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No Brasil, o ano de 2019 comecou com grandes expectativas em torno do novo Governo Federal.
Embora longe de ser uma unanimidade, o novo Presidente incorporou a pauta econémica liberal
(na medida do possivel, é claro) e, com isso, a vital reforma da Previdéncia enfim foi encaminhada
ao Congresso. Tudo indica que nos proximos meses ela serd definitivamente aprovada, com
economias substanciais para os cofres publicos ao longo dos préximos anos. Uma outra reforma
importantissima (tributdria) deve ser votada no segundo semestre e modernizagdes nas relagdes de
trabalho (CLT) tém sido realizadas. Além disso, o tamanho do Estado na economia vem sendo
reduzido, com a venda de participagdes estatais em empresas listadas e a concessdo de ativos de
infraestrutura (ferrovias, portos, aeroportos). Conforme amplamente debatido e noticiado, isso tem
provocado um fechamento da curva de juros brasileira e, consequentemente, uma apreciacdo dos
ativos de risco em geral.

Nesse contexto, a Bolsa brasileira tem sido beneficiada — e, nos parece, deverd continuar sendo. E
fato que a alta de quase 15% do Ibovespa no primeiro semestre ocorreu majoritariamente por
expansdo de multiplos; isto &, os investidores estdo dispostos a pagar mais pelos mesmos resultados
correntes. Em outras palavras, os resultados das empresas brasileiras, na média, ainda ndo estdo
crescendo a contento — haja vista a anémica recuperacdo do PIB desde a Ultima crise. Porém, por
ora o mercado voltou a acreditar que o futuro pode ser muito melhor que o presente.
Compartilhamos em algum grau dessa visdo e seguimos em busca de empresas que possam
desempenhar bem em diversos cendrios, melhores ou piores.

Em paralelo, no ambiente global o cendrio benigno permanece. O S&P 500 se apreciou em mais de
17% no primeiro semestre e os juros americanos de 10 anos voltaram a rondar os 2% ao ano. Ou seja,
a chamada “guerra comercial” promovida pelos Estados Unidos contra vdrios paises, com destaque
para a China, ainda ndo produziu efeitos t&o nocivos. De qualquer forma, depois de quase 10 anos
de expansdo econdmica nos EUA, é razodvel supor que no futuro préximo tenhamos algum tipo de
correcdo nos ativos financeiros globais. Esperamos, porém, que, quando isso acontecer, o Brasil j&
terd se fortalecido economicamente, de forma que ndo sinta os efeitos dessa correcdo tdo
diretamente. De qualquer maneira, vale repetir: seguimos em busca de empresas que possam
desempenhar bem em diversos cendrios, melhores ou piores.

MOS Global FIA IE*

*Anteriormente Teorema FIEX

No primeiro semestre de 2019, o MOS Global teve um desempenho (em US$) de +10,7%, versus +6,1%
do US Treasury 10 anos e +17,3% do S&P 500. Em R$, o MOS Global subiu +9,5%, versus +3,1% do CDI.

Os 3 ativos que mais contribuiram para esse desempenho foram Citi, Disney e o ETF de S&P 500.
Acertadamente, aproveitamos o mau-humor global na virada do ano e aumentamos a alocacdo
em Citi e Disney. Comisso, ao final do 1519, tinhamos 22% do fundo em ETF de S&P 500, 16% em Disney
e outros 16% em Citi.
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Do lado negativo, Kraft Heinz foi o Contribuigdo parao Desempenho da
destaque, conforme tabela ao lado. Fundo AGdo
1519 1S19
Sobre Citi e Disney falamos na carta [Citi 4,3% 34,5%
anterior (2518) e os desempenhos recentes |Disney 3.8% 27,4%
das acdes dessas empresas ftém ETF S&P 500 3.2% 17,1%
explicacdes distintas, embora possamos Bonds 0.8% 2.9%
i _ J&J 0,7% 7.9%
dizer que ambos 0s negocios subjacentes  |garkshire Hathaway 0.6% 4.4%
continuam evoluindo a contento. No caso  |Kraft Heinz -1.0% 27.9%
do Citi, basicamente houve uma correcdo  |Outros -1,8%
de queda aguda e exagerada sofrida [TeoremaFIEX 10,7% 10,7%
pela acdo no final de 2018. J& no caso da  [S&P 500 17,3%

Disney, a principal explicacdo reside na Obs. variagdes em US$

evolucdo de sua estratégia de streaming. A companhia definiu uma data (12-Nov-2019) e um preco
(US$ 6,99 por més) para o Disney+, seu aplicativo que concorrerd diretamente com Netflix e outros.
Vale lembrar ainda que, apds a aquisicdo da melhor parte da Fox, a Disney passou a confrolar o
Hulu (um dos principais concorrentes da Netflix). Por fim, o desenvolvimento do ESPN+ continua e o
aplicativo deve ser lancado em breve na América Latina.

Da KraftHeinz, por outro lado, tivemos algumas mds noticias. Ao divulgar o resultado do 4° trimestre
de 2018, a companhia (i) mostrou nUmeros operacionais mais fracos que os esperados, (ii) registrou
um impairment (baixa contdbil) no valor de algumas marcas da ordem de US$ 15 bilhdes e {iii)
informou que a SEC (CVM norte-americana) havia iniciado uma investigacdo sobre algumas prdaticas
contdbeis da empresa. Naquele dia, a agcdo caiu 27%. Desde entdo, a companhia trocou seu CEO
e republicou seus relatdrios anuais de 2015 a 2018. Estamos neste momento revisitando a tese de
investimento na companhia.

Caso tenha alguma duvida, por favor ndo hesite em nos contatar.

Obrigado pela confianca,

MOS Capital

+55 11 3085-1522



http://www.moscapital.com.br/
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As informacdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor
de créditos FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo
investidor ao aplicar seus recursos. Os fundos de acdes com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentracédo
em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste
material, ndo seja o parémetro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador € meramente utilizado como referéncia
econdmica. Para obter informagdes sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o
prospecto e o regulamento de cada fundo. Verifique a data de inicio das atfividades destes fundos. Para avaliacdo da
performance de fundos de investimento, é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 meses.




