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Cenério Econdmico

O més de agosto deixou ainda mais explicito o impacto que o processo eleitoral exerce sobre a
volatilidade dos precos de ativos no Brasil. O nivel de incerteza ainda € elevado ndo sé em relacao
ao resultado das urnas em ambos os turnos, mas também em relacdo a capacidade de cada um
dos candidatos obter apoio legislativo para implantar seu plano econémico. Os mercados estao
observando de perto as chances de sucesso de programas de governo que deem continuidade ao
processo de ajuste fiscal, a serem implantados a partir do préximo ano. Na nossa viséo, o equilibrio
sustentavel das contas publicas, maior risco para a economia local, é o principal ponto de atengéo
nestas eleigoes.

Como pontos positivos, nesse sentido, € possivel observar que a sustentabilidade fiscal € pauta de
todos os planos econémicos em discusséo, ainda que com propostas de solucdes diferentes, e que
o Congresso deve continuar majoritariamente com viés politico de centro-direita e consciente da
necessidade dos principais ajustes. Estes dois temas contribuem para uma perspectiva positiva de
meédio prazo para o pais, mesmo diante do desafio atual. Soma-se a isto, hoje, os fundamentos de
atividade econdmica e contas externas, que devem determinar no longo prazo os retornos de ativos
e que, atualmente, passam uma mensagem mais otimista do que os precos de mercado refletem.

O crescimento do lucro das empresas de capital aberto, disseminado por todos 0s setores, € um
bom exemplo. As 65 empresas que compdem o indice Bovespa apresentaram um lucro liquido
consolidado nos ultimos doze meses de R$ 152 bilhdes com base nos numeros de junho, um
crescimento de 46% quando comparado ao mesmo indicador um ano atras, equivalente a R$ 104
bilhes, ou 5,8 vezes o valor dos apenas R$ 26 bilh6es observados em 2016. Contudo, o valor de
mercado destas empresas seguiu uma dinamica diferente. No fechamento de agosto deste ano o
mercado atribuia um valor de R$ 2,5 trilh6es ao conjunto destas empresas, apenas 6% acima do
mesmo indicador um ano atras e 1,2 vezes o valor observado em 2016.

De modo geral, 0 aumento dos lucros é reflexo de uma melhora no nivel de atividade da economia
gue lentamente sai da recessdo, bem como de melhores niveis de rentabilidade de companhias
gue aproveitaram o momento para efetuar melhorias de processos, estrutura e controle de gastos.
As recentes quedas de precos de acdes, por sua vez, refletem maior prémio de incerteza sobre a
politica local e a presséo por fluxo internacional de investidores deixando mercados emergentes
como um todo. Natural considerar, portanto, que essa incoeréncia entre fundamentos e pre¢cos no
mercado de acdes pode ser uma oportunidade.

Na economia real, ha sinais claros de alento a atividade para o ano, especialmente do componente
mais consistente da demanda, o consumo das familias. Representando mais de 60% do PIB, o
gasto das familias brasileiras supera a recessdo e se mostra mais resiliente que os demais
componentes. Com a taxa de desocupacéo lentamente cedendo, do auge de 13,7% no primeiro
trimestre de 2017 para 12,3% atualmente, e 0 comprometimento da renda com servi¢o da divida
caindo 150bps no mesmo periodo, para 20,3% atualmente, as familias vdo aos poucos consumindo
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mais, mesmo que a demanda por bens de maior valor como imodveis e bens duraveis ainda seja
timida.

A decepcao com o crescimento do PIB neste ano advém principalmente das inicialmente elevadas
expectativas de crescimento dos investimentos das empresas, ou Formacao Bruta de Capital Fixo.
Conforme destacamos neste espacgo anteriormente, este componente € muito sensivel aos niveis
de confianca do empresariado que, desde o final do ano de 2017, esta relativamente estagnado a
espera da definicdo da politica econémica do pais. Dentro deste cenério, é razoavel esperar que,
qguando isto acontecer, o horizonte de planejamento sera estendido, facilitando, independente do
cenario, o crescimento deste componente.

Em vista da recente desvalorizacdo do Real, por fim, é importante também destacar neste momento
as fortalezas que sao as contas externas brasileiras. Segundo dados do Banco Central, o total da
divida externa bruta, que compreende o saldo de dividas financeiras do setor privado e publico
denominadas em moeda estrangeira, estava em US$ 323 bilhdes em marco deste ano, data da
ultima medicdo. Nesta mesma data o saldo de reservas internacionais, que compreendem apenas
0s ativos externos disponiveis mantidos pelo proprio Banco Central, a fim de financiar eventual
déficit do balanco de pagamentos, acumula o saldo de US$ 380 bilhdes, mais que o suficiente para
liquidar toda a divida externa dos residentes do pais. Ja o déficit de transacfes correntes, que hoje
corresponde a 0,8% do PIB, € mais do que compensado pelo fluxo de investimento direto no pais,
préximo de 3,2% do PIB.

Estes dois indicadores, aliados a uma expectativa de estabilidade da inflacdo, justificam uma maior
solidez do valor relativo da nossa moeda, ao contrario do que o mercado tem precificado. Em outras
palavras, ao contrario da Turquia, que apés conflito diplomético com os EUA foi vitima de uma leva
de tarifas e tem fragilidade externa relevante, ou Argentina, onde a recuperacao econdmica tardou
e o0 Banco Central foi obrigado a elevar juros para evitar fuga de capitais, ndo vemos, no Brasil,
razao para uma perda de mais de 20% no valor de sua moeda este ano. Fica claro, portanto, que
0 recente comportamento da moeda brasileira € mais consequéncia de um movimento generalizado
do ddlar perante moedas emergentes que de algo especifico do Brasil.

Em notas passadas ja destacamos o tamanho do desafio fiscal para atingir o equilibrio das contas
publicas do pais. As expectativas divulgadas nas pesquisas do Banco Central sdo de um equilibrio
do resultado priméario apenas no ano de 2022. Ainda assim, com reformas e maior previsibilidade,
ha fundamentos positivos na economia brasileira que sustentam boas perspectivas de retornos no
meédio e longo prazos. Portanto, as quedas recentes de precos como reflexo de medo, incerteza e
fluxo internacional sédo, na nossa visao, oportunidades. A disciplina de investimentos significa, nas
palavras de Warren Buffett, saber ser medroso quando 0s outros Ssdo gananciosos, e ganancioso
guando os outros tém medo. O momento parece oportuno, em nossa Vvisao, para os investidores
lembrarem deste ensinamento.
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Projecdes

Meta Selic — Fim do Periodo 6,50%
CDI — Acumulado 6,27%
IPCA — Acumulado 4,11%
Crescimento do PIB 1,50%

Rentabilidades

Fundos Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008

JMalucelli Small Caps -3,70% -10,56% -3,35% 137,2%
JMalucelli Marlim Dividendos -7,03% -1,44% 7,31% 130,6%
indices WES Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
Ibovespa -3,21% 0,36% 8,25% 17,9%
IBX-50 -3,08% 0,65% 8,57% 31,2%
indice Small Caps -4,25% -8,44% -2,33% 52,3%
indice Dividendos -3,70% -3,80% 0,29% 64,6%

Small Caps — Comentéario Mensal

O més de agosto néo foi positivo para acdes small caps em geral. Na maioria das vezes, estas
empresas sao menores, com atuacéo concentrada no mercado local, o que as deixa mais sensiveis
aos ciclos econdémicos do pais. Estes fatores ndo tém atraido muito interesse de investidores neste
periodo de desvalorizagio do Real e economia nacional ainda em ritmo fraco, levando o indice
Small Caps para retornos de —4,3% no més, enquanto nosso fundo JMalucelli Small Caps, que nao
tem passado ileso, apresentou rentabilidade de —3,7%.

Em momentos em que a percepc¢ao de risco aumenta e vemos desvalorizagdes generalizadas em
acoes, é fundamental termos ainda mais clareza dos fundamentos de cada uma das empresas das
quais somos socios. Os precos baixos deixam oportunidades e, mesmo em um periodo como
agora, em que o dolar se fortalece frente outras moedas, existem boas opc¢des de investimento em
empresas de menor capitalizagdo. As empresas exportadoras de commodities, por exemplo, nao
sdo as Unicas que se beneficiam da alta do délar. Temos em carteira hoje trés bons exemplos de
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empresas que sao beneficiadas diretamente da desvalorizacdo da moeda local, cada uma com sua
dindmica especifica.

A primeira e mais relevante é a Fras-le. A companhia, que na década de 1960 comecou suas
primeiras exportacdes, segue implementando seu projeto de internacionalizacdo. Nas ultimas
décadas muito trabalho ja foi dispendido para estruturar a presenca, através de fabricas, canais de
vendas e escritdrios em seis continentes. Atualmente, aproximadamente 55% da receita liquida da
empresa é proveniente do mercado externo e denominada em moeda estrangeira, enquanto 0s
custos de fabricacdo ainda séo preponderantemente denominados em reais. Esta dinamica traz
resultados imediatamente melhores para a companhia neste cenério de desvaloriza¢do do Real.

Em segundo lugar, destacamos a companhia Valid Solucdes, que vem desenvolvendo com
sucesso o plano de expansdo do segmento de identificacdes nos EUA. Apés a consolidagdo dos
servigos no estado de Washington, a empresa brasileira avanca sobre outros estados e em 2018
j& anunciou assinatura de novos contratos em Vermont e Providence. Além desta nova frente em
identificacdo, a Valid ja possui presenca internacional em outros segmentos como, por exemplo,
emissao de cartbes de crédito e débito e na confeccdo de chips para celular. Todos 0s negdcios
internacionais geraram em 2017 uma receita de R$ 670 milhdes, ou seja, 44,9% da receita liquida
da companhia.

Por ultimo, compartilhamos o recente comunicado da Unicasa, empresa ligada ao setor de moveis
planejados, dona de marcas conhecidas como Dell Anno e Favorita, que anunciou a assinatura de
um contrato de exclusividade para distribuicdo de uma linha de produtos no mercado dos Estados
Unidos com a intencdo minima de compra de US$ 7 milh6es ao ano pelo prazo de 10 anos. Esta
receita advinda do mercado norte americano representa um incremento de aproximadamente 20%
da receita total da companhia aos niveis de precos atuais. A Unicasa, além disso, se assemelha
muito ao case da Fras-le no tocante a estrutura de custos, pois também possui grande parte dos
seus custos denominados em reais.

Parafraseando o grande investidor Peter Lynch: “Por trds de cada acdo ha uma empresa. Descubra
0 que ela esta fazendo”. E descobrindo o que cada empresa esta fazendo que nés, na JMalucelli
Investimentos, agregamos valor aos nossos cotistas.
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Small Caps — Atribuicéo de Performance

0,0%

-2,0%

- 0,
4,0% 0,6%

0,9%
-0,5%

-6,0% 1% -0.8% -

-7.1% -1,0%

-8,0%
-1,6%

-10,0%

-10,5%

’2,20/0 70 20/0

-12,0%
Anterior Camil Cia Hering Unicasa Fras-le Eztec Kepler Weber Coelce Valid Outros Ano

Dividendos — Comentario Mensal

No més de agosto, acrescentamos uma nova empresa na carteira do JMalucelli Marlim Dividendos,
com a conclusao do investimento em a¢des da Qualicorp. A empresa € lider na comercializacéo e
administracdo de planos de saude coletivos e servicos em saude. Os planos de saude coletivos
representam o principal acesso da populacéo brasileira a assisténcia médico-hospitalar privada. Do
total de 47 milhdes de consumidores que possuem planos de saude contratados, cerca de 38
milhdes sado vinculados a planos de saude coletivos, sendo 6 milhées por adesao.

Os planos coletivos por adesao — batizado de afinidades pela companhia — surgiram como uma
opcédo para o publico que quer fugir do deficiente sistema de saude publico, mas néo é elegivel
para a cobertura de um plano empresarial e ndo encontra ou considera muito caro o plano de saude
individual. Este segmento, responsavel por aproximadamente 90% da receita da companhia em
2017, € um modelo que redne as pessoas em grupos a partir de sua profissdo ou area de atuacéo,
em parceria com associacfes ou entidades de classe. Com a escala dessa coletividade é possivel
negociar junto as operadoras de planos de saude planos com condicbes melhores do que as
disponiveis nos planos individuais.

Desde o seu IPO em 2011, a Qualicorp comprou varias empresas do setor e se consolidou como
a maior administradora de beneficios do mercado, registrando um crescimento médio anual de
21,2% da receita liquida, que atingiu R$ 2,0 bilh8es ao final de 2017. A receita da companhia, ja
liquida do prémio mensal repassado as operadoras, € composta, principalmente, pela taxa de
administracdo mensal, pela corretagem e pelo agenciamento de novas vidas junto as operadoras.
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Com um modelo de receitas recorrentes e uma estrutura com poucos ativos, a companhia possui
um negaocio altamente escalavel com uma alta taxa de conversédo em fluxo de caixa livre, devido a
reduzida necessidade de reinvestimento e a dinadmica de capital de giro negativo, uma vez que
recebe dos beneficiarios antes de pagar as operadoras, 0 que permite a manutencao de elevados
pagamentos de dividendos aos acionistas.

Enquanto a estrutura de custos da Qualicorp ndo é impactada pela sinistralidade — relacdo entre
as mensalidades e as despesas geradas pela assisténcia disponibilizada aos beneficiarios — das
operadoras de planos de saude, sua receita, na forma de taxa de administracdo, é atrelada aos
reajustes de pregos que tendem a rastrear a inflagdo médica, derivada dos aumentos dos custos
médicos, do maior investimento em tecnologia, do envelhecimento da populacédo e do excesso de
uso dos servicos.

Fatores de conjuntura, como a lenta recuperacdo da atividade, além de davidas a respeito de
possiveis mudancas regulatorias do setor, com probabilidade remota de efetivacédo, pressionaram
o valor de mercado da companhia nos ultimos meses, que caiu de R$ 8,9 bilhées no final de 2017
para R$ 4,7 bilhdes no final de agosto — uma queda de aproximadamente 50%. Compramos
Qualicorp para o fundo Marlim Dividendos pois acreditamos que a empresa esta suficientemente
descontada e nos oferece uma perspectiva de um elevado dividend yield, ao redor de 6% ao ano,
com elevadas barreiras de entrada e baixa necessidade de reinvestimento.

Dividendos — Atribuicdo de Performance
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