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Resultado Mensal (Junho/23)

By Paulo Valaci - 4 de julho de 2023

E-R

Introducgao

Junho foi um més positivo para o mercado de agées mundialmente, com o Brasil novamente se
destacando devido a reducdo de juros que ocorreu por aqui apés dados mostrarem arrefecimento das
pressdes inflacionarias. A taxa de juros nos titulos de divida pré-fixada com vencimento em 10 anos
no Brasil cairam -98 pontos base. Isso ajudou o Ibovespa a subir +9% no més.

A maior contribuicdo para a alta do Ibovespa foi a Petrobras, que subiu quase +20% devido a
percepgao de que o governo ndo cometeu intervengdo relevante e explicita na estatal nos primeiros
seis meses do novo governo. Vale mencionar que, no ultimo dia do més, a Petrobras reduziu o preco
da gasolina em movimento que nos parece direcionado a mitigar a reoneragdo cheia do PIS/COFINS
na gasolina a partir de julho. De acordo com a Associacao Brasileira de Importadores de
Combustiveis, essa redugdo na parcela Petrobras do preco da gasolina ampliou o desconto para
paridade de importacdo na gasolina para -16%. Esta cedo para afirmar que hd uma intervencao
explicita e significante na Petrobras, mas discordamos do otimismo geral do mercado com a Petrobras
ao vermos o governo essencialmente “trocar resultado da Petrobras por arrecadagado de PIS/COFINS”.
Nessa troca, o minoritério da Petrobras participa em cheio da queda do preco da gasolina e ndo
participa do aumento da arrecadagdo de PIS/COFINS. Com petrdleo a $75/barril, o desconto para
paridade ja é -16%. Talvez ndo assuste tanto ainda, mas qual seria o desconto se petrdleo voltar para
$100/barril? Nao ha resposta facil para essa pergunta, portanto preferimos ndo investir em Petrobras
no momento.

As agOes da Petrobras foram na contramdo de outras exportadoras como Suzano, Weg, Vale, CSN e
Usiminas, que cairam por conta da queda de -5,27% na cotagdo do doélar. La fora o S&P 500 subiu
+6,47% apesar da taxa de juros 10 anos subir de 3,64% para 3,82%. As acdes que mais subiram
foram as de tecnologia (Apple, Tesla, Amazon, Microsoft, Meta, e Nvidia). O otimismo com os dados
de atividade (que seguem fortes apesar do ciclo de aperto monetdrio) e também com os rumos da
inteligéncia artificial sustentou o indice de agdes. O desempenho do S&P 500 em junho chama
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atengao, por dois motivos. Primeiro porque se os dados de atividade estdo resilientes, tudo mais
constante deveriamos esperar um ciclo mais longo e/ou intenso de aperto monetario, o que seria
negativo para agGes de duration longo como as de tecnologia. E segundo porque ainda ndo esta claro
como o avanco da inteligéncia artificial (hoje representada por ferramentas como ChatGPT) ira

impactar as empresas de tecnologia de fato.

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

Nosso fundo /ong-only Institucional FIA subiu +14,0% no més, liderado pelas acbes Guararapes,
Neoenergia, BR Partners, Trisul e Banco do Brasil. A Neoenergia subiu apds ndo vencer nenhum lote
do leildo de transmissdo de energia ocorrido no ultimo dia do més. O fato da empresa ndo ganhar
nenhum lote foi positivo pois o retorno das propostas ganhadoras do leildo foi, se considerarmos
premissas conservadoras, menor do que a taxa de juros real de longo prazo. As outras agdes da
carteira do Institucional FIA subiram por conta da queda de juros, que impacta sobremaneira
empresas de consumo, empresas do setor imobilidrio e empresas do setor financeiro. Assim tem sido
desde abril, més em que o cenario perverso para os juros (que tanto nos impactou desde final de
2021) comecou a dar trégua. Inicialmente, a queda de juros veio como reagdo ao arcabouco fiscal.

Agora, o que esta ajudando sdo os dados mais fracos de inflagdo.

Institucional FIA
+ Posicdo Long

+ Caixa e custos

= Total

- Benchmark (Ibov)

= Excesso Benchmark

Destaques do més- Institucional FIA

Maiores Contribuicio Menores Contribuigio

Guararapes 3,04% Blau -0,18%
BR Partners 2,46% Multilaser -0,02%
Meoenergia 2,00% JBS -0,02%
Trisul 1,35% Moura Dubeux 0,03%
Banco do Brasil 1,22% Taurus Armas 0,06%

Resultado dos fundos Long-Biased (carteira de agées mais alavancagem)

Nossos fundos long-biased Versa e Versa Fit subiram +20,2% e +15,2%, respectivamente, levados
pela alta da carteira de agGes long. A alta dos fundos long-biased supera a do long-only devido a

alavancagem presente nestes fundos.

Fit Long Biased

Carteira long (Institucional)
X

Alavancagem

Posigdo Long
Carteira short (Bowall)

X
Alavancagem short

Posigdo Short
Hedge
Financiamento, Caixa e Custos

= Total

- Benchmark (CDI)

= Excesso Benchmark
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Resultado do fundo Versa Genesis (outra carteira de agcoes com perfil de renda recorrente
+ alavancagem)

Nosso fundo Genesis teve o melhor desempenho dentre os fundos da casa em junho, com alta de
+23,9%. O Genesis além de ser uma carteira de agdes sensiveis a juros (todas as acGes do fundo
subiram com a queda dos juros em junho), tem hoje a maior exposicdo liquida em acgdes dentre os
fundos da casa. Além disso, sua 2a maior posicao é Neoenergia, que subiu +31,7% no més e
contribuiu 9,46 pontos percentuais ao desempenho do fundo. O Genesis também se beneficiou do
bom desempenho das acdes de Aliansce Sonae e Energisa.

Genesis

Carteira long
x

Alavancagem

+ Posi¢do Long

+ Financiamento, Caixa e Custos
= Total
- Benchmark (IPCA +YIMA-B)

= Excesso Benchmark

Destaques do més - Genesis

Maiores Contribuicio Menores Contribuicio

MNeoenergia 9.46% EcoRodovias 0,22%
Aliansce 4,98% Copasa 0,71%
Energisa 2,97% TIM 0,72%
CPFLEnergia 1,42% Telefonica Brasil 0,76%
Copel 1,39% Sabesp 1,08%

Resultado do fundo macro Versa Tracker

O fundo Versa Tracker, cuja maior exposicao € uma posicdo aplicada em juros pré-fixados, subiu
+17,2% em junho. A exposicao ao pré contribuiu 8,9 pontos percentuais ao desempenho do Tracker.
Além disso, o fundo teve ganhos nas posicées long e RFStocks. Essas “caixinhas” sdo herdadas do

Institucional FIA e do Genesis e compde também a carteira do Tracker.

Tracker
Bolsa

Macro
Hedge
Caixa e Custos

= Total

- Benchmark (CDI)

= Excesso Benchmark

Agradecemos a confianga depositada.

Atenciosamente,

Equipe Versa

Disclaimer: As opinides, analises e informagdes contidas nesse artigo ndo constituem recomendacédo

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
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ou servico de investimentos. Declaragdes contidas neste artigo relativas as perspectivas dos
negaocios, projecoes de resultados operacionais e financeiros, bem como referéncias ao potencial de
crescimento das companhias citadas, constituem meras previsoes, baseadas nas expectativas do
analista responsavel em relagdo 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 declaracdo aqui escrita esta sujeita a mudancas, e ndo deve
ser utilizada como insumo para qualquer estratégia de investimento pessoal ou institucional. A Versa
Gestora de Recursos Ltda., seus sdécios 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:

o Twitter || [ Facebook

Curtir isso:

Cadastre-se em nossa Newsletter

Digite seu melhor e-mail... -1

Paulo Valaci
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