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“CHAINS OF HABIT ARE TOO LIGHT TO BE FELT UNTIL THEY ARE TOO HEAVY TO BE BROKEN"1

Com um mapa na mio a chance de chegar ao lugar errado é pequena. E como se aquele objeto fosse uma garantia
que o destino sera alcangado. De imediato, a reagdo é se concentrar na rota tragada, aumentando a probabilidade de
uma boa execugdo. O risco é executar bem a tarefa errada.

No dia 5 de Janeiro de 2013, Sabine Moreau deixou sua casa em Solre-sur-Sambre para buscar uma amiga na
estagdo de trem de Bruxelas. Deveria ser uma pequena viagem de 80 km com menos de uma hora de durag¢do, mas
acabou sendo uma longa jornada. Sem questionar em nenhum momento seu GPS, Sabine passou por seis paises, leu
placas de trénsito em diferentes linguas e parou diversas vezes para descansar e abastecer seu carro. No final, foi
parar 1.300 km distante do ponto desejado, em Zagreb na Crodcia. Segundo ela: “Eu vi todos os sinais de trdnsito.
Primeiro em Francés, depois em Alemdo, e finalmente em Croata. Mas em nenhum momento eu me questionei. Eu
estava simplesmente distraida, entéio eu mantive o pé no acelerador. S6 reparei que havia algo errado quando de
repente cheguei a Zagreb e percebi que ndo estava mais na Bé/gica.”2

Em um mundo com informacdo quase infinita e amplamente acessivel, grande parte das atividades exige a
capacidade de se concentrar, treinar e repetir exaustivamente a mesma tarefa. Muitas vezes, essa parece ser a Unica
forma para evoluir e atingir objetivos ao longo do tempo. No campo dos investimentos esse tipo de obsessdo pode
levar a ganhos significativos em momentos especificos, mas temos duvidas se constitui a melhor forma de gerar
retornos consistentes no longo prazo.

O colapso das Nifty-Fifty no mercado americano de a¢ées é um momento marcante do século passado. Mostra que
seguir um mapa sem refletir, embora muito confortavel, pode levar a destinos indesejados.

Nifty-Fifty

As Nifty-Fifty eram as agOes preferidas dos investidores institucionais americanos na década de '60. Essas empresas
tinham em comum track records espetaculares, apresentando fluxos de caixa estaveis e crescimento substancial de
dividendos desde a Segunda Guerra Mundial. Com o passar do tempo, as expectativas acerca dos seus resultados
tornavam-se cada vez mais otimistas, e parecia 6bvio que as Nifty-Fifty s6 poderiam subir. Investidores sentiam-se
confortaveis em comprar essas a¢des a multiplos cada vez mais altos, com uma escalada vertiginosa para 30, 40, 50...
vezes seus lucros. A possibilidade de multiplicar o patriménio em um curto espago de tempo fez com que a classe
média americana direcionasse sua poupanga para a nascente industria de mutual funds. Durante este periodo, esses
fundos cresceram de USS 2.5 bilhdes no inicio do ciclo para cerca de USS 56 bilhdes no dpice (em valores da época).

Em meados dos anos ‘70, quando parecia que nada poderia dar errado, essa tendéncia foi revertida. Ao passo que os
precos das Nifty-Fifty eram drasticamente corrigidos, os junk bonds que estavam completamente esquecidos iniciavam
um rally histérico. As agdes das Nifty-Fifty que sobreviveram, demoraram cerca de um quarto de século para voltar aos
seus pregos originais. Um prazo muito longo até para o mais paciente dos investidores.

A teoria original de que empresas de extrema qualidade poderiam ser compradas sem preocupacdo com o preco pago,
apesar de todo charme embutido na ideia, mostrou mais uma vez que extrapolagGes exuberantes ad infinitum
geralmente terminam mal.

! Warren E. Buffett
2 http://www.telegraph.co.uk/news/worldnews/europe/belgium/9798779/GPS-failure-leaves-Belgian-woman-in-Zagreb-two-days-
later.html



O excesso de foco em um tema de investimento acaba contribuindo para desbalanceamentos especulativos. Os
ativos que apresentaram bons retornos atraem mais capital, o que eleva ainda mais seus pregos. Além disso, os
especialistas, por definicdo, privam-se de observar um dominio mais amplo de oportunidades, e mesmo que um
gestor reconhega melhores oportunidades de alocagdo de capital em outros mercados, é dificil superar o préprio
discurso comercial. Normalmente, assume-se o compromisso de repetir com sucesso a mesma estratégia.
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Alterar os habitos e rotinas é uma das grandes dificuldades do ser humano: "A inércia é a forca mais forte do
universo">. No entanto, para quem busca retornos consistentes de longo-prazo a reflexdo de como se proteger da
armadilha do foco é absolutamente indispensavel.

“A GENERALIST TREATS WHAT HE THINKS YOU HAVE. A SPECIALIST THINKS YOU HAVE WHAT HE TREATS"+

Em tese, a possibilidade de rebalancear entre classes de ativos permite que um gestor aproveite melhor os ciclos do
mercado. O trade-off é que o universo de investimentos torna-se quase infinito.

Nos ultimos anos, discutimos continuamente como aumentar nosso escopo sem comprometer o alinhamento da
equipe e a forma como a gestdo do fundo é conduzida. Definir e ficar restrito a um circulo de competéncia é sempre
a solugdo mais fécil, mas a incapacidade de ampliad-lo pode trazer riscos desproporcionais no longo prazo, além do
onus de ser forgado a alterar o percurso quando a mudanga for inevitavel.

Ja faz algum tempo que dedicamos parte da nossa analise ao estudo de empresas internacionais. De alguma forma,
grande parte dos negdcios locais sdo afetados pela atuagdo das grandes multinacionais. Além disso, em paises como
os Estados Unidos, uma série de setores e empresas ja passaram por situagdes bastante similares as do Brasil de
hoje. Analisar a dinamica competitiva das companhias brasileiras sem observar o que ocorre ao redor do mundo
seria como jogar xadrez em um tabuleiro de gamao.

A transicdo deste modelo puramente analitico para efetivamente investirmos em empresas internacionais foi natural.
O impulso final veio com a mudanga regulatéria que permitiu aos fundos locais alocarem parte de suas carteiras para
investimentos em ativos fora do Brasil.

A exposi¢do a esses ativos ainda € baixa e a contribuicdo até aqui pouco relevante para a performance acumulada do
fundo. Temos ampliado nosso circulo de competéncia concentrando a andlise em grandes empresas globais de
consumo que apresentam algumas similaridades: grandes marcas, vantagens competitivas fortes, geracdo de caixa
estavel e diversificagcdo global de receitas. Em sua maioria, possuem operagdes relevantes no Brasil, ou de alguma
forma ligam-se competitivamente a empresas brasileiras.

Existe uma crenca de que estar no mesmo domicilio fiscal da empresa investida constitui uma vantagem
informacional relevante. Somos um pouco céticos em relagdo a isso. Por exemplo, atualmente, menos de 25% do
resultado operacional da Coca-Cola vem dos Estados Unidos. Ndo é claro que um investidor em Nova York tenha
vantagens em relacdo a outro no Rio de Janeiro, em Londres ou, até mesmo, no interior da China. Outro caso
emblemdtico é a AB-Inbev, que apesar da sede fiscal na Bélgica e do escritério global em Nova York, é gerida
majoritariamente por executivos brasileiros oriundos da operagdo da Ambeyv, cujas trajetérias acompanhamos ha
algum tempo.

Sem duvida, a andlise detalhada que busca multiplas fontes de informagdo é importante no processo de
investimento, mas ndo é um passaporte obrigatério para o sucesso. A ideia de que participar de uma gincana em
busca de informacgdes eleva a probabilidade de acerto na propor¢ao do esforco pode nao passar de uma ilusdo. Até
certo ponto, a convicgdo gerada por essa sensa¢do pode ser perigosa. Entender a cultura, o histérico e em qual
momento do ciclo a empresa se encontra nos parece mais importante do que qualquer informag¢do marginal.
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Por fim, nosso objetivo ndo é superar o desempenho do mercado internacional ou de qualquer outro indice de a¢des
e sim gerar um bom retorno absoluto. A simples oportunidade de diversificar a alocagao do fundo para mercados
onde acredita-se que a probabilidade de perda de capital seja menor, por si sé pode ser uma ferramenta importante
para melhorar os retornos de longo prazo.

“A GENTE PENSA QUE VAI OCORRER O INEVITAVEL E VEM O INESPERADO"5

Nos ultimos quatro anos o cenario para o Brasil mudou radicalmente, apesar das empresas ligadas ao consumo
doméstico terem performado extremamente bem. Infelizmente, o pais ndo aproveitou aquele bom momento para
fazer o seu dever de casa.

A crise de 2008 retirou o constrangimento do governo de procurar alternativas ao modelo econémico vigente e o
que vimos foi uma guinada a ideologia desenvolvimentista. De fato, as mudancgas funcionaram por um tempo e o
aparente sucesso do remédio alimentou a fantasia de que o governo poderia ser o protagonista e indutor do
crescimento.

O modelo que favoreceu o aumento do consumo parece ter chegado ao limite. Para o pais retomar uma rota de
prosperidade é imperativo ganhar produtividade. Essa nova fase exige sacrificios e decisdes de alto custo politico no
curto prazo. Isso ndo é trivial para nenhum governo e a histdria mostra que estes s6 mudam de direcdo quando
batem na parede.

Como em todo processo darwiniano, os tecnocratas mais radicais foram selecionados para as posicdes mais
importantes da Republica. A quantidade de politicas questiondveis adotadas parecem cenas de uma comédia
pasteldo: mudanga do modelo de licitagdo de campos de petrdleo, politica de campe&es nacionais capitaneada pelo
BNDES, explosdo do crédito publico, leildo de concessGes com foco na fotografia e sem preocupacgdo para a entrega,
contabilidade criativa para as contas fiscais, abandono do centro da meta de inflagdo, crédito para educa¢do com
foco na quantidade sem compromisso com qualidade e tantas outras.

Um governo que toma decisGes ruins aumenta muito a dispersdo dos cenarios e dessa forma, proteger o fundo de
perdas significativas tem sido um grande desafio. Bastaram alguns anos de bons resultados para as “Nifty-Twenty”
brasileiras negociarem a multiplos extremamente elevados. A recente corre¢ao nos precos desses ativos nos parece
apenas uma reversdo deste exagero.

Hoje é quase unanimidade a percepc¢do negativa em relacdo ao Brasil. Embora o consenso seja divergir do consenso,
esta ndo foi uma boa estratégia no momento de melhora do Pais, e ndo vemos motivos para ser diferente agora.
Nesse sentido, a possibilidade de alocar capital fora do Brasil parece ser uma boa alternativa.

Por outro lado, o potencial de longo prazo do Pais continua intacto e quando o cendario negativo parece inevitavel,
pode acontecer o inesperado.

* Fernando Henrique Cardoso
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PERFORMANCE HISTORICA

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out* Nov Dez Acum
2009 Atmos Acoes -0,04% 591% 5,74% 11,95%
Ibovespa -7,73%  8,94% 2,30% 2,83%
2010 Atmos Acdes -1,40% 1,42% 1,65% 0,07% 0,16% 1,67% 6,52% 0,15% 5,31% 4,13% 1,83% 0,66% 24,23%
Ibovespa -4,65% 1,68% 582% -404% -6,64% -3,35% 10,80% -3,51% 6,58% 1,79% -4,20% 2,36% 1,05%
2011 Atmos Acdes -2,26%  2,42% 4,07% 0,37% -0,12% -0,60% -2,26% -2,80% 0,04% 3,63% 0,30% 3,76% 6,42%
Ibovespa -3,94% 1,21% 1,79% -3,58% -2,29% -3,43% -5,74% -3,96% -7,38% 11,49% -2,51% -0,21% -18,11%
2012 Atmos Acdes 4,40% 6,71% 0,46% 207% -2,31% 3,42% 4,00% 0,95% 2,65% -0,06% 3,06% 2,73% 31,61%
Ibovespa 11,13% 4,34% -198% -4,17% -11,86% -0,25% 3,21% L 72% 3,71% -3,56% 0,71% 6,05% 7,40%
2013 Atmos A¢des -0,09% 1,94% 1,43% 0,90% 1,34% -3,34% 2,51% 4,67%
Ibovespa -195% -391% -1,87% -0,78% -430% -11,31% 1,64% -20,86%
' Ano ' 12 M | 24 M ' 36M ' Desde o inicio*
i Retorno Volatilidade i Retorno Volatilidade i Retorno Volatilidade i Retorno Volatilidade i Retorno Volatilidade
AtmosAcdes | 4,67% 8,22% | 14,76% 7,97% | 44,47% 10,98% | 65,03% 10,26% | 103,89% 10,40%
lbovespa ! -20,86% 20,59% . -14,02% 19,99% | -18,00% 24,09% . -28,56% 2194% | -27,69% 22,38%

Obs: Histdrico derentabilidade em R$, liquido de taxas. Célculo de volatilidade apenas paradias de preg&o.
*Inicio do fundo: 15/10/2009

GRAFICO DA PERFORMANCE CONCENTRAGAO DA CARTEIRA
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PORTFOLIO
Composicdo Setorial 9% Patrimonio Valor de Mercado % Parcela em Acdes
Alimentos e Bebidas 14,6% Eequens abaixo de RS1 bi 1%
Bens de Capital 2,4% Médio de RS1 a R$10 bi 38%
Commodities 0,0% Grande acima de R$10 bi 60%
Consumo e Varejo 3,0% Tomacs % PL
Educacdo 3,3% Caixa 27%
Energia Elétrica 5,2% >10 MM 68%
Financeiros diversos 26,4% 3MMa 10 MM 2%
Imobilidrio e Shoppings 12,7% 1MMa 3 MM 2%
Logistica 3,3% <1MM 1%
Sadde 2 4% Obs: média do volume diario dos ultimos 20 dias
Tecnologia e Telecomunicag¢des 0,0%
Caixa 26,6% - RS
: PL Atual / PL Médio - FIC FIA** 625,4 MM / 428,0 MM
Togal 100,0% PLAtual / PL Médio - Master FIA** 787,8 MM/ 503,2 MM
PLTotal Administrado*** 1151,0 MM
**PL médio dos ultimos 12 meses
~ ***Master, FICs exclusivos e fundo espelho para investidores estrangeiros
INFORMACOES COMPLEMENTARES
Data de Inicio: 15/10/2009 Taxa de Administragdo: 2,0% a.a.™ sobre o PL do fundo
Taxa de Performance: 10% sobre o que exceder IPCA + 6%
Aplicagdo Minima: R$ 50.000,00 pago anualmente, com marca d’agua
Movimentag¢ido Minima: RS 10.000,00
Saldo Minimo: R$ 20.000,00 Gestor: Atmos Capital Gestdo de Recursos Ltda.
Adm/Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros S.A.?
Aplicagdo (até 14hrs): Cotizacdo em D+1 Custodiante: Banco Bradesco S.A.
Resgate (até 14hrs): Cotizagdo em D+10 (uteis) e liquidagao Auditor: KPMG Auditores Independentes
em D+13 (uteis) da solicitagdo
ou cotizagdo em D+1 com taxa de saida Categoria Anbid: AcBes Livre
de 10% Bloomberg: ATMOSAC <BZ> <Equity>
. . CNPJ do Fundo: 11.145.320 / 0001-56
Tributagdo: IR de 15% sobre ganhos nominais Dados Bancarios: Bradesco | Ag 2856-8 | C/C 613.476-9
Para mais informagdes, favor contactar: faleconosco@atmoscapital.com.br Tel / Fax +55 21 2025-1800 www.atmoscapital.com.br

1,85% aa sobre o PL do fundo FIC +0,15% aa sobre o PL do fundo Master. Taxa de adm. maxima: 2,35%aa. A taxa de adm. max. compreende a taxa de adm min. e o percentual max. que a politica do fundo admite despender em razdo das txs de adm. dos fundos investidos.
@Contato Administragdo/Distribui¢do: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. CNPJ: 02.201.501/0001-61 Av Pres. Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro - RJ. CEP 20030-905. www.bnymellon.com.br/sf. SAC: sac@bnymellon.com.br (21) 3219-2600 ou 0800 725 3219.

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219. A utilizacdo do como indicador é mera referéncia econémica e ndo pardmetro ou objetivo do fundo. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garan-
tia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado n3o representa garantia de rel ili futura. E r da a leitura cui do regul
do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. As informagGes constantes neste relatério estdo em consonancia com o regulamento do fundo, porém ndo o substitui. E r a leitura cui do regul: com especial atencdo para as

clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do fundo de investimento, bem como as disposi¢des do regulamento que tratam dos fatores de risco a que o fundo estd exposto. Este fundo utiliza e pode aplicar em fundos
que utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclu- Cdigo ANBIMA de Regulagio
sive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Ndo hd garantia de que este fundo tera o tratamento tributdrio para fundos de e Melhores Praticas para os
longo prazo. Os fundos de agGes podem estar a signifi em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As informagdes constantes deste relatério tém carater meramente informativo, ndo ANBI MA Fundos de Investimento.

se constituindo em oferta de venda de cotas. Esse relatério é de uso exclusivo pelos seus destinatérios. A Atmos Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou lmpreclsoes no cnnteudo das informagdes divulgadas. As informa-

¢Bes contidas neste documento sdo confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso da Atmos Capital. A exposi¢do a risco e a ibilidade de perda sdo il aos investimentos. e ———]

A presente instituigio aderiu a0
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