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Cenario Economico

O ambiente econdmico no Brasil tem evoluido
favoravelmente este ano. As reformas mais
avancadas no ambito fiscal, no entanto, tém
como objetivo evitar uma crise fiscal em larga
escala e nao implicam necessariamente em
prosperidade, mas sim auséncia de caos. As
reformas estruturais de agenda econdmica
liberal, por sua vez, terdo seus efeitos sentidos
apenas no longo prazo e em sua maioria ainda
estdo longe de serem implementadas. A
recuperacao da atividade, apesar de positiva,
ainda é lenta e o potencial de crescimento é
menor agora do que nas ultimas décadas.

E dificil acreditar, portanto, que o mercado ja
esteja precificando o sucesso destas mudancgas
estruturais. Na nossa visao, a principal variavel
que explica a boa performance dos ativos de
risco este ano é a queda da curva de juros, e por
consequéncia a taxa de desconto dos ativos
financeiros, causando
significativas. Isto tem duas implicacdes
praticas. Primeiramente, significa que todo o
restante da agenda de reformas ainda nédo foi
precificado e guarda grande potencial. Por outro
lado, qualquer reversdo no nivel de juros seria
desastrosa para os precos dos ativos.

valorizacgoes

Por este segundo motivo, uma analise do que
tem proporcionado este nivel baixo de juros é
fundamental. HA quem defenda que a “espinha
dorsal” da inflacdo e juro alto no Brasil foram
quebrados. Somos céticos em relagdo a isto,
como demonstraremos adiante. Apesar da Selic
ter razoes para ficar em niveis condizentes com
o cenario internacional e o juro estrutural de
longo prazo ter espaco para redugdo, o atual
nivel da Selic é estimulativo e passageiro, dado

que a inflagdo brasileira ainda pode
surpreender.

Avariavel chave para entender esta dindmica no
curto prazo é a taxa basica de juros, definida
pelo Banco Central como ferramenta de politica
monetaria. Neste sentido, sua determinante sio
as expectativas de inflacdo da economia.

Acontece que a inflacdo brasileira tem grande
influéncia de fatores exdgenos, como precos
administrados e de alimentos, definidos muito
mais por politicas publicas e fatores climaticos
do que pelo nivel de atividade. Segundo dados
do proéprio Banco Central, fatores exdgenos ao
ciclo econémico corresponderam em média por
25% da inflacdo anual desde 2010. Os outros
trés quartos sdo fruto da dindmica dos precos
livres e do impacto das expectativas e inércia
inflacionaria. Desta forma, o principal canal de
transmissao dos juros para a inflagao, através do
mercado de crédito impulsionando ou retraindo
a atividade economica, afeta somente 75% da
inflacao anual, tendo o restante sua dinamica
prépria.

Adicionalmente, a definicio de Selic ndo
impacta todo o mercado de crédito brasileiro. A
predominancia de créditos direcionados no
mercado brasileiro, como linhas especiais do
BNDES ou financiamentos imobiliarios na Caixa
Econ6mica, limitam o impacto que a Selic tem
sobre a disponibilidade e custo do crédito. Estas
linhas contam com taxas subsidiadas que na
maioria das vezes nao refletem as taxas
praticadas pelo mercado.

A jungdo destes dois fatores, a inflagdo exdgena
e o crédito direcionado, faz com que o esforco
monetario necessario para impactar a inflagcao
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seja muito grande, uma das razodes pelas quais
0s juros brasileiros costumaram ser dos mais
elevados no mundo.

Atualmente temos tido a felicidade de ver a
inflacdo sob controle. Nos ultimos anos isto tem
sido possivel gracas a producdo recorde de
alimentos (2017), elevada ociosidade da
economia (2018) e o proprio efeito inercial
(2019). Nao devemos contar com estes
beneficios para sempre. Para que o Brasil
trabalhe com inflacgdo mais baixa no longo
prazo, respeitando um limite de meta de
inflagdo cada vez menor, serd necessario um
periodo prolongado de equilibrio e reajuste de
expectativas generalizado. Ainda somos céticos
quanto a manutencao da inflacdo abaixo do
centro da meta por periodos longos pois nao
vemos indicios de mudancas desta natureza.

Projecoes

Indicador

Meta Selic - Fim do Periodo
CDI - Acumulado

IPCA - Fim do Periodo
Crescimento do PIB

O que aconteceria, portanto, se 0s pre¢os
voltassem a subir, fruto de um choque adverso
nos precos de energia elétrica, ou quebra de
safra severa? Até mesmo reajustes em tarifas de
utilidades publicas ou pregos internacionais do
petréleo poderiam ser o préximo vildo. Nestes
casos, o Banco Central iria usar das suas
ferramentas para tentar controlar a inflagao,
como sempre o fez. A Selic seria acionada,
surpreendendo o mercado e desestabilizando as
expectativas. O mercado parece sequer contar
com esta possibilidade, convicto de que a
inflacdo acima da meta é coisa de outro Brasil do
passado longinquo.

O mais recente comunicado do Copom nos
pareceu prudente ao impor mais cautela ao
mercado, a fim de evitar excessos. A inflacao
ainda ndo foi vencida, apenas nos deu trégua.

2019 2020
4,50% V 550% =
597% VY 4,74% =
340% V 4,00% =
091% = 1,72% =
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Small Caps

O fundo JMalucelli Small Caps teve uma
performance positiva de 1,8% no més de
outubro, acumulando um resultado de 34,1%
em 2019, contra 2,3% e 33,6% do Indice Small
Caps nas mesmas bases de comparagdo. Os
destaques positivos da carteira foram Rodobens
(RDNI3 +24,9%) e Qualicorp (QUAL3 +14,3%).
Do lado negativo tivemos perdas com Terra
Santa (TESA3 -10,6%) e Valid (VLID3 -3,9%)).

Até o fechamento do més de outubro, as acdes
da Valid acumulavam desvalorizagao de -26%
no ano. Esta tem sido nossa principal detratora
de retorno em 2019, retirado mais de 220bps de
retorno do fundo.

A companhia hoje enfrenta o desafio de langar
novas solu¢des ao mercado, adaptando-se a
necessidade da sociedade por tecnologias de
identificacao digital, ao passo que suas linhas de
negbcio atuais enfrentam maior competicao,
menores margens ou reducao de volumes.

Individualmente, cada linha atual de negoécio
tem seus desafios proprios. A emissdo de
cartbes de pagamento sofre com maior
competicdo e corre o risco de perder relevancia
para meios digitais antes mesmo da completa
adocgdo da tecnologia com chips. Os produtos
voltados para telecomunicacdes tornam-se
rapidamente commodities, e nem mesmo a
presenca em mercados em desenvolvimento na
Africa e Asia sera suficiente para conter sua
moderacao de resultados.

No segmento de identificacao, o mercado norte-
americano se mostra mais competitivo do que
inicialmente esperado pela administracdo,
refreando as expectativas de expansdo naquela
regido. No Brasil, a ameaca de novas regras de

renovacdo das CNHs, ainda a maior contribuigdo
para resultados da companhia, pode reduzir
significativamente o faturamento nesta area,
contribuindo para o desalento.

Contribui¢cdes pontuais positivas, como os
contratos para impressdao de exames escolares
nacionais recém conquistados, nao sdo a
resposta para a sustentabilidade dos negocios
da empresa.

Todas estas linhas atuais, com gradual
decaimento, devem gerar ao redor de R$ 150
milhdes de resultado operacional, ou ao redor
de R$ 90 milhdes anuais de lucro liquido. Dado
que a Valid tem relativamente baixa
necessidade de reinvestimento e divida
controlada, as operacdes sdo fortes geradoras
de caixa.

Se a empresa se limitasse a esta andlise até aqui,
o valor de mercado de R$ 930 milhdes na bolsa
pode parecer razoavel, conforme fechamento do
més. Estariamos, no entanto, desconsiderando
completamente as novas linhas de negécios ja
desenvolvidas e por se desenvolver. A Valid
possui uma capacidade comprovada de
introduzir inovagdes tecnoldgicas enquanto o
mercado brasileiro possui uma capacidade
comprovada de subestima-la.

Atualmente, a principal aposta para utilizagdo
das solucoes de seguranca e identificacdo sao
para a proxima geracdo de dispositivos
conectados, muito além dos aparelhos celulares
pessoais. A conectividade entre equipamentos,
maquinas, computadores, automoveis e
dispositivos requer identificacoes
individualizadas para funcionar. A seguranca da
comunicacao entre dispositivos é considerada
um dos principais entraves ao desenvolvimento
destas tecnologias.
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A Valid ja esta posicionada neste mercado, com
contratos ativos para fornecimento de
tecnologia e inteligéncia para conectar a
préoxima geracdo de veiculos da Audi, por
exemplo. O mais interessante dessa nova linha
de negocios é o fato de a Valid fornecer um
produto digital (software), ao invés de apenas
fabricar chips para os dispositivos (hardware),
evitando assim a comoditiza¢do de seu produto
final.

A velocidade com a qual estas novas tecnologias
irdo se mostrar rentaveis e por quanto tempo as
atuais continuardo a gerar caixa de forma
sustentavel é a chave para a companhia.

Na nossa visdo, o mercado negocia as a¢des da
Valid desconsiderando o langcamento de novas
tecnologias, o que faz com que o prego atual de
Valid nos pareca ainda uma barganha. Nao
temos controle de quando isto ira se reverter,
tampouco garantia de sucesso da empresa
nestas novas empreitadas, mas esperamos bons
resultados deste investimento com uma
margem de seguranca interessante.

Dividendos

No més de outubro, o fundo JMalucelli Marlim
Dividendos apresentou uma rentabilidade
positiva de 3,7%, acumulando alta de 28,3% em
2019, enquanto o Indice Dividendos apresentou
1,5% e 289% nas mesmas bases de
comparagdo. Os destaques positivos da carteira
foram Whirlpool (WHRL4 +50,0%) e Qualicorp
(QUAL3 +14,3%). Do lado negativo tivemos AES
Tieté (TIET11 -4,0%) e Telefonica (VIVT4 -
3,4%).

0 JMalucelli Marlim Dividendos busca investir
em empresas com dividendos sustentaveis. Isto
significa empresas com balangos sélidos,
rentaveis e com previsibilidade de receitas.

Por este motivo, um dos principais setores nos
quais o Fundo investe atualmente é o de
utilidades publicas, ou utilities. Este setor
compreende as empresas dedicadas aos
servicos de atendimento basico a populagido que
sdo cedidos pelo governo. Os melhores
exemplos de utilities sao o0s servicos de
distribuicdo de energia elétrica, gas, agua, e
saneamento basico.

Estes tipos de servicos sdo usualmente
associados a estabilidade, porém eventos
regulatorios podem chacoalhar todo o setor. Foi
assim negativamente no setor elétrico em 2012
quando a entdo presidente assinou a MP 579,
por exemplo. Neste momento, no entanto,
aguardamos um choque regulatério positivo
para o setor de saneamento, com o avan¢o do
projeto de lei n? 3.261/19.

Este setor ainda é deficitario e é um dos
principais alvos de queixa da sociedade. O
projeto de lei em questdo almeja atrair
investimentos privados para suprir esta
deficiéncia nacional, definir métricas objetivas
para acompanhamento da qualidade do servico
prestado e incentivar a concorréncia para
modicidade tarifaria sem onerar os balancos
dos entes publicos.

Além das vantagens diretas a sociedade, um
novo marco legal para o setor trara maior
confianca aos investidores e empreendedores
que se engajarem neste segmento. Algumas
praticas consolidadas no mercado elétrico
podem ser aproveitadas, como metodologias de
remuneracdo dos ativos, contratos claros e
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métricas unificadas de qualidade, enquanto que
diferencas entre os setores devem ser
respeitadas, principalmente devido a
caracteristica regional dos sistemas de
abastecimento de 4agua, em contraste a
interconexdo nacional do sistema elétrico.

O projeto de lei trata de pontos que acreditamos
serem o0s mais fundamentais para o
desenvolvimento do setor como, por exemplo, o
fim dos contratos de programa, que atualmente
impedem a livre concorréncia entre companhias
estatais e privadas. Também ¢ positivo o
estabelecimento de metas de universalizacao
nos contratos de concessdao, alinhando os
interesses dos varios stakeholders envolvidos.
Por fim, a inser¢do da Agéncia Nacional de
Aguas (ANA) como autarquia responsavel pelas
diretrizes nacionais do setor e pela
padronizagdo dos contratos deve, em conjunto
com a atuacdo mais ativa das agéncias
reguladoras estaduais, diminuir a percepc¢ao de
inseguranca juridica que assola esse mercado ha
tempos.

Temos no investimento em Sanepar a nossa
principal aposta no setor. Em métricas
comparaveis, a companhia ainda é negociada
com desconto relativo a outras empresas de
utilities, com taxas de retorno implicitas dos
projetos mais elevadas. Esta diferenga é, na
nossa visdo, fruto da inseguranga regulatoéria.
Com um ambiente legal mais benigno
esperamos que esta diferenca na percepc¢ao de
riscos diminua, valorizando significativamente
as empresas do setor de saneamento.

Juros e Inflacao

No més de outubro, o JMalucelli Inflagdo FIRF
apresentou rentabilidade de 3,9%, acumulando
alta de 19,2% desde o seu inicio, em
13/02/2019. O benchmark do mercado, IMA-B,
apresentou retornos de 3,4% e 18,7% nas
mesmas bases de comparacao.

Continuamos com uma exposi¢ao na parte longa
da curva de juros reais, apostando na bem-vinda
queda sustentavel dos juros brasileiros aliada a
reducdo prolongada dos niveis de juros
internacionais. Trabalhamos atualmente com
uma duration de 10,6 anos, enquanto do
benchmark apresenta uma duration de 8,9 anos.
Além disso continuamos com uma taxa de
carrego maior que o IMA-B. O yield médio da
carteira do fundo esta em 2,7% a.a., enquanto do
IMA-B é de 2,3% a.a.

Em sua ultima reunido, o Banco Central reduziu
a Selic para 5,0% a.a. e abriu espago para uma
nova flexibilizacdo de 50bps para a ultima
decisdo do ano, que sera no dia 11 de dezembro.
Entretanto, o comité levantou algumas duvidas
sobre o grau de novas flexibiliza¢cdes adicionais
em 2020, levando em conta que as perspectivas
para a inflagdo continuam préximas a meta. Isso
fez com que o mercado revertesse as apostas
mais agressivas de quedas da Selic no curto
prazo, com consequente aumento das taxas nos
vértices mais curtos da curva de juros.

Na parte longa da curva ainda esta precificada
uma Selic real acima de 3,0% a.a. Acreditamos
que com a continuidade das reformas
estruturais nas contas publicas, aliados a
diminuicdo da percep¢do de risco-pais e um
cenario conjuntural relativamente favoravel
para economias emergentes, a tendéncia de
juros baixos pode ser duradoura. Nesse cenario
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o Brasil podera trabalhar com um juro real
menor do que a curva precifica atualmente,
alinhado com outros paises emergentes e latino
americanos, mesmo tendo que rever o rumo de
curtissimo prazo quando a inflacao voltar.

Crédito Privado

No més de outubro, o JMalucelli FIRF Crédito
Privado apresentou rentabilidade de 0,4%,
acumulando alta de 3,8% desde o seu inicio, em
15/03/2019, equivalente a 88,6% e 99,2% do
CDI nas mesmas bases de comparacao.

A melhora das condi¢des econémicas do Brasil
juntamente com o cendrio de arrefecimento das
economias desenvolvidas esta promovendo um
cenario adequado para a reducdo da taxa basica
de juros de forma sustentavel. Isto, por sua vez,
resulta na reducao do custo do endividamento e
aumento do apetite por crédito por parte das
familias e empresas.

Se este fato é positivo para quem precisa captar
recursos, € negativo para quem quer investir em
crédito. Investidores, a cada reducao da Selic,
tém procurado sair dos papeis atrelados a um

percentual do CDI, dado o cada vez menor
prémio implicito nestas taxas. Esta falta de
atratividade na compra (demanda) e
abundancia na venda (oferta) vem causando
remarcacdes negativas destes titulos, trazendo
um impacto perverso na rentabilidade de toda a
industria de fundos de crédito privado.

Este movimento tem ocorrido desde agosto,
porém foi gravemente intensificado durante o
més de outubro. Acreditamos que ao final do
ciclo de queda da Selic, este movimento de alta
das taxas negociadas nos titulos privados
também deva cessar. Neste sentido, nossa
decisao de manter uma parcela relevante em
caixa nestes ultimos meses a espera da
volatilidade do mercado se mostrou assertiva.
Nossa carteira de crédito teve um impacto
limitado das marcag¢des a mercado e atualmente
estamos aproveitando para comprar créditos de
boa qualidade a taxas atrativas.

No fechamento de outubro, o JMalucelli FI RF
Crédito Privado se encontrava com 22% em
caixa, 24% em créditos corporativos, 41% em
créditos de instituicoes financeiras e 13% em
operacoes a termo.
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Rentabilidades

Renda Fixa Més Ano 12 meses
JMalucelli Tesouro Premium FI RF Referenciado DI 0,45% 4,91% 5,92%
% CDI 94,7% 95,1% 95,1%
JMalucelli FI RF Crédito Privado 0,42% 3,82%?2 3,82%?2
% CDI 88,6% 99,2% 99,2%
JMalucelli Inflagao FI RF 3,89% 19,21%* 19,21%*
IMA-B 336%  18,73%'  18,73%"
Renda Variavel Més Ano 12 meses
JMalucelli Marlim Dividendos FIA 3,74% 28,30% 35,89%
Ibovespa 2,36% 22,00% 23,40%
JMalucelli Small Caps FIA 1,77% 34,15% 43,13%
Ibovespa 2,36% 22,00% 23,40%
Indicadores Més Ano 12 meses
CDI 0,48% 5,16% 6,23%
Ibovespa 2,36% 22,00% 23,40%
IMA-B 3,36% 23,57% 26,81%
IDIV 1,52% 28,95% 39,39%
SMLL 2,28% 33,56% 43,38%

! Data de inicio: 13/02/2019

2 Data de inicio: 15/03/2019
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decisOes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para aquisicdo de cotas. Leia a lamina de
informacgdes essenciais e o regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos em www.jmi.com.br.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é
liguida de impostos. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Taxa de administracdo maxima Autorregulagéo
compreende, além da taxa minima do fundo, a taxa de administracdo dos fundos em que o fundo venha a investir. A N B I M A
Os investimentos dos fundos de investimento de que trata este material de divulgagdo apresentam riscos para os
investidores, ainda que o gestor da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de
completa eliminagdo da possibilidade de perdas para os fundos de investimento e para os investidores. Supervisdo
e Fiscalizagdo: Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM. Servigo de Atendimento ao Cidaddao em www.cvm.gov.br.
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