&MLUCA

Carta 009 - Maio/24

Carta da gestao, aos cotistas do MLUCA Clube de Investimentos

Marcelo Cardoso
5/5/2024 - 5 min read

"A bolsa brasileira, esta muito barata! Os multiplos estdo baixissimos”
- Pedro Alvares Cabral, 1500.

Eu n3o podia deixar de citar o méme que rodou o més nos grupos de investidores
brasileiros e reflete bem o sentimento dos investidores em acoes.

O Brasil na contramao, nhovamente.

O investimento em renda variavel € um grande teste de resiliéncia, disso ninguém
discorda. Entretanto, no Brasil, nada € assim simples. Somos dependentes de duas
economias extremas, China de um lado, Estados Unidos de outro. Quando esses


https://mluca.com.br/
https://mluca.com.br/
https://mluca.com.br/clube

mercados estao em recuperagao, ainda temos que torcer para que nossa classe
politica ndo faca nenhuma besteira, o que n3o tem sido nada facil.

Maio foi um desses meses onde houve uma forte recuperacao das bolsas pelo mundo,
enguanto no Brasil o que vimos foi um verdadeiro "sell-off".

e Numeros melhores de inflacdo, sinais incipientes de desaceleracdao do mercado de
trabalho e uma temporada de resultados robusta levaram bolsas americanas a
renovarem recordes.

e No Brasil, a elevacdo da preocupacdo com o fiscal e os ruidos que sucederam a
ultima decisdo do Copom afastaram a perspectiva de novos cortes da Selic,
pressionando ativos locais, que voltaram a operar na contramao do exterior.

MERCADOS INTERNACIONAIS

Maio foi um més de forte recuperacao para os ativos de risco internacionais, com
bolsas americanas e europeias retomando fortes ganhos apds os ajustes negativos
que marcaram o més de abril.

Como impulso adicional para as acoes americanas, o desempenho das empresas,
evidenciado pela publicacdao dos seus balancos referentes ao 1° trimestre deste ano,
também surpreendeu positivamente as estimativas, destaques para as empresas de
tecnologia, lideradas pela gigante dos chips, Nvidia, que voltaram a puxar os indices
americanos para cima, renovando maximas histdricas.



Na contramado, o petréleo e o minério de ferro tiveram um més negativo, com seus
precos pressionados pela expectativa de uma menor demanda.

Olhando a frente, o mercado ainda se depara com obstaculos importantes,
principalmente diante dos altos niveis de precos alcancados apds as altas de maio.
Nos EUA, ativos de risco deverao seguir com sensibilidade elevada as divulgacoes de
numeros de atividade, inflacdo e mercado de trabalho, uma vez que uma
desaceleracao gradual amplia a possibilidade de um corte de juros, mas, ao mesmo
tempo, nimeros muito fracos podem elevar o receio com uma desaceleracdao mais
brusca da principal economia do mundo.

BRASIL

Os ativos brasileiros voltaram a operar na contramao dos ativos em mercados
desenvolvidos, com uma forte queda do Ibovespa, um novo salto no nivel dos Dls e a
forte depreciacao do real marcando o més de maio.

Com relacao ao fiscal, além de numeros piores de superavit primario, que ficou abaixo
da metade do esperado em abril, a mudanca das metas de primario de 2024 e 2025
em abril e a derrota do governo no STF com relacdo a reoneracdo da folha de
pagamentos, contribuiram para gerar ceticismo entre investidores com relacdo a nova
regra fiscal. Junto a isso, um Copom dividido entre diretores do ultimo governo (que
votaram por um corte de 0,25 p.p.), e apontados pelo governo atual (que votaram por
uma reducdo maior, de 0,5 p.p.), que é explicitamente critico de taxas de juros altas,
também alimentou o receio com relacdo a conducao da politica monetaria a partir do
ano que vem, em que o segundo grupo vira maioria. Neste ambiente, os Dls voltaram
a subir, virtualmente apagando apostas em novas reducoes da Selic. Um movimento



de descolamento das expectativas de inflacago de 2025 e 2026, iniciados e
amplificados depois do evento, tem de fato alimentado projecoes em uma Selic
estavel na reuniao de junho.

O fiscal devera seguir ganhando corpo na pauta dos mercados, com o 6nus da
sustentacao da credibilidade do novo arcabouco se mantendo sobre o governo.

MERCADOS

As bolsas globais voltaram a registrar ganhos estelares, com os indices voltaram a
operar nas maximas na Europa e nos Estados Unidos. O mercado de titulos de divida
também teve um més forte, com as taxas de juros registrando fechamento relevante
nas economias centrais. Na mesma linha, o indice ddlar devolveu parte do avanco do
més anterior.

Nos EUA, o indice Nasdag e o S&P 500 renovaram os recordes atingidas em marco,
com saltos de 4,8% e 6,3%, respectivamente. Enquanto isso, na zona do euro, o Stoxx
600 subiu 2,6%, também voltando a renovar sua maxima histdrica.

No Brasil, os ativos locais voltaram a operar na contramao do bom momento vivido
nos mercados desenvolvidos. Além de uma nova rodada de abertura dos Dls, reflexo
de uma piora de percepcdo com o fiscal e ruidos na comunicacdo do BC, o Ibovespa
sofreu com a queda das commodities, além de ruidos gerados por uma nova troca no
comando da Petrobras. Repercutindo estes mesmos fatores, o real sofreu forte
desvalorizacdo, também operando na contramao do enfraguecimento do indice ddlar
no exterior.



DESEMPENHO DO CLUBE

Mais um més de queda, que sé nado foi tdo dolorido pois conseguimos absorver
bastante e caimos menos que o Ibovespa. O rendimento no més foi de -1,31% contra
-3,04% do Ibovespa e +0,83% do CDI. Continuamos bem acima do Ibovespa no ano,
mas no acumulado geral ainda estamos perdendo para lbovespa e CDI. Nossa
volatilidade estda em 14,59%.

Nesse més, quem tinha Petrobras sofreu bastante devido aos ruidos causados pela
troca de presidente. A empresa comeca a tomar formas preocupantes, como vimos no
passado. Por isso, mesmo com a forte queda em Maio, entendo que ndo é o momento
de investir.

Sobre nossa carteira, sofremos bastante com as acoes que dependem da retomada
dos mercados, além das mais endividadas. Mesmo entendendo que elas ja estdo
bastante descontadas o mercado continua batendo. Destaques para Carrefour e
Renner com quedas fortes no més.

Pelo lado positivo, algumas acoes de utilities seguraram grande parte da queda como
Engie e Sanepar.

MOVIMENTACOES

No més de maio finalizamos as transferencias de PF para o Clube.

Encerramos posicao na Aes Brasil, apds o anuncio de OPA. Com isso, aproveitamos
para reduzir a exposicao ao setor elétrico, que ja chegava ao limite dos 20%,



distribuindo em acOes da carteira que entendemos estar bem descontadas, o que é
praticamente toda a carteira nesse momento.

Reduzimos posicdao em Gerdau apos a forte alta e entramos em Viveo, dessa forma
comecamos a colocar o pé no setor de saude/hospitalar. Como fato curioso, duas
semanas apos nossa compra em Viveo eles divulgaram fato relevante em que a
Dynamo havia atingido 10% de participacao na empresa. Saber que temos como sdcia
a asset mais longeva do Brasil com um dos melhores fundos de acoes de todos os
tempos da confianca no trabalho que esta sendo feito, embora os resultados nao
sejam bons.

Também sabemos que o resultado n3o esta sendo bom para ninguém que investe em
acoes, seja pessoalmente ou por fundo.

No proximo més o clube fara o seu primeiro aniversario. Mesmo com toda a minha
experiéncia em renda variavel, tem sido um ano bastante dificil e pesado. Mas
deixemos as lamentacoes (ou ndo) para o proximo més.

Temos uma carteira diversificada e equilibrada, que contém algumas das melhores
empresas do Brasil. Ndo tenho duvida do trabalho que esta sendo feito.

Obrigado pela confianca. Seguimos em nossa tortuosa caminhada.

Marcelo Cardoso



Performance Histoérica

Jul-23 ago-23 set-23 out-23 nowy-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Carteira -6,68%  3,60% 284% -415% -1,31% - - - . - - -
% do CDI -691,31% 449,35% 340,77% -46746% -156,96% - - - - - - -
Carteira - - - - - 3,42% 158% -8,38% -185% -5,12% 12,09% 6,80%

% do CDI - - - - i 446,68% 147,17% -73547% -190,30% -513,52% 1.317,59 758,23%
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