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“A hipocrisia € uma homenagem que o vicio presta a virtude.”

Francois de La Rochefoucauld
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CARTA MENSAL DOS GESTORES - FUNDOS COMPASS

01. Cenario macroecondmico

O més de novembro foi caracterizado por relaxamento das condicoes financeiras
globais. Apds superarem 5,00% em outubro, as taxas de juros longas norte-americanas
recuaram intensamente em novembro, com fechamento da ordem de 75 bps. Assim,
retornaram aos niveis de setembro, com alivio proporcionado por dados de inflacao
mais benignos, indicios de arrefecimento do mercado de trabalho e desaceleracao da
atividade apds um forte avancgo de 5% do PIB do terceiro trimestre. Diante desses fatores,
o FOMC implementou uma guinada em sua comunicacdo, acenando para a
possibilidade de cortes de juros caso a inflacao siga desacelerando, de modo a manter o
nivel das taxas reais.

Na Europa, foram intensificadas as apostas de antecipacao e aprofundamento da
flexibilizacao monetaria do BCE apds uma rodada de surpresas inflacionarias favoraveis
nas principais economias da UE. Nesse momento, precifica-se com certezaumareducao
de 25 bps em abril e com probabilidade de 50% uma reducao da mesma magnitude ja
em marco. Més passado, o primeiro corte de 25 bps era esperado para junho. No
acumulado, sdo quatro cortes para 2024 implicitos hacurvadejuros,antetrés embutidos
em outubro.Embora o quadro sejabenigno,ainda constatamos umainflacao subjacente,
que exclui itens volateis como alimentos e combustiveis, persistindo acima de 3%,
justificando, assim, comedimento.

Paralelamente, na China, houve o anuncio de medidas visando a estabilizacao do setor
imobiliario, merecendo énfase o programa de revitalizacao de aldeias urbanas e suporte
financeiro a construtoras sem colateral. O programa representara cerca de 0,8% do PIB.
Os dados macroeconémicos divulgados no periodo também proporcionaram um
respiro, especialmente no setor de servicos, mas nao afastam os riscos mais estruturais.
Em conjunto, o fluxo de noticias do més serviu para atenuar as apreensoes sobre o pals,
ao menos momentaneamente. No entanto, a queda do dinamismo da atividade
econbGmica permanece como uma ameaca em horizontes mais longos.

No Brasil, o maior apetite a risco global repercutiu no cenario doméstico. Houve
compressao dos prémios da curva de juros, em todos os vértices. Voltou -se a precificar
uma Selic inferior a 10% ao final de 2024, consistente com nossa visdo e com a do
restante dos investidores. Nesse sentido, projetamos mais um corte de 50 bps na
proxima reuniao do BC, levando a Selic para 11,75% ao final do ano. A inflacao implicita
também recuou para diversos horizontes. Embora o movimento seja compreensivel
diante da nova realidade internacional, os vértices mais longos da curva operam agora
em patamares pouco atrativos diante dos riscos fiscais futuros, havendo maior valor
relativo em posicoes intermediarias na curva de juros reais.
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Nesse sentido, os desenvolvimentos recentes na arena fiscal demonstram nenhum
comprometimento do governo federal em atacar com responsabilidade os dilemas
orcamentarios da Uniao e conter gastos, quem dira corta-los. Vale recordar que, durante
o anuincio do novo arcabouco, em marco de 2023, as autoridades projetavam um déficit
primario para o governo central de 0,5% do PIB para o ano. Nesse momento,
caminhamos para um resultado de -1,6%. E um reflexo ndo apenas da dindmica
perniciosa de varidveis exdgenas, mas também do comportamento perdulario do
governo federal, que reluta em compreender a impossibilidade da consolidacao fiscal
sem um enxugamento profundo do orcamento da Unido e um enfrentamento do
parasitismo corporativista que molesta o estado brasileiro.

Somam-se aos riscos o malabarismo intelectual utilizado para distorcer e desmoralizar a
LRF e o arcabouco fiscal, gue nos remetem as pirotecnias desastrosas de governos
precedentes que tentaram ampliar gastos e escamoted-los mediante criatividade
contabil, germinando crises futuras. Nos referimos especialmente a interpretacao torta
da regra de crescimento minimo de gastos, que implica uma conveniente soberania
dessa em relacdo as demais regras e demonstra novamente como o vicio de gastar
continua sendo o mote da politica fiscal brasileira, mascarado pelos compromissos
inalcancgaveis e insuficientes, porém ainda assim virtuosos, do arcaboucgo fiscal A
proposta de financiamento da Poupanca do Ensino Médio é outra medida que fragiliza
o arcabouco ao permitir gastos fora do escopo desse, também relembrando a
contabilidade criativa de outrora.

Do lado da arrecadacao, o Senado aprovou a PEC da Reforma Tributaria e o projeto de
lei de taxacao de offshores e fundos exclusivos aguarda sancao presidencial. Tributacao
de apostas esportivas e limitacdo do JCP sao outras medidas em discussao. Sobre a MP
1.185, encerramos o periodo sem avancos concretos, pois nao foi alcangcado acordo
sobre a subvencao do ICMS. O SFT também autorizou a abertura de crédito
extraordindrio sem descumprimento das regras fiscais para equacionamento do
exponencial passivo com precatdrios,um legado da malfadada e populista PEC de 2021,
promulgada a época para viabilizar gastos federais mirando a eleicao de 2022.

No curto prazo, alguns indicadores macroeconémicos brasileiros proporcionam alivio e
um contraponto aos ruidos fiscais. O mercado de trabalho da sinais de aguecimento
através da sustentacao do crescimento dos salarios nominais e a forte geracdo de postos
formais. As taxas de participacao deprimidas pelo aumento das transferéncias
governamentais a partir do 2522 alicercam taxas de desemprego inferiores ao patamar
neutro. Para o restante do ano e 2024, projetamos que esse quadro permanecera.

Paralelamente, a atividade pode surpreender, recuperando-se mais rapidamente nessa
fase de relaxamento monetario em decorréncia de multiplos fatores. Um deles é o
impulso fiscal proveniente do pagamento de precatdrios, cujo teto foi revogado apos
aprovacao de medida que concede ao governo federal o direito de uso de crédito
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extraordinario para liquidacdo desses passivos. A regra de reajuste anual do salario
minimo também contribuird, pois estima-se um crescimento real de 3% para 2024,

reduzindo o endividamento das familias e, assim, permitindo a volta do consumo mais
adiante, a partir do 2524.
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02. Fundos de Crédito

O mercado de crédito local prossegue em trajetdria positiva. No que tange aos
fundamentos corporativos, encerrada a divulgacao dos resultados do terceiro trimestre,
constatamos uma notadria inflexao no padrao em vigor até o trimestre passado, quando
a frustracao de expectativas era a norma em face de um cenario macroeconémico
claudicante, juros elevados e atividade em queda. O grafico seguinte evidencia essa
reversao de tendéncia. A reducao da Selic comeca a fornecer alento paraas companhias
e os indicadores do mercado de crédito reforcam nossa conviccao de que a
inadimpléncia esteja no seu auge, devendo recuar a partir do inicio de 2024.

Evolucao da Razao entre o Niumero de Empresas do Ibovespa com Resultados Acima
do Consenso e o Niimero de Empresas com Resultados Abaixo do Consenso
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Fonte: BofA e Compass.

A despeito da conjuntura mais favoravel para investimento em crédito que se avizinha,
a cautela na alocacao setorial ainda se justifica, embasando a decisdo de manter
concentracao em setores defensivos nos portfdlios sob gestao. Embora os resultados
corporativos tenham surpreendido, ainda ha demasiada vulnerabilidade entre as
companhias de setores mais ciclicos, como o varejo. A recuperacao nesses setores sera
mais lenta, pois depende do retorno do consumo das familias. Por sua vez, essas ainda
sofrem com endividamento elevado, que consome parcela expressiva do orcamento
familiar e, portanto, diminui a renda disponivel para consumo discricionario.

Paralelamente, notamos que o secundario continua saudavel, com bid-asks estreitos
para a vasta maioria dos papéis e tendéncia de compressao de spreads. No
encerramento do més, o ldex-JGP se encontrava com carrego médio de CDI + 2,20%. A
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despeito do quadro positivo, houve recentemente a desvalorizacao aguda dos papéis da
Braskem apds noticias sobre o risco de colapso em uma de suas minas em Maceid,
reacendendo temores sobre novas acdes indenizatdrias para ressarcimento dos
moradores deslocados de bairros afetados. J& foi anunciada uma acao civil de RS 1
bilhdo associada ao novo evento, porém os valores finais podem ser maiores. Vale
recordar que, desde as rachaduras identificadas em 2018, a Braskem provisionou RS 14,4
bilhdes e, do montante, desembolsou RS 9,2 bilhdes. S0 valores expressivos para uma
empresa com market cap atual de aproximadamente RS 14 bilhdes e alavancagem
liguida projetada superiora 10,0x (excluindo Idesa), impactada pelo forte declinio dos
spreads petroquimicos desde 2022.

Em comparacao com pares do setor, como Unipar e Dow, a estrutura de capital da
Braskem esta completamente desbalanceada, pois os comparaveis, mesmo nesse
ambiente desafiador, seguem com alavancagem liquida inferior a 2,0x. A
desalavancagem da Braskem deve ocorrer apenas a partir de 2025, e com certo
gradualismo. Nessa conjuntura, os pilares da tese de crédito sdo a liquidez e o
cronograma de amortizacao alongado, que aliviam as pressoes sobre o fluxo de caixa
operacional advindas da fase desfavoravel do ciclo dos spreads. Os controladores da
companhia e as noticias sobre players interessados em adquirira companhiatambém
sustentam o crédito.

Ainda assim, desde a divulgacao da referida noticia, os spreads abriram cerca de 400 bps
e as debéntures perderam liquidez. Nesse momento, os papéis mais longos negociam
entre CDI + 6,50% e CDI + 7,00%, nivel bem superior ao justificavel para um emissor AAA
local. Logo, os precos precificam uma probabilidade nao desprezivel de downgrade
adiante, fruto do alto 6nus financeiro de provaveis ressarcimentos. Devido as incertezas
citadas, ndo carregamos exposicao a empresa e, mesmo apos o movimento descrito,
nao acreditamos que os spreads precifiguem adequadamente o risco de ampliagcao das
indenizacoes, que é de dificil mensuracao. O aspecto positivo desse evento é observar
como se revelou indcuo para o secundario: em meio a deterioracdo dos spreads da
Braskem, o mercado continuou operando normalmente, sem qualguer contagio.

No segmento high yield, a originagcdo de ativos cresce aceleradamente como
conseguéncia da maior demanda dos investidores e da queda da Selic, que abre espaco
para as companhias mais alavancadas acessarem o mercado e refinanciarem suas
amortizacoes. Nesse momento, o fluxo de operacdes que recebemos esta repleto de
transacoes com retornos entre CDI + 5% e CDI + 8%, de diferentes setores e naturezas,
concebendo uma oportunidade Unica de diversificacao dos portfélios e incremento dos
retornos. Aproveitando essa conjuntura, fechamos o investimento na cota sénior de um
FIDC de precatérios alimentares estaduais a uma remuneracao de CDI + 8%.
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Para os portfdlios investment grade geridos pela casa (ESG e D30), no més de novembro
auferimos ganhos especialmente através das posicoes detidas em Ambipar e Viveo, que
atravessaram uma compressao de spreads que, desde meados de outubro, supera 100
bps. Carregavamos posicoes de quase 3% em cada um dos emissores, no limite superior
do intervalo gerencial de exposicao por emissor, porque enxergdvamos a distor¢cao nos
spreads dos papéis vis-a-vis orisco de crédito. Ademais, o mercado primariofoitambém
fonte de retornos importantes, com énfase para as alocacoes feitas em Compass e
Ecorodovias. Também fizemos investimento nas debéntures da Vitru, desembolsadas
agora em dezembro e com um prémio vantajoso comparativamente a empresas do
mesmo setor e mesmo nivel de rating.

No més, o fundo Compass ESG Credit Selection rendeu significativamente acima de seu
benchmark (CDI) ao apresentar um retorno de +1,22%, equivalente a 132% CDI,
acumulando nos ultimos 12 meses um retorno de +13,25% (99% CDI). Os spreads
vantajosos permitem uma alocacao mais conservadora sem comprometimento dos
retornos para os cotistas. Encerramos o més com carrego bruto de CDI + 1,6% a.a.,
duration de 2,1 anos, rating médio local AA+ e caixa proximo a 20% do PL. Nao houve
contribuicoes negativas no periodo.

Fundo Compass ESG Credit Selection - Risco x Retorno YTD
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No més, o fundo Compass Yield 30 rendeu significativamente acima de seu benchmark
(CDI) ao apresentar um retorno de +1,31%, equivalente a 143% CDI, acumulando nos
ultimos 12 meses um retorno de +15,31% (114% CDI). Encerramos o més com carrego
bruto de CDI + 2,5% a.a., duration de 2,4 anos e rating médio local AA+. Apesar de o
mandato permitir, ndo carregamos exposicdo a bonds offshore devido a maior
atratividade dos ativos locais nesse momento. Nao houve contribuicées negativas no

periodo.

Fundo Compass Yield 30 - Risco x Retorno YTD
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Finalmente, no caso do Fundo High Yield 180, além do investimento supracitado em um
FIDC de precatdrios, temos trés operacdes em fase avancada de analise. Sdo ativos de
risco corporativo, com taxas entre CDI + 6,50% e CDI + 8,00%. O carrego bruto atual do
fundo, de CDI + 6%, deve ser majorado nos proximos meses mediante as oportunidades
constantes no nosso pipeline. No segmento de estruturados, substituimos a posicao em
cotas sénior do FIDC losan por cotas mezanino, incrementando o retorno em 300 bps,
para CDI + 8%, devido a performance positiva do fundo e a expectativa de que a
inadimpléncia corporativa esteja no seu pico e, por conseguinte, em fase de inflexao.
Também auferimos ganhos de capital com o investimento em Alubar, cujas debéntures
passaram por uma compressao de spreads de cerca de 40 bps desde outubro. No més
o Fundo rendeu significativamente acima de seu benchmark (CDI) ao apresentar um
retorno de +1,19%, equivalente a 129% CDI, acumulando desde o inicio um retorno de
+14,15% (106% CDI) e duration de 1,9 ano.

16 005 Fundo Compass High Yield 180 - Risco x RetornoYTD
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03. Fundo de Acoes

O Fundo Compass Long Biased retornou no periodo de novembro 9,57%, acima de seu
benchmark IPCA + Yield IMA-B. A queda nas taxas de 10 anos dos EUA desde o pico no
final de outubro e perspectivas mais positivas para a economia Americana, incluindo o
gue parece ser um bem-sucedido processo desinflacionario, contribuiram para o
aumento do apetite arisco por parte dos investidores globais, que por sua vez impactou
de forma positivaos mercados emergentes em geral. Dados mais recentes sobre inflacao
e emprego nos EUA aumentaram a confianca do mercado de que o ciclo de alta na taxa
de juros do FED terminou e pode até comecar a reduzir mais cedo do que o esperado.
No Brasil, dindmica benigna da inflacdo de curto prazo, forte superavit comercial e
expectativas de queda nas taxas de juros nos EUA aumentaram a confianga do mercado
de queataxa Selic pode encerrar 2024 em um Unico digito. Apesar disso, afragil situacao
fiscal do Brasil continua a ser uma preocupacao e um contraponto para essa visao
otimista. Olhando por uma dtica positiva, discussao sobre a mudanca da meta fiscal de
2024 pareceter sido adiada para marco de 2024, enquanto a aprovacao de medidas de
aumento de impostos no final de 2024 pode oferecer aos mercados motivos para ter
esperanca. Em relacdo ao mercado acionario local, mesmo depois de um novembro
forte, as acoes locais continuam negociando em um valuation atrativo — 10X P/E
(desconsiderando Petrobras e Vale) e apenas 8x incluindo eles, um desvio padrado abaixo
meédia.

Os principais riscos que continuamos vendo para as acoes brasileiras no curto/médio
prazo sao: anuncios de medidas para aumento da arrecadacao do governo e mudanca
da meta fiscal; alta dos juros americanos e o impacto na atividade econémica nos
Estados Unidos; crescimento da China. Em relacao ao fundo Compass LB, diminuimos o
Net Long ao longo do més de novembro, terminamos préximo a 75% no final de
novembro, vindo de aproximadamente 78% no final de outubro. Ao longo do més,
aumentamos a posicao comprada no setor de bancos, servicos financeiros e varejo; e
diminuimos a posicao comprada no setor de mineracao, construcao, consumo basico e
shopping. Os maiores ganhos no més foram nas posicdes compradas em Vivara, BTG
Pactual, Localiza e Itau-Unibanco; e nao tivemos henhuma perda relevante ao longo do
més de novembro.

Maiores Ganhos:

Vivara

Em novembro a Vivara teve uma performance forte, com apreciacao de 17%, justificada
por um otimo desempenho operacional no terceiro trimestre com crescimento de
receitas na casa dos 20% e expansao de margens. Nos ultimos meses aproveitamos a
oportunidade de aumentar a nossa posicao e seguimos confiantes na tese de
investimento, especialmente na oportunidade de expansao de lojas da marca Life.
Continuacao do forte momento operacional no quarto trimestre e em 2024, combinado

13
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com uma posicao mais protegida em relacao a discussoes tributarias, reforcam a Vivara
como uma das nossas principais posicoes dentre do setor de varejo.

BTG Pactual

O BTG Pactual se beneficiou no més de novembro de uma dinamica favoravel dos
mercados globais e de um resultado operacional no terceiro trimestre bastante forte. As
principais contribuicoes para os resultados positivos foram uma recuperacao forte do
banco de investimento com aumento das operacoes de DCM (Debt Capital Markets) e
resultados robustos na asset e wealth management que mantiveram fluxos de captacao
liguido em um patamar elevado e bem acima dos seus principais competidores. Dessa
forma, o banco deve fechar 2023 entregando pelo quarto ano seguido um resultado
superior ao indicado no comeco do ano, o que gera a percepcao de que teremos
novamente revisdes para cima do lucro esperado para 2024.Vemos hoje o BTG sendo
negociado a11,6x P/E 24e,um lucro liquido crescendo duplo digito e uma rentabilidade
superior a 22% e por isso seguimos investidos na acao.

Localiza

As acoes de Localiza tiveram um bom desempenho em novembro subindo 18,0% no
més, com o resultado do terceiro trimestre surpreendendo positivamente, apresentando
crescimento tanto no segmento de aluguel de carros como no segmento de gestao de
frotas. Além disso, uma desaceleracdo na taxa de crescimento da depreciacao,
contribuiu para a diminuicao da preocupacao por parte do mercado sobre uma possivel
mudanca estrutural no setor. Acreditamos que essa preocupacao tenha impactado a
performance da acao ao longo do ano. Apesar da valorizacao recente, ainda gostamos
do risco/retorno no atual nivel de precos do papel e mantivemos nossa posicao
comprada. A 16,5x P/E, ainda enxergamos espaco para expansao de multiplos ao longo
de 2024, com a continua melhora dos resultados e a retomada do crescimento ao longo
do ano.

Itau-Unibanco

A boa performance do Itat-Unibanco no més de novembro se deve a uma combinacao
de uma melhor dindmica dos mercados globais junto com a divulgacao dos resultados
operacionais do terceiro trimestre que ndo soé vieram bastante sélidos, como marcaram
também um ponto de inflexdao em relacdo a qualidade da carteira de crédito que
finalmente devera comecar a melhorar. Além disso, as novas regras de risco operacional
divulgadas pelo Bacen vieram melhores que o esperado, o que abre a possibilidade do
[tau-Unibanco pagarum dividendo extraordinario de aproximadamente 4,0% e também
aumente o seu payout estrutural, dado que a sua posicao de capital atual é superior ao
exigido pela sua politica interna. Dessa forma, vemos o banco sendo negociado a 7,6x
P/E 24e, um lucro liquido que seguira crescendo dois digitos e uma rentabilidade
superior a 22% e por isso seguimos gostando do papel.
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DISCLAIMER: LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Este material de divulgacdo ndo constitui uma oferta e/ou
solicitagdo de aquisicdo de quotas de fundos de investimento, e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do artigo 12
daInstrugdo CYM n2598. Este material é confidencial e pretende atingir somente aos destinatérios. Este material ndo pode ser reproduzdo
ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. As informacg&es contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo. As informagd&es contidas neste documentondo necessariamente foram auditadas. Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administradordo fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fund o garantidor de créditos —
FGC. Para avaliagdo da rentabilidade do fundo é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses de histérico. A rentabilidad e obtida
no passado ndo representa qualquertipo de garantia quanto aos resultados futuros do fundo de investimento. Os fundos podem ter suas
cotas comercializadas porvarios distribuidores, o que pode gerar diferencas no que diz respeito as informagdes acercade hor arios e valores
minimos para aplicagcdo ou resgate e telefones para atendimento ao cliente. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda
substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusve
por forca de intervencao, liquidacdo, regime de administracdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores
responsaveis pelos ativos do fundo. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto. Demais informagdes sobre o fundo podem ser
obtidas através da Lamina de Informagdes Essenciais, Prospectoe no Regulamento do fundo, disponiveis no site do administrador, CVM e
pelo site www.cgcompass.com.Leia a Lamina de Informag&es Essenciais, se houver, e o Regulamento antes de investir. E recomendada a
leitura cuidadosa da Lamina de Informagd&es Essenciais, se houver, e do Regulamento do fundodeinvestimento pelo investidor antes de
aplicar seus recursos. A CG Compass Brazil ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro atvo
financeiro. Para maiores informac@es, acesse o site

www.cgcompass.com/brasil/.
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