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Platdo e a Nau dos Loucos

Prezados investidores e leitores

Encerrado 2022, abrem-se as portas para um novo ano, cheio de esperanga. Que é representada, por
exemplo, pelo coelho no hordscopo chinés para 2023. Que é lembrada também na poesia — por
exemplo, nas palavras do poeta inglés Alfred, Lord Tennyson:

“Esperanca
Sorri dos umbrais do ano que chega,
Sussurrando: ‘Serd mais feliz’”

E que, como sabemos bem, faz parte do perfil do brasileiro: somos um pais de imigrantes, e, ao longo da
histdria, cruzar oceanos ndo é algo que se tenha feito sem que houvesse um forte sentimento de
esperanca a impulsionar aqueles que vieram para ca.

Queremos abrir este ano, antes de qualquer coisa, agradecendo os apoios dos cerca de 90 mil
investidores que confiam a nds a gestdo de seus recursos; dos parceiros que distribuem nossos fundos;
de fornecedores e prestadores de servigos; e de nossa incrivel equipe.

Foram muitas conquistas e premiacdes. Nossos 3 principais fundos — Delphos, Flagship e Verbier —
figuraram entre os dez de melhor desempenho em renda varidavel em 2022. Mas o que nos deixa mais
felizes, e comprova a consisténcia e solidez de nossa metodologia de investimentos, foi que eles foram os
de melhor desempenho em renda varidvel em 36 meses. Investimento em renda varidvel é um
compromisso a se assumir por pelo menos 3 anos — quem nos acompanha bem reconhece ai uma
constante recomendagdo nossa.

E também um compromisso que requer tolerancia a risco. O desarranjo econdmico global trazido pela
pandemia de covid-19 é tal que faz crises anteriores parecer suaves e distantes. Existem aqueles dentre
nds que ja investiam em 2015/2016 — quando da recessdo causada pela gestdo econdmica temeraria do
governo Dilma —, ou mesmo desde a crise do subprime nos EUA, em 2008 — que alguns a época diziam
ter sido a pior desde o crash de 1929. A covid-19 deixou essas e outras crises no chinelo. Houve, claro,
guem ganhasse com a queda das a¢Oes nessas ocasides. Mas isso ndo invalida (pelo contrario) dizer que
uma maioria expressiva que vendeu ou resgatou investimentos em renda varidvel em momentos de crise
teve perdas grandes e que, em alguns casos, jamais foram recuperadas.

Na Trigono, fechamos 2022 até com aumento nos ativos sob gestdo, que chegam agora a RS 2,3 bilhdes.
Isso s6 foi possivel com o apoio de nossos inestimaveis investidores. Nesta resenha, inauguramos uma
secdo destinada ao Trigono Pulsar Blend, nosso fundo de crédito privado — o cagula da casa, mas, mesmo
tdo novo, ja tem sua primeira lamina disponivel em nosso site, para os que queiram mais detalhes e
informacdes.

Com mais de 40 anos de vida profissional, atravessei diferentes governos e planos econémicos, e crises
de varias magnitudes (quase anuais), incluindo 4 governos sob gestdo do PT — o ultimo deles de carater
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reconhecidamente desastroso e que se findou antes da metade, todos se recordam muito bem, e os
panelacos que instigaram o Congresso a agir.

Do ponto de vista assentado nessa base, digo: quero dar um voto de confian¢a ao novo governo.

Quero torcer para que dé certo. Quero Ihe dar o beneficio da ddvida. Lembro do notdvel Winston
Churchill, que teria dito: “Sou um otimista. Ndo me parece muito Util ser outra coisa”. Eis ai, numa pilula,
a descricdo do sentimento a se ter na situacao atual.

Afinal, para o bem e para o mal, estamos todos no mesmo barco. E é bom — é 6timo, alids — que seja
assim. S6 um suicida (ou um idiota) ficaria feliz em ver o barco afundando sem botes salva-vidas para
todos. Claro, existem os escorpiées que, como na fabula do grego Esopo (620 a.C. — 564 a.C.), picam o
sapo no meio do rio, matando a ambos afogados: sdo vitimas de suas naturezas. Felizmente, escorpiGes
nao sdo (e ndo serdo) maioria.

Falando em barcos (e tenho um fraco pelo universo nautico), o titulo da Resenha busca inspiragdo em “A
Republica”, livro escrito por Platdo (428/427 a.C. — 348/347 a.C.), no qual ele cria a famosa alegoria da
caverna. Mas, no livro (capitulo, na verdade) VI, ha outra alegoria famosa: a do barco e seu comandante
como representacdes do Estado e do governante. Representardo aqui o Brasil e o presidente da
Republica.

O comandante do navio, diz Platdo, é forte, mas vé e ouve mal e desconhece a arte da navegacdo. O
agora presidente da Republica é forte, domina isoladamente o partido (PT), mas ndo conhece navegacao
— economia (embora goste de achar que sim). Os ministros e dirigentes das principais estatais (os demais
tripulantes, no nosso caso) muitas vezes disputam ou disputardo [a questdo da sucessdo comeca assim
gue o vitorioso sai das urnas] o comando do navio/a conducdo do pais.

Na nau Brasil, ha tripulantes/ministros que sdo obviamente aspirantes a candidatos a presidéncia da
Republica em 2026. Sao eles: Fernando Haddad; Simone Tebet; Gleisi Hoffmann; e Geraldo Alckmin.
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O primeiro, a frente da pasta da Fazenda, é franco favorito — Fernando Henrique Cardoso (primeiro
presidente reeleito da histéria do pais), lembremos, foi ministro da Fazenda de Itamar Franco
(1992-1994). Mas Haddad nunca foi capitdo da nau da Fazenda, e terd que provar suas habilidades —
ainda mais se vierem por ai tempestades e turbuléncias. Suas primeiras palavras seguem o que o
mercado gosta de ouvir: responsabilidade fiscal. Na PEC de transi¢do, a dire¢do do leme nao combinou
com a direcdo dos ventos, no entanto. E todo velejador sabe, mudam os ventos, muda-se a diregao das
velas e do leme, pois o vento nao pode ser controlado, mas o rumo sim, independentemente da diregao
dos ventos, ainda que com uma distancia maior, talvez o tempo decorrido também.

Haddad é bacharel em direito, mestre em economia e doutor em filosofia (nossa alegoria |he soaria
familiar, portanto). Seu curriculo na vida publica ndo é de um iniciante: ministro da Educacdo
(2005-2012) nos governos Lula e Dilma; prefeito de Sdo Paulo (2013-2016); subsecretario municipal de
Financas de Sdo Paulo; integrante do Ministério do Planejamento sob Guido Mantega (2003-2004); e
autor do projeto de lei que instituiu as PPPs (Parcerias Publico-Privadas). Tenha-se dele a opinido que se
gueira, ndo é um nedfito. Ele coleciona derrotas eleitorais, ndo se pode deixar de falar: em 2018, perdeu
para Jair Bolsonaro (55,1% x 44,9%) e em 2022 foi derrotado por Tarcisio de Freitas para governar Sdo
Paulo (55,3% x 44,7%).

Gleisi, presidente do PT, corre na raia ao lado. Com ambicdes politicas, ela entra nesse imbréglio ao
defender a continuidade da desoneracdo dos combustiveis. Isso contraria, no entanto, a necessidade de
aumentar a arrecadacao — pleito de governadores e do préprio Haddad.

Tebet, a frente do Planejamento (outra pasta econdmica), é filha de politico, o senador pelo Estado do
Mato Grosso do Sul Ramez Tebet (1936-2006). Formada em direito, foi prefeita de Trés Lagoas,
vice-governadora do MS, deputada estadual e (como o pai) senadora (MDB-MS). Votou pelo
impeachment de Dilma Rousseff e pela PEC do Teto dos Gastos em 2016. Votou a favor do decreto que
flexibilizou a posse de armas para cidaddos. Vejam as contradicdes em relagdo ao discurso do presidente
Lula e decreto a respeito das armas. Mais uma contradi¢ao, no Senado, foi ativa defensora da suspensao
de demarcacgdes de terras indigenas (é dela uma fazenda em Caarap9, regido de conflitos e violéncia
contra aldeias). Como se vé, é um histdrico pouco alinhado ao atual governo. Tentou se apresentar como
nome da “32 Via” e, num lance de ironia poética, foi a 32 colocada no 12 turno da elei¢do presidencial do
ano passado (teve 4,16% dos votos validos, o menor percentual ja registrado para um postulante nessa
posicdo).

Alckmin (PSB-SP), médico de formacdo, é o mais experiente desta seleta de nomes. E vice-presidente e
ministro da Industria e Comércio. Sobrinho de ex-ministro do STF, é primo de José Maria Alkmin,
vice-presidente do governo militar de Castelo Branco (1964-1967). Com longa carreira politica (vereador,
prefeito, deputado estadual, deputado federal, vice-governador e governador), foi um dos fundadores
do PSDB em 1988. No Estado de S3o Paulo foi secretario estadual de Desenvolvimento (2009-2010) e,
bem antes (1991), foi presidente do Programa Estadual de Desestatizacdo (nomeado pelo entdo
governador Mdrio Covas).

Candidato a presidéncia em 2018, terminou a disputa em 42 lugar (4,7% dos votos, pior desempenho de
candidatos do PSDB nessa corrida). Em 2006, também candidato a presidéncia, foi derrotado no 22 turno
por Lula (60,8% x 39,2%), que se reelegeu. No programa de governo, havia proposta de desenvolvimento
econOmico através da reducdo de impostos — temperada com severas criticas ao mensaldo.
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Tebet e Alckmin tém histdricos de forte oposicdo ao PT — cuja base pode fazer forte oposicdo a ambos.
Mas vice nao pode ser demitido, e, por mais que o cargo de ministro da Fazenda seja uma grande vitrine
para potenciais candidatos ao Planalto, a vitrine de vice-presidente é mais chamativa.

“Mas Werner, o que tudo isso tem a ver com o titulo da Resenha?”

A alegoria platonica é de uma embarca¢do desgovernada, com uma tripulagdo ambiciosa, “na seca” para
tomar o lugar do comandante. Apesar da democracia ser um conceito nascido na Grécia, Platdo ndo a
tinha em alta conta. Na visdo dele, governantes-filésofos/ fildsofos-governantes é que seriam o melhor
para a pdlis. Parece uma visdo elitista — e ndo é a toa: Platdo vinha de uma familia rica, com papel
politico em Atenas. Governar era coisa para elites educadas — para a aristocracia (outro conceito grego e
seguida pelo senado romano).

A imagem de uma embarcagdo a deriva, com cada um dos mais ambiciosos disputando ferrenhamente o
controle, é bastante explorada nas artes. Sebastian Brant (1457-1521), por exemplo, escreveu A Nau dos
Insensatos (1494), longo poema satirico, que ndo espantaria se fosse inspirado em Platdo. Brant critica
todo um carddpio do que na Idade Média eram vicios que mandavam almas para o inferno aos montes:
avidez por dinheiro; falta de escrupulos; perda da fé; arrogancia; mentira; violéncia: a lista iria longe. Os
passageiros da nau nao sabem para onde estdo indo — e ndo se importam.

Katherine Anne Porter escreveu Ship of Fools em 1962 — e em 1965, o livro viraria filme, dirigido por
Stanley Kramer (dica de cinemateca). Na musica, Ship of Fools é nome de can¢Ges de grupos de uma
ampla variedade de estilos — de Grateful Dead, The Doors e Robert Plant a World Party, Elvis Costello,
Erasure e Lulu Santos, passando por Sarah Brightman e John Cale.

Em suma: Platdo e Brant (e todos os outros) parecem querer ressaltar que a bagunca seria o estado
normal de ambientes em que ha poder a ser exercido, e muitas vezes, quem pode, ndo manda; quem
manda, ndo sabe o que faz; e quem sabe, ndo tem forga para mandar.
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Se a Resenha acabasse aqui, poderia passar um certo desassossego ao leitor. A moral da histdria seria
entdao que estamos condenados a quatro anos de brigas e intrigas palacianas, com pastas cruciais
entregues a inexperientes, e que vamos ver o futuro do Brasil ser jogado um pouco mais para depois?

N3o. Quem entendeu isso tanto leu apenas ligeiramente o inicio da Resenha como ndo estd olhando
para o entorno.

Como dissemos, ndo ha nedfitos no novo governo. Alckmin, Haddad, Tebet — todos tém seu tempo de
janela. A comunidade financeira internacional também ja teria visto justificativa para confiar: basta ver o
cambio, que a seu modo anda comportado; e o fluxo de recursos estrangeiros vindo para a B3 apds as
eleices, de certa forma neutralizando as vendas de investidores locais (notadamente institucionais e
fundos sofrendo resgates macicos).

Em segundo, também torcemos para que o Brasil dé certo. O pessimismo ndo faz sentido. E como ja
comentamos diversas vezes em nossas Resenhas: situacGes de risco ou medo sdo o terreno onde surgem
as melhores oportunidades — inclusive de investimentos, especialmente indo contra o senso comum (o
efeito manada). Nao é uma torcida no vazio: vamos buscar o resultado que queremos.

E independente de ideologias, o Brasil encontrar seu rumo, gerar empregos, com reducado de pobreza,
qualificagdo profissional — eis ai um pequeno pedaco do roteiro de qualquer governante que se preze. A
bandeira do Brasil carrega um lema: Ordem e Progresso. E torcemos para que cada vez mais tenhamos
ambos.

A Trigono é uma gestora de recursos focada em renda varidvel e desde meados do ano passado com um
fundo de crédito privado: o Norte na nossa bussola é o crescimento e o desenvolvimento do pais. H3,
como dissemos, os escorpides, que podem ja pensar em abandonar o barco Brasil. Mas na ética e na
tradicdo nautica, o capitdo primeiro se assegura de que todos os passageiros, e em seguida a tripulacao,
tenham desembarcado de um navio com problemas — e sé entdo o abandona. Em 2012, o transatlantico
Costa Concordia naufragou e o comandante, Francesco Schettino, foi um dos primeiros a abandona-lo. O
tratamento da Justica italiana também foi exemplar: em 2016, ele foi condenado a 16 anos de prisdao
pela atitude.

Mas voto de confianga ndo é pacto de sangue. Como diz ao rei Henrique o oficial Fluellen, no “Henrique
V”, de Shakespeare (Ato 4, Cena 7): “Ndo tenho necessidade de me envergonhar de Vossa Majestade,
Deus seja louvado, enquanto Vossa Majestade for um homem honesto”.

Na secdo estratégia, comentamos como vamos comandar a nave Trigono (nossos fundos) por mares
turbulentos (se estes vierem). Aqui ndo tem insensatos a bordo.

Conjuntura Internacional

A China segue em rapido processo de reabertura. Com a liberacdo e nova orientacdo do Partido
Comunista Chinés, a politica de covid-zero aparentemente foi descontinuada. O que se espera é alcancar
a imunidade de rebanho o mais rapido possivel. Sem dados, é dificil saber o status de novos casos e
Obitos no pais — o que, por sua vez, dificulta projetar um prazo para a volta a dindmica normal da
economia. Apesar de tudo isso, o que se pode intuir é que a covid-19 atingiu o pico em boa parte das
grandes cidades, dado o aumento no fluxo nas ruas e no transporte publico. A expectativa é que a
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retomada da economia agora seja definitiva, ao contrario das reaberturas inconsistentes e inconstantes
feitas pelo pais no passado recente.

A retomada do setor imobilidrio chinés, comentada em resenhas anteriores, também avanca aos poucos
na China — mas, como dito logo acima, o que ocorre agora é uma retomada de fato. A bolsa chinesa ja
antecipa esse fendmeno e vem se recuperando fortemente desde setembro (quando o setor imobilidrio
comecou a dar sinais de melhora) e continua seu rally com as noticias de retomada. Diversas
commodities também seguem em recuperacao, apesar do indice GSCI em pequena queda durante o
periodo (reflexo da forte queda dos pregos das commodities energéticas, contrabalanceando a alta de
commodities metalicas).

A queda de pregos das commodities energéticas é um fenédmeno curioso. O overshooting (forte elevagao
nos precos) que visto durante o come¢o do ano causou grande impacto na demanda. O consumo
residencial foi restrito pela prépria tarifa. Em varios lares, comegou-se a queimar lenha, houve troca de
equipamentos ineficientes, etc. Algo parecido com o racionamento da energia no Brasil em 2002,
inclusive com a troca de lampadas incandescentes por fluorescentes e instalacao de aquecedores solares
nos chuveiros. Hoje ainda temos a tecnologia LED (de menor consumo) nas lampadas e energia
distribuida (fotovoltaica ou solar).

A continua onda de calor em pleno inverno europeu ajudou muito também, com temperaturas entre
10°C e 20°C (acima da média histérica). Os europeus tém trabalhado em ampliar sua capacidade de
importar gds natural, com estacbes de regaseificacdo sendo construidas em prazos recorde, mesmo sem
tramites regulatdrios e ambientais necessdrios. Na emergéncia, esses tramites perdem a importancia —
mas vivemos tempos de aquecimento global; ndo sdo sem consequéncias decisdes assim. Sobre a
demanda industrial, importar produtos eletrointensivos comeca a ter preferéncia sobre a producao local
— e, com a atividade econémica perdendo félego, o consumo industrial como um todo foi penalizado.

Ao refletir sobre a situacdo da demanda, é crucial entender a questdo inflacionaria e como ela se
relaciona com o juro. BCE (Banco Central Europeu) e Fed (BC americano) comegaram a adotar postura
contracionista ao elevar as taxas. Janeiro devera marcar o fim da existéncia de titulos de divida com juros
negativos. O esforco para conter a inflacgdo estd surtindo efeito — talvez mais rapidamente que o
esperado e com impacto direto na demanda. Ou seja, atingiu-se agora um patamar de equilibrio no qual
a politica monetaria marginal dos paises ocidentais comeca a ter forte e rapido efeito na precificacdo das
commodities. Hd o temor que os BCs possam exagerar e ir além do ideal no campo restritivo de juros.
Esse temor é contrabalanceado pela retomada chinesa — de forma que o mercado de commodities como
um todo segue relativamente estagnado (e, no caso do petréleo, com precos retraindo, contrariando as
expectativas derivadas da menor oferta russa).

A partir de agora o mercado aguarda que os dirigentes de bancos centrais ou entendam que sua politica
atingiu o efeito desejado ou que desistam de ir até o fim de seu plano por medo de consequéncias piores
que as da proépria inflagdo. Historicamente, apostar “contra” os BCs durante um ciclo de alta de juros
(apostar na queda dos juros e comprar a¢des) é uma posicao muito arriscada — e no geral, perdedora. Se
analisarmos a oferta, percebemos que a questdo, abordada em resenhas anteriores, da falta de
investimentos e dificuldades de expansdo, continua igual. Dessa forma, o que os bancos centrais podem
fazer é manter a politica restritiva de forma a controlar uma alta descontrolada na inflagdo — que é o
resultado que estdo alcancando. Mas sera muito dificil que se retorne a realidade anterior, de
crescimento sustentado sem inflagdo, justamente por conta da menor oferta. A lei da oferta e da
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demanda é irrevogavel, a revelia de politicos e economistas heterodoxos que pensam o contrdrio e
acreditam em congelamento de pre¢os ou outras manobras.
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Em suma, é esperada a manutencdo de uma posicdo relativamente restritiva dos bancos centrais — sem
que isso impeca uma alta gradual das commodities, ao mesmo tempo em que é crucial que haja
investimentos em bens de capital. No meio tempo, é perigoso se posicionar em setores como o de
tecnologia esperando uma mudanca repentina de ideia por parte das autoridades monetarias.

A Trigono ndo é uma gestora macro, mas coincidentemente nosso portfélio estd alinhado com essa
Iégica. Empresas como Tupy, Schulz, Metal Leve, Kepler Weber, Ferbasa e Unipar terdo boa demanda por
seus produtos nessa nova fase de investimentos e estdo diretas ou indiretamente associadas a demanda
por seus produtos e eletrointensivos impactados por custos de producdo, restricdo na oferta e
descarbonizagdo. Comentaremos também como nossa carteira esta relacionada ao cenario nacional na
proxima secao.

A adaptacdo da populagdo e indUstria a novos patamares de precos ja ocorreu, de forma que basta um
inverno mais rigoroso, a eclosdo de um novo conflito no Oriente Médio, ou a retomada na circulagdo de
carros e voos na Asia para que os precos da energia voltem a subir, tudo mais constante. Um exemplo é a
Ferbasa, que nos patamares de precos atuais, a empresa tem gerado resultados recordes, de forma que
a assimetria é positiva. Se a situacdo continuar como estd, os resultados continuardao expressivos. O
custo da energia em todo o mundo e descarbonizacdo na Europa e China, sdo fatores chaves. Esperamos
gue esse caixa seja convertido em novos investimentos (energia prépria ou capacidade adicional, por
exemplo), de forma que, se houver novo movimento de aumento de precos das ferroligas (por mais
demanda por seus produtos ou aumento de custos nos paises produtores), a empresa ganhara nao so ai
como através do aumento na capacidade atual e da redugdo de custos (o trigono perfeito).

No setor ligado a bens de capital, investimentos em infraestrutura garantem a demanda pelos
equipamentos e veiculos pesados (construcdo, offroad, e caminh&es). Lembramos que um dos efeitos da
pandemia foi a quebra das cadeias de producdo (com os semicondutores entre os vilGes), causando
envelhecimento das frotas e levando a necessidade de reposicdo, num momento em que se precisa
aumentar a quantidade de equipamentos. O mesmo vale para maquinas e equipamentos ligados ao
setor agricola. A demanda por grdos e proteinas continua crescendo, bem como a demanda por bens de
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capital associados. O Brasil serd fundamental para satisfazer a demanda mundial por alimentos, e
algumas das empresas investidas estao diretamente envolvidas na cadeia de producao.

Conjuntura Nacional

O mercado passou dezembro e o inicio de 2023 a espera das nomeagdes do novo presidente. E a reagdo
(um tanto previsivel) foi negativa, visto que os novos titulares dos ministérios pendem para um lado mais
partiddrio e politico — ao contrario do perfil mais técnico anterior. E negativa como tenha sido a reacao,
elas foram ainda mais negativas apds as entrevistas e declaracdes dadas pelos novos ministros. A quem
acompanhou pareceu que os grupos moderados perderam forca no governo Lula.

Com a chamada “frente ampla”, o ja heterogéneo PT acabou por criar grande disputa na chapa de
governo. Com nomes de centro, centro-esquerda e esquerda radical, ha conflito aberto pelo poder
(como comentamos antes sobre a drea econGmica). SO ndo viu isso ja desde bem antes das elei¢Ges
guem nao quis.

Uma olhadela nas pequenas escaramucas entre esses grupos pode ajudar a estimar que equilibrio de
poder existird no novo governo. Veja-se o debate do marco do saneamento: uma ala do PT quer
praticamente acabar com ele, ja tendo dado declaracdes nesse sentido. O que ficou estabelecido é que
governo e setor privado devem dialogar antes que se possa sequer cogitar qualquer mudanga. Na
Previdéncia? O ministro Carlos Lupi afirmou que o Brasil precisa de uma “antirreforma”, o que quase
dispensa qualquer interpretagdo quanto ao que ele quis dizer. Foi desautorizado por Lula logo em
seguida e, apds reunido com o presidente, o que se estabeleceu foi que declara¢des de ministros devem
ser autorizadas pelo Planalto.

Sdo dois sinais indicativos que a resisténcia a ala mais radical do PT ainda exerce influéncia, mas que o
presidente Lula ja a teria enquadrado, desautorizando novas declaragées que possam causar reagdes
negativas no mercado financeiro. Declara¢des constantes de que o Brasil seguird responsavel na frente
fiscal mostram que a intencdo ndo é seguir a cartilha heterodoxa da esquerda radical. Mas Haddad
pleiteou a ndo-renovagao dos subsidios dos combustiveis — e Lula, a revelia, renovou o subsidio (para o
diesel e o gas de cozinha até o final do ano), a um custo de mais de RS 20 bilh&es para este ano. Ou seja:
ha uma contradicdo entre o discurso de responsabilidade fiscal e a pratica populista.

Haddad, Tebet e Alckmin, vozes mais moderadas no governo, defenderdo mais equilibrio fiscal, ao
contrario da maioria dos demais ministros — e, provavelmente, do préprio Lula. Ha outras forcas a favor
da moderagéo: sociedade civil, mercado, Congresso. O mercado, através dos precos (e principalmente de
juros e cambio), consegue exercer muita influéncia no Congresso e na popularidade do governo. Por
meio do lobby também. Ja a sociedade civil — razdo de ser, afinal, da existéncia mesma do governo —,
através de manifestacBes sociais, imprensa e até da opinido publica internacional, cobrara a¢des efetivas
(por exemplo, na gestdo ambiental).

Tudo indica que anos conturbados vém ai, com o constante cabo de guerra entre moderados e radicais
do partido interferindo no mercado e gerando volatilidade, prépria dos momentos de incertezas. Isso
dard mais forga a tese de que é essencial manter um portfélio posicionado em empresas com receitas
ligadas a moeda estrangeira, com clientes exportadores e com forte estrutura de capital. Se ocorrer
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estresse maior nos mercados, o délar pode bater em muito a banda de RS 5,10 a RS 5,60 que ji
observamos ha algum tempo. Da mesma forma, os juros podem se deslocar ainda mais para cima.

Hoje o mercado vive um momento de impasse muito importante. Boa parte das empresas alavancadas
da bolsa podem simplesmente ndo sobreviver sem capitalizacao ou queda de juros. No minimo, sofrerao
uma forte reducdo na atividade e perderdo fatia de mercado por falta de capital de giro e recursos para
investir na atividade. Percebe-se que o valuation de diversas empresas ndo é compativel com esse
cendrio. Nem mesmo a proépria trajetéria da divida brasileira é sustentavel com tamanho juro real. Ou
seja, os pregos da curva de juros atualmente terdo em algum momento que passar por um grande
ajuste. Esse potencial desastre ainda ndo foi precificado em diversos ativos e ndo é o consenso no
mercado.

Ativos imobilidrios sdo muito sensiveis e, no limite, a depender do tamanho do déficit publico e da
necessidade de refinanciamento da divida, os titulos podem sofrer desvalorizagdo. A remuneragdo cada
vez maior exigida pelos investidores entdo pode criar uma espiral explosiva. A tentacdo governamental
de implementar medidas heterodoxas sera imensa. Ja vimos esse filme antes, mais de uma vez.

Estamos na regido limitrofe entre a precificacdo do “retorno a média” e do pessimismo extremo. Se o
cenario de juros e déficit for perpetuado, as empresas domésticas alavancadas tém ainda muito espaco
para se desvalorizar; e se o cenario se reverter, a bolsa podera corrigir para cima. Resta observar. O
governo esta apenas comecando e Lula, como um experiente capitdo, podera corrigir o rumo, evitando o
naufragio (voltando ao inicio de seu primeiro governo, em 2003). Uma forte deteriora¢do da economia,
com PIB negativo, desemprego e desequilibrio fiscal sério, poderd ser o revés final nas futuras
pretensdes politicas do PT, de seus dirigentes e principais partidarios.

Um cenario possivel é de aumento de impostos e redugdo gradual de gastos ao longo do mandato: com
o tempo, a pressao inicial por medidas populistas diminuiria, de forma que a estabilizacdo fiscal ocorreria
ao longo dos 4 anos. Ndo é o cenario ideal, que envolveria um aumento de carga tributaria; mas dada a
precificacdo da curva de juros atual, é otimista. Equacionada a questdo fiscal, a bolsa tem espaco para
uma grande expansao de multiplos, além dos prdprios resultados das empresas.

Os estrangeiros vém apostando na bolsa brasileira, talvez lembrando o ganho durante os mandatos
anteriores do presidente Lula, enquanto os investidores institucionais buscam a prote¢do da renda fixa e
a remunerac¢do atraente. No entanto, como comentado, uma deterioracdo forte das contas publicas e
uma desconfianca do mercado pode tirar tais investidores da zona de conforto — ndo custa lembrar: ndo
existe investimento sem risco, e a remunera¢gdo maior implica risco maior. A ficha do que estd
acontecendo pode cair tarde demais.

Dizia-se que a renda fixa tinha morrido quando a Selic estava em 2%; agora, com a Selic em 13,75%, o
qgue se diz é que a bolsa morreu. O mercado é ciclico e o momento de compra é justamente quando a
situagdo parece cadtica e ha mais ruidos presentes. Quando a situagdo se acalmar, o prego sera outro.

Sobre a retomada dos investimentos publicos no Orcamento, podemos nos expor a produtos
consumidos em obras publicas, mas que possuem demanda privada doméstica e de exportagdo. Assim,
ndo se cria dependéncia do investimento publico — que, se vier, serd benéfico. Ele podera (se vier)
ampliar a demanda por maquinas, caminhdes, armazenagem, commodities quimicas e metdlicas. Mas
setores como o agricola, de mineracdo e outros também tém forte demanda. O novo ministro da
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agricultura, Carlos Favaro, afirmou que quer fortalecer a Conab, com a construcdo de estoques
estratégicos que precisardo ser abastecidos. As obras do possivel novo PAC precisardo de maquinas e
caminhdes, o saneamento “incentivado” pelo poder publico precisard de quimicos, etc. Sobre o Plano
Safra, Favaro também falou que a prioridade primeira do seu mandato sera garantir recursos para o
programa.

Em suma, os setores investidos devem continuar com a mesma dindamica positiva. Encaminhada a
questdo fiscal, os juros no Brasil poderdo baixar e a tendéncia econdmica que vem sendo apresentada,
de crescimento sustentavel, poderd continuar.

PIB trimestral com ajuste sazonal (1995=100) Formagdo bruta de capital fixo (% do PIB)
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Nota: Elaboracio da Secrataria de Politica Econdmica

Fontes: IBGE, Banco Central e Ministério da Economia, economista Alex da Matta

Estratégia

Desde 2015, quando o governo Dilma mostrava fragilidade fiscal e deterioracdo de contas publicas,
nossa estratégia tem sido defensiva: investimos em empresas com receitas, pregos ou mesmo a dindmica
de seus negdcios (unidades industriais no exterior, por exemplo) relacionadas a moeda estrangeira (mas
neutras ou mesmo sem dividas nela denominadas).
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Desde entdo, tivemos: o impeachment, em 2016; o governo Temer, com o Joesley Day em 2017 e a greve
dos caminhoneiros; eleicGes em 2018; duvidas sobre as reformas econ6mica e previdenciaria em 2019; a
pandemia de covid-19, iniciada em 2020; e as eleicdes em 2022. Foram anos intensos, com inumeras
mudancas. Nossa estratégia nao esta entre estas mudancgas.

Chegamos a 2023: o novo governo leva a muitos questionamentos sobre responsabilidade fiscal, sepulta
privatizacdes e reformas anunciadas pelo governo anterior e troca um discurso de cunho liberal por
outro de maior peso do Estado na economia e aumento de despesas de carater social. O novo
Congresso, por sua vez, aponta mais para o centro, e a direita exercerd um poder moderador — até
vetando projetos do governo desalinhados com a responsabilidade fiscal. A independéncia do Banco
Central, com seus pragmadticos presidente e diretores, assegura a autoridade monetdria um poder
importante: o de ndo adotar uma ag¢do expansionista — ou seja, mantendo o olho na contencdo da
inflacdo, a revelia de tentacdes do Executivo.

Analisando os pronunciamentos dos novos ministros, do presidente do BNDES e do préprio presidente
da Republica, o governo deverd favorecer o setor industrial — sem excluir, por ébvio, o agronegdcio. De
2002 a 2015, a produgdo de grdos mais que dobrou, saltando de 97 milhdes de toneladas para 208
milhdes (ou seja, 6,04% de crescimento anual composto).

De 2015 a 2023, a producdo deverd crescer 53,8%, atingindo o novo recorde de 320 milhGes de
toneladas, 5,5% ao ano. E ligeiramente menor que a média desde 2002, mas houve nesse periodo n3o sé
a influéncia de fatores climaticos como a pandemia. A proje¢do da COGO Inteligéncia em Agronegdcio
indica producdo de 514 milhdes de toneladas de graos em 2031 (crescimento de 102% sobre os 255
milhdes em 2011). O ritmo sera acelerado: 7,3% ao ano.

BB e BNDES deverdo ser importantes agentes de custeio e financiamento de investimentos em bens de
capital (silos, armazéns, tratores, implementos e maquinas agricolas, por exemplo). Sobre silos em
particular, o déficit de armazenagem saltou 10 vezes, de 9 milhGes de toneladas em 2002 para 92
milhdes em 2022 — um ritmo de 3,6% ao ano em 20 anos. O presidente Lula destacou que a Conab serd
de novo protagonista no setor, como agente regulador de oferta de alimentos e precos, o que levara
inevitavelmente a investimentos em armazenagem (direta ou contratacao de servicos). A Kepler Weber
esta diretamente relacionada aos investimentos necessdrios no setor, e a cadeia de produ¢dao com os
graos no final tem seus precos relacionados a moeda estrangeira. Dentro, portanto, de nossa estratégia
de hedge cambial, direto ou indireto. Nao custa lembrar: ndo usamos qualquer tipo de derivativo em
nossos fundos e as estratégias sdo sempre ligadas a posicdes nas empresas.
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A reindustrializacdo do pais, tema abordado pelos trés ministros citados no inicio desta resenha,
encontra eco no principal setor investido pela Trigono: o automobilistico pesado (maquinas agricolas,
construcdo pesada e caminhdes). Esse setor — de profunda raiz no ABC paulista (berco do PT), e hoje com
50% de capacidade ociosa —também devera contar com incentivos do governo. Projetos como o Renovar
para troca de caminhdes com mais de 30 anos de uso seria uma excelente medida para melhoria do
meio ambiente, seguranca e eficiéncia no consumo de combustiveis. Segundo dados da Secretaria
Nacional de Transito do Ministério da Infraestrutura, 26% da frota de 3,5 milhdes de caminhGes em
circulagdo no pais possuem mais de 30 anos de fabricagdo e deveriam ser substituidos e sucateados.
Estimulos ao uso de biocombustiveis e mesmo a introducdo do biometano, com apoio do BNDES,
poderdo impulsionar o setor junto com a renovagao da frota. O agronegécio e o setor industrial deverao
se beneficiar dessas iniciativas. Tupy, Schulz e Metal Leve sdo nossas principais posi¢des neste setor.

O PAC (Programas de Aceleragdo do Crescimento), conduzido pelos governos do PT e que devera voltar
agora, talvez com outro rétulo, poderd ser um elemento dinamizador expandindo a presen¢a da
indUstria na economia com a nacionalizagdo da producdo de componentes e mesmo dos proprios bens
manufaturados. O setor de petrdleo e gas também deverad colher bons frutos desse processo de
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nacionalizacdo, além da manufatura de bens ligados a tecnologia, como eletrénicos, telefones celulares,
computadores, notebooks etc.

O terceiro setor de importancia para nossos fundos é ligado a nichos de commodities: ferroligas e
clorossoda-PVC; nesses, Ferbasa e Unipar sdo os atores principais. Curiosamente, sdao as duas empresas
de maior valoriza¢do na B3 desde o Plano Real (98.778% e 71.152%, respectivamente, ante 2.929% do
IBOV). Outra (feliz) coincidéncia: ambas sdo eletrointensivas, e justamente por isso tém investido em
geracdo prépria de energia — mas de matriz limpa, renovavel e de baixo custo. Além disso, tém receitas
associadas ao délar. Comentaremos na seg¢ao de desempenho de fundos (Power and Yield) o que esta
acontecendo no setor energético mundial e no Brasil que favorece estas empresas no curto e no longo
prazos. Tanto as ferroligas como o clorossoda tém passado por pressdes de custos relacionados a energia
e ao mesmo tempo a necessidade de descarbonizagdo — o que deverd sustentar os precos e limitar a
oferta. O fator preco é predominante em ambas, enquanto os custos estdao de certa forma controlados,
mas os investimentos em energia deverdo torna-las ainda mais competitivas.

Desempenho dos Fundos — Janeiro/2023

Chegamos ao fim de mais um ano — mais fortes (esperamos) do que quando entramos. Em 2022 houve
muitas incertezas sobre os investimentos — guerra Russia x Ucrania; elevacdo das taxas de juros; inflacdo
no mundo; covid-19 (em menor escala, mas ainda |3); eleices polarizadas; e risco de recessdo global,
para citar so as principais.

Num cenario como esse, nds, na Trigono, aproveitamos para nos concentrar ainda mais nas teses de que
estamos mais convictos e conhecemos melhor, sempre mantendo a estratégia acima delineada.
Buscamos entender riscos e oportunidades da maneira mais metddica possivel, nos protegendo com
empresas pouco alavancadas, de receitas dolarizadas, com fluxo constante de dividendos e em nichos
gue devem continuar entregando crescimento nos préximos anos.

Entendemos que nossas investidas estdo mais que preparadas para o que vier. O ano de 2022 pode ter
sido aquele em que a “zona de arrebentagdo” ficou para trds para companhias bem-organizadas — que
enfrentardo, assim, os desafios em 2023 bem preparadas (menos sorte deverdo ter aquelas mais fracas e
endividadas).

O mercado, essa entidade caprichosa, sempre antecipa o pior. Mas, na maioria das crises, grande parte
das quedas veio antes da recessao, sendo que durante esta os indices aciondrios apresentaram retornos
positivos. Em termos mais pedestres: sofremos mais antes de chegar ao dentista do que sentados na
cadeira. Para se ter uma ideia, em 10 das ultimas 11 recessGes americanas o mercado acionario teve
desempenho positivo 12 meses apds seu inicio.

Quem for na contramao podera colher as melhores recompensas (a Resenha de dezembro se chama
“Fazer igual jamais trard resultados diferentes”). Mas o investidor brasileiro em 2022 preferiu correr a
passos largos para a renda fixa — o que deixou o investidor estrangeiro livre para abocanhar ativos daqui
a precos de barganha. Ja mostramos, em Resenhas e lives passadas, que o CDI em janelas mais longas
mal vence a inflacdo e, assim que a taxa de juros aponta para baixo, o mercado de renda varidvel se
recupera rapidamente. Enquanto os fundos e investidores institucionais locais venderam RS 141 bilhdes
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de ativos em renda variavel neste ano (estimulado pelos pedidos de resgates de cotistas), os gringos
aportaram RS 99,5 bilhdes.

Quanto aos nossos fundos, acreditamos terem entregado mais um ano de bom desempenho relativo,
mesmo com todas as incertezas. Com excegdo de Delphos (que teve seu primeiro ano em 2018 negativo
em 3,06%) e Horizon (focado em empresas até RS 3 bilhdes, ficou negativo em seus dois anos, mas ja
abre alfa de 14% sobre o SMLL), praticamente todos tiveram resultados positivos desde sua criagao.

Destacam-se Flagship 60; Verbier; Icatu 100; e 70 Prev: em todos os anos, além de apresentar
desempenho positivo, superaram seus respectivos benchmarks. O campedo em retorno em 2022 foi o 70
Prev: mesmo com mix de 70% em renda variavel e 30% em renda fixa, entregou 15,84% (ou 128% do
CDI). Delphos vem em seguida, com 12,72%. A fila segue com Verbier (7,96%), Flagship 60 (6,34%) e
Trigono Icatu 100 (5,9%).

Retorno Anos ¢/ retorno Anos superiores Superou o indice

Fundo N° de anos* Benchmark o
em 2022 positivo ao Benchmark em 2022?

Flagship 60

Delphos SIM
Verbier SIM
Icatu 100 SIM
70 Prev SIM
Power & Yield NAO
Horizon SIM

*Considera o n° de anos em que o fundo teve cota, ndo necessariamente anos completos.

Fonte: Trigono

O Power & Yield ndo superou o IEE em 2022 por mero 0,43% (2,68% vs 3,11% do referencial). Mais
abaixo, detalhamos.

Focando nas principais investidas da Trigono, o ano para elas foi, mais uma vez, positivo — passando ao
largo dos constantes ruidos econdmicos: sete das 10 Top posicdes entregaram retorno positivo
(valorizagao das agdes). O mérito é ainda maior se considerado que isso ocorreu no universo small caps,
duramente penalizado pelo mercado na chave dos juros. Isso sé reforga que o retorno histérico de
nossos fundos ndo é fruto de “tacadas de mestre” nem de fatores macroecondmicos: é resultado do
trabalho técnico e dedicado de combinar boas empresas, cuidadosamente selecionadas e estudadas,
gue ano apds ano entregam excelentes resultados — e, em nossa opinido, ainda estdo muito
descontadas. Nas principais posi¢des, esse desconto varia de 50%, a 70%, e de forma inversa
proporciona valorizagdo potencial de 100% a 200%, entre um e dois anos.

Destacamos também o dividend yield elevado de nossas posi¢ées: em cinco delas, passou de 11%, e na
média, foi de 9,0%. Algumas chegaram mesmo a 15,3%. Em momentos como o atual, dividendos
elevados representam fluxo de caixa importante para nossos fundos: permitem aproveitar as melhores
oportunidades, pagando precos muito abaixo do que julgamos justo. E o efeito bola de neve em acio. No
caso da Tupy, duas importantes aquisices em outubro de 2021 (Teksid, atual Tupy MG) e dezembro de
2022 (MWM do Brasil), limitaram a distribuicdo de dividendos, mas esperamos que sera compensado
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futuramente e reforcado pelos resultados e fluxo de caixa positivo das empresas adquiridas que
praticamente dobrou a Tupy de tamanho.

Valor de Mercado CotacdoRS ADTV 3 Meses Dividend

Empresa . . .
(Em Milhoes) {(29/12/22) (Em Milhares) Yield
Banco do Brasil BBAS3 99.107 34,73 759.032 14,4% 37,0%
Ferbasa FESA4 4.550 53,47 10.352 11,2% 21,5%
Keper Weber KEPL3 1.798 20,13 21.816 15,3% 73,9%
Metal Leve LEVE3 3.948 30,77 5.786 13,7% 12,7%
Positivo POSI3 1.314 9,39 22.427 3,1% -10,9%
Schulz SHUL4 1.682 471 2.063 5,2% 17,4%
Simpar SIMH3 5.585 6,76 32.572 5,6% -37,7%
Tronox CRPG5 833 28,99 465 6,9% -51,7%
Tupy TUPY3 3.942 27,35 24.056 1,1% 38,2%
Unipar UNIP6 8.907 88,01 19.987 14,6% 8,8%
Fechamento Variagao
2022 em 2022
IBOV 109.735 4,7%
SMLL 2.009 -15,1%
IDIV 7.154 12,6%
IEE 78.679 3,1%
|cDI . | 7160 | 12,3%

Fonte: fconomdtica/Trigono

Operacionalmente, esperamos um 2023 tdo bom ou ainda melhor para nossas principais posi¢cdes —
tendéncia percebida nos ultimos trimestres em 2022 e sobre 2021. Incertezas e riscos continuardo
impactando o mercado, claro. Mas, para investidores pacientes (como a Trigono e boa parte de nossos
cotistas), o que se enxerga sao excelentes oportunidades para plantar retornos significativos no longo
prazo.

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

O Flagship 60 encerrou 2022 com valoriza¢do de 6,34%. Se ndo parecer excelente em termos absolutos,
basta verificar o referencial SMLL, que desabou 15% no ano passado. Isso representa um alfa (retorno
acima do indice de referéncia) de incriveis 21,4% em apenas um ano. Ao analisar desde seu inicio
(abril/2018), a diferenca é ainda maior: 233,9% de ganho acumulado, contra 14,6% do referencial. Um
alfa de nada menos que 219%.

Quem contribuiu para tal desempenho foram de forma positiva: IndUstria (7,67%); Agronegdcio (4,04%)
e Mineracdo e Metalurgia (3,26%). Na contramao vieram os setores Quimico (-4,77%), Logistica (-2,07%)
e Tecnologia (-1,09%), impactados especialmente por Tronox, Simpar e Positivo. A primeira enfrentou
restricdes do principal fornecedor de acido sulfurico, o que levou a importagdo do insumo a pregos mais
elevados, enquanto as duas outras sofreram com o movimento top-down do mercado avesso a
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empresas consideradas expostas ao aumento das taxas de juros como a Simpar e consumo, no caso a
Positivo.

Em dezembro, o Flagship 60 caiu 1,44%, enquanto o SMLL caiu 3,01%. Os setores de Energia Elétrica
(0,46%), Tecnologia (0,4%) e de Oleo e Gés (0,13%) deram as principais contribui¢des positivas; ja as
contribuigdes negativas vieram de Mineracdo e Metalurgia (-0,58%), Agronegdcio (-0,52%) e Quimico
(-0,51%).

Estamos otimistas quanto a 2023: os pregos do acido sulfurico comegam a se ajustar e os de pigmentos
continuam firmes. Independente deste problema pontual, a Tronox antecipou RS 127 milhdes de
JCP/Dividendos — o que corresponde a 15,2% de yield sobre o valor de mercado no final de 2022, embora
6,9% sobre o preco de fechamento em 2021. No caso da Simpar, como comentado, as cota¢cdes sofreram
com a visdo top-down do mercado acerca dos juros: as empresas de certa forma sensiveis as taxas foram
as que mais “apanharam”. O aumento das despesas financeiras afetou a rentabilidade (lucro liquido) da
Simpar. No entanto, a Simpar esclareceu, a pedido da CVM, que seu crescimento no ano passado foi de
40% a 50%. Se anualizado o 3T22, o avanco foi ainda mais — e no acumulado de 9 meses de 2022, ja
atinge 51%. Esse desempenho ainda ndo incorpora os investimentos realizados — cerca de RS 12 bilhdes
nos ultimos 12 meses, a julgar por alavancagem e despesas financeiras.

Em nossa opinido, o grupo Simpar continua apresentando resultados operacionais muito fortes, com um
caixa bem confortavel, capaz de quitar toda a divida (com duration médio de 9 anos) até 2026 sem
nenhuma nova capta¢do. Acreditamos que a empresa apresentara uma das maiores respostas em
termos de valorizagdo com a queda dos juros (as taxas mais longas ja estdo em processo de queda),
embora a Selic possa seguir em 13,75% enquanto o Banco Central ndo se sentir confortavel quanto a
politica econdmica e responsabilidade fiscal.

A volatilidade anual do fundo foi de 22,64%, contra 28,48% do referencial, mesmo com 78% do portfélio
sendo representado por apenas 6 empresas (0 que demonstra elevada convicgdo em nossas teses
investidas). Na tabela abaixo, vemos o desempenho do Flagship por um horizonte de tempo maior, e
pode-se constatar sua consisténcia de retornos acima do indice de referéncia, mesmo em um ambiente
desafiador.

Lembramos que o Flagship 30 voltou a fechar apds 27 de dezembro. O fundo ultrapassou mais uma vez a
marca de RS 220 milhdes de patrimdnio e ficara fechado por tempo indeterminado. J& o Flagship 60
segue aberto para aportes e se encontra em um momento bem oportuno para investimento — e com a
mesma carteira do Flagship 30.

No que se baseia nosso otimismo?

1) As investidas estdo muito bem-posicionadas para surfar as oportunidades em seus respectivos
mercados neste ano, como comentado na secdo Estratégia; e

2) Estdo negociadas por multiplos proximos das minimas histdricas, e com dividend yield subindo com os
lucros das empresas e multiplos baixos.
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Fundo dez-22 2022 24M 36M 48M INiclO
FLAGSHIP 30 -1,32% 6,37% 55,0% 72,29% 190,26% 233,87%
SMLL -3,01% -15,06% -28,69% -29,46% 1n,87% 14,65%
Fundo dez-22 2022 24M 36M 48M INiclo
FLAGSHIP 60 -1,44% 6,34% 54,69% 67,74% 182,59% 225,06%
SMLL -3,01% -15,06% -28,69% -29,46% 1,87% 14,65%

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

Um dos destaques da Trigono em 2022, o Delphos encerrou o ano com valorizacdo de 12,72%,
praticamente em linha com o IDIV (12,65%). Na ponta positiva, IndUstria (9,41%), Agronegdcio (7,62%) e
Mineragdo e Metalurgia (5,03%) foram os expoentes. Na ponta negativa ficaram Quimico (-2,95%) e Bens
de Consumo (-1,06%).

O bom desempenho do fundo no ano ofuscou o dezembro dificil, més de queda de 2,6%, ante recuo
menor (de 1,6%) do referencial. Os retornos negativos de Mineragdo e Metalurgia, e Quimico (-1,16% e
-0,87% respectivamente) explicam. S6 a Industria se safou (com a alta quase que sé simbdlica de 0,10%).

Em 2022, o fundo apresentou yield de 10,77%, ante 13,67% do IDIV (formado por empresas que
possuem historico de pagar excelentes dividendos), considerando a distor¢cdo causada pelos altos
dividendos da Petrobras. Excluindo Petrobras do indice, o yield do IDIV ajustado foi de 9,06%. Como
vimos na tabela das TOP 10, nossas investidas apresentaram yields elevados e para 2023 poderd ser
melhor, através do crescimento dos lucros e possivelmente se antecipando a uma possivel tributacdo a
partir de 2024, caso aprovado na reforma tributaria neste ano. Desta forma, as empresas poderdo, no
entanto, antecipar dividendos e utilizar o maximo do “estoque” de JCP neste ano, pois o STF pacificou a
guestdo do uso de lucros passados para distribuicdo pela JCP ainda ndo utilizada, e ainda antecipar os
dividendos no curso deste ano, ndo sendo necessario distribuir apenas em 2024.

O Delphos, como outros da Trigono, tem a concentracdo como caracteristica: seis empresas representam
87% do fundo. Essa grande concentracdo explica a volatilidade maior em relagdo ao IDIV (23,44% ante
18,9% do IDIV).

Fundo dez-22 2022 24M 36M 48M INiclo
DELPHOS -2,66% 12,72% 71,21% 96,69% 196,39% 187,36%
IDIV -1,61% 12,65% 4,54% 4,39% 51,51% 61,25%

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

O Verbier é penta: fechou seu 52 ano consecutivo consistentemente a frente do benchmark, IBOV. Em
2022, o fundo entregou valorizacdo de 7,96%, ante alta de 4,69% do Ibovespa. No ano, também aqui, os
destaques foram Industria (9,55%), Mineragao e Metalurgia (4,62%) e Agronegdcio (4,33%), com o setor
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Quimico puxando para baixo (5,63%) — tragado por Tronox (explicado mais acima), seguido pelo
Comeércio (-2,28%). A volatilidade foi de 21,56%, comparado a 21% do IBOV. Em dezembro, o fundo caiu
1,74%, menos que os 2,45% do IBOV. As contribuicGes positivas foram minimas: 0,02% da Industria e
0,01% de energia elétrica; na ponta negativa, as contribuicdes negativas foram mais relevantes: quedas
de 0,89% em Mineracao e Metalurgia; de 0,65% no Comércio; e de 0,50% no Agronegdcio.

Desde seu inicio (julho/2018), o Verbier entregou valorizagdo de 190,7%, contra 40,4% do Ibovespa (alfa
de 150% no periodo). Tal desempenho no longo prazo reflete nosso desprendimento do benchmark:
buscamos as melhores oportunidades do mercado, independentemente da composi¢cdo dos indices
referenciais e do tamanho das empresas. Hoje praticamente ndo temos sobreposicdo ao IBOV, o que
proporciona ao cotista uma interessante oportunidade de diversificacdo frente a principal referéncia do
mercado, concentrado que é em Petrobras, Vale e setor financeiro — este ultimo, inclusive, concentrado
em grandes bancos (segmento de baixo crescimento e acirrada competicdo, exposto a indices
preocupantes de inadimpléncia e sempre alvo visado quando o governo pensa em aumentar tributagao.

Fundo dez-22 2022 24M 36M 48M INiClO
VERBIER 1,74% 7,96% 55,02% 82,59%  137,55% 190,7%
IBOVESPA -2,45% 4,69% -8,10% -5,83%  24,86% 40,45%

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

Um dos principais destaques da Trigono em 2022 foi o 70 Prev, que mesmo com 30% alocados em renda
fixa e 70% em renda varidavel (num cendrio desafiador para esta ultima), entregou 128% do CDI no
periodo. O retorno nominal no ano foi de 15,84%, contra 12,33% do CDI. Destaques setoriais no ano
foram os mesmos dos demais fundos: Industria (8,48%), Agronegdcio (6,54%) e Mineracdo e Metalurgia
(3,44%), com o de Logistica apontando para baixo (-2,92%), seguido por Concessdes do Setor Elétrico
(-0,54%).

Essa alocacdo 70/30 nos permite um constante ajuste na carteira, realizando lucro nas agdes com maior
alta, e comprando as que caem, mantendo a exposi¢ao de 70% em renda varidvel, sem praticar os chutes
disfarcados de tecniqués vazio chamados de market timing. Investimos em empresas, com negdcios e
expectativas de resultados que podemos monitorar adequadamente, e ndao apostar ou adivinhar a
direcdo do mercado. A outra opcdao é como aquela coisa de molhar o dedo e apontar para cima,
tentando sentir para que lado o vento sopra.

Em dezembro, o fundo teve leve queda (-0,57%), em razdo das incertezas politicas geradas nesta
transicdo de governo. No més, o desempenho foi afetado por Agronegdcio (-0,48%) e Logistica (-0,43%);
sé a Industria se salvou, com ganho de 0,52%. Desde seu inicio (setembro/2019), o Trigono 70 Prev
apresentou um ganho 72,04%, contra 22,57% do CDI — o que representa um ganho relativo de 319,2%
sobre este no periodo, que se constitui num resultado excelente para um fundo de previdéncia,
especialmente visando renda complementar a aposentadoria.

Ndo percamos de vista que todo esse retorno veio num ambiente bem desafiador: pandemia, juros em
alta aqui e 13 fora, elei¢cdes e forte aversao a risco por parte dos investidores institucionais. Superamos
todos estes ventos contrarios. Ja imaginaram quando os ventos voltarem a soprar a favor?
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Lembra um pouco uma cena do filme “A Luta pela Esperanca” (Cinderella Man, 2005), em que Russell
Crowe interpreta o campedo peso pesado James Braddock. O boxeador perdeu tudo (até a licenca para
lutar) na Grande Depressdo, na década de 1930, e passou um periodo na miséria — até a volta
espetacular ao topo do ranking. Seu empresdrio, Joe Gould, agenda uma luta de exibicdo com um
candidato a campeao, John “Corn” Griffin. No vestiario, minutos antes da luta, Braddock estava em jejum
e Gould lhe arranja as pressas uma tigela de picadinho. Com aquela refeicdo rala, ele vai ao ringue e
nocauteia Griffin. De volta ao vestiario, Gould ndo cabe em si de alegria. Braddock olha para ele e diz: “E
eu fiz isso com uma tigela de picadinho; imagine se eu tivesse comido uns dois bifes”. Aguardemos os
dois bifes para a renda variavel.

Fundo dez-22 2022 24M 36M INiclo
70 PREV -0,57% 15,84% 38,71% 47,68% 72,04%
CDI 1,07% 12,33% 17,32% 20,58% 22,57%

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

O Trigono Icatu 100, outro produto previdenciario (diferente do 70 Prev por estar 100% alocado em
acles, e com isso sujeito a diferentes regulagdes pela SUSEP), também superou o referencial IBOV, com
retorno de 5,90%, contra 4,69%. No ano, Agronegdcio (7,21%) e Industria (3,97%) e Mineragdo e
Metalurgia (3,97%) o puxaram para cima; Logistica (-3,565) e Consumo (-1,62%) fizeram o movimento
contrario. Em dezembro, o fundo caiu 1,4%, enquanto o IBOV caiu 2,45% e o SMLL, 3,01%. No més, o
impacto veio de Logistica (-0,65%), Quimica (-0,43%) e Consumo (-0,41%). Do lado positivo, Tecnologia
(0,80%) e Industria (0,29%) foram os destaques.

Analisando desde seu inicio (julho/2020), o Trigono Icatu 100 teve uma ganho de 74,79% e gerou alfa de
65,5% em pouco mais de 2 anos, comparado a apenas 9,25% do IBOV. Aqui também temos o cenario de
correntes e ventos contrarios desde seu inicio, no meio de uma pandemia e com juros em elevacdo.

O Icatu 100 é concentrado em 8 empresas que, juntas, representam 83% do patrimdnio. A volatilidade
nos ultimos 12 meses foi de 23,3%, contra 21,0% do IBOV.

O Trigono Icatu 100 se apresenta como excelente diversificagdo da carteira previdencidria por estar
estrategicamente exposto, mas ndo limitado ao universo de small caps; as demais op¢Ges com exposicdo
em renda varidvel estdo alocadas em grandes empresas e associadas ao IBOV. No longo prazo, a Trigono
acredita que as small caps guardam as melhores oportunidades da bolsa nessas empresas, de menor
valor de mercado — apesar de ter a op¢do de investir em empresas com maior valor (estamos atentos a
todas as oportunidades). Atualmente, 93% do portfélio estd alocado em Micro e Small Caps, com
sobreposicdo muito baixa ao lbovespa. Nosso desempenho desde o inicio do fundo demonstra que
nossas teses tém sido assertivas.

Fundo dez-22 2022 24M INiclo
ICATU 100 PREV -1,40% 5,90% 47,38% 74,80%
IBOVESPA -2,45% 4,69% -8,10% 9,25%
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Trigono Power & Yield 100 FIC FIA (CNPJ: 40.265.153/0001-85)

Com retorno de 2,68%, o Power foi nosso unico fundo a encerrar o ano abaixo do seu indice referencial
(ante 3,11% do IEE). Mas desde seu inicio (fevereiro/2021), seu retorno é amplamente positivo e com
alfa de 29,4% (+24,9% vs -4,5%) em menos de dois anos. O fundo estd muito bem-posicionado para
capturar oportunidades atuais decorrentes da atual crise energética mundial — apesar do alivio nas
Ultimas semanas, deveremos conviver com ela nos préoximos anos, principalmente a partir de uma
possivel retomada da China (e o alivio em sua politica de covid-zero). Os precos da energia elétrica
sobem em quase todo o mundo, e com eles os custos de produtos eletrointensivos, além dos de carvdo
térmico e metallrgico. Isso abre oportunidades extraordinarias para empresas brasileiras com sua
energia de baixo custo, limpa e renovavel. O inverno rigoroso na América do Norte vem complicar esse
teatro energético e o conflito entre Russia e Ucrania ainda no radar, com impacto no setor de gas,
petrdleo e energia elétrica, na Europa principalmente. A queda no prego do petréleo pode estar mais
associada ao covid na China, e se for o caso, retomara o caminho de elevag¢do nos precos.

As empresas brasileiras podem se beneficiar amplamente nesse cendrio, em particular as inseridas na
manufatura de produtos eletrointensivos, em biocombustiveis (biodiesel, etanol e biometano) e energias
renovaveis e no setor elétrico (energias hidrelétrica, edlica e solar). O clima bastante chuvoso devera
suprir os reservatérios das hidrelétricas (estocar energia) e beneficiar o setor agucareiro e de etanol com
a recuperag¢do dos canaviais. O novo governo tem divulgado amplamente o apoio as energias renovaveis
e biocombustiveis, embora seus primeiros atos contrariem tal discurso isentando de impostos os
combustiveis fésseis e prejudicando os renovaveis como etanol e biodiesel. O gasoduto ligando o Brasil
as enormes reservas de gas de Vaca Muerta (Argentina) e a reducdo de 38,9% no prec¢o da energia de
Itaipu favorecerdo ainda mais os setores eletrointensivos e a expansdo do mercado de gds no Brasil. Para
a geragdo, no entanto, esse cenario é desfavoravel — e parte relevante do indice é exposto a geracdo. E
ainda ha a Eletrobras como importante competidor e forte presenca no segmento de transmissao.

No ano, as contribuices positivas vieram dos setores de Oleo e G&s (6,13%), e Mineracdo e Metalurgia,
na realidade empresas eletrointensivas que estdo investindo na produgdo prépria de energia elétrica
(2,83%), enquanto o Agronegdcio impactou de forma negativa com 3,94%, prejudicado pela isengdo
tributaria dos combustiveis fésseis, em detrimento do etanol. Mesmo perdendo do benchmark (por
apenas 0,43%), estamos bem confortdveis com o retorno entregue até aqui pelo Power & Yield. Em
pouco menos de dois anos de fundo (23 meses para ser exato), o retorno entregue foi de 24,89% contra
-4,49% do IEE. Um alfa de 29,4% em t3o pouco tempo é motivo de orgulho para nds da Trigono, sendo
que este indice é composto pelas empresas mais liquidas e de maior capitalizacdo selecionadas pela B3.

Fundo dez-22 2022 INiCIO
POWER -0,11% 2,68% 24,89%
IEE -2,58% 311% -4,49%

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

Por fim, o Horizon Microcaps apresentou retorno negativo (-5,16%) em 2022. Mesmo sendo o Unico
nessa situacdo, o alfa entregue foi um dos maiores dentre os nossos fundos no ano passado: 9,9% sobre
0 SMLL com queda de 15,06%. Em um cenario de incertezas, o mercado tende a correr para posicdes de
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maior liquidez, deixando as moscas empresas de baixa capitalizacdo de mercado (até RS 3 bilhdes).
Ignoram que algumas destas tém fundamentos invejaveis até para queridinhas e blue chips da Bolsa.
Reforcamos que todas as investidas do Horizon cumprem a risca a cartilha da Trigono: nichos definidos;
bons dividendos; praticas de ESG bem definidas e descontadas pela ética da metodologia do EVA. A
diferenca em relagdo ao Flagship é que este busca empresas de valor de mercado de até RS 10 bilhdes (o
Horizon é limitado a RS 3 bilhdes, podendo haver alguma sobreposi¢cdo nas menores empresas).

Boa parte desse desempenho em 2022 veio da queda de 3,16% em dezembro (basicamente em linha
com o SMLL). No més, os setores que pesaram foram Minera¢do e Metalurgia (-2,39%) e Agronegdcio
(-0,82%). Ja do lado positivo, as contribui¢des vieram de Tecnologia (0,53%) e Industria (0,5%). No ano,
as principais contribuicdes positivas vieram de Servicos Financeiros (3,21%) e Consumo (0,93%) e do lado
negativo Varejo (-1,46%) e Logistica (-1,46%).

Quanto a volatilidade, foi de 20,73% contra 28,48% do SMLL contrariando o mito que as empresas de
menor capitalizacdo e liquidez mais baixa sdo “mais arriscadas” e deveriam ser, portanto, na crenca
académica e popular, mais volateis. No acumulado desde seu langcamento (setembro/2021), o Horizon,
embora com desempenho negativo, gerou alfa de quase 14% sobre o SMLL, tornando-se uma opg¢ao
interessante dentro do proprio segmento small caps. Mas, uma vez que os ventos contrarios cessem,
podem reagir mais fortemente ao maior apetite do mercado para este tipo de empresas e ainda mais
descontadas em relagdo as small caps de maior valor de mercado. A desvalorizagao das a¢Ges do fundo
nada tem a ver com o fundamentos, mas como uma aversdo do mercado as empresas menores. Fato &,
gue se tornaram mais descontadas, e aumenta o potencial de valorizagdo. Embora pregos e valor
caminharam em dire¢do oposta, mas no longo prazo, sdo convergentes.

Fundo dez-22 2022 INiClO
HORIZON -3,16% -5,16% -15,44%
SMLL -3,01% -15,06%  -29,40%

Iniciamos mais um ano desafiador e com otimismo de que o Brasil encontrara o seu rumo, e no nosso
caso, alinhando velas e leme aos ventos, seguindo ao nosso porto de 2024. Agradecemos a confianca de
nossos passageiros (investidores), sabendo que toda navegacdo maritima ou aérea podera passar por
turbuléncias, mas que é inerente também ao mercado financeiro, especialmente quando associados a
bolsa de valores. A seguir, o complemento desta resenha com a primeira comunica¢do de nosso sdcio e
gestor Marcelo Peixoto Tramontina sobre a drea de crédito e nosso fundo cagula Trigono Pulsar.

Equipe de investimentos de renda variavel,

Werner Roger, Pedro Rezende, Shin Lai e Yuhzb Breyer.
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Retrospectiva Trigono Pulsar e perspectiva 2023

Passados nove meses da criacdo da nova drea de Renda Fixa - Crédito Privado da Trigono Capital e seis
meses do langcamento do nosso primeiro fundo de crédito privado (Trigono Pulsar Blend), publicamos a
12 |amina com informa¢des mensais do fundo. Estd disponivel em nosso website

(www.trigonocapital.com).

Comecando pelo time: nossa equipe de analistas de crédito, formada por Thais Abdala e Rdmulo Bredt, é
independente da equipe de renda variadvel. Thais esta com a Trigono desde junho do ano passado e tem
no curriculo uma carreira desenvolvida na agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor’s. Bredt é a
mais nova aquisicdo da equipe, e vem da area de crédito do segmento de clientes de altissima renda do
Banco Santander. Além de excelente formagao académica, ambos trazem certificacdes profissionais que
conferem ainda mais consisténcia as nossas decisGes de risco de crédito — tomadas em comité de
investimentos que ja conta com os 25 anos de experiéncia em crédito corporativo e asset management
do sdcio, cofundador e CIO da Trigono, Werner Roger.

Ao longo dos trés meses anteriores ao lancamento do Pulsar desenvolvemos os alicerces que tanto
sustentam nosso crescimento como apoiam as decisdes de investimento.

Construimos nesse periodo nossos modelos proprietdrios de projecdo, rating e precificacdo de crédito.
Um modelo interno de rating nada mais é do que uma nota de avaliagao do risco de crédito, tomando
como base tantos aspectos quantitativos/econémico-financeiros como qualitativos, como avaliagdo de
acionistas, governanca e posicdao de mercado. Esse modelo serd determinante em nossa precificacdo e
sempre relacionado a outros titulos privados disponiveis no mercado secundario (ou primdrio, quando
for o caso). Trata-se, em suma, de uma opinido independente sobre a capacidade de solvéncia das
empresas e bancos, diferenciando, portanto, o nivel de risco de crédito dos emissores.

Claro, existem as grandes e renomadas empresas de classificacdo de risco, que emitem ratings publicos.
Sabemos que as notas atribuidas pelas grandes classificadoras de risco sdo o resultado de tramites
internos que normalmente sdo lentos em relagdo a prdpria reacdo do mercado a eventos capazes de
elevar ou rebaixar os pregos dos ativos negociados. Ter nosso préprio modelo é mais um diferencial —
que pode eventualmente nos levar a ter uma opinido divergente daquela das agéncias e ajudar a
antecipar movimentos de elevacdo e rebaixamento de tais ratings — o que no mercado de crédito é
importante fonte geradora de ganhos aos cotistas do fundo. Agilidade é o nome do jogo: por isso
importa (muito) dispor de analises bem fundamentadas e independentes de sell-side ou das
classificadoras de risco.

Nosso modelo proprietdrio de valor relativo de titulos de crédito é automatizado, atualizado diariamente
por fontes fidedignas publicas de precos e fica disponivel ao gestor na ferramenta Power Bl, um dos
grandes diferenciais da Trigono. Com ele, podemos fazer uma gestdo ativa da carteira, aproveitando
oportunidades de melhor potencial de retorno ajustado ao risco. Nos da, portanto, mais dinamismo em
relacdo aos movimentos de mercado e possibilita uma reprecificacao interna dos titulos pela nossa
equipe de investimentos.
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Fase operacional: os primeiros 6 meses do Trigono Pulsar

Em dezembro, o fundo completou 6 meses, nos quais buscamos diversificar a carteira e participar de
forma ativa — e, mais importante, seletiva — tanto do mercado primdrio de emissdes quanto do
secunddrio de papéis para construgdo da carteira.

Nunca é demais lembrar nossa filosofia de investimentos e o valor agregado que uma ferramenta de
valor relativo de papéis traz a gestdo. Houve casos em que, mesmo com o crédito aprovado em comité,
decidimos ndo participar da emissdo por considerar os spreads de crédito (prémio de risco que um papel
paga ao investidor acima do CDI) bem mais apertados que outros com prazos e riscos comparaveis. O
Trigono Pulsar so se posiciona se (i) fundamentos de crédito sdo sélidos ou se estdo em evolucdo
favoravel e (ii) se o preco do papel é atrativo.

O Pulsar é um fundo de crédito privado diferenciado, com a prerrogativa de investir até 20% da carteira
no mercado internacional de crédito corporativo latino-americano (com a devida protegao cambial). O
restante vai para o mercado de crédito privado brasileiro, com foco em empresas e bancos de elevada
qualidade crediticia e melhor liquidez.

Nos 6 meses inaugurais do fundo focamos no mercado de crédito local e em emissdes indexadas ao CDI.
O Banco Central brasileiro foi um dos primeiros a comecar o ciclo de aperto monetario para fazer frente
a inflagdo. Juros altos sdo bastante propicios a fundos de crédito privado: os titulos recebem o prémio
acima do CDI, o que explica boa parte do influxo de recursos de fundos multimercados e de renda
varidvel ao longo dos ultimos meses.

Como as emissdes de novas dividas ndo suprem a demanda por ativos de crédito, o mercado secundario
passa por uma pressao compradora, comprimindo os prémios (valorizando os titulos) e assim gerando
ganhos relevantes aos investidores e cotistas dos fundos. Em linhas gerais, esse foi o tom predominante
no 22 semestre de 2022 e o que nos levou a um ganho de 106% em relacdo ao CDI.

Nos ultimos dois meses vimos uma maior estabilidade dos spreads e até ampliacio em casos de
emissores frequentes, mais alavancados (notoriamente do setor de varejo). Isso devido a percepg¢do no
mercado de que os juros no Brasil ou seguirdo altos por mais tempo ou sofrerdo cortes mais leves e
graduais do que se espera. Desta forma, resultados e fluxos de caixa dessas companhias via aumento das
despesas com juros deverdo ser impactados. Aproveitamos esses movimentos de mercado para fazer
aumentos pontuais de algumas posicdes em créditos que conhecemos com profundidade. Dessa forma,
nos posicionamos e agimos para incrementar a taxa média de juros remuneratorios da carteira (hoje em
CDI + 2,10% ao ano).

Também atuamos no mercado secundario para vender quando nosso modelo proprietdrio mostrava que,
em termos relativos, ja haviamos capturado ganhos relevantes dos prémios de risco — ou seja, quando a
relacdo risco x retorno perdeu atratividade — e quando identificamos outras oportunidades mais
interessantes.

Ndo alocamos no mercado de crédito internacional latino-americano no semestre inicial do fundo. Isso
porque o mercado internacional, ao contrario do nosso, é pré-fixado, remunerado pela taxa de juros dos
EUA, acrescida de um prémio pelo risco. Como o movimento de juros por |a era de alta, preferimos
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aguardar até ficar mais clara a visao do fim de ciclo. Com essa abertura das taxas americanas, de +85 bps
(pontos de percentagem, ou 0,85%) entre julho e dezembro, e de +236 bps em 2022 como um todo,
esses titulos perderam valor em preco, movimento também exacerbado pelas vendas desses papéis. No
momento, sdo bastante atrativos.

Nossa decisdo de ainda ndo alocar nesse mercado se mostrou acertada: o CEMBI LATAM — do JP Morgan,
principal indice e referéncia do crédito corporativo latino-americano — teve retorno negativo (-9%) no
ano passado, sendo -12% nos titulos Grau de Investimento (de melhor qualidade de crédito) e -7% nos
titulos com grau especulativo, no jargao de rating de crédito. Interessante notar a oportunidade que
temos nos titulos Grau de Investimento, sendo os mais impactados por serem emissGes de prazos mais
alongados — e, portanto, mais sensiveis a alta da taxa de juros norte-americana.

Nosso Trigono Pulsar encerra o semestre com excelente diversificacdo setorial, tendo como maior
exposicdo o setor de Metalurgia e Siderurgia (com 13%). O fundo carrega em carteira 39 emissdes de 27
emissores e rating médio br.AA+. Aproximadamente 90% do nosso fundo fica entre br.AA e br.AAA (51%
neste ultimo). O semestre do Pulsar fechou com taxa média ponderada de CDI +2,1% (equivalente a
115% do CDI) e 3,2 anos de prazo médio da carteira.

Perspectivas para 2023

Este ano que comeca tende a ser muito interessante para o crédito privado, e o Trigono Pulsar esta bem
posicionado frente aos riscos e para se beneficiar do fluxo de recursos para o segmento.

No cenario global, a visdo do conflito Russia x Ucrdnia e da situacdo da pandemia na China continua
turva. No cendrio macro mundial, o tema “inflacdo” vai aos poucos cedendo espaco a tematica
“recessao”, que, a depender de que profundidade e duragdo tenha, pode trazer impactos (ou até alivios,
porque ndo) relevantes. Nos EUA, um mercado de trabalho ainda muito forte tende a levar o Fed a
promover mais algumas altas nos juros, contrabalanceando dados fracos de atividade econ6mica e de
confianca. O cenario-base nos faz crer que o ciclo de alta de juros por |4 vai se voltando para o fim. A
reabertura da China traz um alivio importante — ainda que, sé reforcando, ndo se tenha clareza sobre a

real situacdo da pandemia no pais.

Quanto a politica monetdria, Brasil e América Latina iniciaram o ciclo de alta antes do resto do mundo, e
a estabilidade ou cortes graduais podem ter inicio no decorrer de 2023. Vai depender de como os
governos lidam com a gestdo fiscal em um ano de menor crescimento e de maiores gastos publicos —
ainda mais no Brasil, com um novo governo cuja equipe econdmica e o discurso sdo mais voltados ao
social que ao rigor fiscal.

Nesse contexto, analise e monitoramento a emissores de titulos de créditos sdo fundamentais. Os juros
elevados no Brasil e no mundo sem duvida colocam pressio em companhias alavancadas e
principalmente naquelas com vencimentos de divida concentrados no curto-prazo ou nas que sao
emissores recorrentes — ainda mais se os juros seguirem elevados por mais tempo. O refinanciamento
encarece o custo, e ha a concorréncia de outros emissores, especialmente com os bancos mais retraidos
na oferta de crédito.

Resenha Mensal Janeiro
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Num nutshell: estda mais caro refinanciar dividas. Esses refinanciamentos consumirdo parte do fluxo de
caixa das empresas e encurtardo o perfil da divida, aumentando o risco. Num momento em que as
métricas de crédito das companhias podem piorar, analisar e escolher emissores de forma adequada
tornam-se ainda mais importantes. Agilidade fara toda a diferenca.

E o Pulsar estd muito bem-posicionado: o crédito internacional latino-americano, no qual podemos
investir até 20%, apresenta um ponto de entrada bastante atrativo: a taxa média do CEMBI LATAM estd
em 7,5% em délares (6% nos Graus de Investimento e 9% nos demais papéis). Além disso, possibilita
diversificagdo geografica, setorial e acesso a empresas e bancos com rating de crédito corporativo
muitas vezes bem acima dos encontrados na maior parte dos emissores brasileiros. Ou mesmo de
emissor com titulos emitidos aqui e 1a fora — ou seja: é comum encontrarmos um emissor brasileiro com
retorno potencial no titulo emitido no exterior muito mais atrativo do que a debénture dele mesmo
emitida aqui. Como assim?

Esses dois mercados de crédito tém dinamicas proprias. O mercado local sofreu compressao das taxas
pelos fluxos de recursos para a renda fixa-crédito privado; ja o mercado internacional teve fluxo reverso
(de saida/vendas) e sofreu também com a ampliacdo das taxas norte-americanas. Ou seja, as
precificagdes tém causas diferentes. Movimento semelhante ao da renda varidavel, mas em sentido
inverso: o investidor local buscando renda fixa e o estrangeiro, buscando renda varidvel em mercados
emergentes onde esta o Brasil, pois este investidor ndo sofre influéncias do juro alto aqui. Ele considera
a taxa de juros em seu pais mais a taxa de risco do pais investido — e nesse quesito o Brasil vai bem,
obrigado. Ao menos por enquanto.

No crédito local, o Pulsar investe em companhias e bancos sélidos, dos mais altos niveis de qualidade
crediticia e de melhor liquidez do nosso mercado — e tendo como indexador o CDI, no qual também
vemos os maiores prémios de risco de crédito em relagdo ao nivel pré-pandemia. E como se, além de
pagar dividendos, as acOes se valorizassem: ganha-se no rendimento dos titulos e na sua valorizacao no
mercado secundario.

Assim, com o Pulsar, oferecemos um combo imbativel: equipe experiente em crédito privado e um
produto diferenciado, com governanga robusta e ferramentas/modelos proprietarios que nos apoiam na
busca pelas melhores decisdes de investimento em crédito privado.

O ambiente macroecondmico local e global é desafiador. Mas que venha 2023. Estamos prontos.

Feliz e prospero 2023 a todos!

Marcelo Antonio Tramontina Peixoto, CGA — Sécio e gestor de crédito privado.
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