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1. "Sempre pegue o caminho certo, € menos percorrido pelas pessoas.”

2. "A melhor coisa que um ser humano pode fazer € ajudar outro ser humano a saber
mais."

3. "Lembre-se de que reputacao e integridade sdo seus ativos mais valiosos e podem
ser perdidos em um piscar de olhos."

4. "Acredito na disciplina de dominar o melhor que outras pessoas descobriram. Ngo
acredito em sentar e tentar sonhar tudo sozinho. Ninguém é tao inteligente.”

5. "A maioria dos erros da vida € causada pelo esquecimento do que realmente se
esta tentando fazer."
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6. "Para conseguir o que deseja, vocé tem que merecer o que deseja. O mundo ainda
ndo € um lugar louco o suficiente para recompensar muitas pessoas ndo merecidas."

7. "Tudo que eu quero saber € onde vou morrer e nunca irei para la."

8. "Néo existe uma formula unica. Vocé precisa saber muito sobre negocios, natureza
humana e ndmeros... Ndo € razodvel esperar que exista um sistema magico para fazer
isso por vocé."

9. "NGo prestei atencdo aos limites territoriais das disciplinas académicas e apenas
agarrei todas as grandes ideias que pude.”

10. "Em toda a minha vida ndo conheci sabios (nas mais variadas disciplinas) que ndo
lessem o tempo todo, nenhum, zero."

- Charlie Munger

Esse més houve a 56a. reunido anual da Berkshire Hathaway, a primeira sem o génio e
socio de Buffet. Por esse motivo a carta desse més €& mais uma vez, em sua
homenagem.

Hoje nao, hoje nao... hoje sim!

Entusiastas de F1 certamente lembram do momento lamentavel em que nosso
Barrichello teve que abrir passagem para Schumacher no GP da Austria de 2002 e do



bordao "hoje nao, hoje nao... hoje sim!" imortalizado pelo Cleber Machado. Pois esse
bord3o explica um pouco o meu sentimento sobre a bolsa brasileira no més de abril,
pois tudo culminava para uma retomada, para que entrassemos finalmente em uma
curva ascendente de melhora nas economias. Pois, nao foi.

MERCADOS INTERNACIONAIS

Nos EUA, o ambiente foi marcado pela abertura das taxas de juros e impulsionado
pela combinacdo de dados inflacionarios elevados nos Estados Unidos e um relatdrio
preliminar do PIB do primeiro trimestre alimentando temores de que os bancos
centrais ndo aliviardo o nivel contracionista da politica monetaria tdo prontamente
quanto anteriormente antecipado. A repercussao deste movimento foi particularmente
evidente em setores sensiveis a essas variacoes, como pequenas empresas (Small
Caps) e Fundos de Investimento Imobiliario (REITs). O mercado de renda fixa também
foi afetado pela alteracao nas expectativas de taxas, com o mercado reduzindo a
quantidade de reducoes das taxas nos EUA para este ano de 3 para 2 e o adiamento
do inicio dos cortes, de junho para setembro.

Do outro lado do Atléntico, as acdes europeias superaram as contrapartes dos EUA
com dados de atividade e inflacdo na Zona do Euro consolidando apostas no inicio de
cortes nos juros em junho. O PMI composto preliminar da ZE aumentou em abril,
significativamente acima do nivel recessivo de dezembro. Perspectivas melhoradas de
crescimento e dindmica inflacionaria mais amena na regido conseguiram compensar
parcialmente os ventos contrarios de taxas de juros mais altas por mais tempo e riscos
geopoliticos.
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Na agenda econbmica, numeros marginalmente melhores de inflacdo foram
contrabalanceados por surpresas positivas em dados de atividade, assim como pela
manutencdo de numeros robustos de crédito e mercado de trabalho. Neste ambiente,
pode-se perceber até uma mudanca de tom por parte dos dirigentes do BC, o que
levou o mercado a precificar um corte menor de 0,25 p.p. em maio, assim como uma
Selic terminal superior aos 10,0% a.a. Naturalmente, os ativos mais sensiveis as taxas
de juros sangraram, contribuindo para uma nova desvalorizacao de quase 2,0% do
indice Bovespa.

Olhando a frente, a questao fiscal deve seguir ganhando corpo, com o 6nus da
sustentacao da credibilidade do novo arcabouco se mantendo sobre o governo. Neste
fronte, n3o serdo necessarios apenas numeros maiores de arrecadacao, mas também
sinalizacoes de que havera esforcos para conter gastos - o que ainda nao foi visto por
parte deste governo. Além disso, o mercado devera seguir sensivel aos dados de
inflacdo, com destaque para os nucleos e a inflacdo de servicos, e atividade, com
destaque para as pesquisas setoriais e nimeros de emprego.

MERCADOS

As bolsas globais quebraram uma sequéncia de cinco meses consecutivos de ganhos,
reagindo a reducdo das expectativas com relacdo a queda dos juros nos EUA, além de
um impacto pontual da guerra no Oriente Médio. Na mesma linha, as taxas de juros
subiram nas economias centrais e o indice ddlar registrou forte avanco no més.

Nos EUA, o indice Nasdaq e o S&P 500 recuaram das maximas histdricas atingidas em
marco, com quedas bruscas superiores a 4,0%. Enquanto isso, na zona do euro, o



Stoxx 600 registrou queda menor de 1,5%, também ficando mais distante da sua
maxima histdrica.

No Brasil, o Ibovespa voltou a sofrer com a alta dos Dls, registrando uma perda de
1,7% e ficando abaixo dos 126 mil pontos. No mesmo periodo tanto a abertura dos
Dls como uma forte desvalorizacao do real contra o ddlar foram impulsionados pela
alta das taxas americanas e piora da percepcao com relagao ao fiscal

DESEMPENHO DO CLUBE

Nossa sequencia de dois meses de altas fortes foi interrompida de forma dolorosa. O
rendimento foi de -4,15% contra -1,70% do Ibovespa e +0,89% do CDI. Continuamos
acima do Ibovespa no ano, mas no acumulado estamos perdendo para lbovespa e CDI.
Nossa volatilidade esta em 14,80%.

A tbnica de 2024, embora pareca um disco riscado, ndo mudou. Quem n3o tem
Petrobras dificilmente esta tendo performance positiva com acoes no Brasil. No més
de abril, a Petrobras se valorizou 18,67% e isso explica em parte o porqué a nossa
queda foi muito mais forte que o IBOV. Continuo com a opiniao que é melhor ficar de
fora do papel pois o preco ndo esta barato e as decisbes que estdao sendo tomadas
acerca da empresa de retomar investimentos em dareas que nao sdo "core" da
empresa, parecem ser mais politicas que de negdcio. O tempo dira.

Sobre nossa carteira, tivemos algumas surpresas bastante indigestas nesse més, com
quedas muito fortes:



o Ambipar (-35%) e Minerva (-9,33%): Mercado ja ndo acredita que as empresas
consigam resolver seu endividamento alto sem emissao de acoes. Acredito que o
movimento € exagerado mas, sim, preocupa.

o Carrefour (-17,82%), Trisul (-16,26%): Quedas fortes, mas nao relacionadas ao
desempenho das empresas. S3o especificamente relacionadas a incertezas
quando ao fiscal e retomada do mercado interno no Brasil, como ja comentado
nessa carta. As empresas sao solidas e nao representam qualquer preocupacao.

e Cosan (-11,08%) e Unipar (-11,94%): Outras duas empresas bastante solidas e
que detém monopodlio sobre seus negocios. Também impactadas por queda das
commodities e/ou por baixa performance do mercado inteiro. Nenhuma
preocupacao aqui.

No proximo més, sairdo os resultados do 1T24, com isso teremos uma melhor
visibilidade sobre a performance operacional e financeira das nossas empresas.

MOVIMENTACOES

No més de abril fiz algumas movimentacoes relevantes na carteira.

Encerrei posicao em PSSA por entender que nao havia mais upside relevante. Com
isso ao longo do més foi aumentada posicao em ALOS, UNIP, BBDC, AESB e CSAN
conforme as quedas foram se acentuando.

Além das trocas, tivemos aporte PF no clube, o que aproveitei para aumentar posicao
em EGIE no meio de um block trade que derrubou as acoes momentaneamente e
iniciei posicao em BBAS apds uma sequencia de 5 quedas.



Mais um més de caixa zerado, totalmente alocados.

Obrigado pela confianca. Seguimos em nossa tortuosa caminhada.

Marcelo Cardoso
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Desempenho Mensal da Carteira

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Carteira -6,68%  3,60%  282% -4,15% - - - - - - - -
% do CDI -691,31% 449,35% 338,30% -467,55% - - - - - - - -
Carteira - - - - - 342% 158% -838% -185% -512% 12,00% 6,80%

% do CDI - - - - 446,68% 147,17% -73547% -190,30% -513,52% 1.307,54 758,23%



