&MLUCA

Carta 012 - Agosto/24

Carta da gestao, aos cotistas do MLUCA Clube de Investimentos

Marcelo Cardoso
9/4/2024 - 4 min read

“It is so much more fun to be a little richer than you were yesterday, than merely to be rich.”
— Alice Wellington Rollins

Agosto: O més que durou pouco!

O més usualmente temido por ser considerado o més mais longo do ano, foi étimo para o investidor de renda varidvel. Na verdade, até passou rapido demais,
pois desde o fim do ano passado o coitado do investidor em agdes brasileiras ndo tinha um més parecido de bolsa subindo quase que diariamente.

O Ibovespa, que comecou 0 més com uma queda forte, beirando os 125mil pontos, engatou uma sequencia de 7 altas consecutivas chegando a bater na ultima
semana do més, 127mil pontos. No fechamento, registrou uma alta de 6,54%, o melhor més do ano até agora.

Esse crescimento foi impulsionado por uma temporada de resultados corporativos positivos e pela expectativa de cortes nas taxas de juros nos Estados Unidos,
gue atraiu investidores estrangeiros de volta ao mercado brasileiro. Além disso, o aumento do volume de negociacdes e a diversificacdo dos setores que
contribuiram para essa alta indicam um cendrio promissor para a renda variavel no Brasil. Mais uma vez, a Petrobras foi a grande responsavel pela disparada do
indice.
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O mercado, como sempre encontra uma narrativa para tudo, agora espera que com a queda "contratada" do juro americano, as a¢des dos emergentes se
fortaleca. Isso indica que pode vir um fluxo grande de capital estrangeiro para o Brasil.

Internacional

Seguindo um inicio de més marcado por forte pressao sobre ativos de risco, com quedas significativas das bolsas na Europa e em NY e um salto do indice VIX de
volatilidade ndo visto desde a pandemia, agosto foi um més de forte recuperacdo, com bolsas confirmando o 42 més consecutivo de alta e a 72 alta mensal do
ano nos EUA. Por tras do risk-off do inicio do més estavam nimeros mais fracos do mercado de trabalho, que desencadearam o receio de que o Federal Reserve
poderia ter sustentado um juro restritivo por tempo demasiado, possivelmente colocando a economia americana em rumo a uma recessao.

O cenario apelidado de ‘Goldilocks’ (cachinhos dourados) pelo mercado, em que o FED comeca a derrubar o juro americano em ambiente de desaceleracdo ainda
gradual da economia americana, voltou a figurar entre os cenarios base dos investidores.

Neste ambiente, as bolsas de NY registraram uma forte recuperacdo. Esta reprecificacdo do mercado também foi muito proveitosa no mercado de juros, com os
titulos do governo americano apresentando valorizagdes no periodo. O indice délar, na contramao, recuou para préximo do menor patamar no ano.

Brasil

Assim como |3 fora, o inicio do més foi marcado pela forte volatilidade ligada a maior aversdo ao risco nos mercados externos, seguida pelo movimento de risk-on
associado a consolidacdo das apostas de cortes de juros nos EUA. Dentre os destaques da alta robusta da bolsa no més estiveram balancos majoritariamente
positivos referentes ao 22 trimestre e a volta do investidor internacional. Na ponta negativa, papeis ligados as commodities seguiram sofrendo com a perspectiva
de continua desaceleracdo da economia chinesa, assim como o anuncio de aumento da oferta de petréleo pela OPEP+ para os préximos meses.

Resumo dos Mercados

Apds a ameaca de uma forte correcdao nos mercados, bolsas americanas voltaram a subir em agosto, com o S&P confirmando o quarto més consecutivo de
ganhos e a 72 variagdo mensal positiva no ano. Na zona do euro, ativos seguiram as movimentacdes de NY, também voltando a fechar no verde apesar da maior
volatilidade verificada no més.

Com a intensificagdo de apostas em uma desaceleragdo econémica mais aguda nos EUA, o mercado de titulos voltou a registrar ganhos em agosto, com os
rendimentos das Treasuries de 10 anos voltando a operar abaixo de 3,80% a.a. O indice ddlar, influenciando tanto pelo fechamento de taxas nos EUA como no
inicio do movimento de aperto monetdria no Japao, seguiu oscilando a niveis ndo vistos desde marco.



No Brasil, a bolsa local registrou o melhor desempenho mensal no ano, com uma alta superior a 6%. No ambiente de taxas menores la fora, a volta do investidor
estrangeiro no lbovespa foi um dos principais catalisadores no més. Na ponta negativa, papéis “pesados” sensiveis as commodities seguiram desempenhando
mal em func¢do da queda dos precos nos mercados internacionais.

No mercado de juros, os DI’s registraram um més volatil, fechando em alta com a consolidacdo das apostas na alta da Selic em setembro.

Do lado do cambio, o real, voltou a depreciar contra o ddélar, em movimento puxado tanto pela incerteza fiscal como a manutengao de um quadro desfavoravel
para economias exportadoras e para as moedas de “carry-trade”.

Desempenho do Clube

N3o hd muito o que falar sobre o més de agosto. O melhor més do ano até agora, em que praticamente a bolsa sé subiu. Nesses momentos a gente observa de
longe e coleta os frutos do que foi plantado nos momentos de estresse.

Fechamos bem, no positivo, mas perdemos para o Ibovespa mais uma vez. O rendimento foi de +3,13% contra +6,57% do lbovespa e +0,83% do CDI. O més foi
marcado por uma alta muito relevante de Petrobras que impactou fortemente o Ibovespa. Sozinha a Petrobras representou 15% de toda a alta do indice e, a
exemplo do que ja vem acontecendo desde o inicio do ano, quem ndo tem PETR fica pra tras.

Nossa volatilidade desde o inicio estd em 14,70% e vem dando sinais de melhora (reducdo). Gragcas ao més bastante bom, passamos para o positivo no
rendimento anualizado, finalmente.

Nossa carteira vem se comportando bem. Nos momentos de queda, temos caido menos que o Ibovespa, mesmo que isso signifique deixar um pouco das altas,
buscando uma menor volatilidade da carteira.

Movimentagdes

Durante o més, fizemos apenas duas compras em empresas que ndo acompanharam a alta e com isso ficaram com percentuais abaixo da faixa de alocacdo, que
foram Unipar e Viveo. Seguindo a estratégia, foram feitas compras foram para retornar elas para os seus respectivos percentuais definidos.

Performance

e Més (Agosto): MLUCA +3,13% | IBOV +6,57% | CDI +0,83%



e Ano (2024): MLUCA +0,35% | IBOV +1,38% | CDI +7,05%
e 12 meses: MLUCA +11,86% | IBOV +17,54% | CDI +11,17%
e Desde o inicio: MLUCA +7,69% | IBOV +16,26% | CDI +14,51%



Performance Historica

MLUCA I =
I imanceira W

jul-23 out-23 jan-24 abr-24 jul-24

CDI (14.56%) IBOV (17.80%)

— Carteira (7.66%)

Desempenho Mensal da Carteira

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Carteira -6,68%  3,60% 284% -415% -131% 154% 1,88% 3,13% = - = :

% do CDI -691,31% 449,35% 340,77% -467.46% -156,96% 195,24% 207,60% 378,27% - - -
Carteira 3 - - - - 342% 158% -838% -185% -512% 12,09% 6,80%

% do CDI - - - : - 446,68% 14717% -73547% -190,30% -513,52% 1.317,59 758,23¢



