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Prezados investidores e leitores,

A esperanca supera o medo.

Passada metade do ano - incluidos nesse intervalo 120 dias desde que o mercado financeiro caiu na real sobre
o potencial dos problemas que a covid-19 poderia causar -, a situacdo ainda é de muita incerteza. Em janeiro
ja haviamos tratado deste tema e usado o ideograma abaixo para ilustrar a situacao. Voltamos a utiliza-lo para
ilustrar esta introducao,

Curiosa e coincidentemente, naquela ocasido escrevemos sobre a palavra coronavirus (que era a mais impor-
tante e temida até entao) e abordamos o tema ESG, reportando nossa visita a mina da Tronox Pigmentos e des-
crevendo-a como exemplo de gestdo ambiental responsavel. Também coincidentemente, nas Ultimas semanas,
houve um verdadeiro bombardeiro na midia sobre o tema ESG. O mundo financeiro, assim como parece ter
despertado subita e tardiamente para os efeitos da covid-19 na economia, despertou tardiamente para o lugar
do ESG em seus investimentos. Acreditamos que os agentes financeiros deveriam preocupar-se com o ESG,
antes de mais nada, em respeito ao mundo em que vivemos, com os investimentos sendo a ele subordinados.
Vamos explorar este assunto na Ultima secado desta resenha.

Embora as definicoes e interpretacoes sejam numerosas e variadas, todos reconhecem no risco
a incerteza ligada a um momento futuro, num tempo em que o risco se revelara.

0 ideograma Chinés para CRISE é a

conjugagao entre risco ou perigo

de que algo ocorra em um 6
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O panico e seus efeitos podem ser maiores do que aguilo que os causa.
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Voltando ao ideograma, junho foi um més prodigo em acontecimentos tanto locais quanto internacionais. A
biruta de aerédromo que tantas vezes citamos como orientadora dos investidores volta a indicar a direcdo dos
investimentos. Ou seja: sabe-se 14 para onde os investimentos vao apontar. Diversos experts das mais varia-
das naturezas - grandes gestores, académicos, investidores de grande reputacéo, féruns de investimentos -
e mesmo os palpiteiros (espécie abundante no planeta dos investimentos), todos divergem frontalmente em
suas opinides a respeito do comportamento futuro dos mercados.

Se o Oraculo de Delfos (que inspirou o nome de um de nossos fundos) ainda estivesse em atividade, seria o
local mais visitado da Grécia, especialmente pelos gestores e investidores indecisos. Como alguns de nossos
leitores ja sabem, adoro Histéria e vou contar um pouco a do Oraculo de Delfos - ja que € inegavel o quanto
ele parece relacionar-se com o momento atual.

Criado ha cerca de 2.500 anos, o Oraculo de Delfos
(Patriménio Mundial pela Unesco), situado na cidade
grega de mesmo nome, teve enorme influéncia nos des-
tinos da humanidade. Foi visitado por grandes herois
- entre eles Alexandre, o Grande -, além de politicos,
embaixadores, militares e cidadaos comuns. Delfos era
considerada o "umbigo do mundo” (alids, a Ilha da Pas-
coa, que visitamos, curiosamente também é chamada
assim): a lenda diz que Zeus, a divindade méaxima dos
gregos antigos, a considerava o ponto médio da Terra.
A cidade era visitada por pessoas que buscavam se-
guranca e auxilio nas decisoes, basicamente o mesmo
que os investidores que buscam seguranca financeira
esperam dos consultores.

Os consulentes aconselhavam-se com a sacerdotisa
do templo, chamada MuBia (Pitia, ou Pitonisa, em gre-
g0). Apos inalar vapores que emanavam de fendas, a
Pitonisa entrava numa espécie de transe e fazia suas
previsoes. Atraves dos séculos, o oraculo mostrou-se
muito assertivo e sua reputagao trazia viajantes de to-
dos os lugares, inclusive do Egito e de Roma. Desta
forma, recebia presentes e terminou por angariar um
dos maiores tesouros da Grécia - parte dessa fortuna
foi usada para a construcao de templos, anfiteatros,
residéncias e diversas outras edificacdes (parece que
0 mesmo ocorre aqui). Muitas guerras foram decidi-
das em Delfos. Aqui houve algumas batalhas na midia
entre grandes agentes do mercado financeiro. Todos
sairam feridos.

Como curiosidade: a filosofia de Socrates, que mudou os rumos da filosofia ocidental, decorreu de seu amigo
Querefonte que, ao consultar a Pitonisa, perguntou-lhe quem era o homem mais sabio de Atenas. Ela respon-
deu: Soécrates.

Inicialmente refutando esta afirmacdo, Sécrates veio enfim a reconhecer que, de fato, deveria ser ele o maior
sabio. Longe de ser um rasgo de arrogancia, a conclusdo se deu ndo por ter ele constatado que sabia mais
que qualquer um - mas sim por ter chegado a conclusdo de que era a Unica pessoa a saber que de fato
nada sabia. Dal vem a maxima: S6 sei que nada sei. Outra curiosidade: na entrada do templo de Delfos
havia uma inscricdo: Conhece-te a ti mesmo. Condenado a morte sob a acusacdo de ofender deuses da
cidade, Socrates defendeu-se dizendo que foi o deus Apolo que o condenou a filosofar, e que apenas




cumpria desejo divino. Disse ainda que nao se calaria, pois calar a filosofia seria calar a propria vida. Apoés sua
condenacdo, despede-se dizendo: “J4 é hora de partirmos, eu para maorrer e vocés para viver. Mas quem tera
a melhor sorte, isso é segredo, exceto para o deus”. Essa histdria pode ser conhecida na Apologia de Socrates,
um dos textos de Platdo que chegou até nossos dias.

Nosso leitor pode estar se perguntando mais uma vez: por que este gestor, apos escrever sobre futebol, vem
escrever sobre Delfos e filosofia? Ora, o momento atual uma vez mais reflete o ideograma reproduzido no inicio
deste texto, e o melhor oraculo de que podemaos dispor para nossas necessidades individuais somos nos mes-
mos. Conselhos sdo generalistas e cada individuo tem a sua propria realidade - por isso citamos o Conhece-te
a ti mesmo. Para quem ndo leu a resenha de abril, basta procurd-la no nosso site (www.trigonocapital.com),
na aba Conteldos. O texto fala sobre os Sete Pecados Capitais e os Dez Mandamentos dos Investidores, bem
como dos Trés Reis Magos, para auxilid-los na tomada de decisées em investimentos (e até na vida pessoal).

A seguir, arrolamos alguns pensamentos e fatos que circulam no mercado. Pedimos aos nossos leitores que
reflitam sobre eles. Infelizmente, o Oraculo de Delfos ndo estad mais ai para nos ajudar. Como Sécrates, reco-
nhecemos nossa ignorancia em predizer que direcao o mercado tomara - mas na secao Estratégia explicamos
como nos posicionamos (sem ajuda de pitonisas).

N

» Mercado e investidores estdo em completo desatino, pois a recuperacao das acdes € inconsistente com a
economia real. Podera haver uma correcao forte para baixo, de até 25% em Wall Street e ainda mais na B3. O
indice S&P500 fechou o semestre com queda de 4% e avancou 31% desde seu ponto mais baixo em 23 de
marco.

o EUA, Brasil e alguns paises emergentes estao com nivel de infeccao muito elevado. Isso podera levar a nova
paralisacdo em suas economias.

¢ Podera haver uma segunda onda da covid-19, com efeitos ainda mais nefastos que os da primeira.

e Os lucros das empresas demararao a retomar o nivel anterior, e os precos dos ativos deverao ajustar-se a
realidade.

» Os juros estdo em niveis muito baixos, devendo permanecer assim por longo tempo. Isso, a renda dos divi-
dendos, a pura e simples falta de alternativas e o custo de carregamento baixo justificam investir em acdes.

» Os governos, bancos centrais e agéncias multilaterais injetardo recursos o quanto for necessario para esti-
mular a economia e proporcionar liquidez e créditos a instituicées financeiras, empresas e investidores.

» Governos investirao em infraestrutura para estimular geracéo de emprego, atividade econémica e a melho-
ra de servicos publicos e infraestrutura na logfstica e mobilidade.

e Acovid-19 ja ndo € um evento surpresa. Medicamentos com 6timas respostas e vacinas devem chegar no
futuro proximo a populacgao. Isto reduz o risco de uma nova onda.

» As cadeias de producao de forma geral resistiram aos efeitos da covid-19, com oferta normal de alimentos
e empresas adaptando-se rapidamente & situacdo, gerando novos modi operandi, mais eficiéncias e reducao de
custos.

e O Brasil, por meio da industria, agronegocio e atividade mineral, sera beneficiado pelo fator cambio, pelo
efeito substituicdo de importacao por produtos locais e pelo aumento das exportacdes - com a demanda por
nossos produtos essenciais na alimentacdo e na base da cadeia de producao industrial.

Caro leitor, pondere a respeito destas consideracoes - e a lista ndo é exaustiva: ha outras varidveis e possibi-
lidades a serem levadas em conta. Na secao Conjunturas, elencamos outros exemplos.




CONJUNTURA INTERNACIONAL

O més de junho viu a continuacao de andncios de pacotes de estimulo por diversas economias desenvolvidas.
Com boa parte do déficit sendo financiada pelos bancos centrais (direta ou indiretamente) abriu-se um prece-
dente para grandes estimulos, limitados apenas pelo efeito inflacdo. Uma das principais criticas ao quantitative
easing para financiar déficit é a possibilidade de disparada no cambio e um efeito pass-through (a transmissao
dessa disparada para os indices de precos) que gere inflacdo e quebra de competitividade das exportacoes.
Breve pausa para um ligeiro didatismo: quantitative easing, ou “flexibilizacdo quantitativa’, € um instrumento
das autoridades monetérias para comprar titulos publicos e outros ativos financeiros, desse modo injetando li-
quidez na economia (esse recurso ficou famoso na crise de 2008, quando foi amplamente empregado por BCs
do mundo todo).
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Com o novo paradigma global de quantitative easing generalizado, ha de certa forma um balanceamento do
efeito impressao sobre o cambio das economias desenvolvidas, gerando menos preocupacao com esse feno-
meno. Ja havia bancos centrais, pos-crise de 2008, que defendiam o uso de instrumentos monetarios hetero-
doxos para defender suas moedas de forte valorizacdo. Muitos economistas descrevem esse fendmeno como
race to the bottom das politicas monetérias globais, que se acentua dada a necessidade atual de estimulos.

Com baixas perspectivas de mudanca no cenario de juros negativos e forte quantitative easing, o cenario de li-
quidez ainda é bastante favoravel ao mercado de acdes e outros ativos de maior risco. Apesar disso, os déficits
crescentes exigem cada vez mais financiamento, funcionando como contrapeso & grande expansao da oferta
de dinheiro no mercado financeiro. Esse € um grande ponto a ser observado.

Sobre dados da economia real, as esperancas de possivel recuperacao em V ainda continuam, apesar de sinais
cada vez mais claros de que a dindmica da economia ndo serd mais a anterior, mesmo que o funcionamento
pleno volte imediatamente, com vencedores e perdedores emergindo em novo cenario pos-quarentena. PMls
(Indices de Gerentes de Compras) globais do més de junho foram bastante favoraveis e acima das expecta-
tivas - alguns paises até ja sairam da banda contracionista (quando o indicador esta abaixo de 50 pontos) e
praticamente todos ja manifestam perspectivas melhores quanto a maio. O reflexo da retomada da economia
ja é sentido no preco das commodities: no petroleo, futuros dos barris Brent e WTI superam US$ 40, e actcar
e etanol praticamente voltam a patamares do mesmo periodo do ano passado em ddlares. O minério de ferro
continua em patamar elevado, demonstrando uma demanda vigorosa do mercado chinés.

Diante da retomada econdmica e da abertura dos estabelecimentos, as proximas semanas serao cruciais para
avaliar os impactos da segunda onda da covid-19. Por enquanto, os efeitos estdo razoavelmente dentro do es-
perado nos paises que praticam o distanciamento social de forma menos eficiente (EUA e Brasil sdo exemplos):
zonas muito afetadas anteriormente pelo virus com poucos casos novos e aumento relevante do ndmero de
infectados em zonas que sofreram pouco impacto na primeira onda.




Junho teve nofticias positivas sobre as vacinas em desenvolvimento contra a covid-19. Astra Zeneca/Oxford,
Pfizer e Moderna apresentaram resultados encorajadores nas fases 1 e 2 (testes menores) e caminham para a fase
3 (testes em massa), que deve ser concluida ainda neste ano. Oficiais americanos tém expectativa de que uma
vacina seja aprovada até o primeiro semestre de 2021, com projecoes mais otimistas de que isso possa acontecer
até dezembro. Ainda ndo se sabe ao certo o efeito sobre a imunidade a longo prazo e se as vacinas mais pro-
missoras de fato imunizam completamente contra o virus. Por ora, 0s avangos sao positivos e estdo acelerados.

Sobre o cenario politico, as tenstes EUA-China estdo cada vez maiores e preocupantes. Apesar de as importa-
coes americanas da China terem subido consideravelmente neste ano, ha agora um aumento de tensao além
da comercial: a opinido publica americana tem-se voltado contra o governo chinés, principalmente devido ao
acobertamento inicial do novo coronavirus. Democratas e republicanos uniram-se na cobranca de explicacoes.
Com a proximidade das eleicoes, o assunto da relacdo com a China sera muito debatido. Biden tem expressado
opinido negativa sobre Xi Jinping e trazido a tona a sensivel questao dos muculmanos da regiao oeste do pais
(considerada tabu pelo governo chinés), além da escalada de tensdo em Hong Kong. Com Trump perdendo nas
pesquisas eleitorais, pode haver uma escalada ainda maior das tensoes, se isso for percebido como favoravel
para a opinido eleitoral.

CONJUNTURA NACIONAL

A tensdo elevada entre EUA e China traz grandes oportunidades ao agronegocio brasileiro: o governo chinés
sabe que o agronegdcio americano € uma importante base eleitoral, de forma que devera focar na taxagéo de
produtos agropecuarios dos EUA em represalia a taxacdes americanas a seus produtos. Se ocorrer uma esca-
lada concreta na guerra comercial, isso se traduzird em ganhos imediatos para o setor agro no Brasil, que se
vem consolidando como alternativa confidvel para a preservacdo da seguranca alimentar mundial e, principal-
mente, chinesa.

Destino das exportacdes agropecudrias brasileiras
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A retomada da economia doméstica vem avancando no Brasil. O consumo de energia elétrica caiu 6% de 1° a
@ de junho, na comparacao com um ano antes - queda menar que a de abril, de 10,2%. Nos primeiros 24 dias
de junho, o nivel de consumo de diesel subiu 3,5% em relacdo ao ano passado. A venda de caminhdes em ju-
nho cresceu 85% em relacdo a maio, e impressionantes 12,3% sobre junho de 2019 - com fila de espera para
outubro para veiculos com capacidade superior a 30 toneladas, indicando a retomada das atividades e a forca
de agronegdcio, mineracio e logistica.

Segundo o CAGED, foram fechados 331 mil postos de trabalho em maio - nimero negativo, mas melhor que
os 902 mil de abril. Espera-se que os dados do CAGED de junho venham melhores que os de maio, seguin-




do a tendéncia de outros indicadores. O IPCA-15 subiu 0,02% em junho: a inflacdo ainda est4 sob o contro-
le, mesmo com altos niveis de cambio. O Ipea (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada) reviu a previsao do
IPCA deste ano para 1,8%, e de 2021, para 3,1% - ambas as projecoes abaixo das metas do CMN (Conselho
Monetario Nacional). Isso indica espaco para novos cortes de juros.

O movimento de alta do ddlar continuou no més de junho, com o “carrego” do real cada vez menor apds su-
cessivos cortes da taxa bésica de juros. Com uma das maiores volatilidades cambiais do mundo, muitos tém
dito que o real se tornou uma espécie de hedge de risco dos emergentes, o que causa fortes movimentos de
acordo com o posicionamento de investidores globais. Espera-se que o comportamento se normalize tdo logo
o0 Banco Central aja para conter uma forte volatilidade e que ocorra uma melhora nas tensées politicas inter-
nas. Apesar disso, enquanto a preocupacao com os grandes déficits recorrentes e a crescente divida brasileira
permanecer, o real deve seguir depreciado.

Sobre o cenario politico, no fim do més houve uma amenizagao dos embates do Executivo federal com os de-
mais agentes politicos. Além disso, foi aprovado o novo Marco Legal do Saneamento Basico com ampla maioria
pelo Senado, mostrando a nova forca de base que a aproximacao com partidos politicos de centro trouxe. Isso
é importantissimo para que ocorra a tao esperada reforma administrativa - que deve, junto com a da Previ-
déncia, amenizar ou corrigir (idealmente) o cenario insustentavel dos exponenciais gastos correntes e déficits
primarios sucessivos do governo. Também o ministro Paulo Guedes tem reiterado a importancia da reforma
tributaria, enquanto seu aliado, ministro Tarcisio de Freitas (Infraestrutura), tem apresentado planos de inves-
timentos na area - o que deve trazer um verdadeiro choque na eficiéncia logistica do Brasil. Guedes e Freitas
esperam atrair forte participacao de investidores estrangeiros, sem ideologias politicas, mas que enxergam o
Brasil como pais que oferece oportunidades de investimentos extraordinarias.

Cabe destacar que em junho o ingresso liquido de investidores na B3 resultou em saldo positivo R$ 343 mi-
lhées, mas acumulando saldo negativo de R$ 76,5 bilhdes (volume recorde) no ano. Em 2018, a saida de recur-
sos atingiu R$ 11,5 bilhées (devido principalmente as eleicdes), subindo para R$ 44,5 bilhdes no ano passado
(reflexo da crise EUA x China e da fuga de capitais de paises emergentes). Neste ano, a covid-19 é o grande
elemento de incertezas, alimentando a busca por reflgio em mercados de menor risco e moeda forte.

Mas surge uma luz no fim do tdnel. O volume médio diario negociado em junho, R$ 32,3 bilhdes, é recorde
histérico e representa crescimento de 103% (mais que o dobro, portanto) sobre junho de 2019. As pessoas
fisicas bateram novo recorde de participacdo: 24,2% do total negociado (17,6% em junho de 2019). O percen-
tual é idéntico ao dos investidores institucionais (contra 31,4% destes um ano antes), evidenciando postura
muito conservadora dos fundos de pensao, cabendo 46,7% aos estrangeiros e 5% as empresas e instituicdes
financeiras. Para finalizar, a negociacio de R$ 318,92 bilhdes pelos estrangeiros em junho representou cresci-
mento de 136% sobre o ano anterior (quando negociaram R$ 135,9 bilhdes). Se existem vendedores, havera
sempre compradores, e o preco sera o fiel da balanca.




DESEMPENHO DOS FUNDOS

Junho foi mais um més de desempenho positivo em nossos fundos, dentro das respectivas estratégias. Além
do resultado mensal, eles se destacam em periodos mais longos, além do acumulado do préprio ano. Abaixo,
0s comentarios.

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

O fundo teve valorizacdo de 6,69% em junho e desva-
lorizacdo de 13,53% no ano. O indice referencial IDIV,
para comparacao, teve ganho de 8,95% no més e perda
de 18,38% no ano. Comparando com janelas mais lon-
gas: o Trigono Delphos teve ganho de 1%2,67% em 12
meses e de 26,45% desde seu inicio (26 abril de 2018),
ante perda de 0,15% do IDIV em 12 meses e ganho de
26,10% nos mesmos dois anos de existéncia do fundo.

As principais contribuicdes positivas vieram dos setores
Industrial (+4,78%) e Agronegdcio (+1,66%); ja as maio-
res perdas vieram de Mineracdo e Metalurgia (queda de
1,06%).

O desempenho positivo das acoes dos setores mencio-
nados reflete a temporada de divulgacao de balancos
trimestrais (que mostrou resultados melhores que os es-
perados apesar dos efeitos da pandemia) e a retomada
gradual das atividades industriais perante o relaxamen-
to da guarentena. Além disso, o efeito cambio favorece
nossas principais posicoes num cenario de real desva-
lorizado, atraindo atencdo do mercado e de novos in-
vestidares e favorecendo empresas exportadoras e com
precos referenciados em moeda estrangeira.

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

O fundo teve ganho de 10,54% em junho e desvalo-
rizacao de 8,36% no ano - contra ganho de 8,76% no
meés e perda de 17,80% no ano do indice referencial
Ibovespa. Sdo mais de ? pontos percentuais de vanta-
gem sobre a referéncia em 2020, portanto. Comparan-
do com janelas mais longas: o Trigono Verbier valorizou-
-se 51,95% em 24 meses (contra +30,64% do IBOV),
136,46% em 36 meses (51,12% do IBOV) e 448,05%
em 48 meses (84,48% do IBOV).

Para lembrarmos: o Verbier mudou sua condicao de
clube para fundo de investimento em julho de 2018, e
desde dezembro de 2017 é submetido a taxa de admi-
nistracdo de 2% e 20% de performance.

As maiores contribuicées vieram dos setores de Co-
mércio (+4,66%), Industrial (+3,51%) e Agronegdécio
(+3,38%); ja a contribuicao negativa foi, principalmente,




de Mineracao e Metalurgia (-0,81%). Aqui os efeitos da retomada das atividades comerciais e industriais com
o relaxamento da quarentena tiveram impacto positivo no desempenho das acdes das empresas dos setores
mencionados. Além disso, a divulgacado do Plano Safra e o cdmbio desvalorizado favorecem o desempenho das

acoes do Agronegdcio.

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

O fundo teve valorizacao de 11,24% em junho e queda
de 8,89% no ano, enquanto a referéncia (indice SMLL)
teve ganho de 14,43% no més e perda de 20,73% no
ano. Comparando com janelas mais longas: o Trigono
Flagship teve ganhos de 29,58% em 12 meses e de
77,11% desde seu inicio (24 abril de 2018); ja o SMLL
ganhou 5,15% em 12 meses e 28,52% nos mesmos
dois anos. O Flagship apresentou, assim, uma vanta-
gem (um alfa) de nada menos que 48,6% (ou cerca de
25 pontos percentuais ao ano).

As maiores contribuicoes positivas vieram do setor In-
dustrial (+4,97%) e do Agronegécio (+4,38%); ja a maior
contribuicao negativa veio de Mineracao e Metalurgia
(-0,90%). As altas, como nos dois fundos comentados
acima, vieram com os resultados acima dos esperados
divulgados na temporada de balancos trimestrais, a re-
tomada da atividade industrial com o afrouxamento da
guarentena e o efeito cambio, que favorece exporta-
doras no cenario atual do real desvalorizado.

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

O fundo (iniciado em 2 de setembro de 2019) teve
valorizacao de 9,63% em junho, desvalorizacao de
6% no ano e valorizacao de 9,52% desde seu inicio.
O CDI, no periodo desde o inicio do fundo, teve
variacdo positiva de 3,47%. Ou seja: no periodo, o
fundo proporcionou retorno equivalente a 274% do
CDI.

As maiores contribuicbes positivas vieram dos seto-
res Industrial (+2,83%), Construcao (+2,75%) e Agro-
negocio (+2,29%). Mineracao e Metalurgia (-0,66%)
e Papel e Celulose (-0,08%) tiveram peso negativo.




ESTRATEGIA

Inicialmente, pedimos desculpas aos prezados leitores, especialmente aos que nos acompanham regularmente
na leitura das resenhas, pelo que pode parecer repeticdo. Mas € preciso nos comunicarmos também com os
novos leitores e investidores, que ndo conhecem nossa estratégia. A nossa conviccao a respeito dela s6 faz
crescer - e é reforcada pelas numerosas conferéncias com empresas nas quais investimos, lives setoriais com
fornecedores e especialistas, alem de lives com ministros, como Paulo Guedes, Tarciso de Freitas e Tereza Cris-
tina.

Desde o governo Dilma, gue demonstrava irresponsabilidade fiscal (causa, afinal, de seu impeachment) e tomou
uma série de medidas equivocadas, adotamos a estratégia de usar o délar como hedge, alocando os fundos em
empresas com receitas relacionadas a moeda estrangeira, por meio de exportacoes, precos referenciados em
dolar e/ou subsidiarias e plantas no exterior. Passado o impeachment, essa estratégia foi mantida e reforcada,
devido as incertezas relacionadas as eleictes presidenciais em 2018, ao novo governo e as reformas, notada-
mente a da Previdéncia.

No entanto, ao longo de 2019, a disputa comercial sino-americana acendeu a luz amarela em relacdo aos riscos
nos mercados emergentes - notadamente o Brasil, que debatia as reformas. E quando tudo parecia caminhar
para um excelente ano em 2020 - com a assinatura da Fase 1 do acordo comercial entre Trump e Xi Jinping
(15 de janeiro), surge no ar outra ameaca: 0 novo coronavirus, como destacamos na resenha de janeiro. Fica-
mos na defensiva e mais do que nunca reforcamos a estratégia de proteger as carteiras mediante expasicéo ao
ddlar. Em pleno carnaval, ja prejudicado pelas chuvas na regido Sudeste, os mercados sdo sacudidos por uma
mistura do vulcdo de Krakatoa (na Indonésia, em 1883, cujos efeitos atingiram todo o planeta) com o tsunami
de 26 de dezembro de 2004 (maior tragédia natural do século 20). Krakatoa, alids, produziu o som mais alto
ja registrado na historia, ouvido a até 5 mil km de distancia. A covid-19, ao contrario, se fez sentir no mundo
todo, sacudiu Wall Street e 0 mundo financeiro sem produzir nenhum ruido.

Deste momento em diante evidenciamos a estratégia de focarmas nas empresas mais solidas financeiramente
e favorecer ainda mais o perfil relacionado ao délar. Concentramos as carteiras com as sete maiores posicoes,
representando mais de 85% dos fundos, favorecendo as acbes mais liquidas e zerando vérias posicdes que até
fevereiro representavam maior diversificacido das carteiras.




Encerrada a divulgacdo dos resultados do 1° trimestre, apds varias conferéncias com as empresas e com a
nuvem da incerteza se dispersando em relacdo aos negdécios de cada empresa investida, nossas estratégias e
convicgoes vao sendo solidificadas e as posicoes, reforcadas. A taxa média do cadmbio de R$ 3,95 em 2019
saltou para R$ 4,47 no 1° trimestre, encerrando marco a R$ 5,20. No 2° trimestre saltou para a média de R$
5,44 (avanco de 21,7% sobre o periodo imediatamente anterior). Em junho, ficou 43% acima do mesmo més
no ano passado e no 1° semestre ficou 29,3% superior ao mesmo periodo de 2019. Ou seja: o efeito cambio
vai acelerar-se no 2° trimestre e sera evidenciado quando comparado ao ano anterior, e provavelmente no se-
gundo semestre.

No entanto, algumas empresas praticaram hecge sobre as receitas, de forma que estes ganhos foram e serao
ofuscados em 2020. Também o 2° trimestre deste ano sera prejudicado pela queda da atividade em algumas
empresas. J& comentamos na resenha anterior nossa visdo sobre diversos setores de empresas investidas e
gue ndo fazem parte de nossos fundos.

Setorialmente, concentramos nossas posicoes em agronegocio (silos, aclcar e etanol), indUstria automobilisti-
ca pesada (caminhoes, tratores e veiculos off road), commodities (ferro-ligas, papel e celulose e TiO:z - didxido
de titanio para pigmentos), logistica (setor que se beneficia indiretamente do bom desempenho de agrone-
gbcio, mineracao e produtos florestais), empresas ligadas ao gas natural, (setor considerado xodd do ministro
Paulo Guedes e destacado em varios ministérios como de vital importancia para o desenvolvimento do Brasil)
e pontualmente em duas empresas do setor elétrico - uma delas imune aos efeitos da covid-19 e que terd no
g4s natural possivelmente um efeito extraordinario de destravamento de valor, e outra em processo de priva-
tizacdo ainda neste ano.
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O Plano Safra 20/21, a queda nas taxas de juros, a recuperacao no preco do etanol para 0 mesmo nivel de um
ano atras e as vendas de caminhdes em junho reforcam sobremaneira nossas conviccoes e estratégia - e nao
menos a nossa satisfacdo como os resultados referentes ao periodo de janeiro a marco.

Esperamos que os resultados do 2° trimestre, bem como informacdes nas conferéncias de resultados incluindo
comentarios pos-junho, possam atrair fluxo de investimentos as empresas investidas, revisdo de projecoes e
recomendacdo por corretoras de valores e consultorias de investimentos. E esperamos o elemento surpresa,
fato comum no universo small caps - menos acompanhado pelo mercado, mas que investidores atentos nao
deixardo escapar.




DESVENDANDO O ESG

O ESG vem ganhando cada vez mais destaque na midia e principalmente entre investidores e gestores de re-
cursos em todo o mundo e no Brasil. Mas o que significam estas trés letras?

Antes de mais nada, uma vez mais destacamos que a Trigono ja nasceu com estas trés letras em seu DNA: um
dos socios fundadores, Werner Roger, foi gestor por oito anos da estratégia small caps do Norges Bank (na
realidade, foi o primeiro gestor externo contratado pelo Norges Bank na América Latina, em 2008). O Norges
Bank é o primeiro fundo soberano do mundo e responde pela gestao de cerca de US$ 1 trilhdo. Forma opini-
Oes entre os maiores investidores do mundo, que dido enorme relevancia ao tema.

Através desse longo relacionamento, aprendemos os conceitos e os praticamos, ja que contratualmente segui-
mos todas as recomendacbes e melhores praticas do fundo. Trouxemos tais praticas para a Trigono e usamos
o Norges Bank como referéncia, ja que todas as praticas e conceitos sdo publicos e disponiveis em seu site e
numerosas publicacoes e relatorios.

Organizacdes como o PRI (Principios de Investimentos Responsaveis, na sigla em inglés, em traducao livre)
tém obtido crescente nimero de signatarios, orientando investidores a respeito das melhores praticas (como
se vé no grafico abaixo). De quase US$ 80 trilhdes ativos sob gestdo no mundo, cerca de um quarto esta sob
responsabilidade de gestores signatarios do PRI. Casos como o derramamento de petrdleo da BP, com multas
superiores a US$ 50 bilhées; a fraude da VW relacionada a emissdes de CO2, com multas de US$ 27 bilhdes:
e o roubo de dados de dados de mais de 87 milhoes de usuarios do Facebook sdo exemplos de problemas re-
lacionados a mas praticas de ESG. Por aqui também nao faltam maus exemplos: Petrobras, Braskem e Vale - e
até o IRB, que teve seus demonstrativos financeiros fraudados, lancando informacoes falsas ao mercado.
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Mas voltemos ao ESG (sigla em inglés para Environment, Social and Governance - ou, em traducéo livre, Am-
biente, Social e Governanca). Trata-se de investimento responsavel ou, ainda, respeito as melhores praticas de
governanca, sociedade e meio ambiente - este sendo um conceito bastante amplo e sobre o qual gostariamos
de expor aos prezados leitores nossos pontos de vista.

Para governanca, vamos usar a definicao do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa): “Governan-
ca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacoes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administracdo, diretoria, drgdos de fiscalizacdo e controle e
demais partes interessadas. As boas prdticas de governanca corporativa convertem principios bdsicos em recomen-
dacoes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da




organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacao, sua longe-
vidade e o bem comum”.

Concordamos com o texto. Para a Trigono, o G de governanca € o "pai” da sigla ESG, pois é o que também
definira todas as praticas ambientais e sociais das empresas. Mas estas dependem basicamente dos objetivos
dos controladores ou acionistas, que por sua vez delegam conducdo, praticas, politicas etc. ao conselho de
administracao (CA), e ai sdo executadas pelos administradores. A diretoria executiva pode igualmente apresen-
tar projetos e estratégia. Cabera ao conselho de administracao aprovar ou nao, incluindo ainda investimentos,
fontes de recursos, remuneracao dos acionistas etc.

Portanto, vemos o conselho de administracdo como extremamente importante. Ai comecam os problemas. Ao
contrario do que muitas pessoas acreditam, os conselheiros ndo estdo a servico dos acionistas, mas da empre-
sa. Devem agir com integridade e imparcialidade, buscando maximizar o retorno dos acionistas, observando
a melhor relacdo de risco e retorno do capital investido (préprio e de terceiros). Os conselheiros tém o dever
de agir de forma técnica, independente de grupo acionario e controlador que os indicaram e elegeram. Entre
eles, a ética prevalece - e relacdes pessoais ou profissionais devem ser relegadas. Muitos acionistas convidam
estrelas, pessoas e nomes famosos, mas que pouco conhecem a empresa ou para ela contribuem. Seria um
green washing - ou seja: vende-se uma imagem que na realidade nada adiciona. Foi o que se viu no caso da
Petrabras, em que conselheiros independentes - grandes empresarios, nomes de grande reputacdo - foram
tragados pela Lava Jato, em nada contribuindo para inibir a corrupcao e os investimentos extremamente duvi-
dosos que assolaram a empresa.

Sobre o E (Environment, ou Ambiente): cabe ao CA observar e definir todas as acoes a ele relacionadas, incluin-
do investimentos e fonte de recursos. Se o G é o “pai” (como a nos parece), o E é a “mae’, pois esta intimamen-
te relacionado a Mae Natureza. Dela, nos, seres humanos, dependemaos para nos alimentar e obter recursos
para tudo - da dgua a minérios e energia. Até o ar gue respiramos depende do ambiente e de plantas, algas
e planctons.

Talvez alguns leitores se surpreendam com isso, mas sao as algas as maiores produtoras de oxigénio do plane-
ta. Embora a Amazoénia produza 55% do ar que respiramos, a maior parte € consumida 1a mesmo. O oxigénio €
produzido pela fotossintese (construcao de compostos de carbono) e s6 ocorre na presenca da energia ou luz
solar. Estima-se que 55% do oxigénio disponivel do planeta € gerado nos oceanos - daf a extrema importancia
de os mantermos limpos. A Amazoénia seria responsavel por gerar apenas 2% do oxigénio da atmosfera. Nao se
esta aqui minimizando a importancia da Amazonia. Estamas simplesmente desmistificando inverdades e desta-
cando a importancia dos oceanos, que também fazem parte da Mae Natureza (embora poucos se deem conta
disso). Portanto, a dgua e sua qualidade sdo cada vez mais importantes para a nossa sobrevivéncia. O novo
marco regulatorio para o setor de saneamento pode ser considerado uma acao de boa governanca, e cabera
aos governos executa-la. Esse é um paralelo com o ESG, envolvendo os poderes Executivo e Legislativo nas
trés esferas, que de fato levardo a cabo sua execucéo. O papel dos investidores é complementar os recursos
necessarios.




