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Novembro - Expectativas inflacionarias, COPOM e a volta da
pandemia

Caros investidores,

O més de novembro foi marcado por uma continua piora das expectativas
inflacionarias ndo somente no Brasil, como também pelo mundo. Isso
aumentou a pressao para o nosso Banco Central acelerar o passo de aperto
da politica monetaria ja na reuniao de dezembro.

Além disso, ao final do més, surgiu uma noticia que pode mudar
completamente o rumo dos mercados nos proximos tempos: o aparecimento
na Africa do Sul de uma variante da COVID, batizada de Omicron. As ddvidas se
a vacinagdo realizada no mundo inteiro daria conta do novo virus levou os
mercados a sofrerem um processo de intensa aversdo a risco nos ultimos
pregdes de novembro.

No Brasil, a autoridade monetéria assistiu a uma importante desancoragem nas
estimativas de inflacgdo do FOCUS para o IPCA 2022 (de 4,40% para 5,0%) e
2023 (3,27% para 3,42%). Corroborou para essa situacdo, os salgados indices
IPCA e IPCA-15 correntes acima de 1% a. m., com a média dos nlcleos recaindo
no proibitivo nivel de 0,85% a. a.

Tal situagdo levou a elevacgédo da previséo para a taxa SELIC de 8,75% para 9,25%
a.aem 2021, 9,5% para 11,25% em 2022 e de 7,25% para 7,75% em 2023.

Além disso, a falta de forca do Governo no Senado fez com que a tramitacdo da
PEC dos precatérios continuasse bem lenta, aumentando a desconfiancga
também no ambito fiscal. A falta de definicdo de como serd financiado o
Programa Auxilio Brasil e a ameaca ao teto de gastos afetou negativamente as
expectativas dos agentes. Para piorar a situacdo, no meio das discussdes, o
Presidente Bolsonaro afirmou que concederia um aumento ao funcionalismo
publico com parte do excedente do novo teto de gastos. Com a nova
metodologia de célculo, esse espaco aumentou para R$ 105 bilhdes. Para cada
1% de majoracg3o salarial para o funcionério publico, R$ 3 bilhdes adicionais sdo
dispendidos.

O Brasil, pela primeira vez apds muito tempo, apresentou os trés indices de
atividade mais importantes (relativos a setembro) - vendas ao varejo, producéo
industrial e servicos - no campo negativo, mostrando a desaceleragdo em curso
no pais. O FOCUS vem trazendo previsdes cada vez menores para o PIB em
2022, ja chegando a +0,54% (a tendéncia é de outras correcdes baixistas).

Em dezembro, o COPOM se relne novamente e terd que decidir sobre as
préoximas etapas do aperto na taxa basica. O BC ficou nitidamente atrés da curva
quando demorou a sair da taxa SELIC de 2% a.a, que vigorou por bastante
tempo. Com o IGP-M acumulado de 12 meses chegando a bater 21,7% em
outubro e com o IPCA acima de 10% em 2021, a inércia inflacionéria tornou-se
muito intensa.

O COPOM tera uma decisdao importante a tomar no préximo encontro: a
opcao 1 seria continuar a perseguir a ferro e fogo a meta de inflacao de
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2022, o que certamente exigiria uma aceleracio do ritmo e uma taxa
terminal mais elevada. Dada a defasagem dos efeitos da politica monetaria,
essa acao mais contundente teria que ser realizada nas préximas trés
reunioes.

A opcao 2 consistiria em dar um maior peso a inflacido de 2023 e trabalhar
com uma “meta ajustada” para 2022. Isso ja foi feito no passado no caso de
o BC reconhecer, pela inércia existente, ser impossivel trazer a inflacdo de
10% para 5% durante o préximo ano-calendario.

Dado que a meta da inflacdo foi estourada (de longe) em 2021, a
credibilidade da politica monetaria seria muito afetada caso a banda de alta
do IPCA (5% a.a.) seja ultrapassada pelo segundo ano consecutivo.
Portanto, acreditamos ser mais recomendavel seguir na opcao 1, com a
aceleracdo do ritmo da SELIC para uma faixa de 1,75% e 2% e com a taxa
terminal chegando a 12% ao ano em fevereiro. Levando em conta um IPCA
de 5% para o ano fechado de 2022, o juro real seria provisoriamente
estabelecido proximo a 7%, o que corresponderia ao que o BC indicou
como um patamar “significativamente contracionista”.

A majoracdo da taxa baésica, isoladamente, ndo serd necessariamente uma
indutora de recessdo no Brasil. O comportamento das taxas longas,
influenciadas pelo risco-pais, também ¢é importante. H&d casos em que uma
subida da taxa SELIC, se bem aceita pelo mercado, pode até fazer com que os
vértices mais longos da curva caiam, ndo prejudicando tanto a evolucdo do PIB.
Cabe lembrar que o controle da inflagdo também é um fator positivo para a
economia como um todo, podendo ter efeitos benéficos no consumo e
investimento.

No entanto, o BC parece mais inclinado a seguir a opgao 2, mas sera curioso
observar como o COPOM vai tratar daqui por diante a enorme dificuldade
de atingir a meta de 3,5% para 2022.

A economia mundial continuou mostrando reacdo, com os PMIs da Europa e
dos EUA apresentando forca. A China ainda permanece como o grande risco a
ser monitorado, sobretudo pela crise energética que fez o pais reduzir a
producdo de aco. Resta saber se a Omicron ird conter o avanco do PIB do
planeta, mas ainda é muito cedo para qualquer conclus&o.

Jerome Powell anunciou que ird discutir na préoxima reunido do FED uma
aceleracdo do tapering. Com isso, a recompra de titulos norte-americanos
terminaria antes de junho/22. Além disso, o Presidente do FED pela primeira
vez reconheceu que a elevada inflacdo nos EUA (CPI de outubro em 0,9% com
0,6% de nucleo) ndo é provocada por efeitos temporarios e sim permanentes.
A hipétese de elevagdo do FED fund rate ja no primeiro semestre de 2022 esté
cada vez mais préoxima. A suavidade da transicdo do processo ird determinar o
impacto nos ativos de risco globais.

A Turquia teve um més de forte desvalorizagdo da moeda (lira turca: - 27,4%)
por conta da intervencdo no Banco Central pelo Presidente Erdogan.
Pressionada, a autoridade monetéria reduziu a taxa bésica de 15% para 14% a.a.
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(prometendo mais relaxamento para frente), enquanto a inflagao local batia 20%
a.a. O evento turco teve influéncia apenas marginal (por enquanto) nos ativos
emergentes.

Figura 1: Indicadores de novembro

] outubro novembro % mensal | % anual

Ibovespa 103.500,71 101.915,45 -1,5% -14,4%
IBX 44.133,83 43.387,81 -1,7%  -13,9%
S&P 500 4.605,38 4.567,00 -0,8% 21,6%
Délar/Real 5,64 5,62 -0,4% 8,9%
DXY 94,12 95,99 2,0% 15,4%
DI Janeiro 2031 12,32% 11,28% -1,0% 4,0%
NTN-B 2024 5,72% 5,29% -0,4% 3,5%
NTN-B 2055 5,55% 5,34% -0,2% 1,5%
CDS 10 anos 3,16% 3,32% 0,2% 1,3%
Treasury 10 anos 1,55% 1,43% -0,1% 0,5%
Petréleo Brent 83,10 69,23 -16,7%  37,4%
Minério de Ferro Qingdao 107,28 102,39 4.6%  -36,2%
Soja US$ (CBOT) 1.235,75 1.217,25 -1,5% -7,1%
Swap DI x Pré 12 meses 12,22% 11,90% -0,3% 8,3%

Fonte: Meta Asset Management

No mercado de renda variavel, a Bolsa brasileira caiu em novembro
(Ibovespa: - 1,5%), pelo quinto més consecutivo, acumulando perda anual de
14,4%. Dos 19 indices setoriais calculados pela Meta Asset Management,
apenas 6 tiveram variagao positiva.

Figura 2: indices setoriais Meta Asset

indices Meta Asset indices Meta Asset

Meta indice Materiais Bésicos 10,5% Meta indice Agricultura 37.3%
Meta indice Locacdo 10,4% Meta Indice Frigorificos 28,0%
Meta indice Shoppings 6,0%  Meta indice Mineragao 26,9%
Meta indice Energia Elétrica 2,1% Meta indice Locagéo 10,2%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico 1,9%  Meta indice Industria 10,0%
Meta indice Mineragéo 0,9%  Meta Indice Oleo Géas Petroquimico 7,0%

Meta indice Agricultura 0,0% Meta indice Materiais Basicos 4,5%

Meta indice Siderurgia -0,2%  Meta indice Agua e Saneamento -4,2%

Meta indice Aéreas -0,3% Meta indice Bancos -6,9%

Meta indice Construcao -0,3% Meta indice Siderurgia -7,7%

Meta indice Bancos -0,9% Meta indice Energia Elétrica -8,4%
Meta indice Agua e Saneamento -1,7%  Meta indice Tecnologia -16,3%
Meta Indice Varejo -3,9%  Meta indice Shoppings -20,7%
Meta indice Logistica -4,1%  Meta indice Logistica -22,4%
Meta indice Industria -4,3%  Meta indice Saude -23,7%
Meta Indice Exploracio -5,0%  Meta indice Exploragéo -27,1%
Meta indice Satde -6,1%  Meta Indice Varejo -27.2%
Meta Indice Tecnologia -9,0% Meta Indice Aéreas -37,7%
Meta indice Frigorificos -10,1% Meta Indice Construcao -45,7%

Fonte: Meta Asset Management

Dentre os indicadores calculados, destaque para o setor de materiais basicos,
que subiu 10,5% em novembro (Suzano e Duratex) pela 6tima performance
operacional das companhias. Com a reabertura da economia, o segmento de
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locacdo de automodveis (Localiza, Movida e Locamerica) também apresentou
desempenho de destaque (+10,4%), tal qual o indicador de shoppings (Br Malls,
Aliansce Sonae e Multiplan), que teve 6% de valorizacao.

O pior indice em termos de retorno foi o de frigorificos (BRF, Marfrig, Minerva e
JBS) por dois motivos: a rotacdo de setores por parte dos investidores (as agcdes
haviam subido muito no ano); e o receio de que a reducédo do spread entre o
preco final da carne e da arroba do boi, verificada nos EUA, vire uma tendéncia
mundial. O segundo pior segmento no aspecto de rentabilidade foi o de
tecnologia, puxado basicamente por papéis cujo modelo de negdcios é muito
atrelado a consumo (GetNinjas, Clearsale, Locaweb, Enjoei e Mosaico).

No mercado de renda fixa, as taxas em novembro devolveram um pouco o
exagero de outubro, muito por conta da atividade bem fraca no Brasil e
pelo evento da Omicron no final do més. As taxas prefixadas, como o swap
de 12 meses e o Dl de dez anos cairam, respectivamente, 30 e 100 pontos-base,
provocando a inversdo da curva. As NTN-Bs curtas e longas mostraram um juro
real um pouco mais baixo, ao redor de 5,3% a.a. J4 a Treasury de dez anos nos
EUA também apresentou uma queda de 1,55 % para 1,43%. Cabe ressaltar que
uma elevagdo abrupta da curva de juros norte-americana atingiria fortemente
os ativos de risco, sobretudo nos mercados emergentes.

Figura 3: Curva de juros brasileira

Curva de Juros - Brasil
12,3% 12,4% 12,3% 12,3% 12,3% 12,4% 12,3% 12,3%

11,6%

11.4% 1,3% 1,3% 11,3% 11,3% 11,3%

11,0%

10,6% 10,8%
6%

8,8%
8,4%

7.2%
DI1F22 DI1F23 DI1F24 DI1F25 DI1F26 DI1F27 DI1F28 DI1F29 DITF31
—e—30/09/2021 ——29/10/2021  —*—30/11/2021

Fonte: Meta Asset Management

No mercado de cambio, apés seguidas altas, o doélar se manteve
praticamente constante (-0,27%) diante do Real. Essa estabilidade mostra
uma recuperacao relativa da moeda brasileira, dado que o indice DXY (ddlar
versus uma cesta de moedas) subiu 2% em novembro.

Ja o risco - Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), mesmo
com a manutencao do rating brasileiro em BB- (perspectiva estavel) pela
Standard & Poor’s, subiu de 316 pontos para 332 pontos no més que se
encerrou.

O setor de commodities apresentou desempenho negativo em novembro.
No caso do petrdleo, apds consecutivas valorizagdes mensais, o governo norte-

¥y META S —

Asset Management




americano anunciou uma liberacdo de reservas estratégicas para buscar conter
os precos dos derivados. A falta de uma reagdo da OPEP levou a uma queda
mensal de 16,7% do barril do tipo Brent. Continuamos acreditando na
tendéncia de alta do petrdleo, tendo sido essa grande queda mensal parte
causada por um desmonte de posicbes especulativas e também por uma
realizacdo de lucros (a commodity ainda sobe 37% no ano).

Ja o prego do minério de ferro seguiu caindo (-4,6%) muito por conta da queda
da demanda chinesa, enquanto a cotagao da soja também decresceu (-1,5%).

Cabe ressaltar que o surgimento da Omicron também pode ser apontado como
motivo para a depreciacdo do preco das commodities, pelo receio de
desaceleracédo da atividade econémica mundial.

Carteira Meta Valor

O Meta Valor FIA teve performance de +0,47% em outubro versus -1,69%
do IBX. No ano, o fundo apresenta desempenho de -26,50% versus -
13,88% do benchmark. Nos tltimos 6 anos, o fundo subiu 131,83% contra
130,20% do IBX.

O mercado acionério voltou a recuar em novembro no Brasil, refletindo os riscos
fiscais, a nova variante Omicron e o discurso mais duro do presidente do Fed.
Entretanto, o Fundo Meta Valor apresentou retorno positivo em funcdo do bom
desempenho de algumas a¢des de sua carteira, em um movimento muito mais
especifico de cada empresa do que setorial.

As acdes das Lojas Americanas foram o destaque positivo do més, apds a
empresa confirmar que acabard com a estrutura de holding. Desta forma, os
seus acionistas receberdo a¢des da Americanas S.A. Esse era um forte pleito do
mercado, e que os controladores acabaram atendendo apds a reacdo negativa
que se seguiu com a fusdo com a B2W.

Outras agbes que apresentaram bons retornos no més foram Randon,
Petrobras, Cosan, Multiplan e YDUQS.

A Randon continua a mostrar forte crescimento de receita ao longo do trimestre,
decorrente da elevada demanda vinda do agronegdcio.

Com relagdo a Cosan, as perspectivas sdo positivas para o seu resultado no
quarto trimestre, assim como para 2022, principalmente vindo da sua
controlada Raizen. Além disso, a empresa vem divulgando novos investimentos
com bons potenciais de criagdo de valor no longo prazo.

As acdes da Multiplan continuaram a refletir em novembro o bom resultado do
terceiro trimestre e as perspectivas de continuidade da normalizacdo de seu
resultado em fungdo do avanco da vacinagdo e reabertura da economia.

No caso da YDUQS, o setor de educacio reagiu positivamente apés a Anima
Educacgdo vender 25% de sua subsidiaria de ensino de medicina por R$ 1 bilh&o,
mostrando que os ativos estdo subavaliados.
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As agdes da Petrobras mantiveram destacado desempenho no més, ainda
refletindo os bons resultados operacionais apresentados ao longo do ano e a
forte desalavancagem de seu balango. Além disso, o novo plano de negdcios
mostrou que a empresa podera pagar um dividend yield médio de 20% ao ano
durante os proximos cinco anos. Do lado negativo, temos os constantes ruidos
politicos causados pela sua politica de precos dos derivados.

Aumentamos, para um percentual aproximado de 47% da carteira, a
participacao de empresas ligadas a atividade de exportagciao/mercado
externo, baseado na previsio de que o cambio, dado o ambiente politico e
econdmico no Brasil, continuara desvalorizado. Temos também uma
posicao relevante de 20% no setor bancario, que pode se beneficiar da alta
de juros.

Inflacdo global: sintoma conjuntural de fenémenos estruturais

O surto inflacionario que atingiu a maior parte dos paises, desenvolvidos
ou emergentes, durante este ano de 2021, tem denominadores comuns: a
crise de abastecimento e a disrupcao das cadeias de suprimentos globais.
Pelo lado da oferta, vemos produtos cada vez mais escassos, fabricantes
repassando os aumentos de frete e insumos necessarios nas linhas de
producao em falta. Por outro lado, assistimos a alta demanda nos mercados
desenvolvidos, em boa parte explicada pelos fortes estimulos fiscais e
monetarios praticados pelos governos e bancos centrais desde o inicio da
pandemia. A combinacdo dessas duas situacoes converge para o
movimento de alta de pregos na maior parte dos bens.

No entanto, temos observado que esse fendmeno tem se manifestado de forma
heterogénea nas diferentes regides do mundo, o que se reflete, em parte, nas
pressdes inflacionarias distintas que os paises vém enfrentando. De fato, o
aumento de precos tem acontecido de forma bastante acentuada nos paises
ocidentais. Nos EUA, o Consumer Price Index (CPl) estd na casa dos 6% na
comparagao anual; na Alemanha, os precos se encontram no maior patamar em
quase trés décadas, atingindo uma alta de 5,2% na comparagao ano contra ano
em novembro; e no Reino Unido, a situagdo é bem parecida, com os indices de
precos atingindo valores superiores a 4% ao ano. Essa situagdo se estende para
pares europeus e chega a ser ainda pior para os paises emergentes - no caso
do Brasil, por exemplo, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulard alta de mais de 10% em 2021. Enquanto isso, a situagdo é
bastante diferente nos paises orientais: a inflacdo na China sobe apenas 1,5%
ano contra ano, a do Jap&do se mantém proxima de 0% (como sempre) e a da
Austrélia esté perto do limite inferior da meta do Banco Central: 2,1%. O que
explica, entdo, essa disparidade?

Uma tentativa de responder esta pergunta revela pontos importantes da
economia atual e induz uma anélise um pouco mais abrangente. Ao longo das
Ultimas décadas, vimos a producdo industrial global se deslocar dos grandes
centros de consumo (EUA e Europa) para paises de baixa-média renda, dado o
menor custo produtivo (principalmente, de mao-de-obra) que esses locais
ofereciam. Em um mundo cada vez mais globalizado, a evolucado do transporte
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intercontinental - com a respectiva diminui¢do do custo de frete - foi um fator
fundamental que tornou vidvel a separacéo entre os mercados consumidores e
as zonas produtivas-industriais do planeta.

Nesse sentido, o desenvolvimento industrial dos paises do Sudeste Asiatico foi
notavel: a regido, que até a primeira metade do século passado contava com
apenas 10% da producéao industrial mundial, atualmente concentra mais de 50%
de todo o planeta. Com a pandemia e os subsequentes choques de oferta e
demanda ocasionados por ela, esse dominio industrial global da Asia se
mostrou uma vantagem valiosa: enquanto boa parte do mundo sofre com o
abastecimento de todos os tipos de bens e com a alta vertiginosa dos seus
precos, os paises asidticos se mantiverem abastecidos com muito mais
facilidade. De fato, enquanto o custo de envio de um contéiner da China para a
Europa chegou a aumentar cinco vezes desde a chegada da pandemia, o preco
do transporte dentro da Asia sé dobrou. Quando a Covid levou ao fechamento
de iniUmeras fabricas, as companhias asiaticas tiveram uma escolha maior de
fornecedores alternativos na regido, o que significou menos interrupcdo na
oferta. No setor automobilistico - notoriamente um dos mais afetados pela
disrupc¢édo da cadeia produtiva -, paises como Coreia do Sul e China puderam
garantir que os produtores domésticos tivessem acesso prioritario aos escassos
semicondutores (em sua maior parte, produzidos em paises vizinhos, como
Taiwan). O resultado foi uma inflacdo de dois digitos para os automoveis nos
EUA enquanto, no leste da Asia, esses precos pouco se alteraram.

Outra tendéncia secular que foi posta em xeque pela pandemia e que se
mostrou mais vulnerdvel do que imagindvamos é o conceito de
descentralizacdo dos diferentes estdgios da cadeia produtiva: atualmente, a
producédo de um determinado bem é fracionada em um sistema cada vez mais
complexo e extenso de fornecedores e de fabricagdo de insumos intermediarios
até chegar, de fato, na montagem do produto. Essa estratégia reduz os custos
de producéo e sé foi possibilitada também pelo desenvolvimento logistico e
pela maior interconectividade entre os diferentes mercados ao redor do
planeta.

Até entdo, se pensava que essa descentralizacdo da cadeia a tornava mais
resiliente a choques ou eventos especificos de determinada regido. Se algo
acontecesse num certo local, apenas um estdgio limitado da cadeia seria
afetado. Com a possibilidade de substituicdo por outros fornecedores, a
fabricagcdo poderia ser retomada, sem graves prejuizos. O que a Covid revelou,
no entanto, é que essa intrincada rede produtiva é muito mais sensivel a
choques isolados do que antes parecia: o nivel de interligagdo e
interdependéncia dos diferentes estagios na fabricacdo de um bem é de tal
ordem que um impacto em uma certa ponta é reverberado em toda a cadeia
produtiva do objeto. O exemplo mais nitido disso é que a interrupcdo em uma
linha de montagem de semicondutores na Malasia afeta desde a producgao de
automoveis no México até a de maquinas de café na Franca.

Por fim, mais um conceito que se tornou norma na economia moderna e que
teve seus pontos mais frageis trazidos a tona este ano foi o de producdo enxuta
(lean production, no termo original). Essa concepc¢do é amplamente utilizada
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pelos fabricantes atuais e tem, entre suas vérias premissas, o foco na producéo
just-in-time e na utilizacdo de baixos niveis de estoque. Essa estratégia
teoricamente aumenta a eficiéncia e a produtividade, diminuindo custos. Por
outro lado, tal ordenamento se mostrou extremamente sensivel a choques
esporadicos de oferta e demanda. Em momentos de interrupgdes produtivas
(como os lockdowns) ou de retomada da demanda mais forte que o previsto
(como passou a ocorrer nos ultimos meses), a induUstria ndo consegue
acompanhar o intenso ritmo de produtos demandados. Aliado ao baixo nivel
de estoques, essa situacdo da origem a varios gargalos que acabam afetando
toda a cadeia produtiva, levando a atrasos de fornecimento ou, quando
combinados com outros fatores simultaneamente, até mesmo a crises de
abastecimento como a que estamos presenciando nos dias atuais.

Como toda essa conjuntura afeta as empresas que investimos?

De forma geral, a maior parte das empresas tem alguma relacdo com essa
situacdo que vivemos atualmente ou é, de algum modo, afetada por ela, uma
vez que se trata de um problema global e que permeia varios segmentos da
economia. Como destacado anteriormente, o atual patamar de globalizagéo e
interconectividade entre os mercados estd fundamentado na capacidade de
fluxo de bens e mercadorias, entre outras coisas, que o desenvolvimento
logistico proporcionou. Assim, uma disrupcdo nas cadeias de suprimentos
globais - como a que estamos vivenciando - tem impacto direto ou indireto nas
atividades de quase todas as companbhias.

Algumas sdo, naturalmente, mais afetadas do que outras. As empresas que
possuem uma proporc¢do significativa de suas receitas atreladas a exportagdo
em geografias distantes e que sdo mais dependentes do transporte
transoceénico podem ter que repassar precos ou correr o risco de ver suas
margens diminuirem, caso seus contratos de frete estejam sendo reajustados
pelos atuais valores bem mais elevados. Por outro lado, aqueles entes cujos
insumos sdo importados desses outros mercados podem sentir o mesmo efeito,
mas na ponta contraria: a dos custos. Novamente, a capacidade de repasse de
preco pode ser um dos fatores para a manutencao das margens, além de outros
pontos como o aumento de eficiéncia e busca por matérias-primas alternativas.

Nem toda empresa, porém, esta sendo prejudicada pelo preco do frete
maritimo em patamares histoéricos. Pelo contrario: aquelas cujo modelo de
negocios esta diretamente atrelado a esse tipo de frete estdo vendo suas
receitas atingirem niveis recordes. E o caso de Santos Brasil, empresa que
recentemente passou a integrar nossa carteira.

Santos Brasil Participacoes

A Santos Brasil é uma empresa de logistica brasileira, com foco de atuagdo no
segmento de operacdes portudrias, armazenagem e de movimentacdo de
contéineres. Atualmente, opera o maior terminal de contéineres da América
Latina (Tecon Santos), localizado no Porto de Santos. Sua area de influéncia
primaria (relacdo direta ou indireta com o porto) representa 60% do PIB do
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Brasil, e apenas este terminal é responsavel por 16% de toda a movimentacgao
de cargas do pais.

Além disso, a empresa também administra e opera um terminal no porto de
Imbituba (Tecon Imbituba), estrategicamente localizado entre os polos
industriais dos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul. O terminal é
conectado aos principais eixos rodoviarios da Regido Sul, rota de importantes
produtores de carnes refrigeradas, moveis, celulose e fumo.

No norte do pais, a Santos Brasil opera o terminal Tecon Vila do Conde, situado
no complexo portuério de Vila do Conde, em Barcarena, no Para. Atuando com
um gateway regional, esse terminal escoa a produgao de madeira, carne bovina,
metais de alto valor agregado e outros produtos do Arco Norte para serem
exportados para Europa, Estados Unidos e Asia.

Por fim, ainda como parte das suas operagdes principais, a companhia
arrematou em agosto deste ano trés terminais no Porto de Itaqui, no Maranhéo,
voltados para a movimentacdo de granéis liquidos - principalmente, derivados
de petréleo e outros combustiveis utilizados pelo agronegécio brasileiro. Dois
deles ja estdo em operacao (brownfield), enquanto o terceiro se encontra em
fase de projeto e licenciamento para inicio das obras (greenfield). A empresa
ainda detém participagdes em outros empreendimentos e dispde de centros de
logistica, armazéns e um terminal de veiculos no Porto de Santos.

Em todos esses segmentos, a Santos Brasil vem, seguindo a tendéncia mundial,
operando com elevada taxa de utilizagdo da capacidade (no Porto de Santos,
essa taxa se encontra acima de 90%, nivel que deve se manter pelos préximos
anos) e com precos em recordes histéricos. A companhia tem conseguido
renegociar seus contratos com as operadoras maritimas com reajustes de
pregos que ultrapassam 100%, de acordo com nossas estimativas. O principal
deles foi com a Maersk - uma das maiores operadoras de logistica maritima do

mundo e um dos seus maiores clientes. O novo acordo com duragao até marco
de 2023.

Todos esses fatores tém se refletido nos resultados divulgados pela companbhia:
no acumulado dos nove primeiros meses deste ano, a quantidade de
contéineres movimentados pela Santos Brasil cresceu 26,2% contra o ano
passado, além de um crescimento de 39,7% no volume total de contéineres
armazenados. Somente no Porto de Santos, o Tecon Santos expandiu o volume
em 30,7% ano contra ano, contra 13,5% de aumento no porto como um todo, o
que demonstra que a companhia tem conseguido absorver a demanda em alta
e, com ganhos de eficiéncia e produtividade, crescer ainda mais que seus pares.

Finalmente, o desempenho financeiro da empresa chama a atencdo: a receita
liquida acumulada nos 9M21 foi de R$ 1.090,6 milhdes, contra R$ 668,9 milhdes
no mesmo periodo do ano passado (aumento de 63%); o EBITDA somou R$
405,8 milhdes, versus R$ 130,4 milhdes nos primeiros nove meses de 2020
(crescimento de 211,2%), enquanto o lucro liquido acumula até agora R$ 157,9
milhGes, contra um prejuizo de R$ 28 milhdes nos 9IM20. A empresa ainda
possui alto caixa (R$ 1,126 bilhdo) o que, com uma divida total de R$ 409,1
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milhdes (a maior parte dela - cerca de R$ 316,4 milhdes - sendo de longo prazo),
gera uma posicao liquida de R$ 717,5 milhdes.

Toda essa conjuntura nos leva a crer que a Santos Brasil continuara
entregando fortes resultados nos préximos anos, seguindo um misto de
elevada utilizacao da capacidade (fortes volumes) e precos de contratos em
patamares historicamente muito elevados. Com um management
extremamente competente e buscando uma estratégia de crescimento
(tanto organico quanto inorganico) sélida, a Santos Brasil se consolida
como uma das principais operadoras de logistica portuaria do Brasil e da
América Latina.

Fundos de Acdes Valorda " Ultimos Ultimo Ultimos Ultimo Ultimo Ultimos PLAtual PLMédio Estratéqia
€ Cota 12M  s24M  36M  s48M s 60M  72M i 12M (mil 9
META VALOR FIA 30/11/2021 2,84994972 047%  -26,50% -20,98% -13,61% 2,73% 33,13% 70,16% 131,83% 246492  315.202 A”:ﬁsvf’x 11/04/2006
IBX-100 1,69%  -13,88% -6,00% -438% 17,37% 4594% 70,57% 130,20%
col 0,62%  3,66% 3,83% 692% 1343% 20,77% 3356% 5233%
IBOVESPA 1,53%  -1437% -6,41% -584% 1387% 41,61% 64,63% 12588%
META SMALL CAP FIA 30/11/2021 099487880 -0,02%  -3521% -30,04% 2.656 3.526 2‘;25;’;2" 24711/2017
Small 229% -19.26% -13,19%
IBOVESPA 1,53%  -1437% -6,41%
Total Estratégia Renda Variavel 249.148 318.728
Total AUM 249.148 318.728
Indicadores Ultimos Ultimo Ultimos
12M_ s24M  36M
CDI 30/11/2021 0,62%  3,66% 3,83% 692% 13,43%
IPCA 30/11/2021 125%  8.24% 10,67% 1501% 17,92% 06/12/2021
IBrX - 100 30/11/2021 302%  -1128% -601% -213% 2046%
SMLL 30/11/2021 2,37% -1735% -1481% -7.44%  0,00% 03/12/2021
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