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Uma forte recuperacio no segundo trimestre
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“0 mercado é uma mdquina de transferir dinheiro dos impacientes para os pacientes.”
Warren Buffett !

No segundo trimestre, o Persevera Compass FIC apresentou retorno de +2,76%, ou 352% do CDI, enquanto o
Persevera Compounder FIC, nosso veiculo previdenciario, obteve rentabilidade de +2,47% ou 315% do CDI. Para as
informacdes completas, acesse o material informativo.

Como fazemos a cada trés meses, vamos repassar as estratégias e resultados do Persevera Compass FIC no ultimo
trimestre. Embora os nimeros apresentados se refiram especificamente ao Compass, a discussdo também se aplica
ao Compounder, que tem grande aderéncia as mesmas estratégias.

Nossas visoes no segundo trimestre

Iniciamos o periodo com visdo favoravel para os mercados de a¢des local e global e para o mercado de commodities.
Acreditavamos que a reabertura econémica global continuaria em paralelo ao processo de vacinagdo, trazendo boas
perspectivas para os mercados globais. No caso do Brasil, enxergdvamos que as empresas de capital aberto estavam
bem posicionadas para propiciar crescimento de lucros num ambiente de retomada econémica.

Essas visdes se mostraram acertadas, e as posi¢des de renda varidvel trouxeram ganhos totais de +175 bps, sendo
116 bps das posi¢des locais e 59 bps das posi¢des internacionais. No mercado local, 82 bps vieram das posi¢des em
acoes, 7 bps das posi¢oes long/short e 6 bps das posi¢des da carteira quantitativa. Nossas aloca¢des em setores de
petréleo no Brasil - através de Petrorio e Petroreconcavo - continuaram se beneficiando de forma importante do
reflation trade. No exterior, as posi¢cdes compradas no indice S&P 500 e em indices de energia e bancos trouxeram
retornos positivos. Detivemos também posi¢des vendidas nos setores de utilities e mineradoras de ouro nos EUA. Do
lado da carteira de a¢Ges, os destaques positivos foram Wiz Solugdes (+152% no trimestre), Infracommerce (+49%
desde o IPO) e Aura Minerals (+17% no trimestre). A exposi¢do a Suzano gerou perdas no periodo. As estratégias de
commodities agregaram outros 40 bps, em especial vindos de nossas posi¢des compradas em petroleo e graos.

Do lado das moedas, a principal contribuicao veio das posi¢des compradas em Real contra Délar, que agregaram 134
bps. Nesse mercado, mantivemos a visdo de que o mercado avaliava de forma excessivamente negativa as
perspectivas para a moeda brasileira, principalmente por conta da visdo de que a situagio fiscal era insustentavel.

1 "The stock market is a device for transferring money from the 1mpat1ent to the patient.”

warren- buffett acessoem 2/7/2021.
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Como discutimos em detalhes em nossa ultima carta, ao longo do segundo trimestre ficou mais claro que a trajetoéria
da divida publica brasileira era mais blindada do que era percebido pelos investidores:

“A resultante de tudo isso é um cendrio em que [..] a divida bruta fechard o ano incriveis 15 pontos
percentuais abaixo da expectativa que se tinha ha apenas alguns meses.”

Essa descompressido dos riscos fiscais finalmente permitiu uma redugio da desvalorizac¢ido excessiva que o Real havia
apresentado até o fim de marco, gerando os ganhos mencionados. Ainda neste mercado, as posi¢cdes em outras
moedas detrairam 23 bps do resultado no periodo.

Do lado das posi¢des de juros, o grande debate econdmico continua envolvendo duas visdes antagonicas em relacdo
as taxas de inflacdo:

1) forgas desinflaciondrias estruturais, que ja atuam ha mais de uma década no mundo e 5 anos no Brasil, e

2) um forte repique inflacionario ciclico ligados as oscilagdes econémicas decorrente da pandemia.

Quatro forgas desinflaciondrias estruturais continuam atuando sobre a economia global: 1) globaliza¢do das cadeias
produtivas, 2) avango tecnolégico reduzindo custos de producdo, 3) envelhecimento populacional, afetando a
demanda por bens e 4) alto endividamento, provocando quedas na velocidade do dinheiro e dos multiplicadores
fiscais. Nossa visdo de médio prazo continua sendo que, ao final, essas for¢as desinflacionarias estruturais dominarao
novamente as pressoes de precos ciclicas e temporarias. Nio vemos o ambiente necessario para que o repique
inflacionario atual se transforme em um processo duradouro, como teme grande parte do mercado.

Desde o fim do primeiro trimestre, no entanto, ajustamos nossas posi¢cdes para a realidade de que a inflacao
permaneceria alta e em elevagido por algum tempo. Essa elevacio veio de uma combinacdo de trés fatores: 1)
desarranjo de cadeias produtivas com os lockdowns (queda de producdo), que geraram falta temporaria de varios
produtos, 2) enormes ajudas emergenciais que geraram um repique de consumo e 3) mudanga de perfil de consumo
para bens em lugar de servigos, piorando ainda mais a realidade de falta de estoques. No caso do Brasil, a situagao
foi agravada pela brutal desvalorizagdo cambial, que acaba se refletindo parcialmente nos pregos administrados
(gasolina, por exemplo) e de bens transacionaveis (importagdes, commodities). As expectativas de inflagdo no Brasil,
que no auge da primeira onda da pandemia chegaram a niveis inferiores a 2%, subiram para uma expectativa de 9%
no meio do ano (agravada pelo efeito base). No entanto, ela devera voltar para o patamar de 6% no fechamento de
2021 e, em nossa visao, para proximo ou até abaixo da meta de 3,5% em 2022.

Dessa forma, entramos o segundo trimestre com posi¢des reduzidas em juros locais e zeradas ou marginalmente
tomadas em juros globais. Essa mudanca se mostrou acertada, pois a curva de juros no Brasil continuou a mostrar
elevacdes importantes, principalmente nos vértices mais curtos.
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Perspectivas e posicdes atuais

As condi¢des econdmicas globais continuam favoraveis para os ativos de risco a medida que mais paises vao
avancando na vacinac¢do de suas populagdes. Continuamos, assim, com uma visdo construtiva para os investimentos
em acgdes e commodities, que se beneficiam da continuidade da normalizacdo econdmica. No mercado externo, temos
posicdes compradas em bolsa dos EUA, Alemanha e Espanha. Como hedge para essas exposi¢des, detemos posicio
vendida no mercado de a¢gdes da China, que esta entrando num ciclo de contragdo monetaria apds a forte recuperacdo
poOs pandemia.

No caso do mercado de agdes brasileiro, temos a visdo de que as empresas de capital aberto estdo muito bem
posicionadas para propiciar crescimento de lucros num ambiente de retomada econdmica global. Além disso,
continuamos acreditando que os multiplos locais ndo incorporam um cenario de juros estruturalmente mais baixos,
que permanece valido mesmo com a elevagdo da Selic em curso. Dessa forma, mantemos posi¢des importantes
através do indice futuro e de uma carteira de agdes locais. Do lado das commodities, mantemos posicdes compradas
em petrdleo e metais, mas neste setor, reduzimos a exposi¢do a industriais em favor do ouro.

Do lado das moedas, continuamos com uma importante exposicdo comprada em Real contra o Délar americano. A
reducdo da percepcdo de risco fiscal, combinada com um imenso choque positivo de termos de troca devera levar o
délar de volta ao patamar de R$4,50 ou até abaixo. Em especial, como destacamos em nossa ultima carta, esse
movimento devera ser potencializado quando o estoque de divisas acumulado pelos exportadores — da ordem de US$
100 bilhdes como mostrado no grafico a seguir - comecar a ser internalizado de forma mais relevante.
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Balanca Comercial Acumulada (R$ bilhoes)
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Com relagdo a renda fixa local, o Banco Central continuou surpreendendo o mercado na direcdo contracionista. Em
sua ultima comunicac¢do, indicou que devera realizar uma normalizacio total das condi¢des monetarias, mas que essa
sinalizacdo esta condicionada a convergéncia das projecdes de inflagdo para a meta. Dessa forma, acreditamos que a
autoridade monetaria devera elevar a taxa Selic para 6,5% ao final do ano. Acreditamos, no entanto, que esse
movimento de retirada de estimulos se mostrara, ao longo do tempo, excessivo. Achamos que a elevagdo da inflagao
pela qual estamos passando, embora intensa e extensa, sofrerd uma reversao importante no final do ano. Dessa
forma, perspectivas para posi¢des aplicadas em juros continuam atrativas, pois as taxas de mercado implicam uma
elevacgdo da Selic até o patamar de 8%a.a. ao fim de 2022, o que consideramos excessivo.

Além disso, o aperto nas condi¢cdes monetarias poderd expor uma surpreendente fraqueza da atividade no Brasil,
com o PIB de 2022 vindo bem abaixo das expectativas atuais, o desemprego permanecendo elevado e a inflagao
mostrando queda importante. Assim, estamos retomando de forma gradual as posi¢des aplicadas na curva de juros
local, em especial nos vértices mais longos, que tendem a se beneficiar da postura extremamente conservadora do
Banco Central. Ndo descartamos, no entanto, que essa condugio de politica monetaria leve a autoridade monetaria a
retomar os cortes de juros no ano que vem, apds a consolidagdo de um cenario mais desinflacionario.

Por fim, do lado dos juros globais, mantemos posi¢des tomadas nas taxas de juros nos EUA, também por conta do
cendrio de reflagio global. Neste mercado, no entanto, detemos importante posicdo de hedge através de opg¢des que
se beneficiam se algum evento de risco ndo esperado provocar uma queda importante das taxas de juros longas.

Em resumo, o segundo trimestre trouxe resultados bastante positivos para as estratégias da Persevera, apos os
ajustes importantes que realizamos ao longo dos trés primeiros meses do ano. Permanecemos confiantes que,
perseverando em nossas convic¢cdes de longo prazo e mantendo a diligéncia em nosso processo de investimentos
para compreender os movimentos de mercado continuaremos trazendo resultados positivos para os fundos.

Equipe Persevera.

Disclaimer: As informagées contidas nesta carta tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem recomendagdo de investimento nem tampouco oferta de venda de quaisquer

valores mobilidrios. Esta carta e as informagdes nela contidas sdo estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a Autorregulacio
terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia autorizagdo por escrito da Persevera. Qualquer oferta ou solicitacdo para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada A

em observdncia a reqgulamentagdo aplicdvel. Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou disponibilizar cépias desta carta, tampouco qualquer informagdo aqui A N BI M A
contida. Esta carta e as informagées aqui contidas ndo devem ser levadas em consideragdo como aconselhamento financeiro, juridico, contdbil, tributdrio ou como recomendagdo de

investimento. Os receptores desta carta poderdo entrar em contato com a Persevera a fim de sanar quaisquer diividas, procedimentos e metodologias aqui descritas. Embora os

autores desta carta tenham tomado todas as precaugées para assegurar que as informagdes aqui contidas sejam veridicas, eles ndo se responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou

abrangéncia de tais informagées, tendo em vista que as informagdes aqui descritas podem mudar a qualquer momento, inclusive, por razées alheias a vontade da Persevera.
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