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— Visao Macro Global
Principais Teses Estruturais
(Inflagdo descontrolada, juros fora do equilibrio)

Entramos 2022 muito preocupados com o cendrio
inflacionario global. O advento da guerra entre
Russia e Ucrania jogou ainda mais lenha na fogueira
inflacionaria global. Os fundamentos por tras desse
quadro inflacionario descontrolado tém fatores
tantos conjunturais como estruturais. Na nossa
visao, o quadro “desinflacionario” global, que foi uma

tonica da tese de investimento global nos 15 anos
pré-pandemia, estd mudando fundamentalmente.
0O mercado resiste em realizar essa nova verdade,
mas nos seguimos com viés de tomar juros -
principalmente nos Estados Unidos. Acreditamos que
as curvas de juros, tanto nominais como reais, seguem
subestimando o ciclo de aperto monetario que vem
pela frente.

Olhando pela correlagdo histérica, o nivel de juros
segue muito baixo dado o nivel atual de inflacdo:

Figura 01 - Descolamento da Inflacdo Corrente X Juros Longos
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Figura 02 - FED Funds X CPI
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- Inflacgao, fatores conjunturais

Estamos vivendo um choque classico de oferta des-
de o inicio da pandemia; faltam chips, falta matéria-
-prima, a China segue com restri¢des de mobilidade,
alogistica global continua engasgada e a inflagdo de
produtos basicos e intermediarios ndo cede como
o esperado. A inflacdo rodou perto do duplo digito
no mundo por muito tempo e seus efeitos de segun-
da ordem comegam a se mostrar endémicos. O que
isso significa? Um ciclo vicioso de alta de salarios,
aluguel, contratos em geral... Os Bancos Centrais
terdo de destruir a demanda pois a oferta esta de-
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morando demais para voltar e a inflagdo permeou
a economia.

O mercado de trabalho nos EUA estd extremamente
aquecido, com taxas de desemprego préximas das
minimas histéricas. Com a pandemia e os choques
de precos decorrentes, parece que a Curva de
Philips, que correlaciona taxa de desemprego com
salario, sofreu um deslocamento para cima; ou
seja, estamos observando niveis salariais bem mais
elevados com o mesmo nivel de desemprego. Isso é
fruto também da inflagdo elevada que consome o
poder de compra dos trabalhadores mundo afora.

Figura 03 - Inflagdo Salarial US
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Figura 04 - Curva de Philips US
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Como era esperado ha 12 meses, os gargalos
nas cadeias produtivas seguem elevados e nao
estdo cedendo. A guerra foi um fator adicional de
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problema, principalmente na cadeia de produtos
basicos como commodities.

Figura 05 - Cadeias de Suprimentos pioraram em Marg¢o
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Figura 06 - Prazo de entrega Matéria Prima, ISM indice de manufatura
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- Inflacgao, fatores estruturais

Além dos fatores conjunturais, existem forcas
inflacionarias estruturais na nova ordem mundial.
A “desglobalizacdo” é uma tendéncia irreversivel,
com claras consequéncias inflacionarias. Adiciona-
se a transicdo energética para uma matriz mais
limpa, que é, claramente, inflacionaria no curto
prazo. Para se ter uma ideia, a onda ESG também
pressiona os precos, na medida que fica mais

Index
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China Ingressa Na Organizagao
Mundial Do Comeércio

—— Volume de Comércio Global / Produgao Industrial Global
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dificil e caro construir uma nova fabrica, uma
nova mina (o que polui menos ainda exige mais
dinheiro). Outra forga estrutural inflacionaria é
uma politica fiscal global mais expansionista. O
mundo segue caminhando para a esquerda, com
mais transferéncia de renda para as camadas
mais pobres da populagdo, com mais consumo
de produtos basicos e, consequentemente, mais
inflacdo basal - esse termo foi muito utilizado nos
anos 1950 e 60 para falar da inflagdo estrutural.

Figura 07 - Cadeias Globais de Valor
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Apesar da nossa visao estrutural, o mercado segue
acreditando que ainflacdo que vivemos é transitoéria
e se normalizard nos préximos trimestres. Nao
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concordamos com essa visdo. Estamos, sim, em um
novo regime inflacionario global, que demandara
destruicao de demanda pelos bancos centrais.

Figura 08 - Expectativas de inflagdo dos consumidores americanos para os préximos 1 e 5 anos
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Figura 09 - Inflagdo de consumo pessoal esperada a pregos de mercado 1 ano a frente para os proximos anos
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Impressiona a resiliéncia da inflagdo globalmente,
e sua desconexdo com as expectativas dos
economistas. Faz mais de 18 meses que o mercado
projeta um pico de inflagdo que nido se materializa,
e os bancos centrais erradamente adotaram essa
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expectativa de pico préximo que ndo acontece,
assim ficando por muito tempo atras da curva,
criando os efeitos nocivos de segunda ordem na
inflagdo corrente.

Figura 10 - Expectativa de inflacdo
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As condi¢des financeiras globais, medidas por dados
que incluem o nivel do S&P, spread de crédito, juros
reais e nominais, custo de hipotecas, apertaram
de forma significativa nos ultimos meses. Porém,
acreditamos que para reverter o0 processo
inflaciondrio atual, serd necessario um aperto
ainda mais significativo. Dessa forma, se o mercado
endogenamente ndo aperta suficientemente as
condicdes financeiras, provavelmente o Banco
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/7

2023

Central terd que apertar ainda mais a politica
monetaria paraalcancar seu objetivo de desacelerar
a economia, destruir a demanda agregada e, com
isso, trazer a inflagdo de volta para a meta. Nesse
contexto ndo existe PUT do FED nos niveis atuais,
muito pelo contrario, existe uma venda de CALL, o
nivel de condi¢des financeiras ndo pode afrouxar,
caso contrario a politica monetaria tera que ser
ainda mais restritiva.
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Figura 11 - Fatores na contribui¢do para indice de condigées financeiras nos EUA (FCI-Index)
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Apesar da escalada histérica que observamos nos
precos das commodities, elas representam uma
parcela muito menor do orgamento de gastos
das familias americanas hoje em comparagdo as

[l Juros Longos [l Spread de Crédito
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décadas de 1970 e 80, portanto a renda disponivel
para consumo segue em patamares elevados,
dificultando o trabalho do FED.

Figura 12- Choque de preg¢os de commodities (porcentagem do consumo das familias)

Percent Percent
5.0 r50
4.5 - 4.6 4.4 Servigos de energia (gas natural e eletricidade) |- 4.5
4.0 1 M Bens de energia (gasolina e oleo de motor) 40
354 M Alimentos (mantimentos) 35
3.0 3.0
25 4 25
2.0 2.0
15 - 15
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 — 0.0

-0.5 4 I -0.5

-1.0 4 -1.0

-15 -15

1960 1965 1970 1975 1980 1985

Fonte: Bloomberg e FRED

Estamos expressando nossa visdo altista de juros,
tomando o proéprio ativo e shorteando empresas
de longa duracdo e ndo rentaveis via o ETF de
ARKK e Tesla . Sdo posi¢cdes bastante volateis, com

18 de maio de 2022
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“squeezes” frequentes, mas seguimos convictos nas
teses e ajustando os tamanhos pela volatilidade
implicita.



— Commodities, seguimos na tese de
superciclo

A oferta - oumelhor, a falta dela - fundamenta nossa
visdo estratégica positiva das empresas produtoras
de commodities ao redor do mundo. Desde 2015/16,
estamos convivendo com um brutal choque de
oferta em commodities, dado o subinvestimento
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em manutencdo e novas capacidades no setor. Esse
balanc¢o delicado entre a oferta e a demanda foi
elucidado no poés-pandemia, mas a situacio ficou
ainda mais estressada no despontar da guerra entre
Russia e Ucrania em fevereiro de 2022, que deu
folego extra para a tendéncia de desglobalizacdo
com diferencas consideraveis de oferta e demanda
entre regioes.

Figura 13 - Evolugdo capex global das principais mineradoras (US$ MM)
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A Russia é uma produtora e uma exportadora
relevante de diversos tipos de metais, como o
paladio, a platina, o aluminio, o niquel e o aco,
materiais que ja experimentavam uma oferta sub-
otima. Além disso, o pais tem uma importancia
colossal no suprimento de energia para Unido
Europeia, principalmente pelo fornecimento de gas
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parao continentevizinho. Essaposicdo proeminente
foi ameacada pelas sang¢des econdmicas impostas
por paises da OTAN e inimeras empresas privadas
em reposta a ofensiva de Moscou, o que agravou o
déficit no mercado fisico em diferentes grupos de
ativos.

Figura 14 - Participagdo da Riissia na producdo global de diferentes commodities (%)
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Figura 15 - Importdncia da Riissia na importagdo da EU (%)
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E é justamente na oferta que esse ciclo de alta
das commodities se diferencia dos demais.
Apesar dos precos elevados, a oferta dos produtos
permanece ineldstica, esgotando a capacidade
ociosa no curto prazo e sem um vislumbre claro
de expansio de capacidade suficientemente
grande para repor estoques e manter um fluxo
de movimenta¢do saudavel no médio e no longo
prazo, em razdo das restri¢des logisticas presentes
no mundo hoje. A explicacdo para a inércia de

oferta discutida acima encontra-se na mudancga
de paradigma com o advento e o avanc¢o da pauta
ESG. E evidente hoje que o processo de aprovacio
para investimento de um projeto perpassa
novos desafios, incluindo restrigdes ambientais,
limitagdo de linha de crédito ofertadas por bancos
e duvidas crescentes arespeito do custo de carbono
no longo prazo, além da propria incerteza na
projecdo da demanda de longo prazo, que afugenta
investimentos de longa duragao.

Figura 16 - Nivel de estoques globais permanece baixo(%)
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Por outro lado, a demanda por algumas classes
de materiais segue firme e tem inflexdo positiva.
Este fen0meno deve-se ao nivel de investimento
necessario para uma transicdo energética eficaz.
Em relatério apresentado durante a COP-26,
ambientalistas reforcam a necessidade de um

INVESTMENT MANAGEMENT

aumento significativo no nivel de investimento
anual em infraestrutura limpa. Seria preciso entre
US$ 5 trilhdes e US$ 7 trilhdes por ano de capex
“verde” até 2030 para conter o aquecimento global
em nivel inferior a 1,5°C.

Figura 17- Mundo precisa de U$5 trilhdes de green capex por ano (US$ mm) g o
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Fonte: Estudo “State of Climate Action 2021: Systems Transformations Required to Limit Global Warming to 1.5°C”, RPS Capital

E, é claro, investimentos em smart grid, energia
solar, edlica e nuclear e em uma frota de veiculos
elétricos demandario enormes quantidades
de commodities, como cobre, aluminio, niquel e
uranio. Consequentemente, a demanda total por
essas commodities crescera a um ritmo maior nos

proximos 5 anos quando comparado aos ultimos 5
anos - nossa visao é que dobrara de tamanho.

O paradoxo da transicdo energética consiste no
fato de que a migragdo para uma matriz mais limpa
exigira o consumo de commodities emissoras de
carbono e poluentes no seu processo produtivo.

Figura 18 - Demanda verde por aluminio (mm tons) e
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Figura 19 - Demanda verde por cobre (mm tons)

5
4
4
3
| I

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

CAGR (50 16%

Eolica Armazenagem de energia mEV Infra de recarga
Fonte: RPS Capital

A recente guerra também evidenciou a necessidade

destravar US$ 1,5 trilhdo de gastos do governo
latente de um aumento nos gastos de defesa nos

, ienatarios da OTAN. apd d . americano. A preocupacdo com a defesa das nagdes
aises signatarios da apos anos de repressdo s . o : O
p d 8 S EUA d i) P : f A adiciona mais uma variavel que poderia contribuir,

nas despesas. Se os obrassem o investimento /s ~ A
p ) . amédio prazo, para a sustentagido e crescimento da
em defesa dos atuais 3,3% em relacdo ao PIB

demanda de diferentes metais.
para mais de 6%, a mudanga de politica poderia

Figura 20 - % de gasto do PIB em defesa (Estados Unidos)
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Para além da discussdo de oferta e demanda de
cada commodity, nossa preferéncia pelas empresas
produtoras é reforcada pelo alto nivel de free
cash flow gerado nos ultimos trimestres. Devido
a todas as limitagdes ja elucidadas acerca das
restricdes ambientais, as empresas adotaram uma

RPS
“ » INVESTMENT MANAGEMENT
atitude cautelosa em relagdo a gastos de caixa com
investimentos e, portanto, optaram por aumentar
o retorno imediato ao acionista por meio de
programas estruturados de buyback e politicas bem
desenhadas de dividendos.

Figura 21 - Fluxo de caixa livre gerado pelas produtoras

Média agregada de 12 meses de geracdo de caixa livre em USD Millions
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Figura 22 - Nivel de capex das produtoras vs dividendos e buybacks
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Além disso, o positioning nas empresas ciclicas

também é um ponto interessante. Por exemplo,
considerando o nivel de importancia que o setor

INVESTMENT MANAGEMENT

energético exerce, é dificil acreditar que este tenha
hoje um peso menor que 4% no S&P 500

Figura 23 - Peso do setor energético no S&P 500
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— China na contramao do mundo:

No curto e médio prazo, outro fator devera favorecer
a demanda das commodities: a expectativa de que
a China volte a acelerar sua economia durante o
segundo semestre de 2022.

0 pais, que representa pelo menos 50% da demanda
de grande parte das commodities, apresentou forte
retracdo de indicadores econémicos nos ultimos
meses devido a uma crise aguda no setor de

2006

2014 —
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2018 -
2020
2022 -

2008 -
2010
2012 -

property combinado com desafios energéticos. Mais
recentemente, ocorreu uma nova onda alarmante
de casos de Covid-19, principalmente em Shangai.

A crescente nova onda dos casos de coronavirus
no pais dilata o debate sobre a demanda local em
um momento particularmente intrigante: os pregos
internacionais aumentaram exponencialmente
enquanto os pre¢os no mercado doméstico ndo
apresentaram a mesma performance.
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Figura 24 - Atividade fraca na China desde final de 2021
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Figura 25 - Surto recente de COVID-19 na China
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A combinacéo de fatores que estdo atravancando o
crescimento do PIB chinés neste primeiro semestre,
na nossa visao, forgcaria o governo a implementar
estimulos fiscais e monetarios para alcangar o

INVESTMENT MANAGEMENT

target de crescimento economico anual. E esses
estimulos estariam concentrados, principalmente,
no setor de infraestrutura chinesa.

Figura 26 - Impulso de crédito chinés deve acelerar nos proximos trimestres
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Figura 27 - Investimento em infraestrutura deveria ser o carro chefe de crescimento
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Enxergamos dois riscos importantes para nossa
visdo otimista para a tese de commodities. O
primeiro seria um “hard-landing” global que
acelerasse o ciclo econdmico e culminasse em uma
recessdo da economia em 2023. Esse, porém, nao é
nosso cenario base. Mas, dada a relevancia do tema,
ampliamos a discussdo na sec¢do seguinte.

Jan-20

Jul-20
Jan-21

Jul-21
Jan-22

Por ultimo, apesar de acreditarmos numa reversao
de momentum positiva na China, ainda ndo houve
estimulos concretos e grandes o suficiente para
nos trazer um conforto maior para a demanda de
commoditiesno curto prazo.Seguimos monitorando
de perto os dados e anincios do Partido Chinés para
contornar esses riscos e ajustar nossas posi¢des no
setor.
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— Discussao sobre Soft-Landing x Hard prematuro. Apesar do recente aperto nas condi¢des
Landing financeiras, a economia americana segue rodando a

todo vapor, a taxa de desemprego no ponto histdrico
O FED mal comegou a subir os juros (FED funds mais baixo, os nimeros de consumo seguem
em 75 bps vindo do zero) e o mercado ja questiona pujantes, a riqueza das familias em patamares

uma recessido em 2023. Para nés

-3

7

¢, no minimo, elevados e o balango das empresas super saudaveis.

Figura 28 - US: Inclinagdo da curva x recessées
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Figura 29 - Condigédes financeiras vs PMI Manufatura
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Vamos direto da euforia para a depressdo?
Acreditamos que ndo; vislumbramos uma
desaceleracdo saudavel e desejada da economia
americana, até porque o FED precisa trazer a
inflacdo para a meta e ja sinalizou que podera
trabalhar com taxa de juros reais restritivas (acima
de zero) no futuro préximo, exatamente para
desacelerar a demanda agregada.

Juros reais e nominais seguem ainda muito baixos
na nossa opinido. Achamos totalmente coerente um
juro americano no patamar de 3,5% a 4,0% (juro
real de 1,0% a 1,5%) e, mesmo assim, o PIB rodar
positivo entre 0.5% e 1.0% nos proximos 24 meses.
Entretanto, é fato que a economia global entrou
numa trajetoria de desaceleracido desde o inicio de
2022, movimento exacerbado pela guerra Russia

INVESTMENT MANAGEMENT

x Ucrdnia que estd causando uma desaceleracao
ainda mais forte no continente Europeu.

Os dados econdmicos na China também apontam
para forte desaceleragdo, exacerbada no curto
prazo pelos lockdowns de cidades importantes
que o governo chinés estd impondo pela nova onda
de Covid-19 que atinge o pais. Acreditamos, no
entanto, que se trata de algo temporario e que, no
maximo o final do 1° semestre, a economia chinesa
estard rodando com niveis melhores de reabertura.
Dessa forma, apesar do indice de difusdo de
crescimento econdmico dos paises da OCDE apontar
para essa forte desaceleragdo, acreditamos ser
exagerada a percepcdo do mercado de que o mundo
estd diante de uma iminente recessao global.

Figura 30 - OECD Indicador Antecedente
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— Nossos hedges para um cendrio de
recessao

Dito isso, como estamos posicionados em inflagdo
e juros, uma recessdo global poderia modificar
radicalmente esse pano de fundo. Dessa forma,
estamos montando posi¢cdes de hedge para esse
cenario de risco de recessdo, vendendo setores
ciclicos da economia americana como o de
construcdo civil e de semicondutores.

ISM - PMI Manufatura (9m lag)

As taxas de juros do mercado imobiliario
aumentaram dramaticamente nos ultimos meses,
passando de 3,25% ao ano, no inicio de 2022, para
5,25% ao ano. Sendo um dos setores mais sensiveis
a subida da taxa de juros, o setor de housing nos
EUA deve observar uma desaceleragdo acentuada

a frente. Estamos short em indice de empresas
expostas a esse setor nos EUA (XHB US).
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Figura 31 - Taxa de hipoteca de 30 anos nos EUA
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Figura 32 - Pagamento mensal de hipotecas como % da renda média
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Outro setor extremamente ciclico da economia
e que pode observar uma desaceleracdo brusca
de demanda no caso de uma desaceleracdo maior
da economia, causada pelo aperto de condi¢des
financeiras ¢é o setor de semicondutores,
principalmente no subsegmento de chips mais
simples utilizados nos PCs, e bens duraveis como
eletrodomésticos.

Jul-08 — ] UN-13 Fev-22

O indice de confianca do consumidor nos EUA
comecou a imbicar, e costuma ser um indicador
precedente da desaceleracio de demanda por
semicondutores, e nesse sentido estamos
também vendidos em indices de empresas
destes segmentos (Os ETFs de SOXX, IGV e SMH).
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Figura 33 - Demanda por Semicondutores muito atrelada a demanda
dos consumidores por bens durdveis
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Figura 34 - Confianga do consumidor x vendas de semicondutores
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— Nossa Visao sobre o Brasil
Exuberancia exagerada? Mais ou menos...

Em trés meses, o Brasil pulou do pior mercado do
mundo em 2021 para o melhor nesse inicio de 2022.
O que esta por tras desse movimento tdo violento?
Identificamos fatores estruturais, que ja estavam na
mesadesde oano passado mas eram ignorados pelos
investidores estrangeiros (parece que acordaram
na virada do ano-calendario), e observamos fatores
conjunturais novos que exacerbaram o movimento

INVESTMENT MANAGEMENT

de curto prazo.

A realidade é que, no primeiro trimestre do ano,
observamos a maior entrada de investidores
estrangeiros no Brasil em um unico trimestre.
Desde o nivel mais baixo de novembro de 2020,
houve uma entrada liquida total de US$ 40bilhdges, o
maior fluxo da histéria para o Brasil. A ma noticia,
no entanto, é que esse fluxo parece ter revertido no
inicio de segundo trimestre e ja observamos uma
saida de capital na margem.

Figura 35 - Fluxo de estrangeiro no Bovespa
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Figura 36 - Fluxo de estrangeiro acumulado mensalmente
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— Positivo Brasil, motivos conjunturais

Desde o quarto trimestre do ano passado, temos
observado o investidor global migrar de setores
caros/crescimento, para setores mais ciclicos e
baratos, tudo isso em funcio da inflacdo elevada e
do medo da taxa de juros. A Europa se beneficiou
muito desse movimento pela sua caracteristica
de ter peso grande em bancos e setores ciclicos. A
guerra entre Ucrdania/Russia mudou o fundamento
europeu, dada sua proximidade com o conflito e
sua dependéncia dos produtos basicos importados
desses paises (principalmente energia). Temos
visto uma forte migracdo de recursos da Europa
e de emergentes importadores de commodities
para regides e paises exportadores de insumos
basicos e com baixa relacdo com o velho continente.
LATAM claramente tem se beneficiado desse fluxo
conjuntural, em particular o Brasil. Mas esses sao
fluxos relativos, a lei do menos pior.

NVESTMENT MANAGEMENT

- Positivo Brasil, motivos mais estruturais

O preco elevado de commodities cria o ciclo
virtuoso para o Brasil. Termos de trocas favoraveis
melhoram a balanga comercial, ajudam na
apreciacdo da moeda, aumentam a arrecadagao de
impostos e o panorama fiscal. Esse quadro ja era
uma realidade no Brasil desde meados de 2021, a
guerra s6 aumentou o movimento. Ademais, o Banco
Central brasileiro foi um dos primeiros a subir juros
agressivamente para combater a inflagdo. Saimos
de um juro negativo ex-ante na faixa de -8% a -6%
para um juro real positivo, agora da ordem de 5%
a6%.

Acreditamos que o atual patamar do juros real ex-
ante serd o suficiente para ancorar as expectativas
de inflacdo. Juros altos e termos de troca favoraveis
levam a uma moeda mais valorizada... que ajudara
a conter as pressdes inflacionarias a frente.
Se estivermos corretos em relacdo a inflacdo
brasileira, oportunidades para aplicar juros no
Brasil aparecerdo nos préximos meses. Seguimos
apenas com posicdes taticas devido a forga ainda
observada na inflacdo corrente.

Figura 37 - Juro real Brasil
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Figura 38 - BRL: Cambio Real e Termos de Troca

120

100
— Cambio Real Termos de Troca (RHS)
110
80
100
~l
' \‘ \ 60
0 |
9 : "I
N 4 ,
80 )r 40
il :
70 H 1
| 20
60 ﬂ
l '
50
40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T — -20
™~ o o [sel [Yel ~ h=] o [se] < e} N - o
¢ 3% 888 3¢ 39¢s ¢ g e T T I IIETE LT
- C o C - C C C C C C c
§ &§ 5§ § & & & & & &5 £ &5 & &§ 5 & & & & & § 8§ & 5§ § & §

Fonte: RPS & Bloomberg

Temos fluxo de balanga comercial, temos carrego e
fluxo de portfélio, criando uma dinamica positiva.
Quanto tempo isso pode durar? O tempo que o
ciclo de commodities seguir positivo, nesse sentido
estamos otimistas.

O elevado nivel das commodities e a alta inflagdo
doméstica favoreceu enormemente a arrecadacgio

do governo nos ultimos 12 meses, que saltou
2,5 pontos percentuais do PIB nesse periodo. Na
ponta das despesas, os gastos extraordinarios da
pandemia ficaram para tras. Eles se provaram, em
grande medida, temporarios. E com a regra do Teto
de Gastos em vigor, os gastos seguem controlados, o
que tem levado a uma sensivel melhora no resultado
fiscal primario do governo.

Figura 39 - Receita x Despesa do Governo Central (% do PIB)
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Figura 40 - Resultado Primdrio (R$ Milhées)
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— Fiscal mais robusto vira mais gasto em
ano eleitoral

Em face a essaarrecadagdo extraordinaria, estamos
vendo o governo anunciar programas de incentivo
ao consumo e a renda. Sdo cerca de R$ 200 bilhoes
de impulso no curto prazo, via antecipacido de
132 salario, liberacdo de FGTS, subsidios fiscais,
impulso ao crédito de bancos estatais, impulso
de renda via vale gas, programa Auxilio Brasil...
Acreditamos que esse impulso de curto prazo
melhorara a atividade doméstica ja neste segundo
trimestre do ano. Voo de galinha? Talvez, mas
estamos experimentando um pouco do beneficio do
ciclo virtuoso das commodities, uma atividade mais
forte no curto prazo.

O ciclo positivo de commodities sem davida esta
ajudando a melhorar os niimeros fiscais no Brasil.
Estamos rodando com uma divida bruta de cerca de
80% do PIB, bem melhor do que projetavamos ha
12 meses. O elevado deflator do PIB, puxado pela
inflacdo e pelos precos das commodities, trouxe
essa melhora conjuntural. Mas identificamos ainda
gargalos de longo prazo para o Brasil entrar, de
fato, numa curva sustentavel de endividamento.

Precisamos, também, enderecar um ajuste
relevante primario das contas publicas, da ordem de
2,5% do PIB. Isso é algo que demandara aprovagao
de reformas estruturais, como a administrativa
e a tributdria, para destravarem nosso anémico
crescimento potencial de cerca de 1,0% a 1,5% do
PIB. Nesse sentido, para ficar mais otimista com
o cenario de longo prazo no Brasil, precisamos
esperar o resultado das urnas de novembro,
ver qual serd a proposta econdémica do proéximo
presidente eleito no Brasil e se vamos seguir na
agenda social-democrata dos ultimos 25 anos. Sera
que vamos seguir uma nova agenda, mais liberal,
com reformas estruturantes, que permitam o Brasil
sair da armadilha histérica de baixo crescimento?

Lado ruim: Inflagio disseminada, desancorada,
fortenoatacadoenovarejo,nosbensintermediarios
enos servicos. O “peak inflation” ndo se materializa
e continua impactando o custo das empresas,
impedindo revisdes positivas de lucro apesar do
ganho de participagdo de mercado observado em
varias delas. Além disso, esse mesmo efeito mantém
a curva de juros estressada pressionando o custo
de capital da bolsa brasileira.
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Figura 41 - Projegdo de inflacdo do Banco Central - YoY (%)
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Figura 42 - Indice de difusdo do IPCA
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Visao Brasil: onde vemos a maior

assimetria?

-

Nosso time de gestdo segue avaliando o valor
relativo dos setores da bolsa versus seus
comparaveis globais e a taxa de juros doméstica.

INVESTMENT MANAGEMENT

Nesse relativo, seguimos gostando do valuation
do setor de commodities (globalmente), e apenas
recentemente temos observado uma atratividade
maior nos setores domésticos comparados com a
taxa de juro real.

Figura 43 - Juro Real Brasil - 10 anos
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Pelas nossas contas, o prémio de risco de equity da
bolsa doméstica (excluindo bancos tradicionais e
empresas estatais) esta cerca de 1 desvio padrao
acima da média histérica desde 2010 considerando
o crescimento esperado de lucro nos préximos
24 meses. Dada a correcdo forte nos precos de
curto prazo e o valuation mais atrativo (mesmo
considerando um juro real ainda alto), estamos
aumentando posicdo em empresas mais ciclicas no
mercado doméstico. Tal movimento é corroborado
pela visdo de que o ciclo de aumento da taxa
basica de juros se aproxima do seu fim e de que
os estimulos fiscais para consumo no curto prazo
poderiam acelerar o ritmo de vendas das empresas,
abrindo-se uma boa janela de oportunidade para

5.1%

este subsegmento.

Se por um lado comegamos a observar prémio nessa
bolsa doméstica, ressaltamos por outro a pressio
generalizada de custos e despesas (efeito dainflacdo
ainda persistente) enfrentadas por esse grupo de
empresas, 0 que gera riscos e limita a expansdo de
lucro das mesmas. Ademais, o de-rating corrente
dos mercados globais (concentrado principalmente
nas acdes de maior “duration”) aliado ao fluxo
estrangeiro negativo adiciona pressdo. Portanto,
estamos ainda privilegiando nesse movimento as
empresas de maior qualidade e liquidez (Renner,
Grupo Soma, Multiplan etc) diante de tal cenario.

Figura 44 - Equity Risk Premium (Ex-commodities, estatais e bancos_ - P/E 24m Fwd
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As revisdes de lucros no Bovespa seguem mais
significativos no setor de commodities que, apesar
disso, permanece muito descontado versus a média
histérica ja ajustando para o pico de ciclo de pregos
que estamos vivendo. O mais interessante desse
setor é a robusta geracdo de caixa que as empresas
estdo entregando e o direcionamento desse caixa

INVESTMENT MANAGEMENT

extraordinario para o bolso de seus acionistas via
pagamento de dividendos e recompra de a¢des. O
Bovespa parece muito descontado principalmente
pelo valor que observamos no setor de commodities,
que representa pouco mais de um tergo do peso do
indice.

Figura 45 - Revisées de Estimativa de Lucro 2022 - YTD (IBX100)
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A bolsa “mais barata” segue sendo a bolsa das
commodities, que negociam em multiplo EV/EBITDA
24m fwd (incorporando uma normalizag¢do parcial

16.7%

dos precos de commodities), com desconto de mais

de dois desvios padrdes para média histérica.

Figura 46 - EV/EBITDA 24m Fwd - Commodities
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— Exposicao Brasil (Principais Temas)

Nossos principais temas de investimentos no Brasil

tém em comum:

1) Setores/empresas com alto potencial de repasse

COMMODITIES

- Crescimento
economico global

ainda forte (mid cycle);

+ Escassez de oferta
sem entrada de

capacidade;

+ Valuation muito
atrativo;

+ CASES: Petroleo,
Aluminio e Aco.

ATACAREJO

+ Trade-down no setor
. Inflagao e pressao
sobre renda => Ganho
de Market Share;

- Setor Alimentar:
Baixa correlagao com
crescimento
econoémico

+ Valuation Atrativo;

- CASES: Assai.

de inflacao;
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2) Dinamica proépria de crescimento de lucros;

3) Empresas lideres em seus setores e que devem

ganhar market share independente do cenario;

+ Envelhecimento
da Populagao;

+ Mercado pulverizado
=> Oportunidade  de
consolidagao;

+ Aspiracional: Top 3
entre produtos/
Servigos mais
desejados pelo
brasileiro;

+ CASES: Hypera e
Rede D'Or.

ENERGIA
RENOVAVEL

+ Demanda crescente
por fontes de energias
renovaveis (‘ESG");

- Pipeline de
crescimento com
funding subsidiado;

+ Preco de energia
com prémio devido
alta demanda;

+ CASES: Omega e
Intelbras

4) Valuation (taxas internas de retorno) atrativo.

PRIVATIZAGOES

+ Melhora de eficiéncia
operacional;

- Eletrobras:
Governanga robusta,
baixo endividamento,
renegociacao de
passivos;

+ Saneamento: Como
privado sera um dos
principais players na
consolidagao do setor.

+ CASES: Eletrobrds e

— Resumo das Teses de investimento:
Atacarejo: Assai

1) Conjuntura macroecondmica pressionando
inflagdo de alimentos e renda disponivel das
familias impulsionando a migracdo do consumidor
do varejo para o atacarejo;

2) Ganhos de market share com retornos altos;

3) Gestdo experiente com histdrico longo e positivo
de crescimento;

4) Eficiéncia do modelo com alta venda por metro
quadrado e baixos custos operacionais, ou seja,
precos na géondola entre 5% a 15% abaixo do varejo;

Sabesp

6) Logistica Centralizada permite que 70% dos
estoques sejam recebidos em loja;

7) Opcionalidades como novas categorias e
servicos (agougues e eletro portateis), atacado de
distribuicdo e iniciativas digitais;

8) Valuation atrativo de 14x P/E 2023E.

RISCOS: Competicdo acelerando o ritmo de
expansio, sobretudo o Atacadio que fez dels com
Sam’s Club e grupo BIG, além de players regionais
podendo acelerar aberturas de forma irracional.
A expansdo do e-commerce e outros modelos
disruptivos no C&C, podendo pressionar margens

5) Modelo flexivel de lojas;

semt

razer novos clientes.

Figura 47- Atacarejo ganhando sobre Varejo

90,0
—e—Qutros formatos e Atacarejo
80,0 \
82,4\\‘_._ —_— e—
— e
0,0 e - -_——
7 739 e Y
68,4

60,0

50,0
40,0 31,6
30,0 26,1 . . o Y

L
17,6 . PS ®
[ ]
20,0 °
[
10,0
0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: Bloomberg, RPS Capital
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Figura 48 - Formato mais eficiente em vendas/m? globalmente
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Fonte: Bloomberg, RPS Capital

Figura 49 - Market Share no Atacarejo
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Fonte: Bloomberg, RPS Capital

— Saude: Rede D’'OR

1) Maior rede de hospitais do Pais com 64 hospitais
e 10.600 leitos, o que gera muitos ganhos de escala,
principalmente em compra de insumos;

2) Baixissimo market share (menos de 10%) —
Oportunidade de consolidagao;

3) Melhor management do setor de saude e com

18 de maio de 2022

26,0

2020

Maxxi /7 Sam's Club (Grupo BIG)

342

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Mix (Mateus)

track record comprovado de M&A e integracdo;

4) Forte barreira de entrada — Capex necessario
para criar rede;

5) Entrega produto de qualidade para o cliente final
e eficiente para as operadoras de saude (cliente
direto).
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RISCOS:
1) Mudancgas drasticas na regulacdo;
2) Execucao de M&As em pragas menores;

3) Inflagdo médica alta — queda do mercado
privado

Figura 50 - Brasileiro envelhecerd muito rdpido
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Fonte: Bloomberg, RPS Capital

Figura 51 - Déficit Total de Leitos no Brasil
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Figura 52 - Qualidade de desfecho medico vs média nacional
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— Energia Renovavel: Omega operacional (SG&A) e potencial expansdo

1) Empresa do segmento de geragdo renovavel
(edlica/solar) contando com 1,9 GW de capacidade
instalada e mais 6,0 GW de novos projetos que
serdo desenvolvidos nos préoximos anos;

2) Excelente track record na entrega de projetos,
tendo provado habilidade na gestdo dos ativos de
forma rentavel desde o IPO em 2017;

3) Projetos com PPAs longos (duration), baixo nivel
de energia descontratada (previsibilidade), prémio
de preco por renovavel (ESG);

4) Recente fusio com a Omega Desenvolvimento
destravara valor com melhor eficiéncia tributdaria,

internacional da operacdo para os EUA (diretoria
contratada).

Valuation atrativo com TIR Real de

aproximadamente 11% e upside de 40%
(12m);

RISCOS: Intermiténcia inerente as fontes
renovaveis; Dois tercos dos novos projetos ainda
estdo em “early stage”, isto é, em fases iniciais
do desenvolvimento, sem contratos negociados,
aumento na taxa de juro real.

Figura 53- Recurso Edlico Bruto Complexo Delta
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Figura 54 - Rdpida expansdo do portfélio 100% renovdvel
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Fonte: Bloomberg, RPS Capital
— Privatizacdes: Eletrobras

e Maior oferta (~30bn) e case de turn around do
setor elétrico com enorme potencial em ganhos de
eficiéncia. Custos PMSO atualmente 2x custo dos
pares, renegociacdo de passivos, alavancagem e
otimizacgdo fiscal (alto prejuizo acumulado);

e Serd a maior empresa de energia LATAM e top 5
Global, sendo responsavel por mais de um tergo do
parque de geragdo e transmissao no Brasil;

e Um dos maiores players de energia limpa no

1869

1047

2019 2020

mundo, com mais de 90% de sua capacidade
instalada sendo de fontes renovaveis;

e Ativos com longa duracdo e alta previsibilidade da
geracdo de caixa;

» Forte governan¢a aprovada em estatuto, onde
governo terd apenas 10% dos votos mesmo com
45% das a¢des, mercado tera maioria dos assentos
no conselho e “poison pill” de 200% de prémio
acima do maior prego dos ultimos 504 dias em caso
de compra de mais de 50% das agdes da companhia
pelo governo.

Figura 55 - Alavancas de geragdo de valor
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otimista
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Figura 56 - Cendrio e PMSO vs pares
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— Conclusao e alocagoes de investimento

No book macro fatorial, responsavel por cerca
de 50% do risco do fundo, onde alocamos o risco
direcional, estamos com uma posicdo net comprada,
entre 20%-40%, em linha com a nossa média. Os
principais macrotemas, conforme abordamos na
secdo global, seguem sendo i) a subida na taxa de
juros globalmente, ii) uma recuperacdo de curto
prazo dos ativos de risco no Brasil, e iii) o ambiente
benigno para commodities, expresso por meio de
uma carteira bem diversificada, com exposicdo a
empresas produtoras de minério de ferro (Vale),
aluminio (Alcoa), cobre (FCX), siderurgia (Gerdau e
Ternium) e petroleo (Petrobras, Petro Reconcavo e
XLE).

No book Alpha Brasil, seguimos privilegiando
liquidez, com uma carteira de viés de qualidade
(de olho no poder de repasse da inflagdo), mas
que também se beneficie de uma aceleracdo da
atividade neste 2T22. Seguimos posicionados em

18 de maio de 2022
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temas defensivos e de crescimento idiossincratico
como no setor de saude (Rede D'Or e Hypera), no
atacarejo (Assai), no setor de energia renovavel
(Omega), e no consumo, privilegiando empresas
que atuam em faixa de renda mais elevada como
Centauro, Grupo Soma e Petz. Temos exposicoes a
empresas estatais que podem se beneficiar de uma
agenda de privatizacdo, como Eletrobras e Sabesp.

No book Alpha Global, estamos comprados em
setores de tecnologia com perfil defensivo,
empresas lideres, geradoras de caixa, com balango
robustos como Microsoft, Globant e AMD. Na ponta
short, estdo o setor de semicondutores (SMH), uma
cesta expandida do setor de construcdo nos EUA
(XHB) e companhias mais ciclicas de tecnologia
com balancos ruins e baixa geracdo de caixa.

Seguimos privilegiando uma alta liquidez na

carteira nesse momento de incerteza no cenario
global.
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Figura 57 - Alocacdo de Risco
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A RPS Capital Administradora de Recursos Ltda. ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Entre em contato com os distribuidores autorizados para investir em nossos fundos.
Ndo hd garantia de que este fundo terd o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. As informagdes presentes nesta carta sio baseadas em simulagées e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. A RPS Capital

néo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes aqui di . Ao investidor é lada a leitura cui

sa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao
aplicar os seus recursos. Esta carta ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, recomendagdo de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicdo de produtos da RPS Capital. Para avaliagdo

da performance do fundo de investimento, é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador, pelo gestor ou

por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de idade futura. Leia o 1 o formuldrio de informagées complementares e a

lamina de informagdes essenciais antes de investir, disponiveis no site de nosso administrador: https://www.btgpactual.com, t- 1 administracao-fiduciaria Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem
a prévia e expressa autorizagdo da RPS Capital. A RPS Capital pode ser contatada por meio dos seguintes canais: Geral: (11) 5644-7979 - dias titeis das 9h as 18h; www.rpscapital.com.br - Secdo Fale Conosco. Correspondéncias a RPS Capital

podem ser dirigidas a Av. Brigadeiro Faria Lima, n® 3355, 7° andar, conj. 72, Séo Paulo - SP - 04538-013. SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comissdo de Valores Mobilidrios CVM. Servigo de Atendimento ao Cidadéo em www.cvm.gov.br
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