdcio, com 0,68%, e na
ponta contraria, de forma negativa, Quimica, com 1,26%, Mineracdo e Metalurgia, com 0,85%, Concessoes
e Setor Elétrico com 0,45% e Tecnologia com 0,36%. A seguir, vide os comentarios dos fundos.

17



O més de janeiro comegou com uma queda generalizada entre os diversos tipos de ativos na bolsa
brasileira, que foi revertida entre as acdes mais liquidas ao longo do més, com o forte fluxo estrangeiro
(como ja comentamos em detalhe). De forma geral, as agcbes menos liquidas nao tiveramn comportamento
similar — indices como o IBOV se descolaram fortemente da performance das micro/small caps.

Entre os setores que se destacaram positivamente, podemos citar Industria e Agronegdcio. Sao Martinho
foi a grande contribuidora, beneficiada pelos altos niveis sustentados de preco do etanol e do acgucar. A
alta do petroleo e os eventos no setor acucareiro na india, trazem ainda mais seguranca para a sustentacao
desses patamares de preco, ou mesmo para novas altas. Lembremos que, pela politica de hedge da Sao
Martinho, a empresa antecipa a compra ou garante o fornecimento dos insumos, reduzindo o impacto na
alta destes (ou, mais importante, eliminando o risco de desabastecimento). O insumo mais caro é aquele
nao disponivel. Mas o hedge atual pouco acima de USS0,15/Ib serd substituido por precos pouco acima
de USS0,18/Ib, ou seja, um ganho ou amento de cerca de 20% para o acucar. Ja o etanol estd com preco
cerca de 50% acima do ano passado, 0 que garante uma excelente rentabilidade uma vez mais, e segue na
preferéncias das usinas que possuem flexibilidade para produzir mais o carburante ao invés do adocante.
Tupy e Metal Leve tiveram desempenho positivo no més, dentro do setor— tendo Schulz como excecaéo.
Talvez o tamanho da empresa e a liquidez expliquem, mas a Schulz ja comunicou ao mercado via B3 um
crescimento nas receitas em torno de 60% em 2021, muito acima do setor — mesmo em um ano mais uma
vez complicado pelos problemas nas cadeias de producao e pela inflacao de matérias-primas.

O Agronegocio foi destaque com o desempenho de Sao Martinho e Kepler Weber. Além, claro, da
manutencao do dolar valorizado - que impulsiona a competitividade nas exportacbes tanto do
agronegocio como da industria e inibe as importacbes e a competicdo com produtos chineses (e o
sobrecusto logistico). Apesar da quebra de safra principalmente na regiao Sul, a deste ano ainda deve
apresentar bom crescimento, mas a renda do campo tem se sustentado especialmente com a alta de
precos em relacdo a safra passada. A soja, por exemplo, chega hoje a RS 200/saca, contra RS 170/saca um
ano antes. Apenas para informar: o mesmo fendmeno climéatico que afetou regido Sul quebrou a safra na
Argentina.

O setor Quimico foi o destaque negativo, com os desempenhos de Tronox e Unipar. Em termos de
dinamica competitiva, no geral, a industria quimica nacional compete com os estrangeiros por uma fatia
do mercado interno, com precos de commaodities definidos pelo mercado internacional. Esses produtos
sao trazidos ao Brasil via frete maritimo e enfrentam também os impostos de importacao. Os precos
locais seguem os internacionais (acrescidos dos custos associados aos importados), com a vantagem do
conforto do fornecimento local, sem necessidade de fechar cambio, evitando entraves alfandegarios, com
logistica mais facil etc. Tronox e Unipar tém ampla margem para expansao, ja que o mercado nacional é
grande e elas ocupam ainda uma fatia pequena, de forma que quedas na demanda ainda nao afetariam o
volume vendido — desde que permanecam competitivas frente aos estrangeiros. Aqui, custos relacionados
a energia elétrica e gas natural estao mais comportados (e o cambio, algo mais estavel). No caso da
Tronox, o Brasil importa cerca de 3 de TiO2 (dioxido de titanio, pigmento essencial para tintas e plasticos
e uma infinidade de produtos), e a China costumava suprir cerca de 60% do material importado. Fretes
nas alturas e matérias primas disparando, impulsionam os precos deste produto neste inicio de ano, a
exemplo de todo o ano passado.
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Nossa indUstria petroquimica é baseada na nafta, que segue o petréleo, enquanto a americana é baseada
no gas — que ja foi muito barato, até que deixou de ser, pelo menos momentaneamente. Atualmente, a
situacdo é favoravel a nafta — ha décadas a indUstria quimica nacional ndo se encontrava em posicao tdo
boa. Essa dinamica deve continuar por um longo tempo - o que, como explicamos nesta Resenha, fortalece
a posicao das empresas do setor, permitindo sua capitalizacao e uma nova rodada de investimentos
para modernizar e expandir, garantindo a manutencao de boas margens e competitividade. E mais,
dividendos a vista, como ja colhidos em 2021. Unipar e Tronox tém caixas liquidos, que permitem grandes
investimentos e pagar bons dividendos, em um ciclo virtuoso para ampliar sua participacao no mercado
nacional. No caso da Unipar, a empresa reiterou diversas vezes que busca aquisicdes no Brasil e fora e,
pouco tempo atras, foi alvo de uma tentativa de aquisicdo por parte de um fundo de private equity (nédo
aceita pelo controlador). Curiosamente, e por coincidéncia, tal fundo fez uma proposta da aquisicao da
Tronox, controladora da subsidiaria brasileira, mas que parece nao sera aceita pelos acionistas. No Brasil,
nada muda.

O setor de Mineracao e Metalurgia — representado principalmente pela Ferbasa — também apresentou
resultado negativo no més, em contraste com outras empresas mais conhecidas do mesmo segmento. A
dinamica positiva para as empresas eletrointensivas segue imutavel, tendo sido o movimento negativo
justificado pelo fendmeno da liquidez descrito anteriormente — apds a alta de 12,3% da acao FESA4 em
dezembro, houve realizacao de lucros. Tanto o FeCr (ferro-cromo) quanto o FeSi75 (ferrosilicio) tiveram
dinamicas positivas no més no mercado internacional e, espera-se que ao longo do ano, o FeCr atinja
patamares recorde devido a aumentos substanciais na energia elétrica da Africa do Sul (um dos principais
produtores da commodity) e uma série de problemas na China, relacionados ao meio ambiente e energia
também.

Destacamos o FeSi75%, cujo preco, devido a uma combinacao de fatores (em particular o custo da energia),
saiu de USS 900/ton no 4720 para quase USS$ 5.000/ton na Europa. Na China, que possui energia e coque
com precos controlados pelo governo, o preco passou de USS 3.500/ton — o pais, lembremos aqui, tributa
as exportacoes do FeSi75% em 25% e do FeCr em 40%, o que torna seus precos mais baixos em relacao
aos mercados internacionais e exportacoes inviaveis.

A Ferbasa, diga-se também, tem com seu principal cliente no Japao um contrato de fornecimento de
FeSi75% HP, que é atualizado a cada abril — de forma que 0s precos atuais estdo abaixo da realidade spot
do produto standard. Os precos do HP possuem prémio de USS 300- USS 500/ton, ou de até 30%. O
produto tem aplicacbes relacionadas a eficiéncia energética e em veiculos elétricos ou hibridos, como o
Toyota Prius. A Ferbasa possui capacidade do FeSi75% equivalente até 50% da capacidade total de 110
mil toneladas anuais de FeSi75% e em 2021, nao colheu a vantagem do preco maior pela condicao da
negociacao antes da forte alta concentrada, especialmente no ultimo trimestre do ano, ainda nao tao
bem evidenciado em seus resultados.

Assim, o segundo trimestre de 2022 deve apresentar recordes de receitas e lucratividade, tendo em vista
o reajuste do FeSi75% HP, e a expectativa de um aumento no preco do FeCr em abril, negociado entre
sul-africanos (Glencore) e europeus (Aperam). O forte reajuste da energia elétrica na Africa do Sul e outros
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custos (coque e logistica) por exemplo, deverao pesar. Do lado da Ferbasa, ndo ha pressoes inflacionarias,
pelo contrario. A pluviometria sem sido muito favoravel na regiao Nordeste e existe um excesso de
energia regional - com os precos no mercado livre muito baixos. O sistema Nordeste nao possui linhas
de transmissao suficientes para exportar energia ao Sudeste, e na regiao nao ha novas demandas de
industrias eletrointensivas, o que configura uma situacao de excedentes de energia, agravada pela entrada
de novas capacidades edlica e fotovoltaica. Dessa forma, com a reducao de bandeira vermelha e encargos
regulatorios, podera até haver uma redugao nos custos da energia, cuja correcao com a CHESF ocorre em
julho, baseada no IPCA. Em 2021, houve um aumento extraordindrio decorrente das condigdes climaticas
adversas no pais, e com impacto em todos os consumidores, entre eles, a Ferbasa que tem na energia
elétrica seu segundo maior custo, atrds do minério de cromo.

O setor de Logistica novamente apresentou desempenho negativo no més. A representante do setor
é a Simpar, cujas acoes sofrem uma desvalorizacao severa desde agosto. A narrativa da alta de juros é
a principal na justificativa para tal desempenho, dado que o modus operandi da empresa é trabalhar
com alavancagem relativamente alta para financiar seu forte crescimento. Abordamos ostensivamente
esse assunto numa live em nosso canal do YouTube com o VP de Financas da Simpar, Denys Marc. De
fato, o servico da divida aumentara consideravelmente com esse patamar de Selic. No entanto, apenas a
valorizacao da frota de seminovos representa um ganho 10 vezes maior que o custo financeiro adicional
— sem contar a propria evolucao do EBITDA através da incorporacao dos novos contratos relacionados a
expansao da frota. O prazo de amortizacao da divida, por sua vez, € muito favoravel (o vencimento é em
2031). Se a empresa quisesse zerar sua divida, poderia em pouquissimo tempo, reduzindo sua frota — mas
esta, além de trazer novas receitas, € um hedge contra a inflacao: seu valor sobe junto com os precos dos
veiculos novos. Isso ocorre, porque o negocio da empresa nao depende de juros baixos e sim de spread —
a diferenca entre o retorno de capital dos seus ativos e o custo de aquisicao e carregamento desses ativos
(juros), como um banco, associado ao WACC (custo do capital préprio). Tal spread é o principio do EVA:
quanto maior, tanto maior serd a geracao de valor ao acionista. Isso se alinha plenamente com a forma
como a Trigono avalia as empresas e as precifica.

A Selic é facilmente repassada aos clientes pela natureza do aluguel de caminhées e carros. A alternativa
ao aluguel é a compra do ativo, em grande parte das vezes financiada — o cliente fica entdo livre para
escolher: ou se endivida com juros altos para ter o ativo, ou paga mais para ter o direito de usa-lo. Da
mesma forma, a alta no preco desses ativos também é repassada aos clientes. Sendo assim, a dinamica
da empresa permanece a mesma, com enorme potencial de crescimento. A holding continua a inovar e
gerar valor aos acionistas através de novos negdécios — como a entrada da Ciclus, empresa de gestdo de
residuos no Estado do RJ (outro setor com enorme potencial de crescimento pela frente). O desconto de
holding exagerado permanece injustificavel — como a ma precificacao dos proprios ativos listados (Vamos,
Movida e JSL).

Por ultimo, o setor de Tecnologia, representado pela Positivo, também apresentou desempenho negativo.
Nesse ativo especifico, a dinamica de liquidez nao serve para justificar a totalidade do descolamento
com os indices em janeiro. Assim como a Simpar, o0 mercado se prendeu a uma certa narrativa para a
precificacao da Positivo, relacionada a queda de volume de vendas de eletrénicos esperada para o ano
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no mercado interno e, de forma semelhante, a acdo teve uma queda impressionante de agosto para ca.
Esse argumento, apesar do desempenho em geral estavel das varejistas de eletrobnicos no més passado,
pegou mais forte na Positivo, cuja acdo caiu quase 15%. Os paralelos com a Simpar também sao grandes
em relacdo a sua superficialidade. De fato, a expectativa é de queda no volume de vendas ao varejo para
esse ano. Mas a Positivo, através dos contratos de fornecimento de urnas e do mercado de licitagcdes -
muito aquecidos no ano devido a volta as aulas presenciais nas escolas —, assegura uma receita relevante a
empresa em 2022, mesmo que espacada entre trimestres. Curiosamente, a Microsoft declarou que espera
crescimento no mercado de PCs neste ano, devido ao mercado corporativo — segmento que também é
atendido pela Positivo — e através de grandes servidores, como o grande contrato de RS 270 milhdes junto
a Petrobras. O mercado corporativo também se fortalece com a volta aos escritérios, sendo que muitos
usuarios de PCs e notebooks mantém mais de um equipamento — alternando entre o presencial e o home
office. Esses fatores praticamente garantem que a Positivo tenha crescimento nas receitas em 2022. Urnas
eleitorais tém margens em média superiores ao resto das linhas da empresa, e a Positivo ja foi escolhida
para fornecer os equipamentos das eleicdes em 2024.

A Positivo tem ganho de forma recorrente as licitagdes de urnas nos ultimos anos, que se tornaram assim,
uma fonte de receita mais segura. O desenvolvimento da tecnologia é caro e muito especifico, de forma
que, quanto maior o numero de licitacdes ganhas, maior a barreira de entrada para concorrentes. E ha a
nova linha de celulares Infinix, que é lider de mercado em diversas regides do mundo. Neste ano ainda, a
Positivo deve fechar diversas parcerias com grandes adquirentes, abrindo a porta de entrada para crescer
rapidamente no mercado de solucbes de pagamento — que se desenvolve de modo acelerado. O lider
nesse setor hoje no Brasil estd sendo acusado no mundo todo e graves falhas de seguranca, abrindo
uma boa janela para a Positivo entrar. A Compag, adquirida ano passado, também deve contribuir para o
crescimento do ano no segmento premium de computadores e notebooks.

Também realizamos em janeiro, uma live com o fundador e CEO da Positivo, Hélio Rotenberg, em nosso
canal do YouTube, abordando os assuntos comentados. A entrada da empresa como o patinho feio no
Ibovespa também pode ajudar bastante no aumento da visibilidade da Positivo no mercado financeiro,
de forma que, se apresentar resultados consistentes e crescentes (0 que esperamos), investidores
institucionais sequidores do benchmark podem aumentar sua alocacdo na empresa. Além do efeito
surpresa na publicacdo de resultados, por ter uma baixa cobertura e entendimento pelo mercado.

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

O Fundo teve desvalorizacao de 2% em dezembro. J& o referencial IDIV se valorizou 7,5% no més. A
Industria (1,9%) teve a maior contribuicao positiva, junto com Agronegaocio (0,9%). O setor Quimico foi o
destaque negativo (2,4%), e setores como Concessao e Energia (-0,7%) e Mineracao e Metalurgia (-1,2%)

também foram negativos. Tais desempenhos foram explicados na introducéao desta secao.

Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono Delphos teve valorizacao de 149,8% desde seu inicio
(26 abril de 2018), ante 53,8% do IDIV e modestos 29,8% do IBOV no mesmo periodo. O alpha (excesso
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de retorno sobre o indice de referéncia) do Delphos foi entdo de 96%. A volatilidade do Delphos ficou
em 21,6% em 12 meses — pouco mais que os 18,4% do IDIV, o que se explica pela maior concentracao do
fndice no segmento de utilities (como o setor elétrico) e no setor financeiro, ambos tendo apresentado
recentemente menos oscilacbes que outras dreas. Os dois sao tidos pelo mercado como defensivos e
tradicionais bons pagadores de dividendos.

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

O Fundo apresentou queda de 2,4% em janeiro — ante ganho de 7% do IBOV, puxado pelo desempenho
dos grandes bancos que receberam grande fluxo via ETFs. A IndUstria (1,5%) deu a maior contribuicao
positiva, junto com Agronegdcio (0,6%). O setor Quimico foi o destaque negativo (-1,9%), seguido por
Comércio (-1,2%) e Mineracao e Metalurgia (-0,8%).

Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono Verbier teve ganho de 106,7% em 36 meses — ante
modestos 15,1% do IBOV. O alpha gerado em trés anos acumulou 91,6%. Ou seja: o capital investido
no inicio desse periodo teria quase dobrado em relacdo ao que tivesse ido para fundos ou ETFs que
acompanham o indice. Em termos de volatilidade anual, a do Verbier foi de 20,7% em janeiro, proxima dos
20,3% do IBOV. O Verbier, para lembrarmos, mudou sua condicao de Clube para Fundo de Investimento
em julho de 2018, e ja em dezembro de 2017, tinha taxa de administracao de 2%, e 20% de performance
sobre o IBOV. Além disso, ja completou quatro anos sob gestao da Trigono em dezembro de 2021. Desde
o inicio da gestao pela Trigono, o Verbier bateu o IBOV sucessivamente nos quatro anos, acumulando
ganho de 189%, ante meros 47,5% daquele que é o principal indice da bolsa de valores.

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

O Fundo apresentou queda de 3,3% em janeiro, ante ganho de 3,4% do SMLL. A Industria (1,2%) teve a
maior contribuicdo positiva, junto com o Agronegdécio (0,7%). O setor Quimico (-1,6%) foi o destaque
negativo, sequido por Tecnologia (-0,6%) e Mineracao e Metalurgia (-0,8%). A alta do SMLL foi puxada por
acoes de maior liquidez, que possuem maior participacao no indice, corroborando o cenario ja descrito
ao longo desta Resenha.

Quando comparadas janelas mais longas: o Trigono Flagship proporcionou ganhos de 144,6% em 36
meses e de 203,5% desde seu inicio (24 abril de 2018), contra 24,7% e 39,6% do SMLL nos mesmos periodos
respectivamente. Desta forma, o Flagship entregou alpha de nada menos que 163,9% desde seu infcio. A
volatilidade anual em janeiro de 23,3% ficou abaixo daquela do SMLL (26,2%), apesar de nosso fundo estar
concentrado em sete empresas que representam 78% da carteira (0 que demonstra elevada conviccao
nas principais posicoes e a sua assertividade).
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TRIGONO 70 Previdéncia FIC FIM (CNPJ: 33.146.130/0001-96)

O fundo (iniciado em 2/9/2019) teve alta de 0,86% em janeiro, contra variacao de 0,73% do CDI. Por setor,
novamente Industria (1,5%) e Agronegdcio (0,8%) deram as maiores contribuicées positivas, enquanto na
contramao vieram Mineracao e Metalurgia (-0,5%) e Concessao e Energia (-0,4%).

Desde seu inicio, em 9 de fevereiro de 2019, o fundo acumulou ganho de 49,8%. O CDI, por sua vez,
ganhou meramente 9,9% no mesmo periodo. O Trigono Prev 70, portanto, proporcionou rendimento
equivalente a 502% do CDI desde seu inicio. Mesmo alocando 70% de seu patrimdnio em acdes e 30%
em Tesouro SELIC (equivalente ao CDI), os retornos de 18,8% em 12 meses e de 24,8% em 24 meses
(praticamente 80% dentro do periodo da pandemia) foram substancialmente superiores ao IBOV - que
teve retornos negativos de 2,5% em 12 meses e de 1,4% em 24 meses. O SMLL, por sua vez, também foi
negativo em 12 meses (-10,3%) e em 24 meses (-14,3%). Ou seja: 0 alfa em 24 meses foi de 26,2% sobre o
IBOV e de 39,1% sobre o SMLL.

Ndo por acaso, nosso fundo foi premiado pela Infomoney, em parceria com o IBMEC, como o melhor
fundo de previdéncia em acdes do Brasil em 2021, o que muito nos orgulha, ainda mais porque dividimos
esse mérito com todos 0s nossos investidores.

TRIGONO ICATU 100 FIA PREV (CNPJ: 35.610.342/0001-08)

O fundo, aberto em 14 de julho, apresentou queda de 1% em janeiro, enquanto o IBOV subiu 7%. Por
setor, novamente a Industria (1,3%) e o Agronegocio (1,0%) deram as maiores contribuicoes positivas,
com as quedas lideradas por Tecnologia (-1,2%) e setor Quimico (-0,8%). Desde seu inicio, a valorizacao do
Trigono Icatu é de 63,5% — contra apenas 11,6% do IBOV no mesmo perfodo. O alfa, assim, foi de 51,9%
desde seu inicio. Na janela de 12 meses, nosso fundo rendeu 35,7%, enquanto o IBOV teve um retorno
negativo de 2,5% (ou um alfa de 38,2%).

Nossa volatilidade anual em janeiro, de 23,3%, foi ligeiramente maior que a do IBOV (20,3%), e reflete um
fundo de maior concentracao. Aqui também, nosso fundo estd no topo da categoria de previdéncia 100%
investido em acdes, no mesmo ambiente hostil da pandemia. E também aqui muito nos envaidece saber
que entregamos a Nossos investidores — nossa razao de ser — desempenho tao positivo, que contribua
para suas poupancas de longo prazo e diversificacdo. Comparado ao SMLL, nosso desempenho é ainda
mais positivo: 35,7% para o nosso fundo, ante -10,3% do indice.

TRIGONO POWER & YIELD 100 FIC FIA PREV (CNPJ: 40.265.153/0001-85)
O fundo, aberto em 5 de fevereiro de 2021, teve desvalorizacao de 3,3% em janeiro, contra alta de 2,6% do

referencial IEE (indice do setor elétrico). Por setor, o Agronegdcio (0,8%) proporcionou a maior contribuicao
positiva; ja as maiores contribuicdes negativas vieram dos setores Quimico (-1,7%) e de Concessao e
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Energia (-1,3%). Lembramos que o fundo investe em empresas que tem na energia parte importante de
seus negocios, passando também pela producao e consumo, inclusive energia de biomassa e etanol.

Desde o seu lancamento, em pouco menos de um ano, o fundo acumulou ganho de 17,6%, contra
retorno negativo de 4,9% do referencial IEE. Ou seja: geramos 22,5% de alfa. Nossa volatilidade anualizada
em janeiro foi de apenas 16,4%, contra 18,5% do IEE (que é considerado um indice de baixa volatilidade)
no mesmo periodo. Isso sé reforca a significancia do alfa gerado, comparado ao que a B3 considera as
maiores e mais representativas empresas do setor elétrico (sao 16, com distribuicao equitativa — pouco
mais de 6% por empresa).

Destacamos que o fundo Trigono Power & Yield estd muito bem posicionado para capturar as grandes
oportunidades que surgem relacionadas a questoes energéticas e ambientais em todo mundo. O Brasil
possui vantagens, que exploramos ao longo desta Resenha, tanto na geracdo de energia — fontes limpas
e renovaveis — como no segmento de etanol e geracao de energia de biomassa, passando por empresas
eletrointensivas com custos mais baixos e que investem em geracao propria de energia limpa e renovavel
e a custos ainda menores em relacdo a comprada no mercado. Muitos ainda ndo entendem nosso fundo,
mas os resultados das empresas deverao ser por ele capturados — razao pela qual mantemos nosso
otimismo em relacao as perspectivas, enquanto o mundo se defronta com desafios cada vez maiores no
campo energeético.

Agradecemos uma vez o apoio de nossos investidores, ja chegando a quase 120 mil pessoas, ou milhares

a mais, através de fundos de fundos, ou fundos de pensdo. Contamos com a vossa confianca e esperamos
poder retribuir como resultados positivos e consistentes no longo prazo.

Werner Roger, gestor, e equipe de analistas, Pedro Carvalho, Shin Lai e Yuhz6 Breyer
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