VALOR

ABRIL / 19

CARTA MENSAL DE GESTAO

Vitéria | ES:

Rua Aleixo Netto 1702 | sl 02 | Praia do Canto
CEP: 29055-260

Fone: (27) 3019—5005



Comeé¢amos revisando algumas de nossas projecées/ estimativas.

Acertamos quando comentamos na carta de fevereiro a respeito

(i) conforme estimamos, o governo chinCs |l anéou mAo de um pac
cebidos com o eltimo dado da indestria chinesa mostrando forte
(ii) as reduc¢ées de producAo de petréleo surtiram efeito na c
(819%) de °nal de janeiro para cA;

(iii) pausa nos aumentos de juros nos EUA hoje jA &€ uma realic

Todos esses 3 fatores sAo bené°cos para mercados emergentes cCo

No entanto, a realidade do mercado f oi di ferente, de fewgideir
oscilou entre a mAxima de 100 mil pontos e a ménima de 91 mil
mento de janeiro. i como se nAo tivéssemos sac¢do do lugar nes:

TEnica segue a mesma em mar¢o.

Em nossa visAo € porque Abril comeca praticamente do mesmo j
inde°nidos. Quais seriam esses grandes temas e qual nossa Vi s/

(a) EUA A dekinna.Ao em relac¢Ao a disputa comerci al entre EUA e

EUA e China chegarAo a um acordo comerci al gue nAo afete sign
do mundo e isso tende a ser ben€°co para todos agentes.
(b) BEnetxeintdemos que o0 Brexit apesar das incertezas e volatilid
acées.
(c) Reforma ®agPrvevindCme iual foi el eito para mudar muito do qu
diagnéstico e o0s remédios corretos para ajustar os principais
central & conseguir transformar isso que estA no papel em rea
sAria para mitigar os graves da-raacyg edld twmma ss iqtuea €Ahe g’ag eano sd as a
R$ 700 bilhées nos préximos 10 anos.
A leitura de cenArio nos parece simples, a di °culdade rredsoi de
com a nossa visAo exposta aci ma, estamos na ponta otimista e
€ um componente indispensAvel na carteira dos investidores. N
ao fato do retorno real do investimento em renda °xa no Brasi.l
O que reserva Abril ?

Acreditamos que deveremos ter notccias positivas acerca abo po

(b) como di ssemos, esperamos um i mpacto reduzido no mercado.
ramite normal do rito processual para que tenhamos uma vot ac/
Entendemos que a materializaéAo da reforma produzirA umoet cl o
apreciac¢cAo da bolsa. No entanto, enquanto persistem as ianscert
e con®ancéa dos agentes, o0 que se traduz em reduc¢Ao do crescim
nho das acdées, o qual ¢ o lucro.

E a bol sa?

Face a esse cenArio binArio e com uma economia que jA vem dal
com menos assimetrias de valor, especial mente nas grandes empi
menor porte, as quais vemos como mal preci°®°cadas mesmo face a
si°cada tal qgual apresentamos nas pAginas seguintes.



BOL SRNOSS@% UBES

O I bovespa encerrou mar¢o em | eve baixa de 0, 18 %; o deéel ar se
brasileira reagiu com uma | eve queda, com o juros de 10 anos
ramos que o0sS clubes tiveram uma performance satisfateéeri a, col

|l bovespa.

AVALEBLUES

Tanto o clube Ai Vale quanto o Blues tiveram uma performance
0,16% ante queda de 0, 18% do | bovespa. Atribucdmos essa boa pe
si Ao maior de caixa aguardando mel hores oportunidades de comj
clube, de vodrAtmdmase nt os de gueda ou alta na bol sa.

Em termos de performance positiva, tivemos como destaque as

Queiroz GalvAo (QGEP3) e Bradespar (BRAP4), tiveram altas de 1

Gostarcdamos de destacar brevement e, 0 bom resultado de Brades
Vale (VALE3), uma vez que € uma gestora no qual sua enica par:/
mi neradora do pac¢s reportou bons resultados, crescendo seu Lu
alta que a commoadnetgyatdiewaer. e Nl tpaochdsa, ti vemos Grazziotin (CGRA/
e acabou sofrendo por conta dos resultados do 4T18. A companh
Ebitda de 59mil, |l eve queda de 2,6% vs 2017, perdas no oam-edi A
panhi a. Entretanto a Receita L&quida, que mede a competCnci a
nou positivamente com um crescimento de 8,8% no ano de 2018.
2018). Mesmo com o resultado relativamente fraco, ressaltamos
crescimento mais organico e na retomada de vendas, gue ainda
estamos ainda. Vamos continuar acompanhando de perto o Case, T

Alterac¢ées nos clAudiecsi dBrlaunecss en cAie IMtailneoo. mCs a companhia Braskem
bes de estratégia de Valor (Mazoni, Foulpks,idd@&r posseCeelBoukbhdaTdat

MAZONIOIFK RGOVESOUL

O Mazoni, Fol k, Groove e agora O nosso mais recente clube So
1,27% ante |l eve queda de 0,18% do | bovespa.

Em termos de performance, destaque para 3, Bradespar (BRAP4),
10, 20% e 3, 70 %, respectivament e. A alta de Minerva foi paosi t i
alta de Petrobras tem sido inzuenciada pela alta da commodity.

Na ponta negativa tivemos as acées da Ferbasa (FESA4) e Vulcal
Ferbasa apresentou um resygli a@dicwewlrgreadg n Md eddgrzamenu eq mer cado

comuni ca¢cAo por parte da empresa, gue apresentou umCaglcliodna rac e
Ferbasa e o0s mesmos nos disseram que estAo otimistas com o0 cert
do muito aquém do esperado, novamente com | eve alta no Lucro

entendida com a dmdadreaé AEsbamoasr ce&@vi sando esse Case.

Al t er aEénéceesr.r amos nossas posi ¢ées em MRV Engenharia (MRVE3), CcC
MRV, °camos mais confortAveis em adicionar duas novas empressé
guai s comentamos mel hor abaixo:

Sobre a opera¢Ao de Gerdau Metalurgia (GOAU4) e SLC Agrccola (

il Gerdau Metalurgia (GOAU4): Empresa negociando a 9x lucros,
para 2019. A companhd dad’fscea m nmeoinhara gmavesrnanéa e mel hor oper
cagem controlada. Por °m, o papel °cou para trAs do setor
meses) .

il SLC Agrécola (SeCH2scoBbnadat ma seu NAV (Net Asset Value).
papel, que culminou em outros descontos nos seus meltiplos
est Ao negociando a valores muito baixos, esperamos surfar u



Performance e

AVAL E

RENTABILIDADE MES

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19
CLUBE AIVALE PLUS -0,01% 5,50% 2,85% 1,99% 8,17% 0,63% 0,22%
IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%
Diferenca do Benchmark -3,48% -4,69% 0,47% 3,80% -2,65% 2,49% 0,40%
CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

RENTABILIDADE ANO

2014 2015 2016 2017 2018 2019 12 mese
CLUBE AIVALE PLUS 0,94% -6,21% 26,18% 21,14% 5,38% 9,09% 9,11%
IBOVESPA -2,91% -13,31%38,94% 26,86% 15,03% 8,56% 11,77%
Diferenga do Benchmark 3,85% 7,10% -12,75% -5,71% -9,65% 0,52% -2,66%
CDI 10,77% 13,18% 14,00% 9,93% 6,40% 1,51% 6,34%

1 A variagdo percentual d2013refere-se a data de inicio do club&1122013

BLUES

RENTABILIDADE MES

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE BLUES -0,05% 5,59% 2,64% 1,97% 8,03% 0,66% 0,16%
IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%
Diferenga do Benchmark -3,53% -4,59% 0,26% 3,77% -2,79% 2,51% 0,33%
CDt 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%
1 A variag&o percentual referse a data de inicio do club85/09/2017
RENTABILIDADE ANO

2017 2018 2019 12 mese
CLUBE BLUES 0,37% 12,69% 8,91% 11,73%
IBOVESPA 589% 15,03% 8,56% 11,77%
Diferenca do Benchmark -5,52% -2,35% 0,34% -0,05%
CDt 2,28% 6,40% 1,51% 6,34%

1 A variag&o percentual d2017refere-se a data de inicio do club85/09/2017
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Performance e

MAZONI

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE MAZONI 0,07% 14,51% 4,40% 2,43% 9,56% 0,48% -1,97%

IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%
Diferenca do Benchmark -3,40% 4,32% 2,02% 4,24% -1,26% 2,34% -1,80%
CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

RENTABILIDADE ANO

2014 2015 2016 2017 2018 2019 12 mese

CLUBE MAZONI -14,05% 2,36% 20,58% 33,19% 25,63% 7,92% 21,13%

IBOVESPA -2,91% -13,31%38,94% 26,86% 15,03% 8,56% 11,77%
Diferenca do Benchmark -11,14%15,68% -18,35% 6,33% 10,60% -0,65% 9,36%
CDI 13,18%14,00% 9,93% 6,40% 6,40% 1,51% 6,34%

1 A variag&o percentual d2013refere-se a data de inicio do club&807/2013

FOL K

RENTABILIDADE MES

set/18 out/18 nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19

CLUBE FOLK 0,14% 14,42% 4,42% 2,40% 9,63% 0,46% -1,96%
IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81% 10,82% -1,86% -0,18%
Diferenca do Benchmark -3,33% 4,24% 2,03% 4,21% -1,18% 2,32% -1,78%
CDI 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 0,54% 0,47%

1 A variag&o percentual de Feverejiefere-se a data de inicio do clun&702/2017
RENTABILIDADE ANO

2017 2018 2019 12 mese

CLUBE FOLK 20,35% 25,47% 7,98% 20,90%
IBOVESPA 12,77% 15,03% 8,56% 11,77%
Diferenca do Benchmark 7,58% 10,44% -0,58% 9,13%
CDI 9,93% 6,40% 1,51% 6,34%

1 A variag&o percentual d2017referese a data de inicio do club&702/2017
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Per for mance

e

GROOVE

RENTABILIDADE MES

nov/18 dez/18 jan/19

set/18 out/18

CLUBE GROOVE 0,10% 14,22% 4,00% 2,31%
IBOVESPA 3,48% 10,19% 2,38% -1,81%
Diferenca do Benchmark -3,38% 4,03% 1,62% 4,12%
CDt 0,57% 0,47% 0,54% 0,49%

Composi cao

Clube Groove

BRKMS
8%

fev/19 mar/19
9,56% 0,29% -1,85%
10,82% -1,86% -0,18%
-1,25% 2,14% -1,67%
0,49% 0,54% 0,47%

FESA4

1 A variac&o percentual de Janeinefere-se a data de inicio do club&101/2018
RENTABILIDADE AN

CLUBE GROOVE
IBOVESPA

Diferenca do Benchmark
CDt

SMAL11

2018 2019 12 mese 7%
23,19% 7,84% 20,62%

10,74% 8,56% 11,77% Loce3
12,45% -0,72% 8,85% 7%
6,40% 1,51% 6,34% bl

1 A variag&o percentual d2018refere-se a data de inicio do club&101/2018

1 )
BEEF3VULC3 7%

SoulL
mar/19
CLUBE SOUL -1,27%
IBOVESPA -0,18%
Diferenca do Benchmark -1,09%
CDt 0,47%

6% “

Clube Soul

1 A variagéo percentual referse a data de inicio do club81/032019
RENTABILIDADE ANO

CLUBE SOUL
IBOVESPA

Diferenca do Benchmark
CDt

2019 12 mese
-1,27% -1,27%
-0,18% -0,18%
-1,09% -1,09%
0,47% 0,47%

1 A variag&o percentual d2017refere-se a data de inicio do club81/032019

10%
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