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Cenério Econdmico

O més de marc¢o ficou marcado por surpresas na esfera inflacionaria e no discurso da politica
monetaria, que provocaram revisdes generalizadas sobre as expectativas de juros para o pais. Em
paralelo, os mercados globais se mostraram cautelosos e o0 més foi de rentabilidades ruins para
ativos de risco em geral.

No ambito de politica monetéaria, o Copom decidiu reduzir novamente a taxa de juros em 25 pontos
base, trazendo a taxa Selic para 6,50% ao ano. Como a decisdo em si comecgou a ser antecipada
pelo mercado nas semanas anteriores a reunido, a principal surpresa ficou por conta da afirmacao
do Comité de que pretende continuar o processo de flexibilizacdo com nova reducé&o na reuniao
seguinte. Vemos com ressalvas esta comunicacdo explicita de forma antecipada, principalmente
por contradizer afirmacdes anteriores de que o ciclo naguele momento ja estaria encerrado. Como
destacado em outras oportunidades, uma comunicac¢ao clara e com credibilidade é de fundamental
importancia em um regime de metas de inflagéo.

De modo geral, € possivel concordar que ha espaco para reducdes adicionais devido a ociosidade
da economia e a inflacdo abaixo do esperado. Contudo, é adequado também ter cautela para
esperar os efeitos desse novo patamar de juros serem absorvidos pela economia e refletidos nos
indices de precos. Esse processo ocorre com uma defasagem natural, que geralmente pode levar
entre seis e doze meses. Com o0 comunicado apresentado em margo, 0 espaco para nova mudanca
de opinido ficou bastante limitado, sendo importante para a ancoragem das expectativas de inflagao
gue o cenario desenhado pelo Banco Central se confirme.

Os dados até o momento caminham nesta direcao. A inflacdo de fevereiro, divulgada neste altimo
més, reforcou a tese de que a inflacdo brasileira deve se manter baixa neste ano, como sugere a
disseminada reducao de expectativas. NOs, por outro lado, vemos alguns riscos a esta tese no curto
prazo e somos céticos a ideia de que a inflacdo esta sob controle no longo prazo. O risco para a
inflacdo este ano é, principalmente, a alta de precos que nado sdo influenciados pela atividade
econOmica e, portanto, ndo estdo sob controle da politica monetaria, como os prec¢os de alimentos
e da energia elétrica.

No longo prazo, ndo acreditamos que o pais passou por uma mudanca estrutural na dinamica
inflacionaria, como sugerem alguns economistas. Pelo contrario, acreditamos que o componente
mais peculiar e caracteristico da inflacdo brasileira, a inércia, continua atuando. O ponto € que apos
a recessao e, principalmente, a deflagdo de alimentos, a inércia esta funcionando para repetir a
baixa inflagdo passada. Este comportamento benigno da inércia inflacionaria parece ser confundido
com uma mudanca estrutural da inflagéo.

A pesquisa Focus do Banco Central aponta para uma expectativa de inflagdo em 3,5% em 2018 e
4,1% em 2019, ambas abaixo das respectivas metas. Como é comum que analistas deem peso
maior ao passado recente ao fazer suas projecdes, o otimismo de longo prazo pode ser fruto de
estimativas enviesadas pela dindmica corrente.

A\le Moobpy’s JMalucelli Investimentos - www. jmalucellinvestimentos.com.br - atendimento@jmalucelli. com. br

NVISTORS SERVICE | Rya Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° Andar - 80420-210 - Centro - Cuntiba - PR - SAC: (41) 3351-9966 - Ouwdoria 0800 645 6094




Investimentos

X\JMalucelli Relatdrio de Gestdo 2018 03

No ambito de atividade econdmica, apesar do dado de crescimento do ultimo trimestre de 2017
ficar abaixo das expectativas, apontando um crescimento de apenas 0,1% contra o trimestre
imediatamente anterior, outras divulgacbes corroboram a tese de que 2018 sera um ano de
crescimento. Ainda que em janeiro a taxa de desocupacao tenha aumentado marginalmente, o
indice de desemprego tem melhorado recorrentemente. De qualquer forma, mostra-se importante
uma analise com mais detalhes do mercado de trabalho para esbocar impactos e perspectivas
sobre a economia.

Dados do IBGE apontam que terminamos o ano de 2017 com taxa de desocupacédo em 11,8%,
indicador que em janeiro atingiu 12,2%. O numero absoluto de pessoas ocupadas, no entanto,
continuou a trajetéria de melhora, principalmente nos segmentos sem carteira assinada e conta-
prépria. O segmento que mais sofreu na recessdo, o do setor privado com carteira assinada,
apresentou ao fim estabilidade, o que também é um bom sinal. Aliada a esta melhora real na renda,
o cenario de crédito tem papel fundamental na elevac¢éo do consumo das familias, componente que
corresponde a mais de 60% do PIB.

A retomada da economia, como evidenciam o0s pontos acima, tem um impacto direto no resultado
fiscal do governo. A arrecadacgdo corrente tem surpreendido positivamente analistas. Contudo,
apesar deste alivio no curto prazo, o governo central continua apresentando déficit primarios que
prejudicam as perspectivas de longo prazo. Déficits da ordem de R$ 100 bi, com mais de 90% das
despesas rigidas, demandam constante refinanciamento e sé podem ser contidos com uma reforma
estrutural, ou seja, mudancas nas regras que estabelecem a rigidez de gastos. Como destacado
anteriormente, esta reforma passa invariavelmente pelo ajuste no sistema previdenciario, o torna o
debate eleitoral de suma importancia para os pregos de ativos.

Com este panorama, revisitamos nossa projecao de politica monetaria e acreditamos que o Banco
Central tera cautela para alterar as taxas de juros em ambos os sentidos, de modo que, passada a
reunido de maio, ndo devemos ter novas alteracdes nos juros até muito proximo do final do ano.

Projecdes
Indicador
Meta Selic — Fim do Periodo 6,50%
CDI — Acumulado 6,27%
IPCA — Acumulado 3,82%
Crescimento do PIB 2,80%
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Rentabilidades

Fundos Més Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
JMalucelli Small Caps FIA -4,2% 4,7% 49,2% 177,6%
JMalucelli Marlim Dividendos FIA 0,5% 9,8% 37,1% 156,8%
indices WES Ano 12 Meses Desde 30/06/2008
Ibovespa 0,0% 11,7% 33,7% 31,3%
IBX-50 0,1% 12.3% 34, 7% 46,3%
indice Small Caps 0,1% 4,0% 36,6% 73,1%
indice Dividendos 1,1% 10,4% 22,0% 88,9%

Small Caps — Comentério Mensal

Em marco, o JMalucelli Small Caps teve rentabilidade negativa de 4,2%. O principal destaque no
més foi o desinvestimento que realizamos na companhia Unipar, auferindo ganhos equivalentes a
24% ao ano desde 2008, o que supera com bastante folga o retorno do CDI e do Ibovespa neste
periodo. Embora estejamos convictos de que a companhia continuaréd entregando bons resultados
com fluxos de caixa confortaveis, parece-nos que, no atual nivel de precos, muito do potencial de
valorizacédo ja foi reconhecido. Como referéncia, somente nos ultimos doze meses suas acdes se
valorizaram mais de 500%. Desta forma, optamos por vender a posicao e privilegiar aquelas com
maiores potenciais de valorizacao, reforcando nossa visédo positiva para as demais empresas que
compdem nosso portfdlio.

A rentabilidade da carteira no més foi impactada principalmente pelo desempenho das acfes de
Kepler Weber e Valid, que sofreram quedas de 7,6% e 8,1%, respectivamente. Em Kepler Weber,
empresa que debatemos nos meses anteriores, a conviccdo aumenta a cada nova queda de
precos, de modo que estamos, nestes meses, reforcando nossa posi¢do. A nossa expectativa é de
uma geracao de caixa de aproximadamente R$ 75 milhées em 2018, o que, em uma empresa com
baixa alavancagem e pouca necessidade de investimentos, torna bastante barato o atual valor de
mercado, proximo a R$ 300 milhdes.

A Valid, por sua vez, divulgou os resultados de 2017 com uma queda na receita consolidada. Dentro
deste cenario, uma analise mais minuciosa dos negdécios da companhia € necessaria para entender
a dindmica do negadcio e suas perspectivas de longo prazo.

A Valid desenvolve e produz tecnologias de seguranca e identificacdo, identificando pessoas e
processos por meio de documentos pessoais, chips para celulares, cartdes de crédito e certificacéo
digital, entre outras coisas. Trata-se de negdcio com elevada barreira de entrada por ser intensivo
em tecnologia e exigir relacdes de confianga entre clientes e fornecedores, uma vez que a empresa
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acessa e trabalha com dados absolutamente confidenciais, o que leva tempo para ser construido.
Atualmente, a empresa classifica suas atividades em quatro segmentos: identificacdo de pessoas,
meios de pagamento, meios de comunicacao e certificacéo digital.

Em 2017, o segmento de identificacdo, responsavel por 70% do EBITDA consolidado, continuou
como destaque positivo. Houve crescimento no volume e nas margens, recuperando 0s niveis de
rentabilidade e consolidando sua presenca nos Estados Unidos. A perspectiva desta linha de
negoécios é muito favoravel, uma vez que as operac¢des no Brasil continuam se expandindo e as
dos Estados Unidos, agora que a primeira implantacao foi bem-sucedida, possui potencial para
crescer exponencialmente.

As outras linhas de negdcios da empresa, por sua vez, passam por importantes transformacdes
tecnoldgicas. Como exemplo, o segmento de meios de comunicacao, representado pela venda de
cartdes para celulares, vem perdendo relevancia conforme estes cartdes se tornam baratos e néo
diferenciaveis. A companhia, no entanto, esta um passo a frente dos concorrentes ao lancar os
produtos da proxima geracdo, antecipando-se em oportunidades com a chamada Internet das
Coisas, migrando de uma oferta de cartdes exclusivamente para celulares para uma oferta de chips
e produtos que se conectam para coleta e transmisséo de dados. O primeiro exemplo é a parceria
com a Audi, por meio da qual a Valid oferece solu¢des de conectividade para os automoveis da
montadora alema. Acreditamos que o mercado tem uma visdo limitada da empresa ao atribuir
pouco valor ao potencial de inovagao e crescimento, vendo apenas como a margem e volume dos
cartdes tradicionais naturalmente caem e negligenciando o que vem a substitui-lo.

A Fras-le, por sua vez, atua na fabricacdo de componentes automobilisticos, especialmente lonas
e pastilhas de freios utilizados em veiculos comerciais, passeio, avides e trens. A estratégia da
empresa tem sido muito bem-sucedida em manter operacfes saudaveis, com uma estrutura bem
capitalizada e se aproveitando de oportunidades de aquisicdes estratégicas, alavancando os
resultados com ganhos de escala e sinergias. A companhia encerrou 2017 com uma receita liquida
levemente superior a 2016 e completando um dos periodos de maior expansdo no mercado
internacional. A companhia realizou importantes aquisicdes e associa¢des na Argentina, Uruguai,
india, China e Colémbia, em linha com sua estratégia de reforcar sua presenca nos principais
mercados automotivos do mundo.

Na Argentina, por exemplo, a Fras-le adquiriu a Armetal, importante distribuidor no mercado local,
gue é o segundo maior da América Latina. A empresa ird se aproveitar da rede de fornecedores
gue a Armetal desenvolveu ao longo dos anos e podera acrescentar novos produtos, especialmente
no centro de distribuicdo recém-criado na Coldombia. Desta forma, pode aumentar as vendas na
regido da América do Sul voltada para o oceano pacifico e a América Central. No mercado
domeéstico, a simples retomada da economia, 0 aumento da producéo das montadoras e a utilizacéo
da frota ociosa tendem a impulsionar os resultados em 2018. Com resultados crescentes, a
valorizagédo de suas agdes tende a ser gradual e consistente nos proOXimos anos.
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O destaque positivo do més ficou por conta das a¢bes da Unicasa, que tiveram valorizacdo de
10,4% em marco, apos divulgacao de resultados em linha com o que esperavamos, surpreendendo
positivamente a média do mercado.

Nossa tese de investimento em Unicasa é sustentada por dois pilares principais. O primeiro deles
€ a qualidade do negodcio, que apresenta alavancagem operacional através de fabricas modernas
com elevada capacidade instalada, uma estrutura de capital com baixo endividamento e um modelo
escalavel de expanséo, semelhante ao de franquias. O segundo é representado por um valuation
atrativo com um catalisador evidente e préximo, uma vez que o mercado tem atribuido no preco
das acOes da empresa uma perspectiva de perpetuacdo dos resultados recentes, prejudicado por
linhas de despesas nédo recorrentes dos Ultimos anos que ndo devem se repetir nos exercicios
seguintes.

Dentro deste cenario, a empresa deve se aproveitar da retomada da economia e do consumo para
aumentar o faturamento e, devido a alavancagem operacional e a escalabilidade de operacdes,
expandir margens e aumentar de forma desproporcional o resultado liquido. As nossas projecfes
conservadoras, de qualquer forma, dependem apenas da normalizacédo das despesas com vendas
e administrativas, que poluiram os resultados passados, para se confirmar. Quaisquer aumentos
de receita serdo upsides adicionais.

Com base em nossa convic¢cao na atratividade deste investimento, reforcamos nossa posi¢cao no
papel ao longo do més de mar¢o. Conforme comunicado enviado ao mercado, atingimos, por meio
de fundos de investimento sob nossa gestdo, como o JMalucelli Small Caps, participacdo superior
a 5% do capital da empresa.

Small Caps — Atribuicdo de Performance
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Dividendos — Comentario Mensal

O JMalucelli Marlim Dividendos encerrou 0 més de margo com rentabilidade de 0,5%, com destaque
para os resultados divulgados por duas companhias com acfes presentes em sua carteira, Comgas
e Ambev.

Comgas é uma empresa de distribuicdo de gas canalizado, responsavel por atender aos segmentos
residencial, comercial e industrial, além de fornecer gas natural para veiculos, para geracdo de
energia e para plantas de cogeracdo. A empresa apresentou uma pequena queda de 2,4% na
receita anual, mas os dois ultimos trimestres foram animadores ao apresentarem crescimentos de
11% e 13% comparados aos mesmos periodos de 2016. Gostamos da empresa pela recorréncia
da receita e a elevada rentabilidade de seu negdcio, que garante uma elevada geragéo de caixa e
a credencia anualmente como boa pagadora de dividendos. Em 2018, esperamos um dividend yield
de pelo menos 6%.

A Ambeyv, por sua vez, apresentou resultados que consolidam a retomada da companhia tanto no
desempenho de vendas quanto na eficiéncia de suas operacdes em 2017. No Brasil, os aumentos
trimestral e anual no volume vendido de cervejas foram de 5,1% e 0,7%, respectivamente, enquanto
gue o mercado como um todo permaneceu estavel no trimestre e com queda no ano. Para 2018,
as expectativas sdo positivas no Brasil com a tendéncia de retomada da economia e com 0s
impactos esperados da Copa do Mundo, evento que favorece as vendas dos principais produtos
da empresa.

Dividendos — Atribuicdo de Performance
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