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Abril/2024 - Risk off nos mercados e ajuste de precos

Abril foi um més muito dificil para os mercados, com raiz em diversos
fatores.

- Nos EUA, do lado econ6émico, a combinacdo de uma inflacdo persistente
com dados de atividade continuamente fortes, impactando o mercado de
juros. A abertura das taxas das treasuries influenciou a deterioragao das
curvas no mundo inteiro, arrastando as bolsas para baixo.

- No mundo, uma ameaca grave de guerra entre Israel e Ir3, que elevou
a aversao a risco.

- No Brasil, uma piora da percepcao fiscal quando o governo muda a meta
de 2025, de um superavit primario de + 0,5% para um resultado neutro
(0%).

O Relatdrio de Emprego norte-americano relativo ao més de marco voltou
a apresentar um nimero forte (303 mil postos de trabalho criados versus
214 mil esperados). Mais preocupante foi o custo dos salarios que saltou
no més para 0,35% versus a expectativa de 0,30%.

O crescimento das vendas no varejo de marco também veio acima do
previsto (+0,7% vs +0,3%), tal como as encomendas de bens duraveis (2,6%
vs +2,0%), atestando a forca da economia dos Estados Unidos

Ja a inflagdo ndo deu trégua. O CPI cheio e o nlcleo de marco (+0,4%)
subiram acima do projetado (+0,3%). J&4 o PCE mensal veio dentro das
expectativas (+0,3%), mas o nimero anualizado (cheio: +3,4%) e nucleo
(+3,7%) geraram desconforto ao FED, que mira uma meta informal de 2%
a.a. 0 indice de custo de emprego também incomodou (1,2% vs estimativa
de 0,9%).

No FOMC (ocorrido no dia 01/05), além da manutencdo da taxa basica,
Jerome Powell enfatizou que iria persistir em uma politica monetaria
apertada “durante o tempo que for necessario”. A Unica fala positiva foi o
descarte da hipdtese de uma alta de juros para conter a inflacdo.

A curva de juros norte-americana subiu em todos os vértices em abril,
conforme figura a seguir:

www.metaasset.com.br




Figura 1 - Curva de juros dos EUA (final de dezembro/23, margo/24 e
abril/24)
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O principio de guerra entre Israel e Ird assustou inicialmente os mercados.
Primeiro, ocorreu o ataque do Ird a Israel, em represalia a um bombardeio
e destruicdo da embaixada iraniana na Siria (nunca assumido por Israel).
Todos os misseis e drones foram abatidos no ar. Em resposta (também
nunca assumida por Israel), os israelenses teriam enviado um drone para
o Ird. Porém, o ponto principal é que a guerra pareceu “protocolar”, com
todos os armamentos sendo interceptados com certa facilidade.

O preco do petrdleo chegou a ser impactado (ficando em boa parte do
periodo acima de US$ 90/barril), perdendo forga no final do més.

Figura 2 - Curva de precos do petréleo Brent

91 91,17

89,5

89
87
85
83
81

79
77 77,33

75
02/01/2024 02/02/2024 02/03/2024 02/04/2024

;"META www.metaasset.com.br

Asset Management




Ja na Europa, o corte de juros parece mais préoximo e tem tudo para
ocorrer ja no verdo do hemisfério norte. A inflacdo também incomoda,
mas o nivel de atividade estd bem mais moderado que nos EUA.

Figura 3 - PMIs de abril/24 ao redor do globo

Pais/ Regido PMI PMI Servicos PMI Composto
Industrial

Alemanha 42,2 53,3 50,5
Zona do Euro 45,6 52,9 51,4
Reino Unido 48,7 54,9 54,0
Japao 45,6 54,1 52,7
Estados Unidos 49,9 51,7 51,0
China 51,4 52,7 52,6

Cabe ressaltar que o quadro de PMIs de abril mostra um mundo em
recuperacao de atividade, com todas as regides apresentando patamar do
indice composto acima de 50 (limiar entre expansdo e recessdo), com o
setor de servicos sustentando a alta e o segmento industrial
gradativamente se recuperando.

Interessante observar que o desempenho econémico do Japdo esta
melhorando, embasando a saida do BOJ da adocdo de juros negativos
(normalizagdo da politica econdmica).

J4, no Brasil, o Governo contribuiu para aumentar a turbuléncia do
mercado, ao mudar a meta de resultado primario para 2025 de +0,5% para
0%. Na verdade, o Governo nao vem entregando seguidamente o
prometido no arcaboucgo fiscal, o que traz inseguranca aos agentes,
contamina as expectativas e pressiona a inflacdo. Evidentemente, é
enorme a chance da meta de resultado primario de 2026 (+1,0%) ser
também “rebaixada” no futuro. Pior, toda essa situacdo esta envolta em
uma tentativa permanente em resolver a questdo através de aumento de
impostos e nunca com cortes de despesas.

A atividade no Brasil apresentou sinais dispares relativos a fevereiro -
Enquanto as vendas de varejo subiram 1%, tanto servicos (-0,90%), como
a producdo industrial (-0,3%) transitaram em terreno negativo. Mas a boa
noticia foi a constatacdo mais um més de alta da producdo de bens de
capital (+1,8%), um bom indicativo para investimentos.

Além disso, o IBC-Br de fevereiro mostrou-se bastante solido, com +0,40%
de variacao perante janeiro. 0 CAGED, com a criagao de 244 mil empregos
formais, reforcou a sensacdo de que, através do mercado de trabalho, a
economia esta forte.

0 Governo langou mais um programa de crédito - o Acredita - destinado
as pessoas fisicas e pequenas empresas.
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Os indices de inflacdo posicionaram-se em patamares ligeiramente
melhores. As médias do IPCA de marco e do IPCA-15 de abril foram de
+0,18% (indices cheios), +0,17% (nlcleos), +0,08% (servicos), +0,40%
(servicos subjacentes) e 56% (difusdo). De todos os itens, o que mais
preocupa ainda é o de servicos subjacentes, mas o dado parece estar em
trajetdria decrescente (ou pelo menos estagnou a piora).

0 Banco Central do Brasil parece conviver com varias preocupacoes. A
primeira delas esta no comportamento da taxa de juro norte-americana.
Se realmente se confirmar a postergacdo do afrouxamento de politica
monetaria pelo FED, dificilmente o BC brasileiro conseguirad manter tanto
o ritmo de cortes em 0,5%, tal como o objetivo de atingir uma taxa terminal
abaixo dos 10% a.a. O ddlar forte no mundo e a reducdo do diferencial de
juros (figura a seguir), apesar da boa posicdo externa brasileira, tem o
potencial de desvalorizar Real e atrapalhar ainda mais o controle da nossa
inflagao.

Figura 4 - Diferencial de juros entre Brasil X EUA

Selic x FED Fund Rates - Diferencial de Juros
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Adicionalmente, aumentou a preocupacéao fiscal em relacdo ao ultimo
encontro do COPOM. O quadro de inflacdo (com persisténcia de indices
acima da meta) e de atividade relativamente forte também n3o mudou
substancialmente.

Diante de todos esses fatores, Roberto Campos Neto, nos seus ultimos
discursos, ja comecou a desmontar o guidance do ritmo de corte de 0,5%,
preparando o mercado para uma reducao de apenas 0,25% na taxa SELIC
no encontro do COPOM de maio. Ha uma chance relevante da votagdo néo
ser unanime, com os membros divididos entre um afrouxamento de 0,5%
ou de 0,25%.
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Figura 5 - Expectativas do IPCA no Boletim FOCUS - abril/24

Indicador Final de Final de abril/24
margo/24
IPCA 2024 (a.a) 3,75% 3,73%
IPCA 2025 (a.a) 3,51% 3,60%
IPCA 2026 (a.a) 3,50% 3,50%
Taxa SELIC 2024 (a.a) 9,0% 9,50%
Taxa SELIC 2025 (a.a) 8,5% 9,0%
PIB 2024 (a.a) 1,81% 2,02%
PIB 2025 (a.a) 2,0% 2,0%
Resultado primario 2024 -0,70% -0,70%
Resultado primario 2025 -0,60% -0,68%

0 quadro (comparando o final de abril x final de margo) aponta para a
dificuldade do BC de ancorar as expectativas. A estimativa para o IPCA de
2025 piorou (para 3,60% versus a meta de 3,0%), tal como a previsdo de
final de ano da taxa SELIC em 2024 e 2025.

A impressdo sobre o déficit primario de 2025 também se deteriorou,
tornando mais complexo o trabalho da autoridade monetaria.

Figura 3: Retorno dos ativos em abril/24

Variacdo més x més
Bolsas

lbovespa 128.106 125924 -1,70%
IBX 54.027 53.304 -1,346%
SMLL 2.257 2082 -7.76%
S&P 500 5254 5038 -4,16%
Cambio

Dolar/Real 5,00 517 -3,29%
DXY 104,53 106,33 1,72%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 11,04% 11,86% 0,82%
NTN-B 2027 572% 6,33% 0,61%
NTN-B 2055 hB8% 6,23% 0,35%
Swap DI x Pré 12 meses 9.65% 10,22% 0,57%
CDS Brasil 10 anos 2,26%  237% 0,12%
Treasury 2 anos 459% 504% 0,45%
Treasury 10 anos 4,20%  4.69% 0,49%
Commodities

Petrdleo Brent 86,17 88,23 2.39%
Minério de Ferro 102,80 114,75 13,57%
Soja US$ (CBOT) 1192  1.163 -2.39%
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No mercado de renda variavel, notou-se uma discrepancia enorme entre
a variacdo do Ibovespa (-1,70%) e do SMLL (-7,76%), explicada,
principalmente, pelo desempenho muito forte de Petrobras, com a
solucdo da questdo do pagamento de dividendos extraordinarios. Dos
vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta Asset Management,
apenas um experimentou variagdo positiva no més.

0 S&P norte-americano apresentou importante desvalorizacdo mensal (-
4,16%), como consequéncia da abertura da curva de juros, a partir da
percepgao de uma postergacao do corte de juros pelo FED.

No mercado de renda fixa local, com o maior barulho fiscal, inflacao
resistente e o discurso mais duro do BC por conta do provavel maior
conservadorismo do FED, os juros abriram fortemente, tanto nos vértices
mais curtos como nos mais longos. Enquanto o swap de doze meses subiu
de 9,65% para 10,22% a.a. (+57 pontos-base), a taxa do DI de dez anos
disparou de 11,04% para 11,86% a.a. (+82 pontos-base), inclinando a curva.

No mercado de NTN-Bs, a direcdo foi também expressiva a alta das taxas,
com o alargamento tanto dos cupons mais curtos (2027: +61 pontos-base,
de 5,72% para 6,33% a.a), como dos mais longos (titulo 2055: +34 pontos -
base, de 5,88% para 6,23% a.a).

A curva de juros das Treasuries dos EUA capitaneou o pessimismo do
mercado, apds dados de inflacdo e atividade mais fortes indicarem que o
FED devera atrasar o relaxamento da politica monetaria. Enquanto o
rendimento da Treasury de 2 anos cresceu de 4,59% para 5,04% a.a, a taxa
do titulo de 10 anos subiu de 4,20% para 4,69% a.a.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em abril/24, a mesma tendéncia
de apreciacao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: +1,72%), com o Real perdendo (-3,29%) em relacdo ao ddlar. Além
da questdo fiscal, os investidores passaram a se preocupar mais
fortemente com a reducdo do diferencial de juros entre nosso pais e os
EUA em um momento de maior aversao ao risco.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, destaque
para a alta do preco do petrdleo, que chegou a ficar acima dos US$
90/barril do tipo Brent durante o més, com o principio de guerra entre
Israel e Ird, porém terminando com uma alta modesta (+2,4%). Ja a
cotacdo do minério de ferro (+13,6%) se recuperou parcialmente da queda
observada no ano, com a economia chinesa dando sinais de melhora. Jd o
preco da soja caiu 2,4%.

O Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), seguiu a
desvalorizacdo dos ativos brasileiros em abril/24, oscilando de 2,24% para
2,37% a.a.
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Figura 4: indices setoriais - Meta Asset - Més de abril/24

indices Meta Asset abril/24

Meta indice Mineracdo 3.4%

Meta Indice Servigos Financ. -1,3%
Meta indice Frigorificos -1,3%
IBX -1,3%
lbovespa -1.7%
Meta Indice Tecnologia ~2.7%
Meta indice Energia Elétrica -3.0%
Meta indice Bancos -4 7%
Meta indice Agricultura -4,8%
Meta indice Saude -51%
Meta Indice Siderurgia -5,4%
Meta indice Exploracio de Imdveis -5,7%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  -5,9%
Meta Indice Materiais Basicos -T1.2%
Meta [ndice Logistica -7.2%
Meta Indice Industria -9.0%
Meta indice Agua e Saneamento -9.8%
Meta indice Shoppings Centers -10,2%
Meta Indice Actcar e Alcoal ~10,6%
Meta indice Varejo -10,8%
Meta indice Supermercados -11,1%
Meta indice Locacdo de Veiculos -11,9%
Meta Indice Construcdo ~12.3%
Meta indice Aéreas -231%

Apenas um indice setorial estruturado pela Meta Asset (de vinte e dois no
total) experimentou variagdo positiva no més de abril/24.

0 destaque veio no segmento de mineragdo (+3,4%), a partir da forte alta
do minério de ferro (+13,6%), na esteira da valorizagdo de CBA (+27%) e
Vale (+4%).

0 setor de companhias aéreas (-23,1%) mais uma vez decepcionou em
abril/24, com a apreciacdo do preco do petrdleo e desvalorizacdo do Real.
Mencao negativa para a Azul (-25%) e Gol (-21%),

A seguir veio o segmento de construgdo (-12,3%), muito impactado pela
alta dos juros futuros. Acdes que foram bastante penalizadas: Gafisa (-
21%), Plan&Plano (-21%) e Tecnisa (-19%).
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Figura 5: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2024

indices Meta Asset no ano |

Meta indice Exploracdo de Imdveis 16,3%
Meta Indice Oleo Gas Petroquimico 3.2%

Meta indice Servicos Financ. 0, 7%

Meta Indice Logistica -0.9%
Meta indice Frigorificos -1,2%
Meta indice Bancos -3.5%
Meta indice Tecnologia -46,1%
IBX -5,6%
Meta indice Materiais Basicos -5, 7%
lbovespa -6,2%
Meta indice Supermercados -7.8%
Meta indice Agua e Saneamento -8.2%
Meta indice Industria -8,3%
Meta indice Energia Elétrica -10,9%
Meta Indice Actcar e Alcool -12.0%
Meta indice Agricultura -13.8%
Meta Indice Siderurgia ~14,8%
Meta indice Varejo -15,6%
Meta Indice Construcdo -16,3%
Meta indice Shoppings Centers -17.2%
Meta indice Mineracdo -20.9%
Meta indice Salde -21,1%
Meta indice Locacdo de Veiculos -27.0%
Meta indice Aéreas -68,5%

No ano de 2024, destaque positivo para os segmentos de exploragao de
imoveis (+16,3%) e 6leo/gas/petroquimico (+3,2%). Ja as mencgdes mais
negativas ficam para os indicadores de aéreas (-68,5%) e locagdo de
veiculos (-27,0%).
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CARTEIRA META VALOR E META 11 SMALL CAP FIA

0 Meta Valor FIA atingiu desempenho de -8,06% versus variagao de -1,34%
do IBX em abril/24. No ano, a performance do fundo atinge -11,04% contra
-5,57% do IBX.

O Meta 11 Small Cap FIA alcancou rentabilidade de -6,48% versus -7,76%
do benchmark SMLL em abril/24. Em 12 meses, o retorno acumulado do
fundo chega a +20,38% versus +12,36% do SMLL. No ano de 2023, o fundo
acumula - 11,11% versus -11,53% do referencial.

Abril foi um més negativo para os principais mercados acionarios
mundiais, apds a divulgacdo de dados de inflacdo e atividade mais fortes
nos EUA, o que aumentou a probabilidade de uma postura mais
conservadora do FED. No mercado brasileiro, também pesou a expectativa
de menores cortes de juros pelo Copom em fungao da desconfianga fiscal
(alteracdo da meta de resultado primario de 2025 pelo Governo) e alta do
délar e dos juros das treasuries americanas.

No setor de bancos, o destaque do més foi o Santander Brasil, que
apresentou um balanco referente ao primeiro trimestre de 2024 que
agradou o mercado, apos varios trimestres seguidos de decepcbes. Com
isso suas units foram as Unicas entre os grandes bancos que encerraram
0 més no terreno positivo.

Os ativos mais sensiveis aos juros sofreram relevantes perdas no més,
como foi o caso do varejo e construcao. No varejo, ainda teremos um
primeiro trimestre mais dificil para algumas empresas, mas com
tendéncia de melhora ao longo do ano. O ritmo de corte da Selic daqui
para frente também devera influenciar o desempenho das acdes do setor.
Exatamente a possivel mudanca de ritmo de afrouxamento de 0,5% para
0,25% pelo BC afetou a curva e esses segmentos na bolsa.

O setor de commodities acabou evitando uma maior queda do IBX no més,
principalmente devido a forte alta das agGes da Petrobras. Os papéis da
estatal foram positivamente influenciados pelo pagamento de metade dos
dividendos extraordindrios retidos e com o aceno quanto a possibilidade
de liberacao do restante no segundo semestre do ano. As agoes da Vale
também subiram no més, embora em menor magnitude, decorrente da
alta de 13,6% do prego do minério de ferro Platts, além da valorizagdo do
ddlar. A alta da moeda norte-americana também beneficiou as acdes da
Gerdau.

Essa discrepancia de melhor performance das acdes de commodities
(segurando o IBX e o Ibovespa) explica o diferencial de desempenho para
as carteiras mais concentradas em papéis da economia local. Temos a
conviccdo que, ao longo do tempo, esse diferencial se revertera.
Acreditamos que ja em maio a bolsa (ex-Petrobras) podera comecar a
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reagir, ja que muito do cenario ruim parece estar ja refletido nos precos
das acoes.

CASE DE INVESTIMENTO: UNIPAR - Uma mistura de valor & crescimento
Processo produtivo

A Unipar é uma das mais tradicionais e longevas empresas brasileiras. A
companhia atua no setor quimico e seus produtos sdo o cloro (e seus
derivados), a soda caustica e o PVC. Os produtos possuem processo
produtivo complementar, conforme demonstrado abaixo. Entre seus
principais insumos, estdo o etileno, derivado do petrdleo - e dai a sua
exposicdo a commodity em custos -, além da dgua, do sal e da eletricidade.

Figura 6 - Processo produtivo da Unipar
Rede Agua Sal
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1k *

Hipoclorito de sédio
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Soda
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EDC
Hidrogénio Vendas Acido

Etileno

Em termos de market-share, a companhia ocupa a lideranga na produgao
de cloro/soda na América do Sul e o sexto lugar quando olhamos para
todo o continente americano. J& em relacdo ao PVC, a companhia é o
segundo maior player na América do Sul, atrds da Braskem, ocupando a
oitava posicao em todo o continente.

Unidades fabris

Suas principais plantas estao estrategicamente localizadas na regiao mais
industrializada do Brasil, no estado de Sao Paulo: as unidades de Cubatao,
planta mais antiga da companhia (produtora de cloro e soda) e de Santo
André (cloro, soda e PVC). Além das plantas paulistas, a companhia possui

cloridrico ;

Autoclave
PVC

Soda cdustica Cloro
—————
Cloro I

PVC
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uma unidade fabril em Bahia Blanca (Argentina), fruto de aquisicdo em
2016 e, mais recentemente, a planta modular em Camacari-BA, que visa o
crescimento exponencial da demanda por materiais de tratamento pelo
setor de saneamento. A capacidade de Camacari pode se expandir a partir
de baixo investimento marginal, dado o carater modular da unidade.

Vetores de demanda da Unipar: universalizagdo do atendimento de agua e
esgoto, boom da construcao civil e fornecimento de insumo para
mineracao de litio

A exposicdo na empresa alia uma boa forma de se aproveitar
simultaneamente de alguns vetores de demanda. O primeiro deles é o
aquecimento da atividade econdmica brasileira em setores ciclicos, o
segundo tem a ver com a resiliéncia de demanda em setores essenciais e
com espaco para crescimento, tal qual o de saneamento, no caso do cloro.
Por outro lado, como exemplo de exposigao ao primeiro fator, destacamos
0 aquecimento do setor de construcdo civil nos préoximos anos, cujos
dados indicam um cendrio de alta no ciclo, com boom de langamentos. A
boa performance desse segmento tende a trazer boas taxas de ocupacao
para a capacidade de PVC, que representa 2/3 da demanda do produto, o
que se traduz em bom volume de vendas. Ademais, as plantas recebem
demanda do setor de papel e celulose através do uso de soda para
brangueamento de papel, como também de siderurgia & mineracao, setor
quimico, industrias alimenticias, de higiene e limpeza, farmacéutica, entre
outras, mostrando boa diversificagao de volumes.

Figura 7 - Diversificacao da receita da Unipar entre diferentes setores

CLORO SODA CAUSTICA
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Ja em relacdo aos precos e spreads internacionais, realizamos estudo
para estimar qual tem sido o prémio que a Unipar tem praticado versus a
média da negociacdo do PVC na Asia e nos Estados Unidos, como também
versus a cotacdo de soda caustica. O resultado é que a companhia, em
geral, pratica a pregos 10 a 25% mais altos do que as commodities sao
negociadas. Atribuimos o poder de precificacido da companhia a
localizacdo estratégica de suas plantas, a lideranca de mercado e ao
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relacionamento de confianga com os seus clientes. Essa qualidade, no
nosso entender, possibilita que a companhia enfrente ciclos de precos
mais suaves do que o restante do mercado, o que também traz algum
conforto quanto a sua geracdo de caixa e longevidade.

Figura 8 - Prémio estimado na venda da Soda e PVC versus commodities
internacionais
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O segundo fator de exposicdo de demanda estd ligado a resiliéncia de
setores essenciais. Conforme citado, a demanda reside no uso de
materiais quimicos, como o cloro para o tratamento de agua e esgoto,
setor que representa 50% da receita de cloro e derivados. O crescimento
nesse setor terd que existir para atender as metas de universalizagdo
estipuladas pelo Novo Marco do Saneamento, sobretudo no Nordeste, cuja
situacdo é sabiamente mais emergencial. E importante elucidar que os
produtos possuem certas restricdes no armazenamento e no transporte
em longas distancias, dada sua condicdo corrosiva. Nesse sentido, ha
necessidade de que as plantas estejam relativamente prdéximas de seu
destino, como é o caso da nova planta modular de Camacari, na Bahia.

Ha ainda um terceiro possivel driver de crescimento de demanda para a
companhia: o fornecimento de soda caustica para a mineracdo de litio.
Chamado de “novo ouro branco” e uma das riquezas mais importantes do
mundo contemporaneo, o metal tem sido progressivamente utilizado nas
principais economias globais para producdo de baterias e atraido
investimentos para exploragdo do minério no Brasil. Segundo a Agéncia
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Internacional de Energia, em 2022, a demanda por baterias de litio no
setor automotivo cresceu 65% a/a. O propulsor da demanda é a China.
Para o lado da oferta, segundo dados do servico geoldgico dos Estados
Unidos, sdo 23 paises que possuem reservas de litio, em estoque que se
aproxima dos 98 milhdes de toneladas (setembro/2023). O Chile é o
principal produtor global (com 46% da producdo) e, aliado a Bolivia e a
Argentina - onde a planta de Bahia Blanca se situa -, formam o chamado
“Tridngulo do Litio”. Os trés paises, juntos, concentram 60% das reservas
mundiais. A planta de Bahia Blanca, apesar de ainda ndo destinar soda
para essa industria, esta estrategicamente localizada para fornecé-la no
médio prazo e longo prazo. Quando olhamos para o cenéario doméstico, o
Servico Geoldgico do Brasil estima que os estoques brasileiros
representam aproximadamente 470 mil toneladas, algo em torno de 0,5%
das reservas globais. A regido mais promissora é o Vale do Jequitinhonha,
em Minas Gerais, chamada de “Vale do Litio”", cujas reservas do metal sdo
relevantes e jad tem atraido o investimento de empresas estrangeiras
interessadas na exploragdao. O Brasil, inclusive, possui vantagem
competitiva vis a vis a exploragdo nos paises vizinhos dado que é realizada
através das rochas de espoduménio, cuja concentracao de litio é dez vezes
superior as das salmouras nos desertos do Tridngulo do Litio. Entendemos
que a Unipar esta bem-posicionada para ser um dos principais
fornecedores dessa demanda.

Figura 4 - Representatividade de cada pais na producéo de litio global
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Eficiéncia operacional e geragdo de valor

Ao longo das ultimas décadas, e em especial nos Ultimos 10 anos, a
companhia soube demonstrar excelente operacao de suas atividades, com
boa gestdo financeira através dos ciclos, sabendo se comportar muito
bem nos cenarios de crise. Um bom reflexo disso é a utilizacdo média de
suas plantas, muito acima do restante do setor, segundo dados da
Abiguim. Em 2023, a utilizacao da capacidade da companhia ficou em 81%,
3 p.p. abaixo de 2022, mesmo em cendario desafiador no setor quimico,
quando a utilizacdo média do setor se situou ao redor dos 65%. Mesmo em

cenarios desafiadores, a companhia consegue entregar com tranquilidade
um ROE préximo dos 20% a.a.

Mais do que um excelente track record operacional, a despeito dos ciclos,
a Unipar possui boa percepgdo estratégica de seu setor, o que se traduziu
em plantas bem localizadas e uma das mais estrondosas geracgoes de
valor e remuneracao de capital da bolsa brasileira. Acreditamos que os
fundamentos relativos a seu posicionamento e insercao setorial nao
mudaram ao longo do desafiador ano de 2023. Pelo contrario, essa
percepcao se solidificou ainda mais uma vez que a companhia conseguiu

reportar resultados resilientes, pagar bons dividendos e recomprar boa
parte de seu capital.

Figura 5 - Retorno total de acao preferencial tipo B da Unipar vs
Ibovespa vs SMLL, desde 2018
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Conjuntura setorial

Em 2022, muito em razado da Guerra Ridssia-Ucrania, houve forte impulso
dos spreads petroquimicos ao redor do mundo, o que favoreceu os
resultados da companhia, em ano de recordes histdricos. J& em 2023, o
ciclo foi negativamente afetado, com violenta correcao de precos, bem
como instabilidade politica e econémica na Argentina. Em paralelo,
também houve aumento da competicdo internacional sofrida pela
empresa. Em nosso cenario base, de forma conservadora assumimos que
a baixa do ciclo ainda deve persistir por alguns trimestres, o que, dado o
excelente track record da companhia em gestao de crises, contudo, nao
significa que ela ndo apresentara resultados mais do que razoaveis versus
o histdrico. que serdo capazes de fazer frente as suas principais alocacdes
de capital. A mais recente consiste no investimento na modernizagao da
tecnologia da planta de Cubatéo, cuja inauguracdo esté prevista para o 1°
trimestre de 2025. Portanto, salientamos que, em nossa visao, estamos
comprando acdes da empresa em cenario de baixa do ciclo e, portanto, na
alta de seus multiplos, dado o resultado enfraquecido, que tende a se
reverter em algum momento.

Figura 6 - Movimento dos precos das commodities PVC e Soda Caustica
nos ultimos 2 anos
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Cenario prospectivo

A Unipar historicamente possui uma alta conversao de EBITDA em
geracao de caixa operacional, uma mediana que representa 78% desde
2016, em nossas contas. Em geral, isso a permite tanto pagar dividendos
robustos (aproximadamente 45% do lucro liquido entre payout e
recompras em 2023, mesmo diante de cenario desafiador) e ainda assim
manter o caixa liquido, como também a fara aumentar fortemente os seus
investimentos, como ja vem ocorrendo.

Recentemente, a companhia ampliou a capacidade de Santo André em
15%, antevendo cenarios de alta na demanda, e esta finalizando a planta
modular de Camacari. O principal projeto, contudo, é o investimento de
mais de R$ 1 bilhdo na troca de tecnologia de mercurio e diafragma por
membrana na sua planta de Cubatdo ao longo de 2024 e do préoximo ano.
A unificacdo da nova tecnologia, além de tornar o portfélio mais
sustentavel, atendendo a exigéncias ESG, é expressivamente mais
eficiente em custos. A readequagao do processo industrial de maneira
“mais verde” permitird também a reprecificacdo dos produtos. Além disso,
o projeto podera sofrer depreciacdo acelerada para efeitos de queda na
aliquota tributaria, incrementando ainda mais a geracdo de caixa
operacional da companhia. Consideramos, entao, que se trata de um
projeto em que o mercado precifica mal a potencial geragao de valor.
Tratamos essa nossa visao construtiva como opcionalidade ao nosso
investimento na empresa.

Figura 7 - Conversdo do EBITDA em Fluxo de Caixa Operacional apos
impostos
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Valuation

Conforme mencionado, apesar de enxergamos multiplos mais elevados
para o curto prazo da companhia, que refletem resultados mais
pressionados em funcdo da baixa do ciclo, entendemos que nosso cenario
base é conservador, com manutencdo das cotacdes das commodities em
baixo patamar por bastante tempo, além de ndo contar com as
opcionalidades existentes. Ainda assim, enxergamos uma TIR real de 14%
nessa nossa estimativa de trabalho. Qualidade de execucao, retorno sobre
o capital investido, situacdo financeira de muito conforto e réapida
remuneragao de acionistas via dividendos, nos fazem acreditar que a
Unipar seja um excelente investimento na atual conjuntura.
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FLASH REPORT
;; META DIVULGAGCAO DE COTAS

Asset Management

_ . Ultimos PL Atual PLMeédio .. Data de
Fundos de Agdes No Ano 12 . 120 (mil Estratégia Inicio
META VALOR FIA 30/04/2024 2,60989500 -8,06% -11,04% 2,03% 164.116 186.224 Ag:et_s IBrX 11/04/2006
VO
IBX-100 -1,34% 5.57% 21,146%
IBOVESPA -1,70% -6,16% 20,58%
META 11 SMALLCAPFIA  30/04/2024 097264471 -6,48% -11,11% 20,38%  30.039 7.437 f‘:‘i‘;’is ;tri:‘i" 11/04/2022
small -7, 76% -11,53% 12,36%
Total Estratégia Renda Variavel 194,154 193.661
Total AUM 194.154 193.661
. . Ulti
Indicadores Data Més No Ano 1'2mM°s
CDl 30/04/2024 0,89% 3,57% 12,38% DATA DE ENVIO
IPCA 30/04/2024 0,16% 1,98% 3,93% 02/05/2024
[Brx - 100 30/04/2024 -4,99% -499% 15,52% DATA DE REFERENCIA
SMLL 30/04/2024 -1, 76% -11,53% 12,36% 30/04/2024
As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administracdo e performance.
META VALOR

Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO {conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2Z.
(*) A coluna 12 meses se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota do dia qtil equivalente de 12 meses atras.
(**) A tabela dos ultimos 365 dias se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota de 365 dias atras (d-365)

META 11 SMALL CAP FIA
Taxa de Administracde: 2,50% a.a.
Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variacdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2.

tundos de investimento nao contam com garantia do administrador do tundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, &
recomendavel uma anélise em um periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. . Leia o prospecto, o formulario de
informagoes complementares, Ldminas e Regulamento antes de investir. A rentabilidade divulgada nao € liquida de

Autorregulacac

ANBIMA

As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administracdo e performance.
META VALOR
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