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Cenério Econdmico

O més de junho encerrou um semestre intenso para o mercado financeiro. Apds um inicio de ano
com excelentes rentabilidades em renda fixa e renda variavel, o desempenho de ativos de risco foi
negativo nos ultimos dois meses, com perdas tanto em ac¢des quanto na marcacao a mercado de
titulos publicos. De modo geral, as razdes por tras desta deterioracdo de precos sdo em grande
parte exdgenas ao mercado brasileiro, ndo refletindo adequadamente os fundamentos da economia
local, por maiores que sejam 0s nossos desafios e as incertezas neste momento.

O cenario de aversao a risco internacional, que acarretou no ultimo trimestre uma saida de recursos
de mercados emergentes, ganhou corpo conforme os mercados desenvolvidos, depois de anos de
tranquilidade, voltaram a apresentar oscilacdes de precos maiores e mais frequentes. O aumento
da volatilidade, interpretado como aumento de risco, leva investidores a diminuir exposi¢cdes mais
arrojadas em suas carteiras, como sao vistas acfes em mercados emergentes, por exemplo.

A razao principal por tras desta maior cautela € a expectativa de que, depois de quase uma década
de crescimento, a economia americana possa desacelerar. Hoje, a pergunta mais comum entre
investidores nos Estados Unidos é quando comecara a proxima recessao. Ao contrario dos anos
anteriores, em que qualquer noticia era justificativa para expectativas positivas, hoje qualquer
namero abaixo da expectativa é razao para prognoésticos negativos. Importante observar, neste
sentido, que quando o mercado procura por uma razao para estar negativo e pessimista, uma hora
ele encontra.

Com o olhar em suas chances de reelei¢cado daqui a dois anos, o atual governo americano vem, em
nossa visao, empregando medidas que posterguem essa desaceleracao para depois de 2020, de
modo a evitar que as proximas elei¢cdes presidenciais coincidam com um ano de recessédo, uma
vez que uma populagdo nas urnas com uma economia em baixa reduziria de modo significativo as
chances de continuidade do atual governo. Uma reforma tributaria de grandes propor¢des quando
a economia nao precisa de estimulos, com uma perda de arrecadacdo estimada em mais de 1
trilhdo de ddlares nas proximas décadas, por exemplo, parece ser parte deste contexto.

Como consequéncia, o processo de normalizacao de juros nos Estados Unidos ndo pode parar. O
banco central norte-americano vem aumentando as taxas de juros e sinalizando novas altas nos
préximos periodos. Com a economia norte-americana em pleno emprego e uma politica fiscal
expansionista em andamento, a politica monetaria precisa agir com mais intensidade. Importante
perceber, neste sentido, que um cenario de pior qualidade fiscal, com menor arrecadacdo e uma
constante necessidade de financiamento do setor publico, é algo com que nos brasileiros, por
exemplo, j& estamos familiarizados. Dentro deste cenario, considerando também o aumento nos
precos do petroleo, é possivel afirmar, com convicgdo, que a inflagdo esta a caminho nos Estados
Unidos.

No presente, enquanto os juros sobem e a inflacdo permanece sob controle por |a, os juros reais
se elevam, aumentando temporariamente a atratividade dos investimentos em ddlar. Contudo, o
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cenario para os préximos anos, em nossa visdo, é diferente do atual. O délar deve se depreciar e
as moedas de paises emergentes, com destaque para aqueles com contas externas e quadro fiscal
saudaveis, devem se fortalecer. Dentro deste cenario, o Brasil possui, ainda que com grande atraso,
uma janela de oportunidade para que, apos as eleicdes, deixe para tras o recente crescimento
negativo em anos de relevante crescimento global, aumentando seu protagonismo ao oferecer
oportunidades ao investidor estrangeiro em um periodo que deve ser de menor crescimento nas
econOmicas desenvolvidas.

Vamos acompanhar de perto a evolucdo deste quadro. Enquanto ele ndo ocorre, o sentimento &
de preocupacédo no Brasil, com a incerteza em relacdo ao cenario politico levando os investidores
estrangeiros a postergarem investimentos no pais. Somente no més de junho, vimos uma saida
liguida de R$ 6,3 bilh6es na renda variavel brasileira, acumulando mais de R$ 10 bilhdes no
primeiro semestre do ano — a maior retirada da histéria para este periodo. Importante ressaltar,
neste sentido, que uma deterioracdo nos precos de acdes de empresas de alta qualidade devido
ao fluxo de estrangeiros, e ndo devido a deterioracdo de seus fundamentos, nos parece excelente
noticia.

Cada vez mais nomes, em nossa Vvisdo, estdo sendo negociados a precos atraentes, oferecendo
retornos adequados em relac&o aos riscos que oferecem. Chamamos atencéo, neste sentido, ao
aniversario de dez anos de nossos dois fundos de a¢6es no encerramento de junho, um periodo
de seguidas turbuléncias, com destaque, entre outras coisas, para a crise financeira global a partir
do segundo semestre de 2008 e para o desempenho negativo da economia brasileira nos anos
recentes. No acumulado destes dez anos, o indice Bovespa rendeu somente 11,9%. Os indices
Small Caps e Dividendos, por sua vez, rentabilizaram 51,4% e 59,4%, enquanto os nossos fundos
de acbes, JMalucelli Marlim Dividendos e JMalucelli Small Caps, entregaram rentabilidades de
135,0% e 139,1%, respectivamente, neste mesmo periodo. Os proximos dez anos, em nossa Vvisao,
serdo de maior crescimento na economia brasileira e rentabilidades ainda maiores nestas carteiras,
compostas por empresas de excelente qualidade e grande potencial de valorizacéo.

Projecdes
Meta Selic — Fim do Periodo 6,50%
CDI — Acumulado 6,27%
IPCA — Acumulado 3,82%
Crescimento do PIB ! 1,80%

1Revisado em junho.
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Rentabilidades

Fundos Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
JMalucelli Small Caps FIA -5,8% -9,8% 15,8% 139,1%
JMalucelli Marlim Dividendos FIA -3,3% 0,4% 24,7% 135,0%
indices Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
Ibovespa -5,2% -4,8% 15,7% 11,9%
IBX-50 -5,3% -4, 7% 15,6% 24,3%
indice Small Caps -3,7% -9,0% 14,0% 51,4%
indice Dividendos -4,3% -6,9% 8,9% 59,4%

Small Caps — Comentéario Mensal

O més de junho trouxe uma boa noticia para a Kepler Weber, investida do fundo Small Caps, com
0 anuncio por parte do governo federal de que o Plano Safra 2018/2019 ira disponibilizar R$ 194
bilhdes em recursos para o financiamento de produtores e pecuaristas, um aumento de 3,2% sobre
0s R$ 188 bilhdes de 2017/2018.

O objetivo do Plano Safra é financiar a comercializacdo da producdo agropecuaria brasileira com
programas voltados para o custeio, investimentos, comercializa¢do e subvencao ao seguro rural,
como o PCA — Programa para Construcao e Ampliacdo de Armazéns —, financiamento destinado a
produtores e cooperativas para construcao, ampliacdo, modernizacdo ou reforma de armazéns. O
Brasil possui hoje um déficit na capacidade estatica de armazenamento de grdos, conseguindo
armazenar somente 162 milhdes das 226 milhdes de toneladas produzidas, equivalente a pouco
mais de 70% da producdo, enquanto o percentual recomendado pela FAO — Organizacédo das
Nacodes Unidas para a Alimentacéo e a Agricultura — € de 120% do total produzido.

Considerando a atual situacao fiscal do Brasil, as condi¢des divulgadas para o PCA 2018/2019
vieram melhor do que o esperado, com a reducéo das taxas de juros de 6,5% para 5,25% ao ano
para armazéns com capacidade de até 6 mil toneladas e de 6,5% para 6,0% ao ano para armazéns
acima de 6 mil toneladas. Os recursos destinados ao PCA aumentaram aproximadamente 34%, de
R$ 1,6 bilhdo para R$ 2,1 bilhdes, dos quais R$ 700 milhdes serdo destinados exclusivamente para
a construcdo de armazeéns de até 6 mil toneladas, beneficiando diretamente os pequenos e médios
produtores.

Dentro deste cenario, a Kepler Weber, que sofreu nos Ultimos anos com a escassez de recursos
destinados ao PCA e com o0 aumento inesperado do preco do ago, sua principal matéria prima, esta
bem posicionada para aproveitar a retomada dos investimentos em armazenagem, entregando aos
seus clientes produtos reconhecidos pela qualidade e tecnologia. Como a companhia tem utilizado

JMalucelli Investimentos - www_jmalucellinvestimentos_com_br - atendimento@jmalucelli com_br

Rua Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° Andar - Curitiba, PR - Tel (41) 3351-9966 - Ouvidoria 0800 645 6094

Moony’s
INVESTORS SERVICE

MQ2




Investimentos

M IMalucell Relatério de Gestdo 2018 06

apenas metade da sua capacidade instalada de processamento e industrializacéo, a elevacao no
namero de pedidos trara consigo a diluicdo dos custos e despesas, alavancando, desta forma, os
seus resultados.

Ja vem sendo possivel observar o aguecimento do mercado nas feiras de agronegécio, como a
Agrishow e a Bahia Farm Show, onde o nUmero de orgamentos cresceu de modo relevante. Como
a conversao da maioria dos pedidos depende do inicio da vigéncia do Plano Safra 2018/2019 em
julho e o prazo médio entre o fechamento do pedido e o faturamento e entrega de uma unidade de
beneficiamento de gréos é de aproximadamente seis meses, 0s resultados da companhia devem
ser impactados no fim de 2018.

Small Caps — Atribuicdo de Performance
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Dividendos — Comentario Mensal

O cenario para o investimento em empresas pagadoras de bons dividendos poucas vezes esteve
tdo oportuno. As recentes quedas generalizadas de precos significam que hoje é possivel ser dono
de empresas de elevada qualidade com elevados dividend yields. A Italdsa, por exemplo, sobre a
gual escrevemos nos ultimos meses, permite hoje investir de modo indireto no Itad com desconto
de quase 30% e um dividend yield que se aproxima de 9% ao ano. Uma oportunidade que nao se
vé todos os dias e ndo deve durar muito tempo.

Outra empresa que merece atencdo é a B3. A volatilidade dos mercados, de modo geral, beneficia
diretamente a empresa, que divulgou recentemente numeros bastante positivos, com recordes de
negociagcao nos segmentos de acdes e derivativos, cujos volumes foram superiores em 48% e 53%,
respectivamente, quando comparados a um ano antes.
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Com elevadas barreiras de entrada, a B3 apresentou resultado operacional de R$ 1,6 bilhdo nos
tltimos doze meses, com mais de R$ 900 milhdes distribuidos aos acionistas. Olhando para frente,
além da perspectiva de crescimento organico, vemos a possibilidade de ganhos de eficiéncia com
a integracao de plataformas, que também devem beneficiar sua rentabilidade.

Dividendos — Atribuicéo de Performance
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