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“Senhor, conceda-me castidade e continéncia, mas ndo agora.”

Santo Agostinho
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CARTA MENSAL DOS GESTORES - FUNDOS COMPASS

01. Cenario macroecondmico

Em janeiro, o mercado internacional ficou volatil, refletindo a série de noticias mistas
sobre a trajetdria dos juros, inflacao e emprego nos EUA. De fato, embora os precos
estejam cedendo e caminhando para niveis consistentes com a meta do FED, dados
surpreendentemente fortes sobre o mercado de trabalho, com énfase para o nonfarm
payroll, e ruidos fiscais anularam o otimismo com o recuo da inflagdo. O comunicado do
FOMC apds a reuniao de janeiro, ressaltando cautela e essencialmente descartando a
possibilidade de inicio dos cortes em marco, também contribuiu para o arrefecimento
do otimismo.

Nas demais regioes, a China continua emitindo sinais mistos e gerando preocupacoes
sobre a sustentabilidade do seu modelo econémico, cada vez mais dependente de
estimulos, os quais possuem resultados marginais decrescentes. Paralelamente, atagues
a embarcacoes no Mar Vermelho pressionaram os precos dos contéineres e impactaram
as cadeias logisticas globais. Por fim, na Europa, os PMIs foram fracos, indicando
crescimento econémico maédico. O BCE se mostrou satisfeito comaevolucao dainflagao,
mas aguarda evidéncias mais concretas que consubstanciem o cenario de desinflacao.

No Brasil, fomos acometidos por uma espécie de déja vu nada saudoso perante o
anuncio de uma nova politica industrial e solugdes financeiras para aceleracao do PIB
com patrocinio do BNDES. Em diversos aspectos, aparenta ser uma reedicao do
fracassado PAC. O episddio desnuda a realidade de que, enquanto publicamente se
esforca para persuadir investidores sobre uma suposta prudéncia fiscal, nos bastidores,
o governo permanece fiel a sua natureza populista, ndo resistindo ao uso da maquina
publica para estimular ganhos politicos de curto prazo independentemente das
consequéncias nefastas no longo prazo.

Ainda na arena politica, o més proporcionou colisoes entre o governo e o Congresso. O
discurso belicoso proferido recentemente por Lira serviu para inflamar mais os animos.
Esse é um fator de risco para a aprovacao de medidas das quais o governo federal
depende paraincremento da arrecadacao em um ambiente no qual o alcance da meta
fiscal seria impossivel mesmo que houvesse contribuicao ampla do Congresso.

No periodo, ainda tivemos a decisao do Copom de manter o ritmo de cortes de 50 bps,
levando a Selic para 11,25%. A ata do comité suscitou preocupacdes com as incertezas
do cenario, especialmente sobre inflacao e emprego. Diante do contetuido e dos riscos
fiscais crescentes, mantemos nossa projecao de comedimento nos proximos cortes, sem
aceleracao do ritmo, e de taxa terminal de 9,50% ao final de 2024.
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02. Fundos de Crédito

Em janeiro, o mercado de crédito liguido continuou em trajetodria positiva, registrando
compressao de spreads generalizada, especialmente no segmento AAA. O |dex-JGP
encerrou o periodo em CDI + 2,0%, proximo do nivel verificado anteriormente ao evento
das Lojas Americanas. O destaque do periodo foi o desempenho da debénture da
Ambipar apds o anuncio da emissao de bonds com o intuito de recomprar parte das
debéntures locais, que negociavam abaixo do par e prontamente reagiram a noticia.

A posicao nessas debéntures, somada a aquisicao imediata que fizemos das debéntures
EESG12, que nao seriam recompradas e atrairiam investidores interessados em manter
exposicao a companhia, trouxe ganhos sélidos para os portfélios no més. Capturamos
ganhostanto coma compressao de spreads da AMBP12 e da AMBP13 (cerca de 100 bps
na média) como da EESG12 (cerca de 120 bps). Em face do investimento feito na
EESG12, para manter constante a posicdo na Ambipar, aproveitamos o evento e ja
embolsamos o lucro nas debéntures que serdo recompradas, gue ja precificam como
certo o resgate antecipado.

Ademais, nos fundos de crédito liquidos, efetuamos poucas alteracoes na alocacao ao
decorrer do més, visto que os ajustes desejados j& foram implementados nos meses
precedentes. Nos proximos meses, enxergamos o mercado primario como uma fonte
crucial de geracao de valor em um ano no qual a selecao de crédito sera determinante
para producao de retorno excedente e diferenciacao em relacao a concorréncia. Assim,
em fevereiro, devemos entrar nas emissoes da 3R e da NTS, além de outras que ainda se
encontram sob analise.

No tocante ao fundo high yield, o mercado também segue aquecido, com um pipeline
de operacoes atrativo. Em fevereiro, teremos a liquidacao da primeira tranche do FIDC
de precatdérios (cotaséniora CDI + 8,00%) e possivelmente aparcelainicial da debénture
de umalocadora de veiculos a CDI + 6,50%. Em janeiro, investimos na cota mezanino do
FIDC Creditas a CDI + 7,00%. Nesse momento, seguimos trabalhando no pipeling
aproveitando operacoes com taxas acima de CDI + 6,00%.

Sobre o portfdlio, um destaque foi a posicao da Alubar, cujo perfil de crédito segue em
aprimoramento. A companhia finalmente obteve seu registro na categoria B,
beneficiando sua governanca e potencialmente a liquidez dos papéis no secundario.
Houve noticias positivas também sobre o investimento em uma securitizacao de NPL,
cujos acordos e recuperacdes estdao avancando em ritmo mais rapido do que o
projetado e comretornos superiores aos estimados. Aofinal do periodo, ndo havia ativos
com crédito deteriorado, que inspirassem apreensao.
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No més, o fundo Compass ESG Credit Selection rendeu significativamente acima de seu
benchmark (CDI) ao apresentar um retorno de +1,20%, equivalente a 124% CDI,
acumulando nos ultimos 12 meses um retorno de +13,31% (102% CDI). Encerramos o
més com carrego bruto de CDI + 1,5% a.a., duration de 2,0 anos, rating médio local AA+
e caixa préoximo a 20% do PL. No periodo, o destaque positivo foi o ganho obtido com
Ambipar apds o anlincio da emissdo de bonds e da recompra de papéis locais. Ndo
houve contribuicoes negativas no periodo.
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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 135% CDI, acumulando nos
ultimos 12 meses um retorno de +15,55% (118% CDI). Encerramos o més com carrego
bruto de CDI + 2,6% a.a., duration de 2,4 anos, rating médio local AA+. No periodo, o
destague positivofoi o ganho obtido com Ambiparapds o aniincio da emissao de bonds
e da recompra de papéis locais. Nao houve contribuicoes negativas no periodo.
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No més o Fundo High Yield 180 rendeu significativamente acima de seu benchmark
(CDI) ao apresentar um retorno de +1,30%, equivalente a 134% CDI, acumulando desde
o inicioum retorno de +14,79% (112% CDI). Encerramos o més com carrego bruto de
CDI + 6,0% a.a. e duration de 1,9 ano. No periodo, 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. Ainda capturamos
ganhos de capital com o fechamento do spread de ativos liguidos que representam
cerca de 5% da carteira. Nao houve contribuicoes negativas no periodo.
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Fundo

Compass ESG

% CDI

Compass Yield D30
% CDI

Compass HY D180
% CDI

CDI

Janeiro

1.20%
124%
1.31%
135%
1.30%
134%
0.97%

Dezembro

1.01%
113%
1.08%
120%
1.17%
130%
0.90%

Novembro

1.22%
132%
1.31%
143%
1.19%
129%
0.92%

YTD
1.20%
124%
1.31%
135%
1.30%
134%
0.97%

3M
3.54%
124%
3.84%
134%
3.76%
131%
2.86%

6M
7.75%
127%
8.18%
134%
7.92%
130%
6.04%

12M

13.31%

102%
15.55%

118%
14.79%

112%
13.05%

24M
29.32%
106%
32.53%
116%
N/A
N/A
27.46%

Inicio
40.83%
107%
49.04%
131%
16.98%
109%
N/A
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03. Fundo de Acoes

O Fundo Compass Long Biased retornou no periodo de janeiro -1,26%, abaixo de seu
benchmark IPCA + Yield IMA-B. Apesar do inicio de ano dificil, com o Ibovespa caindo
4,8% em reais (e 6,3% em ddlares), acreditamos que a combinacao da queda das taxas
de juros nos EUA e no Brasil e valuations relativamente baratos sejam fatores que irdo
impulsionar as agoes brasileiras para um desempenho positivo em 2024. A queda das
taxas nos EUA deverd estimular o apetite pelo risco dos investidores globais, com
implicacOes positivas para os mercados emergentes em geral e consequentemente para
o Brasil. Além disso, a taxa Selic, chegando ao patamar de um digito, trard um impacto
positivo na atividade econdmica, nos lucros das empresas e os investidores locais
poderdo também transferir uma parte maior do seu dinheiro de volta para o mercado
acionario. Dito isto, a queda das taxas de juro no Brasil e nos EUA, somado ao valuation
atrativo das empresas irao criar excelentes condicdes para que as acobes locais
apresentem um desempenho positivo em 2024.

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; decisdo de politica monetaria por parte do FED; e crescimento da China.
Em relacdo ao fundo Compass LB, diminuimos o Net Long ao longo do més de janeiro,
terminamos préximo a 62% no final de janeiro, vindo de aproximadamente 69% no final
de dezembro. Ao longo do més, diminuimos a posicao comprada no setor de servicos
financeiros, varejo e consumo basico. O maior ganho no més foi na posicado comprada
em Chedraui; e as maiores perdas no més foram nas posicoes comprada em Localiza,
Desktop e XP.

Maior Ganho:
Chedraui

Grupo Comercial Chedraui opera diversos formatos de supermercados no Mexico e nos
Estados Unidos. As acoes tiveram uma performance positiva de aproximadamente 13%
no més de janeiro, depois do management anunciar as expectativas para os resultados
operacionais da companhia para o ano de 2024. Os principais destagues do anuncio
foram o ritmo de abertura de novas lojas acima do que o mercado esperava e a
sustentabilidade das margens nos patamares atuais. Continuamos investidos na acao,
considerando a expectativa de resultados fortes para o ano, além da empresa estar
negociando em um valuation atrativo.

Maiores Perdas:

10



() coMPASS

Localiza

As acoOes de Localiza tiveram uma performance negativa, caindo aproximadamente 14%
em janeiro. Essa queda se deve a preocupacao com o mercado de seminovos, que
continuou a apresentar uma performance fraca em dezembro, fazendo com que os
investidores aumentassem o custo de depreciacao porveiculo da companhiapara 2024,
impactando negativamente a expectativa de lucro da empresa para o ano.

Porém, ndo enxergamos nenhuma razao para uma mudanca estrutural do setor de
seminovos. Hoje vemos os fundamentos e a posicao competitiva da Localiza mais fortes
do que nunca, em razao dos seguintes fatores: a competicao enfraquecida (principais
competidores estao bastante alavancados e um passo atras no processo de revitalizacao
da frota, o que deve se traduzir em ganhos de market share para a Localiza), forte
crescimento em gestao de frotas e um cenario de queda de juros que é extremamente
benéfico para a companhia. Diante disso, continuamos com a posi¢cao comprada na
acao.

Desktop

A Desktop apresentou uma rentabilidade negativa no més de janeiro, apds um més de
dezembro também de performance fraca. Acreditamos que o numero de novos clientes
menor do que o esperado nos ultimos meses, além de uma certa realizacao de ganhos
apo6s uma forte valorizacdo do papelao longo de 2023, sejam os principais fatores que
ajudam a explicar esse desempenho negativo nos ultimos meses. Continuamos
investidos na empresa por acharmos o valuation atrativo e esperarmos uma melhora no
numero de novos clientes ao longo de 2024.

XP

A ma performance da XP Inc. no més de janeiro se deve a uma combinacao do aumento
das taxas de juros futuras nos EUA, o que poderia limitar cortes adicionais na taxa SELIC,
com dados operacionais apresentados pela companhia ainda bastante fracos,
frustrando assim as expectativas de parte do mercado de que uma recuperacao mais
forte nos resultados da XP poderia acontecer ainda no primeiro semestre de 2024.
Apesar dessas mas noticias, seguimosacreditando numarecuperacao mais forte no fluxo
de investimentos para a XP no segundo semestre de 2024, o que deveria ser
desencadeado por um SELIC finalmente rodando abaixo de dois digitos junto com
mudancas regulatdrios que limitam a emissao de instrumentos isentos de impostos por
parte dos grandes bancos, facilitando assim o ganho de participacao de mercados por
corretoras independentes. Dessa forma, acreditamos que a XP poderia ndo so ter
revisdes positivasimportantes no seu lucro esperado ao longo de 2024 como também
ter uma expansao de multiplo, dado o seu maior crescimento de lucro e menores taxas
de juros. AXP é negociada hoje a um multiplo de 14,4x P/E 24e com um lucro esperado
de R$4,9bn em 2024.
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Compass High Yield 180

Alexandre Theoharidis, CFA
Portfolio Manager de Crédito

Compass ESG Credit Selection

Compass Yield 30

Daniel Saraiva
Portfolio Manager de Agdes

Compass Long Biased

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
daInstrugcdoCVM n2598. Este material € confidencial e pretende atingir somente aos destinatarios. Este material ndo pode ser reproduzdo
ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo. As informacg&es contidas neste documento ndo necessariamente foram auditadas. Fundos de investimentondo contam com
garantia do administradordo fundo, dogestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos —
FGC. Para avaliagdo da rentabilidade do fundo é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 meses de historico. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa qualquertipo de garantia quanto aos resultados futuros do fundo de investimento. Os fundos podem t er suas
cotas comercializadas por varios distribuidores, o que pode gerar diferengas no que diz respeito as informac&es acercade horarios 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 patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, in clusive
por forca de intervencdo, liquidacdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial d os 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, Prospecto e no Regulamento dofundo, disponiveis no site do administrador, CVM e
pelo site www.cgcompass.com. Leia a Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, e o Regulamento antes de investir. E recomend ada a
leitura cuidadosa da Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, e do Regulamento do fundo de investim ento 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 informacdes, acesse o site

www.cgcompass.com/brasil/.
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