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O mês de setembro marca a volta da aversão ao risco nos
mercados internacionais, com preocupações em relação ao

cenário de estagflação e queda na perspec�va de crescimento
chinês. O FED sinalizou na sua reunião de polí�ca monetária o
começo do “Tapering” em novembro, o que gerou uma queda

nos preços dos �tulos de dívida americanos. A alta das taxas de
juros nos Estados Unidos, somado aos problemas no setor

imobiliário chinês geraram uma forte queda nos mercados das
ações globais. Esta queda foi potencializada pelo racionamento
de energia na China e pela falta de diversos insumos para a

cadeia produ�va nos mercados desenvolvidos. Em virtude
desses fatores, a Treasury de 10 anos subiu 18 bps para 1.48% e
o S&P500 em queda de -4.7% no período.

Os dados econômicos nos Estados Unidos ao longo do mês
mostraram uma moderação, como resultado da falta de insumos e

avanço da variante Delta. Inflação con�nua acima da meta do FED,
com desaceleração nos itens que foram mais afetados pela

pandemia, como carros usados, o que reforça a ideia de que os
choques da inflação são temporários. A economia chinesa foi
impactada pela falta de energia e o default da Evergrande, segunda

maior empresa privada no setor imobiliário. Além disso, as
intervenções do governo nos mercados têm afetado a confiança,

que por sua vez, impacta nega�vamente no consumo das famílias.

No Brasil, a pandemia con�nua melhorando com leve impacto
da variante Delta e com aproximadamente 50% da população

vacinada com duas doses. O programa de vacinação con�nua
surpreendendo posi�vamente. Os dados econômicos começam

a dar sinais de moderação, sendo afetados pela aceleração na
inflação e pela crise hídrica, o que resulta em dados de
confiança mistos para setembro. O cenário de inflação con�nua

desafiador com o choque de energia elétrica, enquanto as
pressões fiscais sobre uma expansão do bolsa família começam

a impactar o mercado e as taxas de juros de longo prazo. O
Banco Central aumentou a taxa SELIC em 100 pontos para
6.25% e deixando claro que con�nuará nesse ritmo nas

próximas reuniões, com o obje�vo de ancorar as expecta�vas
de inflação para 2022. Por úl�mo, o cenário de incerteza polí�ca
afetou os mercados no começo do mês com os protestos de 7

de setembro, mas depois de uma nota pública emi�da pelo
Presidente Bolsonaro, as incertezas diminuíram aos poucos ao

longo do mês. 

O Ibovespa caiu mais 6,6% em setembro e agora acumula queda de 12,5% nos úl�mos três meses. Ainda que as projeções fiscais
con�nuem melhorando, a ausência de solução para a questão dos pedidos judiciais e a retomada das negociações sobre a

possibilidade de prorrogação do pacote de ajuda emergencial por mais alguns meses con�nuam pesando na percepção de risco
do mercado. O principal desafio do governo con�nua sendo conduzir a discussão para minimizar os danos à credibilidade do teto

de gastos. Além disso, aumento da inflação e perspec�vas de juros maiores do que o inicialmente esperado são razões para
perspec�vas econômicas piores em 2022, o que também impactaram na performance do mercado. Para piorar as coisas, uma
crise global de energia parece se aproximar. Apesar de cedo para �rarmos uma conclusão, aumenta os riscos de mais inflação e

menos crescimento globalmente. Acreditamos que o mercado con�nuará bastante volá�l nos próximos meses, até que uma
decisão em relação ao tamanho do novo programa social e na forma de pagamento dos precatórios seja definida. Em relação ao

fundo Compass LB, reduzimos um pouco a posição Net Long para aproximadamente 92% no final de setembro vindo de 95% no
final de agosto. Ao longo do mês, aumentamos a posição comprada nos setores de varejo e consumo; e diminuímos a posição
comprada nos setores de mineração, serviços financeiros, energia elétrica e saúde. Os maiores ganhos no mês foram nas posições

compradas em Assai e 3R; as maiores perdas foram nas posições compradas em Vale e Vibra Energia.

Historical Exposures

Main Net Long Sectorial Exposure

Maiores Ganhos:

Assai: O Assai con�nua a ser uma das nossas principais posições
devido ao seu modelo de negócios resiliente e oportunidades de

crescimento significa�vas, com altos níveis de lucra�vidade. Embora a
inflação esteja afetando fortemente o consumidor brasileiro, o
formato de atacarejo con�nua muito resiliente, pois oferece os preços

mais baixos do mercado. Além disso, dada a performance operacional
forte nos úl�mos anos, o mercado sempre fica com preocupação de

uma desaceleração mais forte no curto prazo, o que não tem
ocorrido. A empresa está negociando a ~ 8,5x EV / EBTIDA 2022E com
ROIC acima de 20% e crescimento entre 15-20% nos próximos anos. A

mediana dos pares da região está nos mesmos níveis, mas com ROIC e
crescimento mais baixos. Portanto, con�nuamos com exposição no
papel. 

3R: 3R con�nua a se beneficiar dos preços mais altos do petróleo. O déficit de petróleo acabou sendo maior do que inicialmente
esperado pelo mercado, o que impactou o preço de forma posi�va. Além disso, a empresa anunciou intenção de adquirir um

campo de petróleo que pode exigir entre US $ 1 bilhão e US $ 1,5 bilhão, a maior fusão e aquisição feita pela companhia até hoje.
Acreditamos que o a�vo faça sen�do estratégico, pois está próximo a outros campos de petróleo que a 3R possui. A empresa é a

mais barata em nosso universo de inves�mentos em O&G. Embora esteja sendo negociada a 4,6x EV / EBITDA 2022E em
comparação com ~ 4x dos pares, acreditamos que o prêmio é jus�ficado porque o crescimento da produção será de ~ 55% de
2021 a 2024, em comparação com a média na região de apenas 2%.

Maiores Perdas:

Vale: Após a má performance no mês de agosto, a Vale seguiu
sofrendo em setembro devido a maior preocupação em relação às

perspec�vas de crescimento econômico na China. Isso se deve não só
às dificuldades financeiras que vem sendo enfrentadas pela
Evergrande, mas também por outras construtoras chinesas, cujo setor

responde por quase 30% de toda a demanda de aço na China e fez
com que o preço do minério de ferro caísse para níveis próximos a

US$100/ton. Dessa forma, mesmo estando com níveis de valua�on
bastante atra�vos e de ter acabado de pagar o maior dividendo de
toda a sua história, que foi ao redor de 9% em relação ao seu valor de

mercado, nós vemos poucos ga�lhos posi�vos para a ação da Vale no
curto prazo e por isso seguimos reduzindo a nossa posição no papel à
espera de menos incertezas macroeconômicas na China e o fim das

revisões para baixo dos números financeiros projetados para a
companhia.

Vibra Energia (BR Distribuidora): A Vibra Energia (ex-BR Distribuidora) teve um mês nega�vo impactada principalmente pela
performance do mercado em geral, dado que não vimos nenhuma no�cia especifica que pudesse ter impactado o preço da ação.

Con�nuamos gostando da empresa, pois ela oferece uma combinação de: “turnaround”, venda de a�vos, recompra de ações e
dividendos. O mercado está muito preocupado com os resultados do 2T, mas acreditamos que não sejam estruturais e que as

margens irão se recuperar rela�vamente rápido à medida que a economia reabra totalmente. A empresa está negociando a
apenas 7,6x o EBITDA, em comparação aos níveis históricos de mais de 10x.
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