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“O FUTURO E UMA SUCESSAO DE PEQUENOS PRESENTES; QUEM NAO SONHA O FUTURO, NAO VIVE
O PRESENTE”

Prezados investidores,

Esta resenha é particularmente importante e, mais do que nunca, o futuro é nossa bussola.

Em abril, dois de nossos seis fundos completaram trés anos, prazo considerado de emancipacio por consultorias,
investidores, produtores de rankings e publicagdes. Nao havermos completado tal jornada cronoldgica sendo no més
passado, apesar de nosso historico profissional em gestao de recursos de terceiros, nos vinha deixando a margem de
publicacdes ou mesmo de consultorias.

Bem, esse longo hiato acabou. Podemos agora mostrar o desempenho de dois dos nossos fundos (os demais por
ora seguirdo a margem, como que inexistentes), pois temos nossa “carteira de habilitacdo” para os que acabaram de
completar trés outonos. Na secao de avaliacao e comentarios, detalhamos os desempenhos. Interessante é também
que, exceto pelo Trigono Prev 70 (70% alocados em acdes) e pelo Trigono Power & Yield (iniciado em 5 de fevereiro),
todos os nossos fundos ultrapassaram o retorno de 30% neste ano, deixando (muito) para tras seus congéneres
comparaveis. Sorte ou mera coincidéncia, alguém diria. Ou mesmo o “andar do bébado’, talvez... (quem nos acompanha
sabe que se trata do livro de Leonard Mlodinow, sempre lembrado neste espaco).

Um gestor de investimentos constroi sua jornada, seu conhecimento e seu racional por n fatores, e nao ha dois
gestores com a mesma bagagem que continuamente apresentermn o mesmo resultado. Sejam quantos forem aqueles
gue se submetem aos mesmaos treinamentos, coaching ou mentorias, processos, informacoes disponiveis etc., tantos
serao os resultados diferentes. Afinal, cada um faz suas conexdes sinapticas proprias - a mesma informacao nao
percorre 0s mesmos caminhos em mentes diferentes. Ora, até a nocao de "mesma informacao” seria de certa forma
discutivel, uma vez que, embora o que esteja num Power Point (ou, para aqueles mais saudosos e antigos entre nos,
numa transparéncia ou numa lousa) seja uma sequéncia bem precisa e determinada de letras, elas se inserem em
contextos diferentes. E nem falamos ainda das emocoes que fazem parte desses contextos. Como bem registrou o
prémio Nobel de Economia (2017) Richard H. Thaler, em seu livro Misbehaving, cada vez mais o comportamento afeta
nossas decisoes de investimento.

Por falar em comportamento, emogdes e investimentos, abrimos aqui um paréntese para outras recomendacoes:

- Nudge: Como tomar melhores decisoes sobre satide, dinheiro e felicidade (outro Thaler, este assinado em conjunto com
Cass R. Sunstein):

- Previsivelmente irracional (Dan Ariely); e

- Rdpido e devagar (de outro Nobel de Economia [2002], Daniel Kahneman).

Estas leituras muito contribuirdo para que nossos estimados leitores aprimorem suas bases de tomada de decisdo




sob os pontos de vista emocional e racional (seriam excludentes?) e entendam como isso os influencia em seus
investimentos (que €&, afinal, do que tratamos em nossas resenhas).

Faca-se mencao ao indispensavel Napoleon Hill (1883-1970), que pesquisou e escreveu em 1908, a pedido de
Andrew Carnegie (entdo um os maiores milionarios do mundo), o que viria a ser A Lei do triunfo. O jovem, que aos
25 anos comegou uma extraordindria jornada que duraria mais 20, entrevistou 16 mil pessoas - entre elas 500 dos
mais importantes milionarios de sua época - e explica neste livro seus achados. Os 16 capitulos (ou licoes praticas,
dependendo de a quem se pergunte) tratam basicamente de comportamento. Hill foi assessor da Casa Branca
durante a presidéncia de Woodrow Wilson (1913-1921, o 28° presidente dos EUA) e escreveu os célebres discursos
do presidente Franklin D. Roosevelt (1932-1945, o 32°).

As leis do sucesso, ao que parece, nao se devem a DNA, genialidade, ancestralidade, formacdo académica ou
profissional, sorte etc. Talvez a um pouco de cada uma dessas coisas, mas o fator emocional ou comportamental
parece ter grande peso em apontar sucesso ou fracasso. Nao obstante, Hill, ja um famoso palestrante, empresario
(dono de uma faculdade de negdcios) e consultor, passou por uma situacdo pessoal e emocional dificil. Comegou
a agir da mesma forma que as milhares de pessoas que se julgavam fracassadas e que buscavam apoio justamente
em seus ensinamentos. Ele mesmo, no entanto, ndo conseguia ajudar-se, Em 1927 acabou preso numa armadilha
mental, caiu em depressao e em dificuldades financeiras e sentia-se humilhado.

Mas Hill conseguiu superar as dificuldades. Em 1938 escreveu o manuscrito + Esperto que o diabo, livro que s6 foi
publicado em 2011 - mais de 40 anos apos sua morte - e se tornou um best-seller, com nada menos que 100
milhdes de copias vendidas. A publicacao tardia deveu-se aos temas controversos do contelido, e seus descendentes
hesitaram em divulgar o escrito. Hill € um dos autores mais lidos da histéria sobre o tema de autoconhecimento. Seu
livro trata da autossabotagem dos seres humanos e das armadilhas mentais que criamos, dominados principalmente
pelo medo. Nos, gestores de investimentos, somos especialmente vulneraveis a tais armadilhas, e por mais bem
treinados que sejamos, o emocional prevalece.

Pois bem, saindo da esfera comportamental e voltando ao titulo desta resenha: gostaria de escrever sobre o futuro.
J& escrevi neste espaco sobre o Oraculo de Delphos, de enorme importancia na Antiguidade como uma das mais
solicitadas fontes de consulta. Questdes cruciais de Estado, muitas delas sobre guerras, s6 eram decididas muitas
vezes apos uma consulta a Pitonisa (espécie de mulher sacerdote). Algumas dessas decisoes se provavam catastroficas
- nao por erro do que dissera a Pitonisa, mas pela interpretacao equivocada do consulente.

Muitos séculos separam as decisbes dos estadistas gregos das que tomam diariamente hoje os gestores de
investimentos. Ainda assim, ambos estao sujeitos aos mesmos tipos de equivocos. A mesma noticia ou informagao
pode ser interpretada de diferentes formas por diferentes gestores e investidores — guiados por influéncias emocionais
e comportamentais proprias, e disso diferentes decisdes sdo tomadas. O fundo Trigono Delphos tem seu nome
inspirado no famoso oraculo grego. Esperamos, no entanto, interpretar corretamente os sinais que obtemos em
nossas analises fundamentalistas. Nada de adivinhacao, “chutometria” ou “gostometria” — estes, sim, bastante afeitos
a maximas proferidas por Pitonisas, mais do que a andlise e estratégia fundamentadas, de qualguer forma.

Mas divagamos de novo. Voltando ao tema futuro.

Inspiram-me os escritores Isaac Asimov [1920-1992 - autor de Eu Robo (1950) e Viagem fantdstica (1966)]; Arthur
Clarke [1917-2008 - autor de 2001: Uma odisseia no espaco (1968), que se tornou um filme igualmente classico, de
Stanley Kubrick (1928-1999)]; Alvin Toffler [1928-2016 - futurista, autor de O chogue do futuro e do enigmatico A
terceira ondal: e Julio Verne [1828-1905 - considerado o pai da ficcdo cientifical.

O ultimo da lista - até pela similaridade entre seu nome e o meu - capturou a minha imaginacao ja aos 10 anos de
idade, quando (creio) li pela primeira vez uma de suas obras (Os 500 milhdes da Begum, talvez pouquissimo conhecida).
Muitas pessoas, ao cuvirem meu nome pela primeira vez, ndo o entendem, e acaba acontecendo de me tornar “sr.
Verne” (ou o brasileirissimo “seu Verne”). Felizmente o “n" ndo vira ‘m". Menos frequente é a confusao de meu nome
com o de Wernher von Braun (1912-1977), cientista alemao, visionario de viagens espaciais e um dos responsaveis

pelo terrivel missil balistico V2 que aterrorizou os britanicos na Segunda Guerra Mundial. Von Braun, no entanto,




também foi um dos responsaveis pelo Saturn V, o foguete que levou o homem a Lua - e permitam-me lembrar aqui
de Michael Collins, gue em 28 de abril, apos longa batalha contra o cancer, foi morar definitivamente entre as estrelas.
Ele foi um dos tripulantes da missdo que também levou Neil Armstrong e Buzz Aldrin ao satélite terrestre, e que
efetivamente nele puseram os pés. Mesmo hoje, 52 anos depois, € um feito que ainda inspira profunda admiracao,
guase um assombro.

Cabe destacar aqui Alvin Toffler. Li A terceira onda em agosto de 1988, ja como investidor; hoje, ao revisitar o livro,
fico encantado com suas previsoes. O que ele publicou 33 anos atras parecia apenas futurologia: ele previa o advento
da TV a cabo, da massificacao de videogames, veiculos de comunicacao desmassificados (redes sociais?), sele¢ao de
programas ao modo como hoje fazemos na Netflix, o home office e até grupos de comunicacio que hoje identificariamos
no WhatsApp, e ainda videoconferéncias com uma camera em cima de uma televisao (naquela época a massificacido
do uso de computadores mal comecava). Ele chamou todas essas mudancas de Sociedade de Informacao.

Nao parando ai, Toffler previu a evolucao das ondas: da revolucao agricola (primeira), da revolucao industrial (segunda)
e a da era da informacéao (terceira e atual). Falou em desdobramentos como sustentabilidade e meio ambiente.
Simplesmente fantastico. Talvez grande parte de nossos leitores aqui sequer tenha ouvido falar de Toffler (alguns
talvez se lembrem da bala toffee, que deve ter feito a alegria de muito dentista por af).

Todo este texto é um predmbulo para o tema que inspirou o titulo e o conteldo desta resenha até aqui. Primeiro, me
detive no comportamento de investidores e gestores e das pessoas em geral: o que determina nossas decisdes ou,
no minimo tao importante quanto, indecisées, equivocos (erros, na verdade, alguns bem grotescos) e perdas diversas
(de dinheiro inclusive). A bibliografia sugerida acima fornece um amplo arsenal de autoajuda e conhecimento e espero
que seja apreciado e muito Util.

Mas, mais uma vez, voltando ao tema principal: na parte final desta resenha assumo o manto de futurdlogo ou de
Pitonisa de Delphos, e escrevo sobre seis importantes empresas em nossos fundos - e que espero que continuem

nas carteiras daqui a dez anos.

O que poderd acontecer com elas em dez anos? E por que meu otimismo e minha expectativa de manté-las por um
prazo tdo longo? Desejo que a leitura ajude a entender.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

No acompanhamento da politica monetaria internacional, os bancos centrais seguem na linha expansionista, embora
0s sinais de recuperacao econdmica estejam cada vez mais claros nos dados sobre desemprego e sobre o ritmo
da vacinacdo nos EUA (na Europa as coisas ainda seguem um tanto morosas). A alta de juros ja comeca a tornar-se
assunto nas atas de reunides de alguns BCs, mas precisa ganhar corpo. O discurso a favor de manutencao de juros em
niveis baixos ainda é dominante, principalmente devido a temores de novas ondas da covid-19 e de dar a expanséo
econdmica a ajuda necessaria para gue se retomem os niveis pré-pandemia.

O CEO da Pfizer declarou que provavelmente a vacinacao devera ser anual, uma vez que o virus continuara a existir
por um longo tempo. Obviamente, € de interesse econdmico da companhia que esse cenario ocorra, mas ha base
cientifica para que se acredite nisso — s no primeiro semestre de 2020 foram publicados mais de 10 mil artigos de
pesquisa sobre a doenca, segundo a revista especializada Scientometrics. Para os nao-médicos, sabe-se, por evidéncia
empirica, que virus de fato persistem entre nos; além disso, virus sofrem mutacoes, e isso em geral significa novas
versdes mais resistentes aos farmacas disponiveis. Nao por acaso, vemos algumas doencas ressurgirem depois de
longos hiatos em baixa — como sarampo e poliomielite, por exemplo.

Masvoltando ao universo financeiro: dadaa reafirmacao da politicamonetaria atual, os juros americanos se estabilizaram
no més — com o que as bolsas internacionais encontraram espaco para novo félego, renovando recordes historicos.
Nesse mesmo sentido, as commodities tém seguido em tendéncia de alta, com o petroleo em novas maximas e niveis
nao vistos desde 2017. O setor de siderurgia tem sido um dos grandes beneficiados pela recuperacdo econdmica




acelerada, tanto na demanda quanto na oferta. O setor quimico vive um grande boom, com a lucratividade das
empresas em niveis recordes e problemas pontuais na producao, inclusive no Brasil.

A India tem sido motivo de preocupacdo. Uma nova cepa do coronavirus prejudica a recuperacdo do pais - que,
apesar de ser um grande produtor de vacinas, exporta boa parte de seus insumos, para nem falar que tem a segunda
maior populacdo do mundo: 1,38 bilhdo de habitantes (um desafio e tanto para qualquer capacidade instalada de
vacinacio). E esperado que os problemas vividos no pais prejudiquem a colheita da cana, feita em grande parte de
forma manual. Nao so existe alto risco de que isso aumente a transmissao do virus no campo, assim como ocorre No
sistema de transporte de massa, como ferrovias e énibus.

Tudo isso, somado a quebra de safra da cana no Brasil devido a estiagem, deve alimentar a alta de precos do actcar
e do etanol - no caso deste Ultimo ainda deve haver reflexos trazidos pela recuperacao do preco do petrdleo e do
forte aumento no preco do milho (cereal que os EUA usam como base para produzir o biocombustivel).

Como se tudo isso fosse pouco, ainda ha: estoques haixos de etanol, atraso no inicio da safra, forte aumento da
demanda em relacdo ao ano passado, e o preco do etanol 100% superior ao de maio de 2020. A demanda por
cana-de-aclcar para o etanol e mercado de combustiveis deve crescer, e o mercado de aclcar certamente sentira
o impacto. Hedge funds, tradings e indUstrias consumidoras atentas a esta conjuntura deverao sustentar o preco do
acticar no maior nivel desde 2017, e no Brasil com o cambio a favor dos produtores.

Seguimos otimistas com a regulacdo de um possivel mercado de créditos de carbono, que pode serimplementada na
conferéncia da ONU a ser realizada perto do fim de dezembro. Aindustria brasileira sera uma das grandes beneficiadas
do cenario que se deve desenhar nos préximos anos, devido a motivos comentados anteriormente. O mercado de
CBIOs vem ganhando liquidez e transparéncia, embora os precos desses creditos estejam muito abaixo do potencial
no Brasil.

CONJUNTURA NACIONAL

No Brasil, o cenario politico permanece conturbado. A mais nova fonte de tensao é a CP| da covid no Senado.
O cenario eleitoral ainda € pouco claro, mas a antecipacao de uma eleicdo binaria pode causar uma guinada
em direcdo a menos responsabilidade fiscal pelo governo atual. Com a reforma tributéria, e a eliminacédo de
beneficios fiscais especificos a certos setores, serd possivel um equilibrio maior das contas plblicas - desde
que, é importante que se diga, o aumento na receita venha acompanhado de contrapartidas para reduzir
despesas - e aqui é onde a reforma administrativa deveria cumprir um papel importante.

Uma boa noticia é a geracido de empregos: o CAGED reportou a criacdo de 184 mil postos de trabalho em
marco, ante reducao de 276 mil um ano antes. No acumulado do ano ja sao 837 mil empregos adicionais,
mesmo com a economia ainda se ressentindo dos efeitos da pandemia.

Apesar das tensdes politicas, o cenario econémico do Brasil na balanca comercial e nos termos de troca é
bastante favoravel. Com a diminuicdo do ritmo de novas fontes de tensao politica e a resolugado parcial da questao
orcamentaria, o délar deu uma enfraquecida no més de abril - refletindo também a conjuntura internacional,
favorecendo a desvalorizacdo na moeda norte-americana em todo o mundo. A estabilizacdo da taxa basica de
juros nos EUA foi um fator de grande contribuicdo para a alta das moedas dos paises emergentes.

O fluxo estrangeiro na bolsa tem ajudado a moeda local: apds dois meses consecutivos de saidas liquidas, os
investidores estrangeiros ingressaram com R$ 7.4 bilhdes em abril no mercado secundério (excluidas as ofertas
primarias), acumulando saldo positivo no ano de R$ 19,6 bilhdes em entradas liquidas. O destaque maior para
0 més coube ao indice Small Caps-SMLL, que teve alta de 4,38%, acima dos 0,92% positivos do IBOV.

O EWZ (ETF que replica o IBOV negociado no exterior) teve valorizacdo maior que as de S&P 500, Dow Jones
e NASDAQ em abril, trazendo um momento positivo para a bolsa brasileira em termos dolarizados. A alta, em
abril, de 5,2% do real em relacdo ao dolar ja traz uma valorizacdo no EWZ no mesmo percentual - além da




variacdo mensal do IBOV.

A industria brasileira segue forte, com o PMI ainda acima de 50. Apesar disso, problemas na obtencdo de
matéria-prima e a segunda onda do coronavirus, bem como restricoes na quantidade de funcionarios nas plantas,
vém dificultando expansdes maiores de producao. O agronegocio tem-se mostrado resiliente, estimulando
investimentos em bens de capital, com vendas de maquinas e caminhdes em forte crescimento - limitadas,
porém, pela questao da falta de insumos para a fabricacao.

A venda de silos baseada nas receitas da Kepler Weber, lider nacional, aponta para um crescimento de quase
100% em valor nominal, em parte devido ao repasse dos reajustes do aco, principal matéria-prima. No caso da
Kepler, o primeiro trimestre de 2021 foi o melhor em termos absolutos de sua histéria, mesmo num periodo
sazonalmente mais fraco e com dificuldades na producdo gerada pelo absenteismo causado pela pandemia.

Aescassez mundial dos semicondutores, ja abordada naresenha anterior, tem afetado a industria automobilistica
- notadamente os veiculos mais sofisticados, que incorporam muitos dispositivos eletronicos. Nao obstante, os
emplacamentos cresceram 223% em abril, mais que triplicando sobre um ano antes. A base de comparacao, no
entanto, foi prejudicada pela paralisacdo das montadoras e pelo lockdown nas concessionarias no ano passado.
No ano, o crescimento é de 7,7%.

Mas no segmento de caminhdes o crescimento & mais impressionante: 47,6% no acumulado do ano - isso no
contexto de montadoras que sofrem em 2021 com problemas de suprimento de componentes, e de algumas
que chegaram a paralisar a producdo durante alguns dias. Muitos modelos so estardo disponiveis perto do
fim do ano - lembrando que em 2022 os veiculos terdo de incorporar os requisitos ambientais equivalentes
ao Euro VI, o que pode causar uma elevacdo substancial nos precos (e levar empresas a anteciparem suas
compras). Mas, o que realmente chama a atencéo é o crescimento de 83,9% na producdo acumulada no
ano sobre 2020, sendo que em abril a producao cresceu 5% sobre marco e 19% sobre a média mensal do
primeiro trimestre, a despeito dos problemas relacionados & pandemia e a falta de componentes. Informacbes
de grandes adquirentes de caminhdes e concessionarios indicam que as montadoras estdo com a carteira de
pedidos repleta até 2022, mesmo com reajustes de precos. As exportacdes de caminhdes deram um salto de
141% no ano, evidenciando que esta conjuntura favoravel é extensiva a outros mercados.

A estiagem em partes de Sudeste, Sul e Centro-Oeste também é motivo de preocupacao, nao sé para o setor
agropecuario, mas para industria, setor elétrico e saneamento, devido ao risco hidrolégico cada vez maior,
afetando o preco da energia elétrica e o abastecimento de dgua para as cidades.

O Brasil ja estava com problemas de suprimento de energia antes da covid, que foram algoe amenizados pela
menor demanda durante a crise. Agora, com a necessidade da indUstria crescendo, o consumo de energia voltou
a aumentar e € o maior desde 2004. Isso torna urgente a conexao de novas geradoras ao sistema, bem como
as linhas de transmissao. Nesse ponto, o gas, a energia edlica, a biomassa e a energia solar serao fundamentais
para a expansao da matriz energética brasileira e maior seguranca relacionada a hidrologia. Aguardam-se os
leiloes de “energia nova” - especialmente as termoelétricas, menos impactadas pelo clima, mas igualmente
carentes de dgua em suas caldeiras de vapor.




DESEMPENHO DOS FUNDOS - ABRIL

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

O fundo teve valorizacoes de 13,8% em abril e de 37% em 2021; para comparacao, o indice referencial IDIV
teve ganho de 2% no més e perda de 1,3% no ano. Comparando em janelas mais longas, o Trigono Delphos
teve ganhos de 105,5% em 12 meses e de 133,4% desde seu inicio (26 abril de 2018), contra 37% e 51% do
IDIV, respectivamente, nos mesmos periodos.

As principais contribuicoes positivas setoriais para o desempenho mensal do Trigono Delphos foram: Mineracao
e Metalurgia (+6,6%), Concessdo e Energia (+4,4%) e Agronegbécio (+2,6%). A Unica contribuicdo negativa
(irrelevante) veio do setor de Oleo e Gas (-0,03%).

Como ja comentado em resenhas anteriores, o contexto segue favoravel para empresas exportadoras com
receitas dolarizadas. O superciclo de commodities agricolas e minerais continua a responder a retomada da
economia mundial, que avanca com a vacinacao em massa. Baixos estoques de alguns graos e investimentos
restritos na area mineral no ano passado (dificultando o aumento da oferta de bens minerais e metallrgicos)
também contribuiram. Acreditamos que ainda ha muito valor a ser destravado com o crescimento global em
ritmo de retomada e com os estimulos econdmicos mundiais longe de acabarem - e ainda nem comecaram os
investimentos em infraestrutura idealizados pelo presidente do EUA, Joe Biden.

O ritmo da vacinagdo acelera-se em outras regioes importantes do mundo, em especial na Europa, com impacto
positivo em sua economia, além do relaxamento de lockdowns ainda em pratica por |a. Safras recordes e precos
em forte alta, com o cambio ainda favoravel no Brasil, devem continuar alavancando os resultados de toda
cadeia do agronegocio - logistico inclusive. Além disso, algumas empresas do nosso portfolio anunciaram
generosos dividendos (como antecipamos em resenhas anteriores).

As empresas investidas, sempre € bom reforcar, ndo estao alavancadas, e continuam com forte geracao de
caixa. Isso so confirma nossa tese de que devem continuar a distribuir dividendos. Aproveitaremos para colher

os frutos dessa remuneracao, reinvestindo nas melhores alternativas.

Outro destaque que originou o resultado positivo do més foi o inicio de publicacdo de balancos trimestrais.

<



Conforme avanca a divulgacdo dos resultados do
1T21, investidores atentos comecam a antecipar
as boas perspectivas para o ano, impulsionando as
acoes pelo maior fluxo.

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

O fundo teve ganho de 14,1% em abril e de 35,7%
no ano - ante valorizacdo de 1,2% no meés e
desvalorizacio de 0,10% no ano do indice referencial
Ibovespa. Comparando com janelas mais longas: o
Trigono Verbier apresentou valorizagao de 108,7%
em 24 meses (ante +23.4% do IBQV), de 162% em
36 meses (+38% do IBOV) e de 353% em 48 meses
(+82% do IBOV).

O Verbier, lembremos, mudou sua condicdo de
clube para fundo de investimento em julho de 2018,
e em dezembro de 2017 j& contava com taxa de
administracdo de 2% e 20% de performance.

As principais contribuicées positivas no més vieram
dos setores de Mineracdo e Metalurgia (+6,1%),
Industrial (+5%) e de Concessao e Energia (+3,3%,).
Nao houve contribuicdo setorial negativa no més.

Agui, como comentamos ha pouco, os desempenhos
positivos resultaram principalmente do contexto
favoravel para empresas do setor de commodities e

exportadoras, do anuncio de distribuicao recorrente
de dividendos e do comeco de uma excelente safra de
divulgacado de balancos (conforme a equipe da Trigono
antecipou).

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

Ofundotevevalorizacbesde 17,2% em abril e de 38,4%
no ano - contra ganhos de 4,4% no més e de 3,5% no
ano do referencial SMLL. Quando comparadas janelas
mais longas: o Trigono Flagship valorizou-se 103,8%
em 12 meses e 202,5% desde seu inicio (24 abril de
2018); oindice SMLL, por sua vez, valorizou-se 55,9% e
66,6% respectivamente nos mesmos periodos - o que
gerou, assim, uma vantagem (um alfa) de nada menos
gue 135,8%. O capital investido em seu inicio foi, assim,
triplicado - lembrando que, nestes trés anos, o fundo
atravessou as incertezas relacionadas as eleicées em
2018, as reformas econdmicas (notadamente a da
Previdéncia em 2019) e o evento da pandemia ja no
inicio do ano passado.




Tamanho descolamento em relacdo ao indice de referéncia decorre, entre outros fatores, do fato de 98%
da composicdo do fundo nao fazerem parte do SMLL - ou seja: trata-se de gestéo ativa, com exposicdo a
empresas menos conhecidas e de menor valor de mercado, mas que em nossa opinidao ainda estao bastante
descontadas em relacao ao real valor justo. Sdo ignoradas pela maior parte do mercado - focado em empresas
que compdem os indices e de maior liquidez.

As maiores contribuicoes positivas no més vieram dos setores Industrial (+6%), Mineracao e Metalurgia (+5,7%)
e de Concessao e Energia (+2,3%). Nao houve contribuicdo setorial negativa.

Como nos casos dos fundos mais acima, tais contribuicoes decorrem do bom momento do setor de commodities
e da safra de divulgacdo de resultados trimestrais, com suas surpresas positivas para o mercado. Olhando para
frente, estamos otimistas com os fundamentos das companhias investidas, e com a maiorestabilidade conjuntural
que ainda esta por vir, com a aceleracao da vacinagao no mundo. Além disso, como ja comentado, esperamos
que a forte geracdo de caixa das companhias investidas sustente o pagamento de dividendos recorrentes nos
proximos trimestres, bem como os investimentos realizados pelas empresas (que sustentardo o crescimento,
ajudados pela retomada da economia).

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

O fundo (inicio em 2 de setembro de 2019) teve
valorizacao de 9,2% em abril e de 50,6% desde seu
inicio - contravariacao positivade 5,2% do CDl desde
o inicio do fundo. Ou seja: estamos diante de um
ganho equivalente a 970% do CDI. Tal desempenho
€ ainda mais notavel considerando o ambiente
desafiador paraomercado de acdes (e 70% da carteira
do fundo estao alocados em acoes).

Sempre importante destacar: ndo praticamos market
timing. Em nossa apiniao, trata-se de um divertimento
para agueles que gostam de apostas e cassinos. A
gestao responsavel de recursos previdenciarios e de
terceiros, no entanto, ndo permite aposta, ou que
se conte com a sorte. Muitas vezes ela sorri aos
desajuizados, mas mais cedo ou mais tarde cobra seu
preco, com juros e correcado monetaria.

As maiores contribuicbes vieram dos setores de
Mineracdo e Metalurgia (+3,7%), Concessao e Energia (+2,2%) e Varejo (+1,2%). A Unica contribuicao negativa
(irrelevante) veio de Papel e Celulose (-0,02%).

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

O fundo (iniciado em 14 de julho de 2020) teve valorizacdo de 18% em abril e de 63,5% desde seu inicio -
contra variacao positiva de 18,4% do IBOV no periodo desde o inicio do fundo.

As maiores contribuicoes vieram dos setores Industrial (+5,3%), de Tecnologia (+4,9%), de Mineracao e Metalurgia
(+4,5%) e Agronegocio (+2,3%). A contribuicdo negativa veio de setor de Papel e Celulose (0,05%).

Destacamosodesempenhobastante positivoemrelacaoao lbovespa, constituindo-senumaexcelentealternativa
de diversificacdo para poupanca de longo prazo (tipico para investimentos previdenciarios e complementares
a renda dos investidores apds a aposentadoria).




30 de abril de 2031: O que o futuro nos reservou?

Como comentamos na introducao, faremos um exercicio de futurologia. Tomaremos como base seis empresas
investidas, que esperamos continuem assim nos proximos dez anos (e, na verdade, gueremos mesmo é gue
jamais deixem de ser), obviamente dependendo de duas varidveis: preco e valor. Quanto maior a diferenca
para o lado positivo (valor — preco), maior o nosso interesse. Mas ha ainda duas outras variaveis importantes:
ESG e tecnologia.

Todo este exercicio futurolégico é, claro, mero exercicio: nada vai aqui que possa ser interpretado como
recomendacao ou informacao estratégica das préprias empresas. Baseamo-nos apenas em nossa pesquisa e
no conhecimento acumulado: sobre todas, temos informacoes de no minimo 13 anos e, no caso de uma delas,
de 44 anos.

Em nosso Oraculo, a Pitonisa prevé que o E (Environment em inglés, ou Ambiente, em portugués - o E em ESG)
sera determinante para o futuro diferenciado destas empresas. Mas E e G (Governance, ou Governanca) estarao
conectados: a governanca dos controladores e conselheiros de administracao determinara o futuro, assim como
a dos executivos, cumprindo ou mesmo levando para cima seus planos. A tecnologia serd determinante. O S
(Social, em ESG), a sociedade, participara no micro e no macro dos beneficios obtidos.

Nossa visao é de mudanca - em processos tecnologicos e industriais, em materiais, nas fontes de energia, nos
combustiveis e em eficiéncia energética, expansao, novos negdcios, alteracao no nivel de governanca e ate do
controle acionario. Pois bem: mergulhemos no futuro. Guardemos também o que vai escrito aqui. Espero, em
dez anos, revisitar este texto e cotejar o que era com o que veio a ser. Segue nossa visao futurista.

A partir de agora estamos em 2031. Vamos verificar o que aconteceu nesta década que percorremos.
EMAE - Empresa Metropolitana de Aguas e Energia
Valor de mercado: R$ 2,9 bilhdes (ou US$ 532 milhoes)

Caminho num sabado a tarde ao lado do rio Pinheiros (25 km de extensdo). Pessoas navegam em barcos a
remo, caiaques e em stand-ups, perto da Usina Sao Paulo - privatizada dez anos antes. Parece inacreditavel
que o paulistano Pinheiros se assemelhe agora ao londrino Tamisa e ao parisiense Sena. Barcos turisticos fazem
passeios. No entorno, além das atividades fisicas, ha as comerciais, com o0s quiosques, muitas areas de lazer e
um grande parque. Até pescadores esportivos se observam nas margens — mas € proibido levar os peixes, que
sado devolvidos ao rio.

A Usina Sao Paulo, arrendada para a iniciativa privada em 2019, tornou-se ponto turistico obrigatorio na cidade.
O espaco oferece um variado programa de atracoes culturais, lazer e comerciais no entorno. Seu teleférico que
cruza o rio € também uma atracdo, Unico na cidade.

A regido da av. Chucri Zaidan tornou-se uma das mais valorizadas da cidade, com numerosos edificios AAA,
shoppings valorizando o entorno imabilidrio da EMAE.

Talvez até mais inacreditavel seja ver o rio Tieté limpo, condicao em que se encontra desde 2029. O Pinheiros
(na realidade, um canal com véarios afluentes) alimenta a Usina Henry Borden, que o conecta com o Tieté,
gerando energia na sua capacidade plena, de 889 MW, com suas 14 turbinas Pelton (tecnologia para elevadas
quedas de agua, no caso 720 m). Originalmente se chamava Usina Cubatdo, uma obra preciosa de engenharia,
inaugurada em 1926 pelo presidente do estado de Séo Paulo; a época, era a maior usina geradora do Brasil.
Pertencente a Sao Paulo Tramway, Light and Power Company, do grupo canadense Brascan (fundado em




1899 em Toronto), foi autorizada pelo presidente da Republica Campos Salles a atuar no Brasil no mesmo ano.
Em 2021, quando da privatizacdo da EMAE, sua geracdo por meio do regime de cotas (extinto com o novo
marco regulatério do setor elétrico) era de apenas 120 MW devido a indisponibilidade hidrica - gargalo que
foi resolvido com a despoluicao do Pinheiros e do Tieté.

AHenryBorden tornou-se enorme geradora de caixa para a empresa, contribuindo para os generosos dividendos.
A EMAE opera ainda pequenas hidrelétricas na Grande Sao Paulo (sempre no médio rio Tieté), mas nada
comparavel a soma das capacidades das usinas termelétricas a gas de Piratininga (com 600 MW de capacidade
e que esteve arrendada a Petrobras até 2025) e a fantastica Gasen, inaugurada em 2025, com seus 2,5 GW de
capacidade. A Gasen foi fruto de uma parceria com a Siemens, aplicando a mais moderna tecnologia europeia
para térmicas a gas, reduzindo sobremaneira emissoes indesejaveis e impactos ambientais.

Ambas as usinas sao alimentadas por gasoduto da Comgas. Originalmente denominada San Paulo Gas Company
(@ empresa era britanica), recebeu em 1872, por decreto imperial, autorizacdo para atuar em servicos de
iluminacéo pubica em Sao Paulo. Foi adquirida pela Light em 1912; nacionalizada em 1959 e rebatizada como
Cia. Paulista de Servicos de Gés; e renomeada Comgas em 1968, atualmente sob controle da Compass, como
todos sabem, holding dos negdcios de gas e energia do Grupo Cosan, um dos maiores empreendimentos
energeticos do pais.

Apos a aprovacao do novo marco regulatorio do gas em 2021, a matriz energética brasileira passou por grande
transformacao. O uso do gas tornou-se corrente no setor petroquimico, no transporte (GNV), na indUstria, e
encontrou uma série de aplicacoes até entao inviaveis devido ao preco. Trazido de diversas fontes - pré-sal,
Gasbol (gasoduto vindo da Bolivia), Vaca Muerta (através de gasoduto até Uruguaiana-RS onde se conecta
com o Gasbol no ramal sul) -, o custo do gas caiu mais de 50% em dolares desde entdo. Este Ultimo, a titulo
de informacao, fica na provincia de Neuguén, na Patagbnia argentina, e € um dos maiores campos de 6leo e
gas de xisto (shale) do mundo.

Além disso, com as unidades de regaseificacao no litoral paulista e o gasoduto conectado a Comgas, a EMAE
pode buscar e negociar alternativas melhores de fornecimento do produto. O custo de geracdo de energia
entdo se tornou inigualdvel, devido a sua localizagdo impar no coracao da cidade de Sao Paulo e a toda a
infraestrutura disponivel — conexdes, linhas de transmissao etc. Com quase 4 GW de poténcia, a EMAE tornou-
se uma das maiores geradoras de energia do Brasil e com duas das mais eficientes unidades geradoras, Henry
Borden e Gasen.

Com todas as unidades funcionando a plena carga, a EMAE, integrante do Novo Mercado, é uma acao que
faz parte de todas as estratégias que buscam dividendos. Uma verdadeira cash cow (“vaca leiteira”, no jargéo
de mercado). A Trigono investe na EMAE desde abril de 2018, de forma ininterrupta; ¢ uma das posicoes que
mais contribuiram para o desempenho dos diversos fundos nestes 13 anos, desde o inicio.

O gestor Werner Roger conheceu a empresa em 1998, quando estruturou a unidade de créedito do entao
Citibank Asset Management (adquirido pelo grupo Legg Mason no longinquo ano de 2005). Curiosamente,
no processo de contratacdo, os primeiros analistas foram submetidos a uma prova: eles tiveram duas horas
para pesquisar e efetuar um parecer a respeito da EMAE. O gestor sabia que nenhum candidato teria prévio
conhecimento da empresa, tornando justo o processo de selecao.

FERBASA - Cia Ferro Ligas de Bahia
Valor de mercado: R$ 3,8 bilhdes ou US$ 700 milhoes

Visito uma vez mais as minas do complexo de Andorinhas e Campo Formoso, no norte da Bahia, e me surpreendo
novamente com a evolucao tecnolégica da mineracdo - agora 100% subterranea e com dois fornos de FeCr,
com 50 mil t/ano de capacidade cada um (duas vezes e meia maiores que os fornos em Pojuca). O processo
metallrgico também evoluiu: o consumo de energia e de eletrodos diminuiu e o carvao vegetal foiincorporado ao




processo, No caminho entre o Aeroporto de Petrolina (PE) e Andorinhas, faco uma retrospectiva das profundas
mudancas do setor nestes dez anos. Pergunto-me se ainda voltarei a mina.

A questao ambiental mudou drasticamente a dinamica do setor. A China, outrora maior produtor e exportador
mundial de FeSi75%, tornou-se importador, para complementar suas necessidades. O grande consumo de
energia, ainda predominantemente térmica de origem fossil, e a emissdo de CO2 no processo industrial levaram
0 governo chinés a taxar pesadamente exportacdes de produtos como ferroligas e aco e a incentivar o uso
de sucata, em substituicao ao minério. O consumo de FeSi75% nos Ultimos dez anos cresceu ao ritmo de
2% ao ano. Em contrapartida, o consumo de silicio metalico (aplicavel a producao de painéis solares) cresceu
anualmente acima de 7%. Os precos dispararam.

O FeCr manteve-se muito demandado para suprir a industria de aco inoxidavel, que continuou crescendo ao
ritmo de 6% ao ano (8% na China). O preco subiu bastante, pois a Africa do Sul (responsavel por 70% da oferta
mundial do minério de cromo) tributou as exportacoes, primeiro em 30%, e depois em 50%, a fim de tornar
competitiva sua industria de FeCr - responsavel por 60% das exportacées mundiais, mas ainda alimentada por
energia térmica a carvao. Os parques edlicos foram surgindo, mas nao bastaram para virar uma alternativa.
Desta forma, europeus, japoneses e norte-americanos buscam o FeCr também da Ferbasa, movida a energia
eodlica e, em parte, a carvao vegetal, complementando as necessidades de carbono. As florestas de eucaliptos
proprias e de terceiros neutralizam parte do CO: gerado. A menor pegada de carbono dos produtos da Ferbasa
rende-lhes um prémio nos precos.

Na mina, maquinas e caminhoes operam de forma auténoma gracas a tecnologia escandinava nos equipamentos
e particularmente dos caminhdes Scania, sempre presentes nas minas da Ferbasa. Fora da mina, observo 14
maquinas selecionadoras de minério que usam raio X , espectrometria e raio laser na identificacao do minério.
Algumas reprocessam pilhas de rejeitos acumulados em 50 anos, antes de essa tecnologia existir, e recuperam
grande quantidade de material perdido no processo de selecdo manual outrora utilizado. O minério tornou-se
também importante produto de exportacao, com excedente de 500 mil toneladas exportado (cinco vezes mais
que em 2020) e a precos excelentes (obrigado, sistema tributario africano). A China é praticamente o Unico
destino deste minério, que, além de tudo, é do tipo lump, que exige menos consumo de energia e coque em
relagdo ao sul-africano (tipo fino, conhecido como UG2).

Os dois novos fornos de FeCr no complexo mineral usam energia edlica propria, produzida a custo muito baixo.
O frete de retorno do coque com minério e ligas transportadas reduziu os custos logisticos e revitalizou a
ferrovia que se encontrava praticamente abandonada (agora, a Ferbasa € a concessionaria operadora). O coque
consumido em Pojuca e em Andarinhas é 100% proprio, de excelente qualidade (baixo teor de contaminantes),
produzido em mina propria e processado na Coldémbia, e complementado pelo biorredutor (carvao vegetal),
gracas ao desenvolvimento da tecnologia metaltrgica.

Mas a menina dos olhos da Ferbasa € o negocio de silicio - o mais verde e de menor custo do mundo.
Em Pojuca, a Ferbasa produz 100% de FeSi75% HP, com capacidade de 130 mil t/ano, com prémio de até
50% sobre o produto standard usado na siderurgia. O HP (High Purity) é fortemente demandado por veiculos
elétricos e equipamentos que necessitam de eficiéncia energética - conceito-chave de ordem mundial. Brasil
e Ferbasa sdo os Unicos produtores de ligas de silicio com carvao vegetal (biorredutor), energia edlica e solar,
com florestas proprias de eucaliptos neutralizando as emissées de COz. As florestas continuam no processo
de maior rendimento, com clones cada vez mais produtivos, além da crescente efetividade do processo de
producao de carvao, com menos perdas e melhor resultado.

Devido a dindmica do setor, a Ferbasa decidiu produzir silicio metédlico em vez de aumentar a producao do
FeSi75% - mas convertendo sua capacidade de HP de 50% em 2020 para 100%. Uma nova unidade fora
de Pojuca produz 60 mil toneladas de silicio metélico, cujo preco é o dobro do FeSi75% standard. Tudo é
exportado, principalmente para a China. A Ferbasa investiu em novos parques eodlicos, substituindo a CHESF,
e tornou-se autossuficiente e autoprodutora de energia elétrica, ampliando sua capacidade efetiva em Pojuca
em 15%, para 45 mil toneladas de ligas. A autonomia energética a livrou das limitagcdes do horario de ponta no




fornecimento de energia, que reduzia em trés horas diarios a utilizacao da metalurgia. A capacidade total de
ligas passou de 300 mil/t ano em 2020 para 520 mil t/ano atualmente. Com quartzo préprio de alta pureza e
demais insumos, a Ferbasa tornou-se 100% integrada: € a Unica do mundo na cadeia de silicio e cromo, com
um dos menores custos e produtos considerados verdes. Certamente o fundador da empresa, José Carvalho,
estaria orgulhoso dos feitos e progressos, notadamente tecnolégicos e ambientais. Também um orgulho para
o estado da Bahia.

Em termos de governanca, a Ferbasa migrou para o Novo Mercado e suas acoes sao especialmente apreciadas
por investidores ESG, que buscam exposicdo em nichos de commaodities como o silicio metélico, FeSi75%
HP e complexa croma. Isso as tornou mais liquidas e partes componentes de varios indices e ETFs, locais e
internacionais.

A Fundacéo José Carvalho (controladora) inaugurou duas novas escolas, uma em Minas Gerais (berco do
fundador da Ferbasa, que doou suas acoes na constituicdo da FJC) e outra na Bahia, que atendem com as
demais seis escolas mais de 6 mil educandos de origem humilde. Um salto de nada menos que 50% em dez
anos. A escola mineira leva o nome de José Corgosinho de Carvalho Filho, homenagem mais do que justa. A
outra, chamada Pedro Barbosa de Deus, lembra o gedlogo que atuou como presidente do CA da Ferbasa em
periodo conturbado e no conselho deliberativo do FJC.

A marca da fundacdo é a qualidade do ensino, de carater humanista e com formacdo técnica em agricultura
organica e biodinamica e nos cursos de ciéncia da computacao e inteligéncia artificial.

Schulz
Valor de mercado: R$ 1,96 bilhdo ou US$ 360 milhdes

Fundada em 1963, a empresa se destaca pelo crescimento radicado na inovacdo e na qualidade de seus
produtos. Mantém lideranca absoluta no segmento de compressores a ar na América Latina, e j& incomoda
concorrentes na America do Norte. Estd presente em quase 100 paises. Sua fabrica chinesa alimenta os
mercados ocidentais complementando a linha de produtos fabricados na unidade de Joinville (SC), uma das
maiores do mundo e verdadeiro estado da arte. Verticalizada, inicialmente fabricava motores elétricos para
consumo proprio, que deram origem a um importante negécio, apoiado em extensa rede de representantes
no Brasil e no exterior. Mais tarde atenderia também o segmento industrial com motores mais potentes e de
grande eficiéncia energética.

Alinha de componentes para energia edlica, inicialmente abrigada na divisao automotiva, ganhou vida e fabrica
proprias. Supre igualmente o mercado internacional: o Brasil tornou-se centro de exceléncia em produtos de
ferro fundido. A unidade fabril de Joinville é a sexta da Schulz (incluindo af a fabrica da China), dobrando sua
area construida para 300 mil m? nos Ultimos dez anos.

Mas a divisdo automotiva foi o negécio que mais cresceu e ganhou musculatura internacional, com produtos
presentes nas maiores montadoras de veiculos pesados do mundo. Investimentos em startups iniciados em 2020
ganharam grande importancia, nao so pelo ambiente de inovacao e empreendedorismo, mas principalmente
pelo extraordinario retorno financeiro. O Agora Tech Park de Joinville, inaugurado em 2019, continua a ser
um dos principais hubs tecnologicos do Brasil, atraindo jovens empreendedores de todo o pais e do exterior,
abrigando as startups adquiridas pela Schulz ao longo da década passada e sempre no radar da empresa.

Com capacidade de producdo de mais de 250 mil t/ano de ferro fundido em diversos niveis tecnoldgico e
aplicactes, a Schulz transformou a fundicdo de ferro em sistemas para a indulstria automaobilistica pesada, com
produtos 100% usinados e pintados eletrostaticamente, economizando tempo de montagem, capital de giro e
investimentos das montadoras. A linha de compressores para freios, inicialmente concebida para after market,
ja atende as OEMs no Brasil e no exterior. O custo no Brasil tornou-se imbativel, gracas ao preco da sucata
(mais baixo que na Europa, EUA e China devido a forte demanda das indUstrias siderurgicas em substituicao




ao minério de ferro) e a autoproducdo de energia limpa, como a edlica, e o gas natural (que ficou bastante
competitivo apds a abertura do mercado, em 2021, e com o novo marco regulatério).

A Schulz é agora uma corporacao sem controle definido, negociada no ambiente de Novo Mercado e regida
por acordo de acionistas entre as familias que a blinda contra eventual oferta hostil para aquisicao (inclusive
com clausula de poison pill). Suas acoes sao negociadas com multiplos elevados - como foi e continua sendo a
WEG, gracas ao crescimento sustentado e a presenca internacional (mais de 40% das receitas e presenca nas
principais montadoras como fornecedor global).

Também faz parte de estratégias ESG, por ser uma empresa que atua em economia circular e com eficiéncia
energética, que fizeram dela uma referéncia ambiental, surpreendendo visitantes pelo primor de limpeza de
suas fabricas e pelo tratamento dos residuos industriais. Os alemaes ficam particularmente encantados e
orgulhosos da origem germanica de algumas familias fundadoras e do nome, muito comum na Alemanha.

Sao Martinho
Valor de mercado: R$ 10,8 bilhdes ou US$ 1,98 bilhdo

Em 2031 o Brasil e referéncia mundial em energia renovavel, limpa e barata e em baixa emissao de COa2. A
industria canavieira € um dos pilares: apos o primeiro choque do petroleo (1973), o governo militar do entao
presidente Ernesto Geisel (1907-1996) lancou em 14 de novembro de 1975 o Proélcool (Programa Nacional
do Alcool), com a participacdo decisiva dos engenheiros Lamartine Navarro Junior e Cicero Junqueira Franco
e do empresario do setor Maurilio Biagi. O fisico Jose Walter Bautista Vidal e o engenheiros Urbano Ernesto
Stumpf tiveram igualmente enorme importancia no desenvolvimento do motor a élcool (etanol, denominacao
atual). Curiosidade: Geisel presidiu a Petrobras de 1969 a 1973:; de |4, saiu para presidir o pais.

Apenas dez anos apos sua criacao, o Brasil ja produzia impressionantes 15 bilhoes de litros do carburante,
chegando rapidamente a 10 milhGes de veiculos que o utilizavam. Apés alguns percalcos, novo salto tecnoldgico:
os motores flexfuel, que funcionam com gasolina e etanol em qualquer proporcédo. As unidades (veiculos)
produzidas passam de 30 milhdes; ja outros paises, como os EUA, misturam etanol de milho a gasolina, a
proporcao de 15%. Em 2019, o Brasil voltou a ser destague na tecnologia do etanol: a Toyota lancou o hibrido
Corolla Flex (com dois motores elétricos), um enorme sucesso comercial e ponto de partida para a concorréncia
seguir o caminho pioneiro da montadora japonesa.

Novos saltos quanticos na tecnologia canavieira foram o etanol G2 (a partir do processamento de residuos
da palha de cana e do bagaco, o rendimento por hectare do etanol cresceu duas vezes e meia e a reducao na
emissdo do CO: atingiu 90%) e a capacidade de transformar vinhaca (gerada na proporcdo de 10 a 14 litros/
litro de etanol produzido) em biometano, substituindo o diesel e reduzindo em 90% a emissdo de CO-. Além
disso, o residuo biodigerido vira fertilizante organico e elimina das plantacoes o uso da vinhaca (que provocava
mau cheiro, proliferacdo de insetos, liberacdo de gas metano e risco de contaminacdo dos lencois freaticos).
Conjugado a tecnologia canavieira, o Brasil se tornou um grande produtor de etanol de milho. Disso, surgiram
como coprodutos o oleo de milho comestivel e proteinas (DDG) com elevado valor nutritivo para racdo animal
- com a vantagem Unica de usar a energia de biomassa da cana nas usinas integradas, o0 que ndo ocorre nos
EUA, lider na producado mundial de etanol de milho, mas a um custo muito maior.

O hidrogénio verde, produzido com energia edlica (inclusive offshore) e biomassa da cana-de-acucar e biometano
em pequenas térmicas conjugadas, tornou-se um combustivel alternativo, substituindo o diesel e competindo
com o biometano e o gas natural. Varias montadoras ja produzem caminhdes e maquinas agricolas alimentados
com esses combustiveis.

Tudo isso passa pela minha cabeca enquanto me dirijo a Unesp de Jaboticabal, para celebrar com minha turma
de agronomia (1981) nosso jubileu de ouro de formatura. Mas passando em frente a usina da Sao Martinho
em Praddpolis, jamais poderia imaginar em 1977 (ano em que a conheci, no meu caminho para Sao Paulo) que




dela me tornaria um acionista - eu, que entdo mal sabia o que era uma acao.

Os caminhdes Dodge (atual VW/MAN), ou "Dojdo’, como diziamos na época, tracionavam carretas lotadas
de cana. Eram equipados com motores V8 a etanol, adaptados dos motores a gasolina dos incriveis Dodge
Charger 5.2 V8 - que habitavam os sonhos de qualquer playboy que quisesse desfilar na saudosa rua Augusta,
nos anos 70. Eu era um fa da marca; depois de ganhar o primeiro prémio da loteria federal em 1978 (bilhete
16.227, inesquecivel), comprei meu Dodge Polara 1.800, 1976. Quantas lembrancas!

Todos estes avancos tecnologicos tiveram enorme impacto nas industrias do acticar e do etanol. O Brasil, sempre
poténcia mundial ndo sé no primeiro (desde a época da colonizacao), tornou-se o maior exportador mundial do
segundo, vendendo para Europa e alguns paises asiaticos. Tailandia e india seguiram nossos passos e, no tltimo
caso, o combustivel deu uma contribuicdo particularmente importante para a reducao do CO: na atmosfera.
A india ainda deixou de subsidiar o actcar, saindo completamente do comércio mundial e provocando forte
alta no preco do produto. A generalizada taxacdo do CO: e até a proibicdo da venda de veiculos movidos a
combustiveis fosseis em alguns paises europeus colocaram os veiculos hibridos com biocombustiveis entre os
mais vendidos no mundo - uma vez que o preco da energia elétrica tem-se tornado proibitivo para automoveis.
N&o so isso: as baterias ficaram caras demais para equipar veiculos. A explosdo nos precos dos componentes
e o0 dano ambiental causado pela atividade mineradora para obté-los simplesmente nao compensam.

O comércio de CBIOs tornou-se internacional. Varios hedge funds e fundos dedicados passaram a investir em
tais ativos - um enorme progresso desde o lancamento do Renovabio e da obrigatoriedade, desde 2020, de
distribuidoras de combustiveis os comprarem. Os créditos de carbono gerados pelas usinas, o advento do
etanol G2 e do biometano de vinhaca em escala comercial e o lancamento de maquinas agricolas e caminhées
movidos a biogas aumentaram fortemente a rentabilidade das empresas, pela maior geracao de CBIOs mediante
substituicao do diesel e reducao do custo dos combustiveis. Varias indUstrias emissoras de COz, como de
cimento e sidertrgicas, passaram a adquirir CBIOs, como compensacdo ambiental, reforcados pelos créditos
de carbono da industria florestal ligada a papel e celulose.

Analiso os dados do balanco da Sado Martinho no periodo encerrado em marco de 2031, e a rentabilidade é
impressionante. Os dividendos propostos, cada vez maiores, sao até uma surpresa. O esmagamento de 35
milhdes de toneladas de cana-de-acucar e cerca de 30% de etanol produzido a partir do milho sdo um avanco
significativo sobre as 22 milhdes de toneladas esmagadas na safra 2021/22 - periodo de forte estiagem, que
reduziu em 8% a producao brasileira de cana (mas com reflexos positivos nos precos internacionais do acutcar).

A empresa continua a ser a mais rentavel do mundo e referéncia ambiental no setor. Suas acées sao cobicadas
nas estratégias de dividendos; uma verdadeira cash cow (“vaca leiteira”). Talvez uma “cana leiteira”, se tal fosse
possivel. Os papeis também integram varios tipos de fundos dedicados a energia limpa renovavel e ESG. Temos
enorme satisfacao de ter a Sdo Martinho em nossas carteiras desde o inicio da Trigono - até pelas lembrancas
gue me traz de meu periodo na faculdade. Ja naguela época me impressionava o mar de cana nas proximidades;
dali, vinha o aclcar, que se transformou em ourc branco, e o etanol, gue virou o ouro verde. Para as corretoras
de valores dos “gringos’, é recomendada como “one stop, full clean energy company” ((nica parada, empresa de
energia limpa completa).

Tronox Pigmentos

Valor de mercado: R$ 1,7 bilhdo ou US$ 320 milhoes

Poucos se recordam dos muitos nomes que a empresa teve: Tibras, Millenium, Cristal e, finalmente, Tronox
Pigmentos.

Foram muitas trocas de controle acionario, passando ainda (de forma indireta) pela entao canadense Lyondell,
que comprou a Millennium. Posteriormente em dificuldades financeiras, vendeu o negdécio de TiO2 (didxido
de titanio), no qual era entao vice-lider mundial, ac grupo petroquimico saudita Tasnee. Este possuia também




um negocio de TiO2, denominado Cristal; com a aquisicao dos negocios de titanio da Lyondell, multiplicou seu
tamanho por oito - o que motivou o rebatismo (de certa forma justificado) para Cristal Global. A Cristal tornou-
se vice-lider de mercado, atréds apenas da Du Pont, que segregou os negdcios de titanio e outras especialidades
com o nome Chemours.

Apds adquirir a Cristal Global em 2017, a Tronox passou de quarta maior do mundo para a primeira posicao,
tornando-se a nova lider mundial (a empresa pagou pela Cristal US$ 1,6 bilhdo e cedeu 24% de suas acoes
para a Tasnee, num negocio de US$ 2.4 bilhdes). Depois de dois anos de discussdo no FTC (versao americana
do CADE), no entanto, a Tronox teve de vender a planta de Ashtabula, nos EUA (a maior da empresa, com
capacidade de 245 mil t/ano) para a britanica Ineos por US$ 700 milhdes.

Além da lideranca de mercado, a Tronox Corporation tem a vantagem de ser 100% integrada na producao de
matérias-primas de titanio (ilmenita, rutilo e slag), usando tecnologias nas rotas de cloro e sulfato. Embora a
rota de cloro tivesse vantagens quanto a qualidade e impacto ambiental, essa situacao mudou radicalmente.
A tecnologia de sulfato, baseada no acido sulfurico, evoluiu bastante, tornando a qualidade dos produtos
comparaveis. A unido da Cristal com a Tronox trouxe evolucdo significativa de tecnologia, viabilizada pela troca
de conhecimentos entre os cientistas das empresas e pela lideranca mundial da Cristal em nanotecnologia e
especialidades quimicas diversas de produtos conhecidos como ultrafinos.

Grandes mudancas na China, que passou a restringir a producdo em empresas que ndo respeitavam requisitos
ambientais, levaram a consolidacdao em cinco grandes grupos de mais de 40 companhias. Isso, associado a
outras consolidacoes no Ocidente, levaram os precos a maior disciplina —= associada, por sua vez, a escassez
no suprimento de matérias-primas. Trunfo da Tronox: além de integrada, é uma das trés maiores produtoras de
minério de titanio do mundo. A producdo de matérias-primas esta concentrada na Australia e na Africa do Sul
(minério) e a de slag (ilmenita concentrada), na Arabia Saudita (Jazan) e Noruega. Neste Gltimo pals, a Tronox
realizou uma aquisicao de US$ 300 milhées em 2020 para produzir 230 mil t/ano de slag e 90 mil toneladas de
ferro gusa (subproduto que também vem de Jazan, que tem o dobro da capacidade e usa gas natural, resultando
num processo de custo muito baixo).

Qutro fator favoravel a Tronox e aos investimentos em tecnologia de sulfato no Brasil foi a queda global do preco
do acido sulfurico. Parte dessa substancia sai do enxofre retirado do petréleo, cumprindo requisitos ambientais
cada vez mais rigorosos nos combustiveis de origem fdssil. J4 o cloro sofre pressées ambientais que restringem
sua oferta - o que, ao lado da forte demanda por PVC em paises emergentes asiaticos, como China e India,
afeta os precos do insumo. O processo da rota cloro sofre com a oferta limitada de rutilo e concentrados de
titdnio e precos cada vez mais altos, além na natureza eletrointensiva do seu processo industrial (eletrélise de
salmoura gerando os produtos cloro e soda caustica).

A combinacao destes fatores locais e globais para o setor de TiO:, além do esgotamento de minas de titanio,
levou a uma escalada de precos tanto das matérias-primas quanto do produto final. A Tronox dispoe de enorme
vantagem sobre as rivais por ser integrada e manter unidades de slag em Jazan e na Noruega (que usam energia
barata para concentrar seu minério de ilmenita oriundo principalmente da Africa do Sul, onde a energia é
problematica e o produto ndo tem mercado).

Vendida a unidade de Ashtabula em 2019, a Tronox ficou sem opcao geografica ou econémica para recuperar
sua capacidade. O Brasil, com 200 mil toneladas no municipio de Camacari, afigurava-se como Unico lugar do
mundo que justificava um investimento. Tornou-se, assim, uma opcao obvia para uma nova planta. A primeira
unidade na Bahia, construida no inicio da década de 1960, apds desfeitos alguns gargalos, teve a capacidade
efetiva ampliada de 50 mil t/ano para 70 mil, aproveitando a licenca ambiental e os incentivos fiscais validos
até 2026 (depois estendidos até 2036).

Pesaram a favor da unidade no Brasil:

- a forte reducao no preco do gas natural;




- a possibilidade de tornar-se autoprodutora de energia elétrica (edlica) e que de fato aconteceu; e
- um mercado de 350 mil toneladas na América do Sul, sendo 80% supridos por importacoes, notadamente da
China.

Os chineses vinham reduzindo os excedentes exportaveis devido as restricoes ambientais e ao forte crescimento
da demanda interna. O Brasil entdo se qualificou como a melhor opcdo. O Ultimo investimento relevante de
TiO2 nas Ameéricas fora realizado pela Chemours (antiga Du Pont), inaugurado em 2016 em Altamira (México),
com capacidade de 200 mil toneladas e US$ 500 milhdes de investimento (Ultimos parametros de tamanho e
valor). Mesmo com uma planta deste tamanho, a América do Sul ainda teria de importar mais de 40% de suas
necessidades; a planta antiga, com capacidade de 70O mil toneladas, seria convertida para especialidades, ou
ultrafinos com nanotecnologia - produtos destinados a aplicacoes ambientais, como catalisadores de exaustao
automotivas, chaminés, antiaderentes, capturadores de poluentes atmosféricos como o NOX, fotocatalisadores,
baterias elétricas de carregamento rapido, combustiveis sintéticos e tratamento de dgua, entre outras aplicacoes.
De fato, foi 0 que ocorreu.

Tais produtos foram desenvolvidos pela Cristal e eram produzidos exclusivamente na planta de Thaan (Franca),
mas com capacidade limitada a 25 mil t/ano, e impossibilitada de expansao. Tais produtos usam necessariamente
a rota sulfato - e, novamente, o Brasil era a Unica unidade da Tronox com esta tecnologia (exceto Thaan e
China - descartada pelo risco de roubo de tecnologia).

A nova unidade, de 200 mil toneladas de capacidade, foi instalada no polo petroquimico de Camacari, com
incentivos fiscais federais (incluindo uma reducao de 75% no IR incidente sobre os investimentos) e do governo
da Bahia e financiamentos do BNB, BNDES e IFC. A planta nimero 1 tornou-se produtora de ultrafinos,
substituindo os produtos standard gradualmente, e com precos duas a trés vezes superiores.

A Tronox Pigmentos tornou-se, assim, uma das mais importantes e lucrativas unidades do grupo Tronox e uma
das poucas empresas do setor quimico listadas na B3 - atuando em nicho, com receitas 100% denominadas em
ddlar, produtos relacionados a melhoria ambiental, construcdo e consumo (pigmentos para tintas e pldsticos),
além de uma infinidade de aplicacoes industriais.

Tupy

Valor de mercado: R$ 3,4 bilhdes ou US$ 617 milhdes

Apds a aquisicdo da Teksid em 2021, a Tupy consolidou sua lideranca mundial, e nos cinco anos subsequentes
capturou importantes sinergias, aprimorou suas praticas, promoveu a otimizacao das diferentes plantas e a
melhoria de produtividade e eficiéncia. A capacidade da empresa, de 748 mil t/ano, foi ampliada em 450 mil
toneladas. Novos investimentos e desgargalamentos levaram a uma capacidade de 1,5 milhdo de toneladas ja
em 2029, dobrando a capacidade existente em 2021 ap6s a aquisicao da Teksid.

Além do aumento de capacidade, o gue favoreceu os negécios da Tupy foram mudancas estruturais na industria
automobilistica (praticamente terceirizando a producédo de fundidos de ferro e usinagem) e a substituicao
de motores por propulsores energeticamente e ambientalmente mais eficientes. O uso dos componentes
com tecnologia CGI (Compacted Graphite Iron) e a agregacao dos servicos de usinagem elevaram o nivel de
rentabilidade da empresa. A condicdo de autoprodutora de energia elétrica nas operacoes brasileiras e a forte
queda no preco do gas natural e da sucata tornaram o Brasil o pais de menor custo para fundicoes de ferro
e importante hub exportador de fundidos de ferro e produtos derivados. Desta forma, a Tupy incorporou
novos componentes as linhas existentes, principalmente de natureza estrutural pelas caracteristicas fisicas e
mecanicas do ferro fundido.

Mas a Tupy manteve seu DNA de pesquisa e inovacdo em parcerias com universidades, particularmente a
Escola Politécnica de Sao Paulo, além de estrangeiras, e, internamente, desenvolvendo novos materiais e




processos metallrgicos de elevada complexidade tecnoldgica. A reciclagem de metais, especialmente oriundos
de baterias tornou-se um negdcio interessante e reforcando a pegada de atuar em economia circular. A forte
automacao por meio de robos gerou importantes ganhos de produtividade e qualidade, reduzindo reprocesso,
perda de materiais e residuos industriais. O uso de hidrogénio verde, biometano e gés natural para movimentar
propulsores com componentes fabricados pela Tupy contribuiu para reduzir emissoes de CO: por veiculos
pesados (e custos). Isso acelerou a renovacao das frotas, e até de forma compulséria em alguns paises, o que
tem mantido a capacidade da Tupy em plena ocupacao e novos investimentos em pauta.

Os negocios de reciclagem de novos materiais e baterias iniciados na mesma época da aquisicdo da Teksid
tornaram-se bastante interessantes, especialmente no exterior, onde a presenca de veiculos elétricos teve
forte crescimento (limitado a leves e de passeio). Parcerias no exterior ampliaram a atuacdo neste segmento de
reciclagem de materiais, notadamente na Europa, e de baterias. Solucdes de hidrogénio e biogas mostraram-se
mais efetivas em veiculos pesados e hibridos com biocombustiveis, além de células de hidrogénio em veiculos
leves, em ambos o0s casos com uso de baterias.

Interessante que componentes de ferro fundido voltaram a ganhar espaco, em substituicdo ao aluminio, que
tinha no menor peso a Unica vantagem. O elevado consumo de energia na cadeia de producao do aluminio e
questdes ambientais na mineracdo de bauxita acabaram, no entanto, favorecendo o ferro fundido, dada sua
natureza de economia circular, maior eficiéncia energética no processo industrial e caracteristicas mecanicas
e térmicas superiores em relacdo ac aluminio (especialmente em motores de elevada poténcia e servicos
pesados). Eficiéncia energética e ambiente tornaram-se cada vez mais decisivos na escolha de materiais e na
concepcao de novos produtos.

A venda das participacoes de BNDES e Previ tornou a Tupy uma corporacao com conotacdo de multinacional
brasileira, com acoes de liguidez elevada e ADRs negociadas com multiplos proximos aos de empresas de bens
de capital nos EUA, como Caterpillar e John Deere. A Tupy tornou-se uma grande pagadora de dividendos,
e, portanto, do tipo que fundos e portfélios buscam - atraidos também pelas caracteristicas ESG de suas
afividades e pelo uso intenso de tecnologia no desenvolvimento de materiais e produtos de elevada eficiéncia
energética, em parceria com montadoras e fabricantes de motores, além de economia circular com materiais
reciclados. A industria petroleira, incluindo plataformas maritimas, navios, tanques, oleodutos, vagoes de trem
e refinarias, tornou-se uma enorme geradora de sucata, devido ao ambiente global de descarbonizacao, além
do sucateamento de quantidade enorme de veiculos. A tributacao do CQO: e impostos pesados para veiculos,
crescente com a idade deles, também geraram grande quantidade de sucata, particularmente de veiculos
pesados, embarcacoes e até locomotivas.

QOutra caracteristica da Tupy é ser uma alternativa de exposicao em moeda estrangeira, ja que 75% das receitas
sao geradas nas plantas fora do Brasil e pelas exportacoes das unidades em Joinville e Betim (sem necessidade
de investir no exterior ou por meio de BDRs). Trata-se de uma verdadeira multinacional brasileira.

Aos nossos investidores e leitores, agradecemos a confianca e a leitura, e a seguir um pouco sobre a vida e
obra de nossos inspiradores desta resenha e de nossos investimentos.

Werner Roger, gestor, e equipe de investimentos: Gabriela Carvalho, Shin Lai e Yuhzo Breyer
Jules Verne (1828-1905)

O francés Jules (Julio) Verne foi um dos grandes escritores da Franca no século XIX e, ainda hoje, mostra-se
imensamente popular, sendo um dos mais traduzidos do mundo.

Filho de um advogado, Verne poderia ter escolhido uma carreira certa e tranquila no campo do direito, j& que
seu pai era dono de um escritério de advocacia em Nantes e esperava que Jules, seu filho primogénito, herdasse
seu negocio. Em deferéncia a vontade paterna, Jules terminou seus estudos de advocacia em 1851; contudo,
atraido pelo teatro e pela literatura, seguiu sua paixdo intelectual e apostou na carreira literdria. Além de




escrever contos, Verne ia diariamente a Biblioteca Nacional de Paris, passando longas horas a estudar ciéncias,
historia e geografia, conhecimento que ele utiliza em artigos para uma revista literaria de Paris. Durante suas
pesquisas, Verne escrevia cartdées com os conhecimentos adquiridos e os catalogava para uso futuro, habito
que manteve por toda a vida.

Apos trabalhar num teatro e até mesmo na Bolsa de Paris, Verne alcancou o sucesso literario com seu primeiro
romance, Cinco semanas em um baldo, de 1863. Entre os mais de 50 romances publicados durante sua vida,
além de oito postumos, podemos destacar Viagem ao centro da terra (1864), Vinte mil léguas submarinas (1870),
A volta ao mundo em 80 dias (1872) e A ilha misteriosa (1875). Como esperado pelo nome das obras, os livros
de Verne colocavam em pratica os conhecimentos adquiridos em suas pesquisas na biblioteca, mas também o
que aprendia com amigos matematicos, fisicos e com seu irmao, Paul, especialista em navegacao.

Mas essas obras sdo so as mais conhecidas. A producado de Verne é vasta, e suas ideias foram tao arrojadas quanto
o — _ _ : . a do submarino - o icénico Nautilus, que a Marinha

- - dos EUA homenageou, em 1954, ao batizar o primeiro
| submarino nuclear do mundo -, calculadoras, trem-
bala, dirigiveis, arranha-céus com fachadas de vidro e
muitas outras, num mundo que ainda desconhecia a
eletricidade.

- Numaépocaemqueoconhecimentocientificoprogredia
a passos nunca vistos, a obra de Verne reflete esse
~ mundo em rapida mudanca, onde a civilizacdo europeia
alcanca, para o bem ou para o mal, os quatro quantos
do planeta. Em razdo da natureza de alguns de seus
romances, de teor especulativo quanto ao futuro, Jules
Verne é considerado um dos pais da ficcdo cientifica.

Isaac Asimov (1920-1992)

Isaac Asimov nasceu na Uniao Soviética numa familia de judeus russos que, em 1923, imigrou para os Estados
Unidos. Seus pais abriram lojas de doces em Nova York, onde também eram vendidos livros, revistas e jornais,
o que providenciou farto material de leitura para o jovem Asimov, que lia com avidez e logo se interessou por
ficcéo cientifica.

Asimov comegou a escrever para o jornal da escola aos
14 anos e, aos 15, iniciou seus estudos na Universidade
de Columbia, na qual se graduou em quimica e obteve
o doutorado em 1948. No ano seguinte, tornou-se
professor de biogufmica na Boston University School
of Medicine.

Sua carreira literdria andou junto a académica. Seus
primeiros contos de ficcdo cientifica foram publicados
em 1939 e, na década seguinte, escreveu suas obras
mais conhecidas: o ciclo de contos que, mais tarde,
foram reunidos na trilogia A Fundacdo (1951-1953) e o
conto Eu, Robé (1950). O sucesso das obras de Asimov
tornou possivel que ele se dedicasse cada vez mais a
escrita. Além de seus livros de ficcdo cientifica, Asimov
se aventurou pela literatura fantastica e romances
de mistério. Ademais, dada sua natureza polimata,
Asimov escreveu centenas de obras de nao ficcao nos
mais diversos géneros, como divulgacdo cientifica,




astronomia, quimica, matematica, histdria, critica literaria, exegese biblica e humor.

O Asimo é um robd humanoide de dois pés, que foi desenvolvido pela Honda com o objetivo de tornar-se
pioneira no mundo dos robots auxiliares de pessoas. Introduzido no mercado, com este nome, apenas em
2000, recebeu a sua Ultima atualizacdo em 2011, ainda como primeiro robd com tecnologia auténoma de
comportamento. Foram 20 anos de Asimo, que surpreendeu o mundo com as suas habilidades, Unicas até a
data. O nome Asimo € uma sigla para Advanced Step in Innovative Mobility.

Apesar de sua vasta cbra, Asimov € especialmente lembrado por sua importancia na chamada Era Dourado
da Ficcao Cientifica nos Estados Unidos, entre as décadas de 1930 e 1940, quando o género ganhou grande
popularidade no pais e foram escritos diversos classicos.

Arthur C. Clarke (1917-2008)

Britanico, Arthur C. Clarke comecou a interessar-se por astronomia e ficcdo cientifica no final da década de
1920. Entre 1941 e 1946, em razao da Segunda Guerra Mundial, Clarke serviu na forca aérea britanica (Royal
Air Force), como especialista em radares. Passada a guerra, terminou seus estudos em matematica e fisica no
King's College London (mais um dos nossos personagens citados em varias resenhas que frequentou a notavel
academia) e iniciou sua carreira como escritor profissional.

Ao mesmo tempo em que se dedicava a literatura, passou a escrever livros técnicaos sobre a exploracédo espacial.
Um deles, The exploration of space (1951), foi usado por Wernher von Braun para convencer o presidente John
F. Kennedy de que seria possivel chegar a Lua, o que ocorreu em 19269, com a missao Apollo 11. Clarke também
teve papel importante em seus escritos futurologistas sobre possiveis mudancas advindas do desenvolvimento
tecnologico. Ele foi um dos que defendiam a implementacao de satélites geoestacionarios para uso nas
telecomunicacoes, tecnologia que tanto afetou a sociedade a partir da segunda metade do século XX.

As trés principais obras de Clarke sdo O fim da infancia (1953), 2001: Uma odisseia no espaco (1968) e Encontro
com Rama (1973). O titulo 2001: Uma odisseia no espaco certamente € o mais conhecido em razdo do filme
homoénimo do lendario diretor Stanley Kubrick, lancado em 1968. Tendo um conto de Clarke como ponto de
partida, ele e Kubrick comecaram a trabalhar no roteiro do filme e no livro em 1964, sendo que o livro foi
lancado alguns meses apds o filme, que se tornou um dos grandes classicos do cinema.

Clarke morreu na cidade de Colombo, Sri Lanka, onde morava desde 1956.

Junto com a Isaac Asimov e Robert A. Heinlein, Clarke foi considerado um dos trés maiores escritores de ficcao
cientifica dos Estados Unidos do século XX.

Alvin Toffler (1928-2016) e Heidi Toffler (1929-2019)

Alvin e Heidi Toffler, que se tornaram conhecidos por sua analise sobre como as mudancas tecnoldgicas
estavam afetando a sociedade, encontraram-se em 1948, quando ambos estudavam literatura inglesa, mas em
universidades diferentes: ele na New York University e ela na Long Island University. Como casal altamente
engajado politicamente e inspirados por escritores como John Steinbeck e Jack London - que deixaram o
conforto do lar para viver experiéncias que seriam retratadas em seus livros — em 1950, logo apo6s terminarem
a universidade, os Toffler decidiram mudar-se para Cleveland, entao um dos grandes centros industriais dos
Estados Unidos, e trabalhar como operérios em fabricas da cidade. Apds alguns anos, Alvin conseguiu um
emprego como reporter numa revista sindical e, em 1959, tornou-se colunista e editor da secao de trabalho
da Fortune, de onde saiu em 1962 para atuar como jornalista freelancer.

O trabalho seminal do casal foi a trilogia composta pelos livros O choque do futuro (1970), A terceira onda (1980)
e Powershift: As mudancas do poder (1990). Os Toffler perceberam que a sociedade pds-industrial, que comecou




a desenhar-se com o fim da Segunda Guerra, era um ambiente em rapida mudanca, no qual a informacao
se multiplicava e tornava-se cada vez mais importante - os Toffler j& falavam em overdose de informacao. A
aceleracao da comunicacao, aliada a massificacédo da producéo, do consumo, da midia, do entretenimento
e da educacao, levaria, segundo o casal, ao deslocamento da importancia que diversas instituicoes sociais
tinham para a manutencao da identidade das pessoas, como a religido, a familia, a nacionalidade e o emprego,
podendo causar um “choque” nas pessoas que experimentavam mudancas tao céleres.

Os Toffler figuram entre os futurdlogos mais célebres do século XX. Suas ideias influenciariam muitos politicos
e empresarios, mas cabe destacar a influéncia que tiveram na China, na Coreia do Sul e em Cingapura, paises
que, em poucas décadas, foram de sociedades pobres e rurais para sociedades informacionais na vanguarda
do desenvolvimento tecnolégico.

E importante lembrar que, apesar de a maior parte da obra do casal ter apenas Alvin Toffler como autor, ele
sempre considerou que seus livros foram escritos a quatro maos com sua esposa.

O objetivo desta carta € divulgar informacgées e nao tem o propasito de ofertar a venda dos fundos sob gestao da Trigono Capital. Esta
carta expressa opinides da Trigono Capital até a presente data, as quais podem mudar futuramente, sem obrigacao de aviso prévio a qual-
qguer momento. Rentabilidades passadas n3o representam garantia de rentabilidades futuras. Os investidores em fundos ndo sao garan-
tidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. Os investidores devem ler o
formulario de informacées complementares, a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento dos fundos antes de investir.
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