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Ao longo do més de outubro os ativos de risco experimentaram
uma recuperagdo devido a uma diminuicdo dos riscos de
estagflacdo e de desaceleracdo do crescimento na China. Nos
Estados Unidos, os dados de consumo continuaram fortes,
mesmo com a continuidade dos problemas com as cadeias
logisticas globais. Na China, a saga da Evergrande continua sem
uma solugdo final. Em relagdo aos juros americanos, a curva
futura comeca a precificar uma alta no segundo trimestre de
2022, gerando um flattening da curva de juros. No més, a UST
10Y abriu 7bps fechando a 1.55% e o S&P500 subiu 6.9%.

Os dados econdmicos nos Estados Unidos ao longo do més
mostraram uma moderagdo como resultado da falta de insumos e
avanco da variante Delta. A inflagdo continua acima da meta do FED,
com desaceleragdo nos itens que foram mais afetados pela
pandemia, como carros usados, o que reforca a ideia de que os
choques da inflagdo sdo temporarios. No entanto, servicos e
aluguéis, itens que sdo menos volateis, mostram uma aceleragdo.
Em relagdo a China, a economia foi impactada pela falta de energia
e o default da Evergrande, segunda maior empresa privada no setor
imobiliario. Além disso, as interven¢des do governo nos mercados
tém afetado a confianga que, por sua vez, tem resultado em uma

desaceleragdo do consumo.

No Brasil, o programa de vacinagdo continua surpreendendo
positivamente, com 55% da populagdo ja totalmente vacinada e
74% com uma dose. Os dados econémicos ao longo do més
foram fracos com a produgdo industrial afetada negativamente
pela falta de insumos e o consumo sofrendo com a alta da
inflagdo e taxas de juros maiores. Por outro lado, o setor de
servigos continua normalizando com o menor impacto da
pandemia. Finalmente, o cendrio de inflagdo continua
desafiador com o choque de energia elétrica, enquanto as
pressdes fiscais sobre uma expansdo do bolsa familia comegam
a impactar o mercado e as taxas de juros de longo prazo. O
Banco Central aumentou a taxa SELIC em 150 pontos, levando-a
a 7.75% e deixando claro que continuard nesse ritmo nas
préximas reunides, com o objetivo de ancorar as expectativas
de 2022. Por ultimo, o cenario hidrico tem dado sinais de
melhora com a expectativa de La nifia mais fraca em 2022 e
melhores niveis de chuvas ao longo do més.

O Ibovespa caiu mais 6,7% em outubro e ja estd em queda de 18,4% nos Ultimos quatro meses. Apds a recente queda, o Brasil
tem o pior desempenho no mercado de agbes da Ameérica Latina. O ambiente econdmico e politico do Brasil piorou
drasticamente nos ultimos meses. A decisdo do governo de alterar as leis de limite de gastos (Unica ancora fiscal do Brasil) para
abrir espaco no Orcamento para um novo e aprimorado programa social (Auxilio Brasil), impactou de forma relevante nos precos
dos ativos e nas previsGes dos agentes econGmicos. De acordo com a pesquisa Focus do Banco Central, a inflagdo agora deve
terminar 2021 em 9,0% e 4,4% em 2022. O ritmo de alta das taxas de juros se acelerou na ultima reunido do copom, o que
significa que a Selic pode encerrar o ano em 9,25% e o ciclo pode terminar em algum lugar entre 11% e 12% no inicio do préximo
ano, um grande aumento versus as estimativas de consenso apenas algumas semanas atrds. As previsdes de crescimento do PIB
para 2022 também estdo sendo reduzidas. A pesquisa Focus mostra 1,4% estimativa de 2022, que consideramos muito alta tendo
em vista a piora do cendrio. Acreditamos que as previsGes cairdo abaixo de 1% nas préximas revisdes. Embora claramente pior do
que o inicialmente esperado, a mudanga na regra do teto dos gastos e o aumento no valor do Auxilio Brasil, ndo sdo as Unicas
razOes para a forte queda das a¢Ges e moedas brasileiras. Com as negociagGes politicas ainda em andamento, incerteza sobre o
tamanho da despesa adicional e o resultado das mudangas na regra do teto de gastos ainda pesam sobre os pregos dos ativos.
Acreditamos que o mercado continuara bastante volatil nos préximos meses, até que uma decisdo em relagdo ao tamanho do
novo programa social e na forma de pagamento dos precatérios seja definida. Em relagdo ao fundo Compass LB, reduzimos a
posicdo Net Long para aproximadamente 85% no final de outubro vindo de 92% no final de setembro. Ao longo do més,
aumentamos a posicdo comprada nos setores de varejo, servigos financeiros e elétrico; e diminuimos a posigdo comprada nos
setores de consumo e logistica/concessdo. Ndo tivemos nenhum ganho relevante ao longo do més; as maiores perdas foram nas
posicdes compradas em Assai, Cosan, Hapvida e 3R.
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Maiores Perdas:

Assai: A empresa teve um desempenho negativo no més devido a
queda generalizada do mercado e a uma transa¢do anunciada com
parte relacionada. Basicamente, o Assai esta comprando lojas de uma
parte relacionada (formato Extra do Pdo de Aglcar) a um prego caro
para acelerar o crescimento nos préximos dois anos. Embora
acreditemos que a transagdo faga sentido do ponto de vista
estratégico, concordamos com o mercado que a transagao foi cara e
ndo teve os melhores padrées de governanga corporativa. No
entanto, ainda mantemos nossa posicdo comprada na empresa, pois
achamos o negdcio muito atraente devido ao alto ROIC (+ 20%) e

oportunidades de crescimento, negociando a apenas 7,4x EV / EBITDA
2022E, muito préximo ao nosso cendrio bear-case.

Cosan: A CSAN teve um desempenho negativo durante o més de outubro devido a queda generalizada do mercado e ao ruido
sobre a politica de pregos dos combustiveis no Brasil. Em relagdo a este ultimo, embora concordemos que a politica de pregos
poderia ter um impacto sobre a Raizen por meio de uma greve de caminhoneiros, a realidade é que CSAN é um conglomerado
com diferentes negdcios que permite diversificar significativamente qualquer risco idiossincratico. Mesmo no caso da Raizen, a
empresa mais afetada pela politica de precos, também é diversificada devido a sua exposi¢cdo ao aglcar e etanol e iniciativas ESG
(ou seja, E2G). Fazendo uma analise de soma das partes e usando um desconto de holding de 10%, achamos o risco retorno

muito interessante para o papel nos niveis atuais.

Hapvida: As agdes da Hapvida sofreram no ano por causa de uma
alta utilizagdo da sua rede por pacientes COVID-19, o que por sua
vez levou a dois dos piores trimestres para a empresa desde que se
tornou publica. Além disso, dois outros fatores atrapalharam o
desempenho das ac¢Oes: i) aumento das taxas de juros, que
impactam mais fortemente ag¢Ges de alto crescimento, como é o
caso da Hapvida, e ii) ruido politico, ja que um projeto de lei visando
maior escrutinio sobre os operadores verticais foi proposto apods
Comissdo Parlamentar de Inquérito da COVID-19. Felizmente, dois
desses fatores negativos estdo desaparecendo, a medida que a
= - empresa ja sentiu uma queda acentuada na utilizagdo dos pacientes
COVID desde o terceiro trimestre, e os pontos potencialmente de
maior impacto para a companhia, ja foram removidos do projeto de
lei. Por fim, acreditamos que as sinergias da possivel fusdo com a
GNDI ndo estdo precificadas e representam um upside significativo

para as agoes.

3R: Apesar da alta dos precos do petrdleo, a 3R foi negativamente afetada pela expectativa de follow-on anunciada no final de
outubro. O aumento de capital sera usado para comprar Potiguar, um ativo atraente devido a sua posicdo estratégica e multiplos
relativamente baratos (~ $ 5/ 2P). A 3R é a empresa de O&G mais atraente em nosso universo, com downside muito limitado e
upside significativo, de acordo com nossas estimativas. A empresa estd sendo negociada a menos de US $ 3,5 / 2P em
comparacdo com seus paresa US $ 6/ 2P.
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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 informagdes 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 diferencas no que diz respeito as informagdes acerca de 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 patrimoénio liquido em
caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidagdo, regime de administracdo temporaria, faléncia,

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


https://click.email.cgcompass.com/?qs=8ac2f8258cfcf53e48467cb4a8899e2f699486bc72da3202a68d74d47785cde8f9de198763a8fd45352b3a524ace380cabfc5a2b0e43d8d8
https://click.email.cgcompass.com/?qs=8ac2f8258cfcf53e7c426b65e36cd4c46afd459d9711230d184f51ceb3c4207a40bb647126c7d457c9d6e9f579f435412a26c67a3dadb222
https://click.email.cgcompass.com/?qs=8ac2f8258cfcf53eb32a622b074b30c3c4be0f095bae63651ac3e8e3059ca10396c580ec2fa21be85cded10d1a380c3a0ff0d2ae9f43c7c1
https://click.email.cgcompass.com/?qs=8ac2f8258cfcf53eb12ba57f0745f177980463b4730a413c4d71f6b19e1c3bff7e6e88001aae41d6eb6954dd77ecf148ca3cc3788d27547f
https://click.email.cgcompass.com/?qs=8ac2f8258cfcf53ed52fbefd8facdcf5c9a39cda65675f34ee2b5a7340f62aa4e1d3e6078f8e7591c7d25017896bfad389b38d90613d49d7

