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O Fundo Compass Long Biased FIC FIM fechou o més de janeiro
com um retorno de 8,38% frente ao benchmarck que teve
retorno de 1,13% no mesmo periodo. O fundo, que teve inicio
em dezembro de 2020, tem um desempenho acumulado desde
o inicio de -7,43%.

Ao longo do més de janeiro os ativos de risco sofreram em
virtude da nova variante Omicron e da postura mais Hawkish do
FED. Nos Estados Unidos, os dados de consumo mostraram uma
desaceleracdo e as de cadeias logisticas globais continuam tendo
dificuldades. Na China, o People’s Bank of China continuou o
ciclo de relaxamento monetario, enquanto o mercado espera um

programa de expansao fiscal. No més, a UST 10Y abriu 26bps, a
1.77% e o S&P500 caiu -5.26%.

Os dados econdmicos nos Estados Unidos mostram
moderagao como resultado da falta de insumos e avango da
variante Omicron. Com a inflagdo ainda acima da meta, o FED
sinalizou em sua reunido uma mudanga na percepgao da
transitoriedade dos choques nos precos. A autoridade
monetaria prepara o mercado para uma primeira alta na taxa
de juros em mar¢co e possivel comeg¢o do Quantitative
tightening, reconhecendo o forte progresso na atividade. A
economia chinesa continua dando sinais de estabilizagao,
enquanto o Banco Central continua com medidas macro
prudenciais e de afrouxamento monetario com o objetivo de

estimular a economia.

No Brasil, a vacinagdo continua avangando com 70% da

populagdo com duas doses, 77% com uma e 20% com trés. Os

dados econémicos ao longo do més continuaram fracos, com a

produgdo industrial ainda 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 no

processo de normalizagdo. A inflagdo continua dando sinais de

estabilizacdo em um patamar elevado de 10% aa. Por ultimo, o "
cenario hidrico continua dando sinais de melhora, com

aumento nos niveis dos reservatorios e baixo risco de

racionamento para 2022. Em relagdo as elei¢gdes presidenciais, -
as pesquisas mostram o ex-presidente Lula liderando as ‘
intengdes de voto, sendo o favorito para a eleicdo de outubro  —

de 2022.

Em relagdo ao mercado aciondrio local, depois de ter o pior
desempenho da América Latina em 2021 (-18% em USD), em janeiro
o Brasil teve a melhor performance da regido (+12% em USD).
Acreditamos que essa forte performance do indice no més pode ser
explicada pelo valuation descontado que o Brasil estava negociando
em relagdo aos seus pares, forte entrada de fluxo pelos investidores
estrangeiros e entrevista do Lula indicando o interesse de ter
Alckmin como vice-presidente. Mesmo apds o forte desempenho de
janeiro, o valuation no Brasil continua muito atraente, com acdes
: locais (ex-Petrobras e Vale) sendo negociadas a 10,5x P/L, um desvio
padrdo abaixo da média. Em relacdo ao fluxo de entrada, desde
outubro, os investidores estrangeiros sdo compradores liquidos de
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acdes brasileiras. Esse fluxo ja era forte em dezembro (RS 14,5

145,74 |

bilhdes), e em janeiro RS 32 bilhdes.

Acreditamos que o mercado continuara volatil nos proximos meses por fatores externos e internos. Os principais riscos que
vemos para o mercado sdo: uma queda forte dos mercados globais por preocupac¢do de uma alta de juros mais forte por parte
dos bancos centrais dos paises desenvolvidos; as elei¢Ges presidenciais no Brasil, dado que os candidatos tém pouco interesse de
ter um discurso moderado até o primeiro turno no dia 02 de Outubro; a pressdo por novas despesas e reducGes de impostos, que
esta aumentando e pode ter um impacto relevante nas contas fiscais; os niveis de ocupacdo da UTI chegar a um patamar critico e
o governo ser “obrigado” a tomar medidas mais restritivas e incorrer em mais gastos fiscais. Em relacdo ao fundo Compass LB,
diminuimos a posi¢do Net Long de 93% em dezembro para aproximadamente 89% em janeiro. Ao longo do més, aumentamos a
posicdo comprada no setor de celulose; e diminuimos a posicdo comprada nos setores de mineracdo, bancos e servicos
financeiros. Os maiores ganhos no més foram nas posicGes compradas em Itau, Hapvida e B3 e as maior perda na posicdo
comprada em GCC.

Historical Exposures
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Maiores Ganhos:

Itau: A forte valorizagdo das agGes do Itat no més de janeiro se deve a
um cenario micro ainda benigno para o banco, visto que seus indices
de inadimpléncia seguem sob controle enquanto que os spreads
sobem junto com a taxa SELIC. Dessa forma, espera-se que o banco
divulgue resultados bastante sélidos para o 4T21 e também guie o
mercado para um lucro liquido crescendo pelo menos dois digitos em
2022. Por ultimo, o Itau foi beneficiado pela entrada bastante forte de
fluxo estrangeiro na B3, o que acaba beneficiando o banco que tem
um peso consideravel nos indices e esta a multiplos bastante atrativos
em relagdo aos seus niveis historicos.

Hapvida: A agdo da Hapvida subiu mais de 20% no més de janeiro, apds anuncio da aprovagao da fusdo com a Intermédica sem
restricdes por parte do CADE. Apesar da forte performance no més, ainda vemos uma 6tima assimetria no papel e achamos que
boa parte das sinergias que virdo da fusdo com a Intermédica ainda ndo estdo refletidas no preco da agdo. Em razdo disso,
continuamos com a nossa posi¢do comprada.

B3: A boa performance da B3 no més se deve em grande parte a
manutenc¢do do seu ADTV de Equities em niveis préximos a R$30bn
com um turnover de 160%, o que até pouco tempo era bastante
questionado pelo mercado. Dessa forma, assumindo esses niveis
operacionais, a B3 estava sendo negociada com um desconto préximo
a 50% em relagdo aos seus comparaveis internacionais, gerando um
excelente ponto de entrada. Fora isso, a empresa é vista como uma
ganhadora em periodos voldteis como o que esperamos para 2022,
visto que o seu ADTV poderia aumentar ainda mais. Finalmente, por

ter um peso consideravel nos indices locais, a acdo é beneficiada
quando hd um aumento consideravel no fluxo de estrangeiros na
bolsa, que foi o que ocorreu no més de janeiro.

Maiores Perdas:

GCC: A agdo da GCC teve uma performance ruim no més de janeiro, caindo um pouco mais de 8%, devido a divulgacdo do
resultado do 4tri um pouco abaixo das expectativas do mercado, principalmente por uma pior performance do negdcio de
concreto nos EUA. Apesar do resultado um pouco abaixo do esperado, continuamos comprados na agao, pelo nivel de valuation
descontado e por perspectivas positivas para o mercado de cimento nos EUA em 2022.

Material de divulgagao — Janeiro 2022

E COMPASS GROUP

-

BOGOTA | BUENOSAIRES | CIDADEDOMEXICO | LIMA | MIAMI | MONTEVIDEU | NOVAYORK | SANTIAGO | SAO PAULO

Www.cgcompass.com

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 cardter 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 avaliacdo da performance do fundo é
recomendavel uma analise 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 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 patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento
dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de intervengdo, liquidacdo, regime de administragdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores

responsaveis pelos ativos do fundo. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto.


https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f14ff68e7f3f0819997e5bf342d1aa6e1a62954e47dea0cea64f9fad40f133fb5956bd6040f1d6382f97bbd8c2cbaa9d6f1
https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f140f5897eec9ad7641aa4037ea77a7060a71cf216d4a09090ef584b2de6addc3deccba537444d474f712f7ec9f51f5e1cd
https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f146e5ef9439ac791ca2231bd1e6bdca6ee57f9ca1b0348365cd8b733e6523d05637ac943afc854b8e2189422c82bea4328
https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f1401947d964441b8f0d3fe7bc926819b50a5e3d99c231d63b55b62872a4ee199fc0aced9304ac001f5a329e677c8f19651
https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f14cda592e08a6758642f7ba6209d13d43c45326c6ad38b377e2c34a2812a9d4a44b71e4f99345bdb0d2e76c154efc9a4ae
https://click.email.cgcompass.com/?qs=9c088f1918058f14c93023138eb6322c61a672802f94f81ba584eea3c4c469e8c2457f50c0c74ba42aa12a1c96f6c654ab6576534ce09693

