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Em janeiro, o mercado financeiro brasileiro devolveu parte da alta dos ultimos dois meses de
2023, pressionado por uma correcao nas expectativas de corte de juros nos EUA. Por &, dados
mais fortes de atividade afastaram o risco de uma recessdo no curto prazo, diminuindo as
chances de que Fed comegasse a diminuir os juros ja em margo. Além da pressdo vinda de fora,
aqui no Brasil tivemos dados de inflagdo qualitativamente piores para o més de dezembro e para
a primeira quinzena de janeiro (especialmente na inflagdo de servigos subjacentes). A taxa de
juros nos titulos publicos brasileiros prefixados com vencimento de 8 e 10 anos subiu +134 e
+118 pontos base, respectivamente. Em paralelo, o Ibovespa teve queda de -4,8%, com as
maiores quedas vindo de Vale, Bradesco, Localiza, B3 e Weg. Nos EUA, o S&P 500 subiu +1,6%
apesar de um aumento nas taxas de juros (titulo de 10 anos) por la. O indice foi puxado pelas
acoes de NVIDIA, Microsoft, Meta, Eli Lilly e Berkshire Hathaway.

As principais economias do mundo continuam em processo de desinflagdo, mesmo que em

janeiro os nimeros tenham vindo um pouco acima do esperado. Isso vem permitindo um cenario
de afrouxamento monetario por parte dos bancos centrais. Aqui no Brasil, onde o ciclo de aperto
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monetario iniciou antes, comegamos antes também os cortes de juros. Iniciamos fevereiro com a
taxa SELIC em 11,25%, apos 5 cortes consecutivos desde junho/2023.

Acreditamos que esse processo mundial de desinflagdo e queda de juros que refletiu
positivamente nos ativos de risco no 20 semestre de 2023 continuara ditando a diregdo do
mercado ao longo dos proximos meses. Para nossos fundos, o risco mais importante para essa
trajetéria € o quadro fiscal brasileiro. O mercado ja ndo conta com cumprimento da meta fiscal
em 2024, portanto ha pouco downside nos precos no caso da meta ndo ser entregue. Porém,
existe sempre o risco do cenario fiscal piorar além do ja esperado, o que prejudicaria os
mercados. Seguimos monitorando esse risco, e por ora mantemos os fundos comprados em
ativos brasileiros, buscando surfar uma melhora dos mercados conforme os juros continuem
caindo.

Resultado do Versa Institucional FIA (nossa principal carteira de agoes)

O Versa Institucional FIA caiu -4,6% no més de janeiro, basicamente em linha com a queda do
Ibovespa. As maiores perdas vieram das agdes Vittia, Guararapes, Trisul, JBS e Moura Dubeux.
Vale comentar o fraco desempenho da Vittia, posicdo que carregamos desde seu IPO em
setembro/2021, e que vem sofrendo com o cenario dificil em que se encontra o setor Agro
brasileiro. Em 2023, os resultados da Vittia vieram aquém da expectativa do mercado, devido
principalmente a trés fatores: (1) um nivel de estoque alto de produtos fertilizantes no mercado
apds um periodo de excesso de compras por medo de que o mercado ficasse desabastecido
devido a guerra na Ucrania; (2) ao fendmeno climatico El Nifio, que vem impactando
negativamente a produtividade agricola, em especial no centro-oeste brasileiro. Isso é fato
inédito para o centro-oeste, regido que normalmente ndo sofre com os dois classicos eventos
climaticos El Nifio e La Nifia; e (3) a queda de preco das principais culturas (soja e milho),
mesmo nesse cenario de queda de produgdo no Brasil. Achamos a reagdo dos pregos das acdes
da Vittia exagerada, mesmo reconhecendo esses desafios claros nos resultados de curto prazo da
companhia. Em nossa opinido, sdao desafios conjunturais e ndo estruturais. Nossa tese de
investimento em Vittia é baseada em seu crescimento de longo prazo, impulsionado pela adogao
maior dos insumos bioldgicos (cuja demanda ainda cresceu em 2023) na agricultura, setor esse
que tem importantes barreiras de entrada e altos retornos sobre capital. A combinagdo de
crescimento alto e retornos atraentes da Vittia faz sua agdo ser barata quando olhamos alguns
anos a frente, com prego/lucro de 7,7x 2025 e 6,3x 2026, mesmo castigando os resultados com
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um aumento da carga tributaria que a empresa deve ter de pagar com a regulamentacdo da

MP1.185.
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Resultado dos fundos Long-Biased (carteira de agées mais alavancagem)
Os fundos Versa e Fit foram negativamente impactados pela queda da carteira de acdes long, em

maior grau devido a alavancagem dos mesmos. O Versa caiu -8,6% no més e o Fit caiu -5,9%.

Versa Long Biased

Fit Long Biased

Resultado do fundo Versa Genesis

O Fundo Genesis registrou uma queda de -6,5% no més, com os principais impactos negativos

provenientes de Allos, Energisa e EcoRodovias.
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A Energisa, que representa nossa principal posicao no fundo, anunciou um aumento de capital de
R$2,5 bilhdes em janeiro, resultando em um impacto adverso nas acdes. Atualmente, a empresa
mantém uma alavancagem significativa, aproximadamente 3x divida liquida / EBITDA, embora
essa alavancagem esteja sob controle, com perspectivas de redugdo nos préximos dois anos. Na
nossa analise, a oferta de capital pareceu desnecessaria, especialmente considerando a auséncia
de planos imediatos de aquisicao por parte da empresa.

Apesar dessa movimentacdao, optamos por participar proporcionalmente da oferta. Embora a
diluicdo tenha um impacto modesto, porém negativo, na Taxa Interna de Retorno (TIR) implicita
da empresa, ainda enxergamos um retorno projetado acima de 10% ao ano nas agles da
Energisa e mantemos a confianca em resultados positivos tanto para o quarto trimestre quanto
para o ano de 2024

Genesis

Destaques do més - Genesis

Copasa 0,77% Allos -1,40%

Sabesp 0,61% Energisa -1,27%

Cemig -0,03% EcoRodovias -1,18%

ge'ef.°“i°a -0,04% CPFL Energia 1,17%
rasil

Copel -0,10% TIM -0,73%

Resultado do fundo macro Versa Tracker
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Todas as principais alocagdes do Tracker (Long/short, Curva pré, RFStocks) sofreram em janeiro
por conta do movimento dos juros, pelos mesmos motivos ja citados. Com isso, o fundo caiu

-4,4% no més.

Tracker

Agradecemos a confianga depositada.

Atenciosamente,

Equipe Versa

Disclaimer: As opinides, analises e informacgbes contidas nesse artigo ndo constituem
recomendagéo de investimento, nem tampouco material de oferta para subscricdo, compra ou
venda de titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros, cotas em fundos de
investimento ou qualquer produto ou servico de investimentos. Declaracbes contidas neste artigo
relativas as perspectivas dos negocios, projecées de resultados operacionais e financeiros, bem
como referéncias ao potencial de crescimento das companhias citadas, constituem meras
previsdes, baseadas nas expectativas do analista responsavel em relacdo ao futuro. Essas
expectativas sdo altamente dependentes de fatores incertos, como o comportamento do
mercado, da situacdo econémica do Brasil, da industria e dos mercados internacionais. Portanto,
cada declaragdo aqui escrita esta sujeita a mudancgas, e ndo deve ser utilizada como insumo para
qualquer estratégia de investimento pessoal ou institucional. A Versa Gestora de Recursos Ltda.,
seus socios e colaboradores, por meio dos fundos de investimentos da casa, podem ou ndo
estarem posicionados em titulos e valores mobilidrios de emissores aqui mencionados, de forma
que eventualmente influencie nas opinides e analises aqui presentes.

Compartilhe isso:
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Carregando...

Cadastre-se em nossa Newsletter

Digite seu melhor e-mail... n

Paulo Valaci
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