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O més de setembro marca a volta da aversdo ao risco nos
mercados internacionais, com preocupacdes em relagdo ao
cenario de estagflacdo e queda na perspectiva de crescimento
chinés. O FED sinalizou na sua reunido de politica monetaria o
comego do “Tapering” em novembro, o que gerou uma queda
nos pregos dos titulos de divida americanos. A alta das taxas de
juros nos Estados Unidos, somado aos problemas no setor
imobilidrio chinés geraram uma forte queda nos mercados das
acles globais. Esta queda foi potencializada pelo racionamento
de energia na China e pela falta de diversos insumos para a
cadeia produtiva nos mercados desenvolvidos. Em virtude

desses fatores, a Treasury de 10 anos subiu 18 bps para 1.48% e
0 S&P500 em queda de -4.7% no periodo.

Os dados econOmicos nos Estados Unidos ao longo do més
mostraram uma moderagdo, como resultado da falta de insumos e
avancgo da variante Delta. Inflagdo continua acima da meta do FED,
com desaceleragdo nos itens que foram mais afetados pela
pandemia, como carros usados, o que refor¢a a ideia de que os
choques da inflagdo sdo tempordrios. A economia chinesa foi
impactada pela falta de energia e o default da Evergrande, segunda
maior empresa privada no setor imobilidrio. Além disso, as
intervengGes do governo nos mercados tém afetado a confianga,
gue por sua vez, impacta negativamente no consumo das familias.

No Brasil, a pandemia continua melhorando com leve impacto
da variante Delta e com aproximadamente 50% da populagdo
vacinada com duas doses. O programa de vacinagdo continua
surpreendendo positivamente. Os dados econdmicos comegam
a dar sinais de moderagdo, sendo afetados pela aceleragdo na
inflacdo e pela crise hidrica, o que resulta em dados de
confianga mistos para setembro. O cenario de inflagcdo continua
desafiador com o choque de energia elétrica, enquanto as
pressdes fiscais sobre uma expansao do bolsa familia comegam
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 continuard nesse ritmo nas
préximas reunides, com o objetivo de ancorar as expectativas
de inflagdo para 2022. Por ultimo, o cenario de incerteza politica
afetou os mercados no comego do més com os protestos de 7
de setembro, mas depois de uma nota publica emitida pelo
Presidente Bolsonaro, as incertezas diminuiram aos poucos ao

longo do més.

O Ibovespa caiu mais 6,6% em setembro e agora acumula queda de 12,5% nos ultimos trés meses. Ainda que as projegdes fiscais
continuem melhorando, a auséncia de solugdo para a questdo dos pedidos judiciais e a retomada das negociagdes sobre a
possibilidade de prorrogacao do pacote de ajuda emergencial por mais alguns meses continuam pesando na percepgao de risco
do mercado. O principal desafio do governo continua sendo conduzir a discussdao para minimizar os danos a credibilidade do teto
de gastos. Além disso, aumento da inflagdo e perspectivas de juros maiores do que o inicialmente esperado sdo razbes para
perspectivas econdmicas 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 tirarmos uma conclusdo, aumenta os riscos de mais inflagdo e
menos crescimento globalmente. Acreditamos que o mercado continuara bastante volatil nos préoximos meses, até que uma
decisdo em relagdo ao tamanho do novo programa social e na forma de pagamento dos precatérios seja definida. Em relagao ao
fundo Compass LB, reduzimos um pouco a posi¢do Net Long para aproximadamente 92% no final de setembro vindo de 95% no
final de agosto. Ao longo do més, aumentamos a posicdo comprada nos setores de varejo e consumo; e diminuimos a posi¢cdo
comprada nos setores de mineragao, servigcos financeiros, energia elétrica e saude. Os maiores ganhos no més foram nas posi¢des
compradas em Assai e 3R; as maiores perdas foram nas posi¢cdes compradas em Vale e Vibra Energia.
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Maiores Ganhos:

Assai: O Assai continua a ser uma das nossas principais posicoes
devido ao seu modelo de negdcios resiliente e oportunidades de
crescimento significativas, com altos niveis de lucratividade. Embora a
inflagdo esteja afetando fortemente o consumidor brasileiro, o
formato de atacarejo continua muito resiliente, pois oferece os precos
mais baixos do mercado. Além disso, dada a performance operacional
forte nos ultimos anos, o mercado sempre fica com preocupacdo de
uma desaceleragdo mais forte no curto prazo, o que ndo tem
ocorrido. A empresa estd negociando a ~ 8,5x EV / EBTIDA 2022E com
ROIC acima de 20% e crescimento entre 15-20% nos préximos anos. A

mediana dos pares da regido esta nos mesmos niveis, mas com ROIC e
crescimento mais baixos. Portanto, continuamos com exposi¢do no

papel.

3R: 3R continua a se beneficiar dos pregos mais altos do petrdleo. O déficit de petréleo acabou sendo maior do que inicialmente
esperado pelo mercado, o que impactou o prego de forma positiva. Além disso, a empresa anunciou intengdo de adquirir um
campo de petrdleo que pode exigir entre US $ 1 bilhdo e US $ 1,5 bilhdo, a maior fusdo e aquisicio feita pela companhia até hoje.
Acreditamos que o ativo faga sentido estratégico, pois esta proximo a outros campos de petrdleo que a 3R possui. A empresa é a
mais barata em nosso universo de investimentos em O&G. Embora esteja sendo negociada a 4,6x EV / EBITDA 2022E em
comparagdo com ~ 4x dos pares, acreditamos que o prémio é justificado porque o crescimento da produgdo sera de ~ 55% de
2021 a 2024, em comparagdo com a média na regido de apenas 2%.

Maiores Perdas:

Vale: Apds a ma performance no més de agosto, a Vale seguiu
sofrendo em setembro devido a maior preocupacdo em relagdo as
perspectivas de crescimento econdmico na China. Isso se deve ndo s6
as 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 ago na China e fez
com que o preco do minério de ferro caisse para niveis proximos a
USS100/ton. Dessa forma, mesmo estando com niveis de valuation VA

bastante atrativos e de ter acabado de pagar o maior dividendo de LE
toda a sua histéria, que foi ao redor de 9% em relagdo ao seu valor de
mercado, nds vemos poucos gatilhos positivos para a agdo da Vale no
curto prazo e por isso seguimos reduzindo a nossa posi¢do no papel a
espera de menos incertezas macroecondmicas na China e o fim das

revisdes para baixo dos numeros financeiros projetados para a
companhia.

Vibra Energia (BR Distribuidora): A Vibra Energia (ex-BR Distribuidora) teve um més negativo impactada principalmente pela
performance do mercado em geral, dado que ndo vimos nenhuma noticia especifica que pudesse ter impactado o prego da agao.
Continuamos gostando da empresa, pois ela oferece uma combinagdo de: “turnaround”, venda de ativos, recompra de agles e
dividendos. O mercado estd muito preocupado com os resultados do 2T, mas acreditamos que ndo sejam estruturais e que as
margens irdo se recuperar relativamente rapido a medida que a economia reabra totalmente. A empresa estd negociando a
apenas 7,6x o EBITDA, em comparagao aos niveis histéricos de mais de 10x.
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ADVERTENCIA

Este material de divulgagdo ndo constitui uma oferta e/ou solicitagdo de aquisicdo de quotas de fundos de investimento. Este material é confidencial e pretende atingir somente aos
destinatarios. Este material ndo pode ser reproduzido ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. As informagdes contidas neste material sdo de carater
exclusivamente informativo. As informagdes contidas neste documento ndo necessariamente foram auditadas. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do
fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. Este fundo possui menos de 12 (doze) meses. Para avaliagdo da
performance do fundo é recomendavel uma anélise de, no minimo, 12 meses. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao
aplicar seus recursos. Demais informacgdes sobre o fundo podem ser obtidas através da Lamina, Prospecto e no Regulamento do fundo, disponiveis no site do administrador, CVM e pelo
site www.cgcompass.com. Este fundo pode ter suas quotas comercializadas por varios distribuidores, o que pode gerar diferengas no que diz respeito as informagées acerca de horarios e
valores minimos para aplicacdo 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, inclusive por forga de intervencgdo, liquidagdo, regime de administragdo temporaria, faléncia,

recuperagdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. A rentabilidade divulgada nédo € liquida de imposto.
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