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Prezados investidores,

Esta é a nossa Carta de Gestdo do 2° trimestre de 2021.
Entre os meses de abril a junho, o Impacto Valuation FIA
subiu 3,92%, acima do seu indice de referéncia, o Ibovespa,
que rendeu 0,46%. No periodo, os mercados confirmaram
o otimismo com a retomada da atividade econémica a
nivel global, ainda que as novas variantes do coronavirus
(em especial a indiana Delta) causem receio. Os olhos dos
investidores se voltam agora para o cenario inflacionario
gue vem se desenhando em diversos paises.
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O Impacto Valuation FIA acumula uma alta de 727,60%
desde a sua criagdo, em 29 de setembro de 2006, ao
passo que o l|bovespa rendeu 247,89% no mesmo
periodo.

Panorama Geral

O dinamismo global da atividade econdmica este ano
tem impressionado investidores ao redor do mundo
e tem favorecido varios emergentes, sobretudo os
exportadores de commodities como o Brasil.

Essa retomada consistente também se traduz em
descompasso entre oferta e demanda, fazendo com que
as atencoes figuem voltadas para a magnitude e duragao
do processo inflacionario em diversos paises. Na Europa,
o PMI Composto (medidor da atividade empresarial do
bloco) cresceu no ritmo mais elevado em 15 anos. Ja nos
EUA, os dados de inflagao para consumidor e produtor
ainda ndo demonstram sinais de arrefecimento, como
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esperava o FED (Banco Central Americano) em seus
comunicados no comego do ano. Tal processo foi,
em parte, provocado pela expansdo monetaria vinda
dos pacotes de auxilio emergencial, alta no preco de
commodities, consumo represado durante a quarentena
e injecoes de liquidez promovidas através dos programas
de compra de titulos publicos. O CPI (indice de Precos
ao Consumidor) alcangou 5,0% nos ultimos 12 meses,
enquanto o PPI (Indice de Precos ao Produtor) segue
ainda mais pressionado, registrando aumento de 6,6%
nos ultimos 12 meses.
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Tudoindicaque o FED esta disposto atolerarumainflagédo
mais alta por algum tempo, uma vez que o Comité de
Politica Monetaria dos EUA comunicou que so devera
comegar a aumentar os juros no final de 2022. Mesmo
assim, as taxas de juros do titulo publico americano de
10 anos permaneceram acomodadas em torno de 1,50%.

“(...)mantemos nossa visao positiva
para o investimento em acoes.
Essa perspectiva é baseada no bom
momento da retomada da atividade
econdmica, favorecido pelo consumo
represado dos individuos (...)"
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Titulos EUA 10 anos
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FONTE: FED

No ambito domeéstico, os dados do PIB do 1° trimestre
surpreenderam positivamente o mercado, indicando um
descolamento entre o quadro sanitario e o econdémico
cada vez maior do que o observado em 2020. A despeito da
interrupgao temporaria do auxilio emergencial e, sobretudo,
ao agravamento da pandemia no més de marco, a atividade
econdmica sofreu menos que o esperado. Nossa economia
avancou 1,2% somente nos 3 primeiros meses deste ano,
provocando uma série de alteracdes nas projecdes das
instituicdes financeiras para o crescimento do PIB em 2021,
que passaram a indicar uma alta acima de 5,0%.

O mesmo processo inflaciondrio também é visto por
aqui, onde o IPCA alcangou mais de 8,0% nos ultimos 12
meses, fazendo com que o COPOM continuasse o ciclo de
ampliacao da Selic, que ja esta nos atuais 4,25%. Segundo
ata do ultimo encontro, o comité devera manter o ritmo de
alta na préxima reunido, mas podera atuar de forma ainda
mais rapida caso as expectativas se deteriorem. A intengao
€ pelo menos alcangar os juros reais neutros. Somado a
isso, a melhora nas perspectivas dos indicadores fiscais
resultou em uma apreciagdo da nossa moeda frente ao
ddlar que, apds o pico de RS 587 em margo, chegou a
negociar pouco acima dos R$4,90. 0 cambio mais apreciado
ajuda a reduzir as pressdes inflacionarias, sobretudo nos
alimentos e combustiveis, e s6 ndo é mais forte por conta
das restricdes de oferta temporarias.

Outro fator importante para o crescimento econdmico
e para a preservacao de vidas é o ritmo de vacinagao,
gue vem aumentando. Alcangamos a marca recorde de
2,2 milhdes de doses aplicadas em um Unico dia e cada
vez mais temos uma oferta maior de vacinas vindas de
diferentes fabricantes, incluindo a doagao de 3 milhdes de
doses da Janssen, a maior ja feita pelos EUA a um Unico
pais até entdo.

Propositalmente por ultimo e analogamente ao futebol,
tivemos uma surpresa para 0s 45 minutos do 2° tempo:
a reforma tributdria. Ainda que ela tenha sido somente
apresentada ao Congresso e careca de aprovagao
dos nossos legisladores, o teor apresenta mudangas
significativas: extingdo da JCP, mudanca na tabela de IRPF,
tributagao de dividendos e de Fll sdo algumas das propostas
sugeridas pela equipe econémica do governo. Foi uma
proposta inicial muito dura, com aumento explicito da carga
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tributaria e uma oneragao excessiva ao setor privado. Como
esperado, foi rechagada por todos os setores da economia.
A proposta desestimula investimentos, contrata¢des e ndo
ataca o real problema, que € a cobranca de tributos sobre a
circulagao de mercadorias e servigos. Estamos seguros de
gue a proposta passara por melhorias e sera “suavizada” no
Congresso. Entre as mudangas mais aguardadas estdo a
redugdo consideravel do IRPJ (para compensar a tributagéo
de dividendos) e a isencdo da tributagdo de fundos de
investimento imobiliarios. Acompanharemos 0s possiveis
cendrios do que pode vir a ser a versao final dessa reforma
e 0s impactos nos diversos setores da economia.

Micro

O 2° trimestre costuma ser marcado pela expectativa ao
redor da temporada de resultados relativas ao inicio do
ano. Dessa vez, em especial, houve maior atencado aos
dados anunciados ja que o més de margo foi impactado
pelas medidas restritivas em todo o pais. Nesse sentido,
flcamos otimistas com as empresas exportadoras,
principalmente as de commodities e de proteina animal,
que se beneficiaram com o dolar mais alto no periodo.

Dentre algumas das maiores posicées do fundo, Vale
(VALES3) e Marfrig (MRFG3) se destacaram positivamente
pelo efeito ja citado do délar e manutengéo do preco relativo
a seus respectivos produtos. A primeira deve continuar
a ser uma boa pagadora de dividendos nesse cenario
e vem gerando bastante caixa na sua operagdo, com a
combinagdo de minério de ferro na casa dos US$200,00/
tonelada e grande demanda vinda da China. A segunda,
além do bom resultado, foi protagonista de um movimento
marcante na bolsa, ao comprar agressivamente agbes da
concorrente BR Foods (BRFS3) chegando a patamar de
31,66% de participacdo na concorrente. Segundo Marcos
Molina, controlador da Marfrig, o objetivo do investimento
é o de diversificar a area de atuagdo da companhia, que é
focada em proteina bovina, para atuar em mercados onde
a BR Foods é mais presente, como aves e suinos. A jogada
chamou atengdo do mundo corporativo e do mercado
financeiro, uma vez que foi feita de maneira pouco usual,
visando ndo chamar muita atencdo da CVM e evitar o
escrutinio do CADE. Parte do processo foi feito no exterior,
através do banco de investimentos JP Morgan, com
compras a vista e aluguel de agbes, num estilo arrojado
de deter direitos politicos. O apetite pelo aumento de
participacdo s6 ndo foi maior por conta de uma clausula
comum entre empresas de capital aberto chamada poison
pill. Tal artificio faz com que qualquer investidor fique
automaticamente obrigado a fazer uma oferta a todos
os demais acionistas com um prémio de 40% uma vez
que sua participagdo na empresa alcance, no caso da BR
Foods, o patamar de 33,33%. Continuamos acompanhando
o desdobrar dessa historia e nos mantemos acionistas da
Marfrig.

Outro destaque positivo foram as acbes da Natura & Co
(NTCO3). A empresa engloba as marcas The Body Shop,
Natura, Aesop e, mais recentemente, a Avon, algando a
companhia ao seleto grupo das maiores do ramo de beleza
do mundo e com reconhecidas praticas de ESG (ambiental,




social e de governanga, no termo em inglés). O mercado
em que ela atua é resiliente e sua exposicédo a diferentes
paises e classes sociais mostra que a Natura tem potencial
para escalar ainda mais seu negoécio, com melhora nas
margens e maior geragao de caixa. Comegamos a montar
nossa posic&do no ativo no patamar de RS 32,00, em maio
de 2020. Entendiamos, a época, que o valor intrinseco da
companhia era bem maior que o preco pelo qual ela estava
sendo negociada, nos dando margem de seguranga para
realizar a alocagao e continuarmos a fazé-lo ao longo
do ano passado. Com a valorizagéo das agbes no 2T21,
mesmo gostando muito da companhia, acreditamos que a
assimetria ja estd, pelo menos no momento, em boa parte
desfeita e, portanto, comegamos o desinvestimento na
casa dos RS 59,00 gerando bom retorno para o fundo.

Ja a respeito das agbes estreantes na composigao do
portifolio do fundo, vale destacar a Allied Tecnologia
(ALLD3). Aempresa tem mais de 20 anos de histériae é uma
distribuidora varejista com atuacéo nacional, tendo na sua
carteira de clientes nomes como Magazine Luiza e Havan.
Possuem 9% de market share no mercado de celulares,
11% no mercado de notebooks e 15% do mercado de
videogames brasileiro. A companhia € a maior distribuidora
de equipamentos eletrénicos do Brasil e a maior parceira
da Samsung em territério nacional, operando 158 das
330 lojas aqui instaladas. Possuem, também, um extenso
posicionamento em plataformas de marketplace com 29
lojas online através da marca Mobcom. O faturamento total
da empresa alcancou RS 6 bilhdes nos ultimos 12 meses a
partir do 1721 (advindos da venda de mais de 11 milhdes
de produtos), sendo RS 4 bilhdes na distribuicdo, RS 1
bilhdo no varejo fisico (através de 258 pontos de venda) e
RS 1 bilhdo no varejo digital. A taxa de crescimento anual
composta (CAGR) da receita bruta dos ultimos 3 anos foi
de 31%. Do faturamento citado, conseguiram um EBITDA
de RS 382 milhdes e lucro liquido de RS 205 milhdes. Outro
fator importante que nos da confianga na tese é a larga e
comprovada qualidade do management, com nomes que
ja passaram por empresas como Submarino, Droga Raia
e Samsung. Seu IPO ocorreu no dia 12 de abril de 2021,
onde foram levantados RS 180 milhGes e, uma vez dada a
precificacdo, enxergamos um valuation atrativo com uma
assimetria interessante entre valor atual e valorintrinseco, ja
que estava sendo negociada a quase 8x P/L (Prego/Lucro)
para 2021, provendo margem de seguranca confortavel.

Conclusao

Fizemos algumas alteragbes importantes no nosso
portifélio para captar esse novo momento da economia,
que foi fundamental para nossa performance positiva
no periodo e bem acima do benchmark. Nossa carteira
segue diversificada, ancorada em empresas rentaveis,
bem administradas e cujo prego atual encontra-se, a Nosso
ver, abaixo do valor intrinseco. Além disso, as empresas
gue investimos atuam como uma protegédo natural contra
a inflagdo, uma vez que conseguem repassar a presséo
de custos para seus clientes sem que a margem seja
sacrificada. No cenario atual, essa protegao nos parece
essencial para bons investimentos.

Com a maior clareza que se desenhou no 2° trimestre em
relagdo a pandemia, mantemos nossa visao positiva para
o investimento em acdes. Essa perspectiva € baseada
no bom momento da retomada da atividade econdmica,
favorecido pelo consumo represado dos individuos ao redor
do mundo, ociosidade nos fatores de produgao e aumento
do ritmo de vacinagdo nos paises que ainda precisam
vacinar sua populagéo adulta.

Chegamos a marca de mais de 3 bilhGes de doses
administradas a nivel global, o que nos permitiu assistir
a cenas como estadios de futebol com torcidas, shows
com plateia e pessoas circulando sem mascara. Por aqui,
alcangamos a também importante marca de 100 milhdes
de doses aplicadas. Seguimos confiantes que o pior
momento da pandemia ja passou e que a cada novo dia
estamos superando esse dificil capitulo.

] @impactoinvestimentos

m Impacto Investimentos

a @impactoinvest

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

\l/

como a Impacto pode te
auxiliar. /

impactoinvestimentos.com.br

EF‘

Disclaimer: Essas informacoes foram obtidas de fontes consideradas idoneas, mas sua
integridade e exatidao ndo podem ser garantidas. Esse Relatério nao pode ser duplicado
ou, por quaisquer meios, distribuido sem o prévio consentimento escrito da Impacto
Investimentos.

Impacto Investimentos - Belo Horizonte/MG -
AV. Getulio Vargas, 874, 16° andar - sala 1607

mpacto - Funcionérios

CartadeGestao2T21 3



