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01. CENARIO MACROECONOMICO

Em fevereiro, o rumo dos mercados foi ditado pela revisao projecdes de inflacdo e juros terminais
nas principais economias desenvolvidas. O otimismo com a dinamica inflacionaria observado em
janeiro cedeu espaco a apreens®es quanto a resiliéncia dos precos e do mercado de trabalho ao
aperto monetdrio em curso. Nesse sentido, nos EUA, houve a divulgacdo de indicadores
desfavoraveis ao FED, demonstrando que a inflagdo ainda ndo foi domada. Apds revisdo de dados
passados, constatou-se que a desaceleragdo de precos ao final de 2022 foi mais modesta do que
estimada previamente. Como agravante, tanto bens como servigos revelaram pressdes nocivas nos
dados mais recentes. O consumo das familias também resiste em retroceder e a derivada dos PMls
ficou positiva, ainda que permanegam em territdrio contracionista. Por esses fatores, a Treasury de
10 anos voltou a oscilar em torno de 4,0%, a curva passou a precificar uma taxa terminal mais elevada
e a probabilidade de um aumento de 50 bps na proxima reunido do FOMC cresceu.

Na Europa, houve elevacdo taxas de juros em 50 bps pelo ECB, que sinalizou a manutencao desse
ritmo para a proxima reunido. Essa surpresa, somada a comunicagao inflexivel sobre o combate a
inflacdo, as dinamicas de pregos malignas em outras economias e nimeros de atividade resilientes
também recrudesceram as expectativas de taxa terminal na regido. Indicadores antecedentes como
o PMI suscitaram duvidas quanto a poténcia da politica monetaria, justificando essa taxa terminal
mais alta. A persisténcia do conflito bélico entre Russia e Ucrania, sem qualquer perspectiva de
solucdo, também alimenta as incertezas e contribui para o cendrio descrito.

Na China, a recuperacao da atividade apds o término das restricGes a mobilidade continuou se
confirmando nos indicadores macroecondmicos publicados no periodo. A prioriza¢do do crescimento
prudente e dosado tem sido o mote do BC chinés e das autoridades locais, que hoje atuam para
dirimir entraves no setor imobilidrio, cuja debilidade é decorrente da fraca oferta de crédito
imobilidrio e da baixa procura das familias por imodveis. A meta de crescimento de PIB fixada para
esse ano, de 5%, frustrou o mercado, que aguardava um valor de 5,5%, porém sem grandes
consequéncias. As demais metas foram consistentes com as expectativas.

No Brasil, a insatisfacdo do governo atual com a trajetéria dos indicadores de atividade, que emerge
da apreensdo egoista acerca dos desdobramentos que essa terd sobre sua popularidade, continua
assolando o quadro macroeconomico. A beligerancia populista, desleal e pouco republicana no
relacionamento com o BC independente e os ataques vis ao sistema de metas inflacionarias
acarretaram deterioracdo da curva de juros local, particularmente nos vértices mais longos, e
desancoragem das expectativas. Embora a taxa de juros corrente esteja arrefecendo a atividade e
induzindo uma constricdo de crédito, magnificada pela derrocada das Lojas Americanas, a auséncia
de um arcabouco fiscal e as tentativas de intervencionismo do Estado na condug¢do econdmica
impedem a queda da Selic. Além disso, a sequéncia de surpresas baixistas da inflacdo cessou em
fevereiro e as projecdes para 2023 encontram-se substancialmente acima da meta.
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Diante desses diagndsticos, no exterior, continuamos projetando que as principais economias
desenvolvidas atravessardo uma recessdo no curto prazo. O aperto monetario nos EUA esta préoximo
da conclusdo, porém estimamos que os juros deverdo permanecer altos por um tempo mais
prolongado em funcdo da tenacidade do mercado de trabalho e da dinamica maléfica dos salarios
para a inflacdo. O crescimento chinés podera atenuar o impacto dessa desaceleragdo sobre as
economias emergentes, como o Brasil. Entretanto, a menor liquidez global e a elevagdo dos prémios
de risco exercerdo uma pressdo significativa em um pais com posicionamento macroeconémico
vulneravel como o nosso.

Paralelamente, os desafios fiscais brasileiros e a incapacidade de o governo eleito descer do palanque
eleitoral, aceitar a realidade que se impde e apresentar reformas que enderecem as fragilidades
estruturais de nossa economia conforme a literatura e as evidéncias empiricas sugerem nos furtam
de qualquer grau de otimismo. Com pesar, conforme afirmamos desde o inicio do ano passado, o
pais ruma novamente para um regime macroecondmico insustentavel ja conhecido, caracterizado
por juros elevados, inflacdo acima da meta, crescimento pifio e déficit fiscal crénico. No ultimo
episddio, em 2015-16, mesmo com um nivel de endividamento inicial mais comedido, ndo escapamos
de uma desvalorizagcdo cambial aguda e contracdo avassaladora da atividade quando esse regime
eclodiu. O ponto de partida atual, com divida liquida / PIB substancialmente maior, torna a atual
aventura populista ainda mais irresponsdvel e amplifica seu potencial destrutivo.

Em termos de alocagdo, nos portfdlios de crédito, o ceticismo relativo aos rumos da economia
brasileira nos compele a manter a aloca¢do concentrada em setores defensivos. Desde a revelagdo
da fraude contabil envolvendo as Lojas Americanas, a aversdo a risco no mercado de crédito se
intensificou e os spreads de crédito abriram aproximadamente 100 bps em menos de dois meses,
nos colocando em um patamar visto pela ultima vez em agosto de 2020, durante a pandemia. Nos
setores ciclicos, como varejo, o movimento foi ainda mais devastador. Logo, um posicionamento mais
conservador e um foco na conservacao da liquidez sdo justificados. Do lado positivo, sinais de alta
frequéncia que monitoramos, como o fluxo de resgates dos fundos da industria, a largura dos bid-
asks no secundario, a flexibilidade dos vendedores em negociar seus offers e a discrepancia entre o
mid spread e a marcag¢do da Anbima, sugerem que a acomodacdo do mercado secundario esteja
préxima.

A despeito desse conservadorismo e da maior vigilancia sobre as empresas nas quais carregamos
exposicdo, apos a reprecificacdo ocorrida, nosso progndstico para o desempenho da classe de crédito
é otimista. Esse serd um ano no qual a selecdo de crédito permitird a diferenciacdo dos gestores locais
e podera entregar retornos elevados através das oportunidades surgidas nesses Ultimos dois meses
em papéis emitidos por empresas sélidas, com liquidez saudavel, alavancagem moderada e geracao
de caixa robusta. Serd um ano também no qual operagles estruturadas e outros ativos
colateralizados tipicamente investidos em mandatos high vyield demonstrardo seu valor ao
protegerem os investidores em comparacao as tradicionais emissdes sem garantias de companhias
com ndo raramente com balangos vulneraveis, que em momentos de liquidez mais abundante e juros
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menores sdo agraciadas pela benevoléncia do mercado, mas que sdo esfaceladas durante a fase de
contracdo dos ciclos econémicos.

Em relacdo a exposicdo offshore dos portfdlios, zeramos nossa alocagdo em bonds LatAm no inicio
de fevereiro apds a valorizagcdo expressiva ocorridas nos uUltimos meses. Nossa percepcdo de valor
relativo se alterou drasticamente em face dessa apreciacdo e da concomitante abertura de spreads
no mercado local. Vivemos um raro momento histérico no qual encontramos ativos de crédito locais
com prémios superiores a bonds de emissores com qualidade de crédito comparavel. Em algum
momento, essa relacdo necessariamente devera se inverter, pois, em um mundo de investidores
inerentemente avessos ao risco, a volatilidade mais acentuada dos bonds e a exposi¢cdo a mais fatores
de riscos por serem ativos prefixados, com custos ndo despreziveis para hedge, exige um spread
maior para esses ativos para remunerar o risco adicional.

02. FUNDOS DE CREDITO

No més, o fundo Compass ESG Credit Selection ficou abaixo de seu benchmark (CDI) ao apresentar
um retorno de +0,25%, equivalente a 27% CDI, acumulando nos ultimos 12 meses um retorno de
+13,54% (104% CDI).

Apds as derrocadas protagonizadas por Lojas Americanas e Light, o mercado de crédito sofreu com
a contaminacgdo produzida por gestores que, em meio a resgates, foram forcados a vender papéis,
prolongando a abertura de spreads observada em janeiro. Nos Ultimos dias de fevereiro, houve sinais
de estabilizacdo do mercado, embora seja prematuro afirmar que o mercado esteja acomodado.

No total, a abertura de spreads desde o LAME Day foi de 80 bps, na média. No periodo, houve perdas
em diversas debéntures. As mais expressivas envolveram Ambipar, Assai, Cosan, Aegea, Movida e
Smartfit. S3o papéis nos quais certos gestores possuiam maior concentracdo e, por esse motivo,
foram vendidos em maior volume para honrar resgates e manter os fundos enquadrados. JHSF,
Desktop, Metrd SP, Unigel e Celesc foram resilientes e exibiram retornos positivos.
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Em fevereiro, o fundo Compass Yield 30 ficou levemente abaixo de seu benchmark (CDI) ao
apresentar um retorno de +0,79%, equivalente a 86% CDI, acumulando nos Ultimos 12 meses um
retorno de +14,66% (112% CDI).

O fundo também foi prejudicado pela abertura de spreads desde o LAME Day e perdas em algumas
debéntures como mencionadas no comentario acima do fundo Compass ESG, que possui exposi¢cdes
relativamente semelhantes. Porém, pelo fato do fundo estar em fase de captacdo forte desde a
ultima quinzena do més, o fundo se beneficiou da aquisicdo de papéis com desagio no secundario.
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03. FUNDO DE AGOES

As ac¢les brasileiras tiveram um desempenho bastante fraco em fevereiro devido as expectativas de
taxas de juros mais altas nos EUA, incerteza sobre a situagado fiscal do Brasil e preocupacdes com a
real autonomia do Banco Central. Depois de um janeiro em alta, o Ibovespa caiu fortemente em
fevereiro, -7,5% em reais e -9,8% em dodlares, acumulando uma queda no ano de -4,4% em reais e -
3,2% em ddlares. Fevereiro foi um més dificil para as a¢des globais em geral (S&P500 -2,6%), mas os
precos dos ativos brasileiros sofreram mais devido ao atague do governo a autonomia do Banco
Central e a defesa de uma meta de inflagdo mais alta como atalho para a flexibilizacdo monetaria.
Acreditamos que debater a meta de inflacdo certa é uma discussdo legitima, mas fazé-lo antes de
definir uma regra fiscal clara sé resultou em mais desancoragem nas expectativas da inflagdo,
dificultando eventuais cortes na Selic neste ano por parte do Banco Central. O governo prometeu
anunciar um novo arcabouco fiscal em marco, para posteriormente ser discutido pelo congresso.
Construir uma regra fiscal crivel e restritiva o suficiente para estabilizar a divida publica em um prazo
razodvel pode ser desafiador diante das pressdes por parte do governo para aumentar os niveis de
gastos, mas ter uma nova regra fiscal, ainda que ndo ideal, com certeza é melhor do que a incerteza
de ndo ter uma.
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Os principais riscos que continuamos vendo para as a¢Bes brasileiras no curto/médio prazo sdo:
discussdo da reforma tributaria, novo regime fiscal e mudancas na meta de inflagdo; e tamanho da
queda na atividade econémica nos Estados Unidos. Em relacdo ao fundo Compass LB, aumentamos
a posicao Net Long ao longo do més, terminamos proximo a 66% no final de fevereiro, vindo de 55%
no final de janeiro. Ao longo do més, aumentamos a posicao comprada nos setores de agronegdcio,
alimentos, bancos, servicos financeiros, varejo, consumo e energia elétrica; e diminuimos a posi¢do
comprada em bens de capital. O maior ganho no més foi na posicdo comprada em Fibra Prologis; e
as maiores perdas nas posicdes compradas em 3R, Hapvida e Anima.

Maior Ganho:

Fibra Prologis

Fibra Prologis teve um forte desempenho no més de fevereiro, mesmo com a queda do indice de
acBes mexicanas no més. A empresa continua se beneficiando da forte demanda por parte dos
clientes de suas instalacGes logisticas e industriais. Apesar do risco retorno ter piorado devido a forte
alta do papel, continuamos gostando do investimento. Uma empresa com balanco forte, fluxo de
caixa estavel e sustentdvel, forte crescimento organico e ativos irreplicaveis. Além disso, companhia
alavancada aos temas estruturais de “nearshoring” e penetragdo do comércio eletrénico, que estdo
impulsionando o setor imobilidrio industrial nos mercados mexicanos.

Maiores Perdas:

3R

A 3R teve um desempenho negativo em fevereiro, como resultado da piora no crescimento da curva
de producdo e também pela paralisacdo temporario da producdo do Polo Papa Terra. Vemos a 3R
como uma histdria subestimada pelo mercado. Acreditamos que a empresa tem capacidade de gerar
bastante valor para os acionistas no atual patamar de preco das ag¢des. Concordamos que a
companhia precisa comecar a entregar em breve na frente de producdo, mas as recentes mudancas
na equipe de gestdo foram um primeiro passo nessa direcdo, que, combinado a incorporacdo da
Ultima aquisicdo (Polo Potiguar), deve ajudar com que a percepg¢do de risco diminua nos préximos
meses. Negociando proximo a USS 5,0/2P, achamos que os riscos estdo mais do que precificados no
preco atual das acdes.

Hapvida
Nossa posicdo em Hapvida teve um baixo desempenho em fevereiro. Ao nosso ver, existem alguns

fatores que estao pesando no preco das acdes, tais como: setor de saude ainda encontrando seu
equilibrio apés a pandemia (em 2022, o MLR médio do setor foi aprox. 7% superior aos niveis pré-
pandemia, enquanto a Hapvida foi ~6,5% maior), a titulo informativo, ano passado o resultado
consolidado das operadoras de saude foi de prejuizo de aprox. RS 3,0 bilhdes; incerteza sobre o
impacto de mudancas regulatdrias (como o Projeto de Lei dos Enfermeiros e o rol exemplificativo da
ANS); ruido sobre saida de executivos importantes da empresa apds fusdo com a Intermédica.
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Apesar disso, ndo vemos nenhuma mudanca fundamental no modelo de negdcio. O modelo
verticalizado continua sendo o mais eficiente em controle de custos e uso de capital, além disso, a
Hapvida mantem a lideranca absoluta do segmento de baixa renda (com aproximadamente 50% de
market share). Soma-se a isso o fato de o impacto ter sido sentido em todo o mercado de saldde
suplementar, demonstrando que ndo foi uma perda de competitividade da Hapvida, o que poderia
modicar a tese de investimento de longo prazo. Para 2023 acreditamos que tanto Hapvida quanto as
operadoras de salde precisardo repassar reajustes maiores (de 2 a 3x a inflacdo) para uma
normalizacdo da rentabilidade. Acreditamos ser esse o caminho natural para Hapvida e os
competidores, de modo a recuperar a sustentabilidade da industria.

Além disso, é importante mencionar, que o valuation atual da empresa ja embute bastante
incertezas. Dito isso, € extremamente importante a companhia melhorar a comunica¢cdo com o
mercado e entregar resultados melhores, para que os investidores voltem a acreditar na tese
estrutural do investimento, que ainda nos parece intacta.

Anima

A falta de noticias sobre um possivel aumento do FIES com novas regras, além de taxas de juros de
longo prazo mais altas no Brasil impactaram o setor de educagdo em fevereiro, especialmente
empresas alavancadas financeiramente como a Anima.

Porém, do ponto de vista operacional ndo enxergamos nenhum fator que justifique tal movimento.
Apesar de todos os desafios macroeconémicos, o processo de matricula tem acontecido sem grandes
contratempos, e até onde temos visto o portifdlio de ativos mais premium tem sido resiliente em
termos de repasse da inflacdo.

A companhia estd empenhada em expandir as margens com foco na redugdo nos custos de aluguéis
e administrativos. Vale ressaltar que a empresa alongou o perfil da divida e reduziu o custo da mesma
em um “liability management” no fim de 2022 (reduzindo seu custo médio de capital em mais de 100
bps) e agora tem uma posicdo de caixa confortdvel para passar por 2023 sem necessidade de
refinanciamento.

Acreditamos que o valuation da Anima esteja muito descontado e vemos a geracdo de caixa positiva
em 2023, com consequente desalavancagem, como um importante gatilho para a valorizacdo no
preco da acdo.
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DISCLAIMER: LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Este material de divulgacdo ndo constitui uma
oferta e/ou solicitacdo de aquisicdo de quotas de fundos de investimento, e ndo deve ser considerado um relatério de
anadlise para os fins do artigo 12 da Instrugdo CVM n2 598. Este material é confidencial e pretende atingir somente aos
destinatdrios. Este material ndo pode ser reproduzido ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. As
informacgdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. As informagdes contidas neste documento
ndo necessariamente foram auditadas. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. Para avaliacdo da
rentabilidade do fundo é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses de histérico. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa qualquer tipo de garantia quanto aos resultados futuros do fundo de investimento. Os fundos
podem ter suas cotas comercializadas por varios distribuidores, o que pode gerar diferencas no que diz respeito as
informacgGes acerca de hordarios e valores minimos para aplicagdo ou resgate e telefones para atendimento ao cliente. Os
fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patrimonio liquido em caso de eventos que
acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervencdo, liquidagdo, regime
de administragdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do
fundo. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto. Demais informacg&es sobre o fundo podem ser obtidas através
da Lamina de Informacdes Essenciais, Prospecto e no Regulamento do fundo, disponiveis no site do administrador, CVM e
pelo site www.cgcompass.com.Leia a Limina de InformacgBes Essenciais, se houver, e o Regulamento antes de investir. E
recomendada a leitura cuidadosa da Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, e do Regulamento do fundo de
investimento pelo investidor antes de aplicar seus recursos. A CG Compass Brazil ndo comercializa nem distribui quotas de
fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Para maiores informacgdes, acesse o site
www.cgcompass.com/brasil/.
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