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Cenério Econdmico

O primeiro més do ano de 2018 trouxe informacdes que corroboram nossa visao positiva para a
atividade econdomica no ano, alguns dados mistos sobre nossa visdo sobre inflagdo e uma
perspectiva de equilibrio fiscal de curto prazo que pode piorar o cenario de longo prazo, ao dar
justificativa para maior atraso nas reformas.

Internacionalmente, h4 uma crescente preocupacdo com o nivel de precos em quase todos 0s
mercados do mundo, com bolsas em niveis recordes na historia, bem como juros e volatilidades
muito baixas. Por ora, 0 bom desempenho das economias mundiais tem sustentado tais precos, de
forma que a cautela com uma eventual correcao tem perdido espaco para a cautela de ficar de fora
de mais um bom ano para o0s investimentos de risco.

A comecar pelo desempenho da economia local, estamos vendo uma consolidacao da melhora dos
indicadores que antecedem a retomada de um ciclo econémico e sinais claros de que a economia
esta voltando a crescer. Os mais 6bvios indicadores, confianca e expectativa, estdo em consonante
melhora.

Importante destacar como o mercado de crédito pode ter papel fundamental na retomada da
atividade. As condicBes no mercado de crédito hoje estdo muito melhores e, aliadas ao discurso
das principais instituicdes financeiras que almejam um crescimento de carteira, sustentam a tese
de que havera crédito disponivel para as empresas.

Podemos ver nos dados do Banco Central como o nivel de inadimpléncia e o custo de crédito
diminuiram nos ultimos meses. A melhora de faturamento de empresas, aliada a diminuicdo do
custo de financiamento pds-fixado, permitiu um processo positivo de desalavancagem da
economia.

Com esta retomada esperamos que o nivel de ociosidade da economia diminua durante 2018. Em
outras palavras, como ndo acreditamos que havera um processo intenso de investimento de longo
prazo, que contribuiria para aumentar a capacidade produtiva do pais, o crescimento da demanda
devera ser preponderantemente absorvido por fatores de producédo hoje ociosos, causando um
fechamento do hiato do produto.

Este fechamento de gap devera ocorrer durante o ano, mas nao rapido o suficiente para gerar uma
pressao inflacionaria no curto prazo. H4, no entanto, outros fatores que devem impactar a inflacao
neste ano, que na nossa opinido estao sendo subestimados por analistas e agentes de mercado.

O primeiro deles é a reversao de precos de alimentos, que tiveram uma queda de 4,8% em 2017.
Os alimentos tiveram deflacdo ano passado devido a uma producéo agricola recorde, o que néo
deve se repetir este ano. De modo geral, apés a queda dos precos por excesso de oferta, os
produtores tém incentivo para diminuir a area plantada para a safra seguinte ou trocar as culturas
plantadas. A primeira divulgacdo do IPCA-15 de janeiro deste ano ja corrobora esta tese, com o
componente alimentos apresentando alta de 0,76%.
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Outros componentes que devem exercer influéncia sobre a inflagdo do ano e que, na nossa opiniao,
sdo os principais riscos do aumento do nivel de precos, sdo o custo da energia e tributos.
Recentemente, a perspectiva de alta dos custos de energia elétrica se dissipou parcialmente, com
chuvas fortes repondo o nivel de reservatorios e implantacdo da tarifa branca, o que pode se
reverter ao longo do ano. Ha ainda uma incerteza quanto a regulacdo do setor e ao potencial de
medidas do governo que possam encarecer a conta de eletricidade dos consumidores.

Como a presséao inflacionaria do ano advém de fatores que ndo sao diretamente ligados a
ociosidade da economia, ndo esperamos uma rea¢cao mais brusca por parte do Banco Central, que
deve manter juros ao redor dos 7% até passada a eleicdo em outubro. O foco da instituicdo devera
ser a Agenda BC+, com medidas microecondmicas voltadas a reducdo do custo do crédito e
estabilidade do sistema financeiro.

E importante destacar, no entanto, que o proprio Banco Central tem exposto que o nivel de juros
reais atual no pais € inferior as estimativas de juros estruturais neutro, ou seja, devido as atuais
circunstancias o BC pode trabalhar com juros menores do que normalmente trabalharia. Estas
circunstancias sdo o ambiente externo favoravel, ociosidade da economia e expectativas de
inflacdo baixas. Como n&o se espera que todas estas circunstancias permanecam em 2019,
especialmente o nivel de ociosidade, ja é quase consenso a visdo de que a Selic tera altas a partir
do final deste ano. As estimativas de uma taxa neutra variam entre 3,5% e 5% acima da inflagcéo.

A Unica maneira de manter os juros baixos de forma saudavel é a reducdo desta taxa estrutural.
Este processo depende principalmente do equilibrio entre poupanca disponivel e investimentos do
pais. O caminho mais claro para melhorar este equilibrio € diminuir o tamanho da demanda por
recursos por parte do governo, que através de recorrentes déficits primarios vem aumentando o
seu endividamento, absorvendo grande parte da poupanca disponivel.

No curto prazo, esperamos uma melhora temporaria no cenario fiscal do governo com concessodes
e privatizacdes, a devolucdo de recursos do BNDES ao Tesouro e a natural melhora de
arrecadacdo de impostos com a retomada da atividade econémica. Todas estas opcdes, porém,
sdo temporarias. No longo prazo, a chave é manter um equilibrio nas contas publicas e mudar
estruturalmente o nivel de gastos, de forma a no minimo estabilizar o endividamento, ao contrario
do observado atualmente.

Dentre as varias maneiras de conseguir este equilibrio, a reforma sobre os gastos com pessoal,
ativo e inativo, nos parece a mais importante. A Reforma da Previdéncia, com o objetivo de adequar
0os parametros de beneficios a realidade de contribuicdo e expectativa de vida, bem como a
limitacdes orcamentarias, deve ser priorizada. Nossa opinido é de que, infelizmente, ndo veremos
uma reforma adequada este ano, ainda que alguma seja aprovada, e este tema voltara ao debate

no préximo governo.

Por este motivo, € importante acompanhar de perto o debate politico e 0s projetos de governo que

serdo apresentados a sociedade, bem como suas possibilidades de serem implantados. O
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processo de campanha, por exemplo, deve invariavelmente expor o debate sobre a Previdéncia. A
situacao do estado do Rio de Janeiro € um 6timo exemplo do que pode acontecer a nivel federal
em um cenario de insolvéncia fiscal.

O risco fiscal, portanto, € a principal fonte de preocupacédo local de longo prazo, e que impede nao
s6 areducdo dos juros estruturais, como explicado anteriormente, mas também inibe o investimento
de longo prazo no pais, por trazer enorme incerteza sobre as proje¢cdes de ambiente de negocios
apos 2019.

No ambito internacional, os fundamentos econdémicos, leia-se crescimento, inflagéo e juros, estado
muito favoraveis nas principais economias globais. Enquanto a inflacdo for baixa, o processo de
normalizacdo de politica monetaria deve ser gradual, sem causar disturbios sobre alocacdo e
capital dos investidores. Isto significa que podemos esperar continuidade do fluxo positivo de
investimentos em mercados emergentes.

Com este cenario positivo para os mercados, os ativos financeiros continuam refletindo melhoras,
seja atraves de precos mais elevados de acdes, seja com precificacdo de risco cada vez menor no
mercado de CDS. Os niveis de precos recordes ao redor do mundo vem sendo alvo de
consternacdo para alguns, porém, neste momento, ndo vemos indicios de uma reversao relevante
no futuro préximo.

Os riscos em 2018 no cenério internacional sdo uma desaceleracéo brusca do crescimento chinés,
fruto de uma crise no setor imobiliario e de crédito, ambos inflados. Uma aceleracao da inflagdo ao
redor do mundo, decorrente de desvalorizagbes cambiais e uma alta dos precos das commaodities,
pode levar a uma elevacao de juros mais rapido do que o esperado, causando volatilidade nos
mercados. Por ultimo, a consternacao geopolitica sobre um possivel confronto bélico entre EUA e
Coreia permanece no radar.

Projecdes
Meta Selic — Fim do Periodo 7,50%
CDI — Acumulado 6,72%
IPCA — Acumulado 4,04%
Crescimento do PIB 2,80%
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Rentabilidades

Fundos Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
JMalucelli Small Caps FIA 3,2% 3,2% 48,7% 173,6%
JMalucelli Marlim Dividendos FIA 7,8% 7,8% 35,8% 152,1%
indices Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
Ibovespa 11,1% 11,1% 28,3% 30,6%
IBX-50 11,7% 11,7% 29,2% 45,6%
indice Small Caps 4,3% 4,3% 38,9% 73,6%
indice Dividendos 9,9% 9,9% 25,3% 88,0%

Small Caps — Comentéario Mensal

O més de janeiro foi positivo para acdes em geral e em especial para um grupo de empresas de
maior valor de mercado que compdem o indice Bovespa. As melhoras nos fundamentos das
empresas aliadas a liguidez mundial trouxeram a rentabilidade do indice para 11% ja no primeiro
més do ano. Nosso fundo Small Caps teve uma rentabilidade de 3,3%, sendo a principal
contribuicdo positiva a rentabilidade de Unipar Carbocloro. Do lado negativo, Kepler Weber.

Neste ultimo més, Unipar Carbocloro recebeu o rating AA- pela agéncia Fitch. Esta nota foi muito
positiva, na nossa opinido, para a imagem da companhia perante o mercado de capitais. Ainda
vemos um valor justo da companhia superando a casa dos R$ 2,5 bilhées, enquanto o mercado
atribuia um valor, no fechamento do més, de R$ 1,8 bi. Isto significa que, mesmo apds a
rentabilidade de 260% e significativa distribuicdo de proventos no ano passado, vemos um upside
interessante neste investimento.

Kepler Weber, por sua vez, chegou a apresentar queda de 30% durante o més, e fechou com uma
rentabilidade negativa de 15%. Um exemplo classico de oportunidade para investidores de longo
prazo como nds, visto que a aparente razdo para a queda de precos em nada impacta nossa
conviccao sobre os negdcios da companhia. Como a base acionaria da empresa é relativamente
pequena, podemos inferir que a pressédo vendedora especifica sobre as acbes na bolsa esta
concentrada em poucos vendedores, principalmente um fundo de investimento que precisa se
desfazer de suas posi¢des por ter um prazo de amortizagéo definido. Na Gltima quinzena de janeiro,
por exemplo, o volume negociado foi 20x maior do que o normal.

Os fundamentos da empresa, por sua vez, permanecem alinhados com a nossa tese. Embora o
sucesso de longo prazo da companhia possua desafios, estes estdo precificados com grande
margem de seguranca nos precos atuais. Vale lembrar, por exemplo, que os acionistas da empresa
nao aceitaram o fechamento de capital da companhia em 2017 por um prego quase 50% superior
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as cotacOes atuais. Se durante 2017 a Kepler Weber sofreu com 0 aumento inesperado do preco
do aco mundialmente, as expectativas para 2018 s&o de uma estabilizagdo e moderada reducéo
no preco deste principal insumo.

Importante observar, além disso, que em janeiro houve a substituicdo de um diretor executivo da
companhia. De modo geral, seu foco era ndo so buscar eficiéncia operacional, mas também liderar
0 projeto de expansdo internacional e ndo-organica da empresa. Durante os Ultimos anos, no
entanto, a crise econdémica brasileira obrigou a companhia a postergar muitos destes projetos e se
concentrar em manter o market share e a rentabilidade das linhas de negdcio atuais. Vemos de
forma positiva este processo de reorganizacdo com foco em rentabilidade das operacdes. Os
objetivos de crescimento se mantém, e medidas para enfrentar a concorréncia mais agressiva estao
sendo implementadas, a exemplo do corte de custos em pessoal.

O més de janeiro também trouxe a divulgacdo de dados operacionais de outras duas empresas
presentes em nossa carteira. A Eztec divulgou a prévia dos resultados, com melhoras no volume
de vendas e diminuicdo dos distratos. Na nossa opinido, a Eztec € uma das empresas melhor
preparadas para aproveitar da retomada do ciclo imobilidrio, uma vez que, da mesma forma que
parou os lancamentos e diminuiu o volume de entregas durante a crise, hoje ndo tem endividamento
e ja esté lancando produtos que serdo entregues quando a economia estiver melhor.

A Camil Alimentos, por sua vez, divulgou resultados com sinais mistos. O volume de vendas caiu,
junto com os precos dos alimentos vendidos. Os dados do IBGE corroboram esta mensagem, com
deflacdo de gréos atingindo a casa de 30% em nivel nacional. Por outro lado, a companhia foi
capaz de ajustar sua estrutura e conter gastos, de forma que a margem operacional se manteve
estavel. Em outras palavras, a Camil gerou mais caixa mesmo em um cenario de receitas
pontualmente menores. Continuamos animados, de modo geral, com a tese de eficiéncia,
consolidacéo e expansao via aquisicoes.

Small Caps — Atribuicéo de Performance
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Dividendos — Comentéario Mensal

No primeiro més do ano, nosso fundo Dividendos rendeu 7,75%, contando com a contribuicao
positiva do setor financeiro. As a¢des de grandes bancos, como Bradesco e Itad, tiveram bom
desempenho com o fluxo de recursos para compras de a¢des de maior liquidez, na esteira também
de boas expectativas de resultados a medida em que o cenéario do mercado de crédito melhora.

A recuperacdo da economia tem permitido uma grande desalavancagem das empresas e familias.
Os dados do Banco Central corroboram esta visao positiva para os grandes bancos com indices
de inadimpléncia recorrentemente menores. O comportamento ineldstico dos spreads bancérios,
por sua vez, continua uma caracteristica marcante dos grandes bancos brasileiros, que tem
melhoras nas margens financeiras no cenario de queda de juros.

Também positiva a contribuicdo da B3 em nosso portfolio. O crescimento do volume de negocios
em bolsa, aliado a retomada dos processos de abertura de capital de empresas no Brasil e a
integracdo das operacdes de BMF e CETIP, oferece grande potencial para a companhia. B3 €, na
nossa opinido, uma das melhores formas de se aproveitar da maior liquidez dos mercados e do
potencial aumento de volatilidade em 2018.

Dividendos — Atribuicdo de Performance
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