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CARTA MENSAL DOS GESTORES — FUNDOS COMPASS
01. Cenario macroecondomico

Em setembro, os mercados foram ditados pela abertura global das curvas de juros, em um
movimento coordenado que finalmente materializa as sinalizagGes dadas pelos bancos centrais
desenvolvidos de que os juros permanecerdo elevados por um periodo prolongado. A reprecificacdo
ocorreu ndo somente nas curvas nominais (vide grafico seguinte), mas também nas reais, uma vez
gue a apreensdo corrente é de que, diante de déficits fiscais crescentes nos EUA, exigindo emissdes
crescentes de titulos soberanos, e de uma economia resiliente, com um potencial de crescimento
propulsionado por maior produtividade advinda de Al e tecnologias correlatas, os juros reais
aumentarao estruturalmente. O recente salto nas cotagdes das commodities energéticas, com o
barril de petréleo novamente negociado acima de USD 90, exacerbou o movimento descrito,
impulsionando o vértice de 10 anos para niveis verificados pela ultima vez em 2007.

Curva de Juros Nominais Morte-Americana em Diferentes Datas
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Fonte: Bloomberg; Compass.

No que tange a sustentabilidade da divida soberana norte-americana, que ocupa o cerne do debate
sobre a trajetdria dos yields das treasuries, ha razdes para conjecturar que a reprecificagao ocorrida
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possa se estender e, de fato, se enveredar por uma elevacao estrutural dos juros no pais, com
implicacGes severas para as demais economias, especialmente as emergentes. Embora argumente-
se que a deterioracdo fiscal decorra de menor arrecadacdo, oriunda de cortes de tributos passados,
desde a década de 60 a carga tributaria tem oscilado entre 15% e 20% do PIB, e atualmente situa-
se préxima da banda superior desse intervalo. Na realidade, sdo os gastos progressivos com
aposentadorias e saude, somados a maior despesa com juros, que degradam o resultado fiscal e
induzem uma escalada insustentavel da divida.

Até pouco tempo, esse descasamento entre receitas e despesas era camuflado artificialmente pelas
taxas de juros inferiores ao crescimento do PIB, equilibrando o déficit primario. Entretanto, apds o
aperto monetdrio implementado pelo FED, o custo médio nominal da divida ja alcanga 3,0% a.a., o
maior nivel desde 2011, e esse nimero deve se elevar a proporgdo que novas emissoes de titulos
ocorram para rolagem dos vencimentos de curto prazo. H4 ferramentas para equacionar essa
celeuma, como o aumento de impostos, corte de gastos e imposicao de regras que ampliem a
compra de treasuries por entidades reguladas, como bancos. No entanto, enquanto ndo houver
claridade sobre essas medidas, é improvavel que a desvalorizacdo das treasuries cesse.

Ainda nos EUA, o més foi marcado pela decisio do FOMC de manter os juros estdveis.
Concomitantemente, o comité revisou suas projecGes de crescimento econGmico para cima e os
membros comunicaram uma visdo mais hawkish para a trajetéria dos juros nos préximos
anos. Ademais, a mediana das projecbes sugere uma suavizacdao quase estatisticamente
imperceptivel no mercado de trabalho, que deve alcangar uma taxa de desemprego de 4,1% ao final
de 2024, marginalmente superior a leitura de 3,8% em agosto. Presume-se que esse resultado tenha
sustentado a desaceleracdo nos cortes de juros projetados para 2024, cuja estimativa atual é de
apenas 50 bps, ante 100 bps nas proje¢des de junho. Para 2023, 12 dos 19 participantes do FOMC
esperam ao menos mais um aumento de juros em uma das duas reunides restantes. No tocante a
inflagdo, embora a medi¢do de agosto do core PCE tenha sido inferior ao consenso, a revisao dos
dados anteriores, a dindmica dos precos das commodities e a forca do mercado de trabalho lancam
duvidas sobre a continuidade do arrefecimento inflaciondrio.

Na China, os indicadores macroecon6micos de setembro trouxeram alento para a atividade. Os PMls
ficaram marginalmente acima das expectativas e superiores a 50, indicando expansdo econOGmica
adiante. A producdo industrial também se mostrou mais forte do que o antecipado. Todavia, o alivio
proporcionado nao é suficiente para dirimir as duvidas que pairam sobre a economia. O crescimento
real do PIB em 2023 ainda deve ficar ao redor de 5,0%, sendo que a variagdo nominal € menor em
funcdo da deflagdo esperada para o deflator do PIB. O setor imobilidrio permanece combalido,
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registrando fracas vendas de terrenos e retracdo na construcdo de novos imdveis. A fragilidade
financeira das principais construtoras prossegue, especialmente apds a Evergrande inadimplir
novamente o pagamento do servi¢o da divida de seus bonds. Visando a conteng¢do dos efeitos, a
governo chinés adota, desde meados de agosto, estimulos incrementais, porém com escopo
limitado e incapazes de solucionar os desafios mais estruturais da economia chinesa. Ha relutancia
em intensificar os estimulos a medida que possam simplesmente postergar e gestar uma hecatombe
econdmica no longo prazo oriunda das distor¢des que concebem.

Paralelamente, a inflagdo europeia esmoreceu por mais um més. Tanto o indice cheio como o nucleo
desaceleraram gragas as contribui¢cdes das cestas de bens e de servigos. Os principais fatores que
justificam esse comportamento sdo os precos de energia e gas natural, que atualmente exercem
menor pressdo do que no passado, e normalizacdo das cadeias de suprimento. Os efeitos
contracionistas da politica monetdria também repercutem nessa medicdo de inflacdo. A despeito
do numero benigno, ha razdes para cautela, pois a nova disparada das commodities energéticas
poderd contaminar os indices mais adiante e os nlcleos permanecem em patamares incompativeis
com a meta inflacionaria da regido. Em termos de atividade, os PMIs de manufatura e servigos
seguem em territdrio contracionista, implicando uma probabilidade ndo desprezivel de recessdo
nos préximos 12 meses.

No Brasil, os indicadores publicados em setembro mostraram uma inflagdo marginalmente abaixo
do esperado e com dindmica mais benigna, pois seus componentes mais resistentes, como a cesta
de servigos, continuam cedendo. Ademais, o indice de difusdo despencou para 44%, corroborando
que a disseminacdo de altas de precos na economia estd efetivamente encerrada. Entretanto, no
curto prazo, ainda mapeamos riscos que demandam cautela. Primeiramente, a valorizacdo do barril
de petrdleo exigiu e provavelmente exigira novos reajustes nos precos de combustiveis com o
intuito de mitigar o risco de desabastecimento interno. O restabelecimento da cobranca de
impostos federais acarretard corre¢des adicionais. Outro risco advém do El Nifio, que impactara os
precos dos alimentos in natura. Os desdobramentos climaticos ja sdo sentidos nas cotacdes do
arroz, por exemplo, que superaram os niveis vistos em 2020. Em paises como o Brasil nos quais a
inércia inflaciondria é substancial, tais choques podem contaminar os nucleos e, assim, se dissipar
apenas morosamente.

Na esfera fiscal, segue repercutindo a profunda divergéncia entre as proje¢des de elevacao de
arrecadacdo elaboradas pelo governo federal e aquelas estimadas pelo mercado. Conforme a PLOA,
incluindo precos de transferéncia, hd expectativa de que o retorno do voto de qualidade nos
julgamentos do CARF, a exclusdo da subvencdo de ICMS da base de lucro tributavel, a taxacdo de
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fundos exclusivos e offshores e demais medidas no rol elencado na peca orcamentdria produzam
uma arrecadacdo extraordinaria de RS 188 bilhdes. Todavia, estimativas mais realistas apontam
para um potencial de cerca de RS 120 bilhdes apenas.

O desvio entre as projegoes € justificado por um otimismo excessivo do governo com medidas de
carater ndo recorrente e pela estratégia velada de incorporar aumentos de receita na PLOA para
liberacdo de maiores gastos, postergando a solucdo do problema. Nesse contexto, é consenso nao
somente a incapacidade de cumprimento da meta implicita no arcabouco fiscal para 2024 (zeragem
do déficit), mas também nos anos seguintes. Para fins de comparagdo, o mercado trabalha
atualmente com uma projecao de déficit de -0,7% do PIB para o préximo ano, significativamente
abaixo do limite inferior da banda de tolerancia, de -0,25%. Ademais, esses nimeros implicam um
contingenciamento de despesas minimo de RS 20 bilhdes, que produzird amplo desgaste perante
os postulantes as eleicdes municipais, que possuem incentivos politicos para exacerbacdo de gastos
em tais anos e, com esse intuito, buscam suporte do governo federal.

Ainda em setembro, o Copom prosseguiu com o corte de juros, reduzindo a Selic em mais 50 bps.
As minutas exibiram um tom mais hawkish, anulando a possibilidade de acelera¢do dos cortes e
salientando trés conclusGes do comité: (1) a conjuntura internacional tornou-se mais temerosa; (2)

a atividade doméstica demonstra resiliéncia aos efeitos da politica monetaria; e (3) a ancoragem
das expectativas inflaciondrias ainda requer um arrocho monetdrio. A despeito dessas ressalvas, o

balanco de riscos continua simétrico, na visdo dos membros do comité.

Conforme argumentamos em cartas passadas, ndo ha condi¢des para que as taxas de juros nominais
no Brasil alcancem niveis inferiores a taxa neutra e, em setembro, o mercado comecou o ajuste a
essa realidade. De fato, semanas atrds, a Selic implicita na curva para o final de 2024 ficou
temporariamente abaixo de 9% e hoje flutua entre 10% e 11% apds uma abertura da ordem de 100
bps das curvas nominal e real. Multiplos fatores explicam essa restricao ao relaxamento da politica
monetaria, dos quais enfatizamos trés. Primeiramente, por simplificacdo, assumindo que seja
factivel, o resultado primario implicito no novo arcabouco fiscal é expansionista, pois ndo é
suficiente para estabilizacdo da divida publica e exige, portanto, aumento da base monetaria, com
implicacGes deletérias para a inflacdo. Logo, deve ser compensado por um arrocho monetario.

Em adicdo, embora haja evidéncias amplas na literatura académica de que o cdmbio, no curto prazo,
se comporta como um passeio aleatdrio e, portanto, é imprevisivel, hd também uma profusdo de
trabalhos documentando determinantes do cambio no médio e longo prazo com poder explanatério
estatisticamente significativo. Uma dessas varidveis é a diferenca entre as taxas de juros local e
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internacional, pois influencia sobremaneira o fluxo financeiro, em particular em economias
emergentes. Em concordancia com o proximo grafico, empregando distintas métricas,
depreendemos que caminhamos para um ambiente no qual a diferenca de juros se aproximara de
niveis historicamente deprimidos caso a Selic atinja um digito. A consequéncia serd o desmonte de
operacgOes de carry trade e redugdo do fluxo financeiro, acarretando desvalorizagdo cambial,

desancoragem das expectativas de inflacdo e elevacdo da Selic mais adiante.

Evolucdo de Medidas de Diferenca de Juros no Brasil e nos EUA
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Fonte: Bloomberg; Compass.

O terceiro e ultimo fator que explica o elevado piso para a Selic é o risco fiscal. Embora o mercado
tenha conferido um voto de confianca ao arcabouco fiscal e a equipe econOmica, absorto por uma
espécie de Sindrome de Poliana, a realidade que se impdem a cada semana é que as metas fiscais
sao inexequiveis e, consequentemente, a consolidagado fiscal sera inalcangavel, com efeitos nocivos

para o endividamento soberano. Em face de um risco de crédito mais acentuado, a resposta
inerente é a cobrancga de taxas de juros maiores.

Infelizmente, o Brasil € um pais que, nas ultimas décadas, por categéricas falhas de gestdo, ndo
soube usufruir dos periodos de bonanga para enderegar seus problemas macroeconémicos
estruturais e, durante turbuléncias, sofreu com solavancos externos que poderiam ser amenizados.
No médio prazo, se concretizados os progndsticos sobre juros estruturalmente mais altos no
mercado internacional e menor liquidez, o Brasil se encontrara com alavancagem crescente e
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condicGes de refinanciamento exponencialmente mais drduas, concebendo uma tempestade
perfeita. A janela para evita-la é estreita e, tragicamente, ndo observamos disposicao e altivez para
implementacdo dos amargos remédios requeridos para combate dessa mazela.
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02. Fundos de Crédito

No mercado de crédito local, o més foi caracterizado pela continuidade da compressdo dos spreads
no segmento investment grade, especialmente entre os papéis de emissores com rating na faixa AA
da escala nacional. Conforme o grafico seguinte, o spread médio do Idex-JGP regrediu para CDI +
2,30% a.a. e situa-se atualmente préoximo ao ponto médio entre o auge da crise passada (CDI +
3,00%) e o nivel anterior ao evento das Lojas Americanas (CDI + 1,80%).

Evolucao do Spread Médio sobre o CDI do Idex-JGP
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Fonte: Compass, JGP.

Nesse patamar, o espaco para fechamentos de spread intensos como os experimentados nos
ultimos meses é naturalmente menor e, assim, devera contribuir em menor magnitude para os
retornos dos préximos meses. Em compensa¢do, o mercado ainda proporciona um carrego
historicamente elevado e, em certos segmentos, ha oportunidades de ganhos de capital a explorar.
Exemplos compreendem produtos estruturados, que seguem operando com spreads similares aos
encontrados no primeiro semestre do ano, e papéis de emissores nas faixas de rating A e AA.
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Curvas de Spread de Crédito por Faixa de Rating
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Fonte: Anbima, Compass.

O fortalecimento do mercado primario, com ofertas cada vez mais abundantes, também serd um
catalisador de retornos excedentes, pois essas operagdes tipicamente sdo langadas com prémio em
relagdo ao mercado secunddrio. Ignorando o volume sazonalmente enfraquecido durante as festas
de final de ano, estimamos que o ritmo de ofertas se acelerard em linha com as maiores
amortiza¢Oes de debéntures projetadas para os préximos meses, parte das quais precisara ser
rolada. Em setembro, o volume de ofertas primarias alcancou RS 42 bilhdes, com distribuicdo a
mercado de 54% desse montante. Para fins de comparacdo, durante a crise, os volumes mensais
ndo alcancavam sequer RS 20 bilhdes. No segmento high yield, também constatamos uma
intensificacao do fluxo de ofertas, que ainda praticam termos e condi¢des vantajosos e comparaveis
aqueles fixados nos investimentos feitos pela Compass no primeiro semestre do ano.

Embora a recuperag¢do do mercado local germine um otimismo com a classe de crédito, enfatizamos
gue a selegdo criteriosa continuara determinante diante dos riscos que o cendrio macroeconémico
impde sobre as companhias domésticas. Recentemente, mais um caso de default emergiu, agora
envolvendo a Credz, empresa que estabelece parcerias com varejistas para concessao de cartdes de

10
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crédito para clientes de baixa renda. A empresa possui RS 3,5 bilhdes em dividas, distribuidos entre
FIDC (RS 1,3 bilhdo), debéntures subordinadas (RS 1,1 bilhdo) e compromissos com a Visa (RS 1,1
bilhdo), operadora do arranjo de pagamentos da Credz. Em sintese, o colapso da empresa é
explicado pela deterioracdo aguda da carteira de recebiveis, corroendo o valor recuperavel das
debéntures subordinadas e dilapidando o fluxo de caixa no ambito corporativo. Embora mais
colateralizado, o FIDC encontra-se em um imbréglio juridico ao competir com a preferéncia de
recebimento da Visa. Nesse momento, as cotas de nivel sénior ja sdo negociadas a 75% do par no
secundario.

Concomitantemente, no mercado offshore, o CEMBI Broad registrou leve compressao de spreads
em setembro, de 9 bps, explicada principalmente pelo fechamento ocorrido no segmento HY, que
totalizou 27 bps. Atualmente, os spreads se encontram préximos da média histérica, com o CEMBI
Broad HY no nivel de 640 bps e o CEMBI Broad IG em 169 bps. Esse movimento dos spreads é
explicado pela intensa abertura das curvas de juros globais, impulsionando os yields dos bonds e
simultaneamente acarretando um desconto expressivo dos pre¢os em relagdo aos respectivos
valores de face. Nessas conjunturas, os desagios reduzem a perda esperada do bondholder e, por
conseguinte, atenuam a oscilagdo dos spreads que ocorreria em um ambiente de aversao a risco,
visto que o spread deve compensar o investidor pela perda de crédito esperada, igual ao produto
entre a perda de crédito em caso de default e a probabilidade de default. Contudo, em face da
expectativa de aumento das taxas de default corporativo nos préximos meses em decorréncia do
aperto monetario em curso nas economias desenvolvidas, julgamos que os spreads serdo
reprecificados mais adiante.

No més, o fundo Compass ESG Credit Selection rendeu significativamente acima de seu benchmark
(CDI) ao apresentar um retorno de +1,18%, equivalente a 121% CDI, acumulando nos ultimos 12
meses um retorno de +13,12% (97% CDI). Em setembro, o mercado repetiu o comportamento dos
meses anteriores, sustentando o fechamento generalizado de spreads, embora em intensidade
marginalmente menor. O segmento high yield permanece sauddavel, oferecendo um pipeline de
emissGes primdrias com termos e condi¢Ges atraentes. Permanecemos otimistas com a classe e
esperamos que esse ambiente favoravel se mantenha nos préximos meses. No periodo, os
principais ganhos foram provenientes das exposi¢des a Aura Minerals, Aegea, Autoban, Cemig,
Copel, Cosan, Localiza, Metré SP, Omega, e Rede D’Or. Nao houve contribuicbes negativas no
periodo. Encerramos o més com carrego bruto de CDI + 1,8% a.a., duration de 2,1 anos, rating
médio local AA+ e caixa proximo a 20% do PL.

11
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No més, o fundo Compass Yield 30 rendeu significativamente acima de seu benchmark (CDI) ao
apresentar um retorno de +1,20%, equivalente a 123% CDI, acumulando nos ultimos 12 meses um
retorno de +15,05% (110% CDI). Em setembro, o mercado repetiu o comportamento dos meses
anteriores, sustentando o fechamento generalizado de spreads, embora em intensidade
marginalmente menor. O segmento high yield permanece saudavel, oferecendo um pipeline de
emissdes primdrias com termos e condi¢Ges atraentes. Permanecemos otimistas com a classe e
esperamos que esse ambiente favordvel se mantenha nos proximos meses. No periodo, os
principais ganhos foram provenientes das exposicoes a Autoban, Aegea, Aura Mineral, Cemig,
Desktop, Orizon, Metr6 SP, Omega, Rede D’Or e Vamos. Os FIDCs e LFs subordinadas também
agregaram valor gracas ao alto carrego. Nao houve contribuigbes negativas no periodo.
Encerramos o més com carrego bruto de CDI + 2,6% a.a., duration de 2,5 anos, rating médio local
AA+ e caixa préoximo a 10% do PL. Apesar de o mandato permitir, ndo carregamos exposi¢cdo a bonds
offshore devido a maior atratividade dos ativos locais nesse momento.

Fundo Compass Yield 30 - Risco x Retorno YTD
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Volatilidade
No més, o fundo Compass High Yield 180 rendeu significativamente acima de seu benchmark (CDI)
ao apresentar um retorno de +1,27%, equivalente a 130% CDI, acumulando desde o inicio um
retorno de +11,39% (102% CDI). A carteira ndo sofreu alteracbes desde a conclusdo dos
desembolsos dos recursos captados na primeira tranche do fundo, em novembro de 2022. Em que

13



() coMPASS

pese o cendrio doméstico desafiador, os ativos do portfélio estdo com desempenho adequado e
nao identificamos deteriora¢des nos perfis de crédito dos emissores aos quais estamos expostos.
Com a reabertura do fundo, estamos gradualmente recompondo a liquidez do portfdlio e
reservando caixa para operac¢des que se encontram em nosso pipeline. Grosso modo, sao
transagdes com remuneracgao entre CDI + 5,5% e CDI + 8,0%, com pacotes de garantias reais em
qualidade e nivel similar aqueles verificados nas operacdes estruturadas no primeiro semestre. No
periodo, ndo houve posicdes com contribuicdes negativas para o portfdlio. As principais
contribuicOes positivas foram provenientes de produtos estruturados e instrumentos corporativos,
com destaque para os ativos de maior carrego, como Mottu e FIDC Capim. Os spreads vantajosos
também permitem uma alocagdo mais conservadora sem comprometimento dos retornos.
Encerramos o més com carrego bruto de CDI + 6,0% a.a. e duration de 2,1 anos. Apesar de o
mandato permitir, ndo carregamos exposicdao a bonds offshore devido a maior atratividade dos
ativos locais nesse momento.

Fundo Compass High Yield 180 - Risco x Retorno YTD
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Fundo
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1.18%
121%
1.20%
123%
1.27%
130%
0.97%

Agosto
1.67%
146%

1.75%
153%

1.49%
130%

1.14%

Julho

1.37%
127%

1.41%
131%
1.42%
133%
1.07%

2023
9.15%
93%
10.93%
110%
10.39%
104%
9.93%

3M
4.24%
133%
4.37%
137%
4.16%
131%
3.17%

6M
6.86%
105%
7.67%
117%
7.66%
117%
6.52%

12mM
13.12%
97%
15.05%
110%
N/A
N/A
13.56%

24am
26.68%
103%
29.71%
113%
N/A
N/A
25.86%

Inicio
34.46%
105%
41.86%
131%
11.39%
102%
N/A
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03. Fundo de Ac¢des

O fundo Compass Long Biased retornou no periodo de setembro -2,13%, abaixo de seu benchmark
IPCA + Yield IMA-B. Embora o Ibovespa tenha se recuperado no més e encerrado setembro com alta
de 0,7% em reais, em dodlares ainda caiu 0,7%. Nos ultimos dois meses acumula uma queda de 9%
em ddlares. As taxas de juros mais elevadas nos EUA, a deteriora¢do das perspectivas econdmicas
na China e as preocupagdes sobre a situagao fiscal do Brasil sdo os principais responsaveis pela fraca
performance do mercado acionario brasileiro nos ultimos meses. O aumento da incerteza, tanto
externa como interna, fez com que as taxas de juros reais de longo prazo subissem nos ultimos
meses. As taxas reais de longo prazo, medidas pelos titulos do governo brasileiro com vencimento
em 2035, terminaram setembro em 5,70%, acima dos 5,38% no final de agosto e de 5,1% em
meados de julho. Para que as taxas de longo prazo retornem ao nivel observado em meados de
julho (ou até mesmo abaixo), acreditamos que as medidas do governo para aumentar as receitas
fiscais precisam ser aprovadas no Congresso.

Os principais riscos que continuamos vendo para as a¢fes brasileiras no curto/médio prazo sdo:
anuncios de medidas para aumento da arrecadac¢do do governo e discussdo da reforma tributaria;
alta dos juros americanos e o impacto na atividade econ6mica nos Estados Unidos; crescimento da
China. Em relagao ao fundo Compass LB, aumentamos o Net Long ao longo do més de setembro,
terminamos préximo a 76% no final de setembro, vindo de aproximadamente 74% no final de
agosto. Ao longo do més, aumentamos a posicdo comprada no setor de varejo, consumo bdsico e
energia elétrica; e diminuimos a posicdo comprada no setor de petréleo e educacdo. O maior ganho
no més foi na posicdo comprada em Assai; as maiores perdas do més foram nas posi¢des compradas
em GPS, Cencosud Shopping e Eztec.
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Maior Ganho:

Assai: Setembro foi um més de alivio para as a¢des do Assai, com uma alta de aproximadamente
5% e outperformance versus o setor de varejo. Apesar do curto prazo continuar desafiador por
conta do impacto da deflagdo de alimentos e cenario macroeconémico negativo, seguimos com a
percepcao de que se trata de questdes mais tempordrias do que estruturais e que em grande parte
ja estdo refletidas no atual valuation de 12x P/E 2024 sobre expectativas de lucro liquido mais
conservadoras. Nesse contexto, mantemos uma posicao ajustada a esses riscos e vislumbramos uma
possivel inflexdo positiva nas expectativas futuras de resultados.

Maiores Perdas:

GPS: As acGes da GPS ParticipagOes tiveram uma performance negativa caindo aproximadamente
7% em outubro, em parte pela preocupagdo do mercado com o cendrio externo e seu impacto no
movimento de redugdo de juros no Brasil e pela realizacdo de lucro apéds forte performance das
acdes nos Ultimos meses. Analisando os fundamentos e a operagdo da empresa ndo ha nada que
justifigue o movimento. Apesar de um crescimento organico relativamente fraco (10% de
crescimento anual esperado, parte inferior do guidance), a GPS tem apresentado margens acima da
média, puxada por uma maior eficiéncia nos contratos e sinergia das aquisicdes. Além disso, a GPS
reiniciou seu processo de aquisicdes, com aproximadamente R$800 milhdes de receita adquirida
(trés aquisicoes) ao longo do trimestre, o que reduz o risco de ndo cumprimento da meta de
crescimento inorganico no ano.

Cencosud Shopping: Cencosud Shopping atua como incorporadora e operadora de ativos

imobilidrios. A empresa desenvolve e administra shopping centers no Chile, Peru e Coldmbia. A
empresa entregou um resultado no segundo trimestre forte e as expectativas para o terceiro
também sdo boas. Nao vimos nada do lado operacional que justifique a queda das a¢des no més.
Portanto, acreditamos que o cenario macroeconomico no Chile tenha sido o principal fator para a
performance ruim do papel. Continuamos com a exposicdo na empresa devido ao valuation
descontado e perspectivas melhores em relacdo a economia chilena para os préoximos anos.

Eztec: A Eztec teve uma performance fraca no més de setembro, em linha com o setor de
construcdo, que tende a performar mal em momentos de abertura da curva de juros. Continuamos
acreditando na melhora operacional da empresa para os proximos anos, aliado ao valuation
descontado e uma alavancagem baixa, nos fazem continuar com a exposicdo nas a¢des. No entanto,
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sabemos que se os juros longos continuarem abrindo, as a¢des ndo irdo performar bem, por isso
temos uma posi¢dao pequena ajustada ao risco.
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