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Carta Semestral - 1° semestre de 2023

O primeiro semestre de 2023 enfim trouxe uma mudanca de tendéncia nos mercados financeiros
globais. Tanto no mundo desenvolvido quanto no emergente, os ativos de risco em geral se
apreciaram, mesmo com vdarios bancos centrais ainda no processo de aperto monetdrio (leia-se,
elevacdo das taxas de juros). No Brasil, o debate hd alguns meses era sobre quando nosso banco
central comecaria a cortar os juros, € com que infensidade/velocidade. Finalmente, na reunido de
agosto, o COPOM decidiu reduzir em 0,50% a taxa bdsica, para 13,25% ao ano.

Nesse primeiro semestre de Governo Lula-3, embora o discurso por vezes tenha sido na direcdo
conftrdria ao liberalismo econdmico, d prudéncia fiscal e & consequente construcdo de um pais mais
desenvolvido, o que observamos foi algum pragmatismo da nova equipe econdmica, com destaque
para o avanco da tdo importante reforma tributdria. Com isso, investidores estrangeiros e locais
voltaram a tomar risco no Brasil, provocando um fechamento substancial da curva de juros e uma
apreciacdo considerdvel da Bolsa e do real.

Eimportante registrar aqui a relevancia dos ciclos de mercado. Enquanto, no primeiro trimestre, havia
uma persisténcia do cendrio de extremo pessimismo, com empresas negociadas a multiplos muito
descontados e uma curva de juros apontando para taxas de longo prazo superiores aos 13,00% ao
ano, no segundo trimestre, o desempenho dos mercados de juros, c&mbio e Bolsa definiram o ponto
de inflexdo no ciclo de mercado brasileiro, ratificado por essa decisdo do COPOM de agosto.

Os fundos locais da MOS se beneficiaram desse ambiente, embora poucas mudangas tenham sido
feitas em nossos portfélios. Na prdtica, as acdes das empresas em que investimos hd alguns anos
simplesmente voltaram a niveis mais razodveis de precificacdo — depois de terem sido jogadas na
proverbial *bacia das almas™.

Historicamente, periodos marcados por cortes sequenciais e fundamentados na taxa bdsica de juros,
como o que antevemos agora, tém relagcdo direta com uma melhora na Bolsa. Isto, somado aos
sélidos fundamentos das companhias em que investimos, nos mantem bastante convictos com nosso
portfélio e, portanto, seguimos com os fundos totalmente alocados nessas empresas.

A MOS passou por uma mudanca importante nesse primeiro semestre. No inicio de janeiro, nosso
sécio-capitalista (Holding Teorema) deixou a sociedade e, com isso, nosso patrimoénio sob gestdo
sofreu uma reducdo considerdvel.

Pouco tempo depois, porém, encontramos uma nova sécia, a QLZ Asset Management, que tem mais
de 30 anos de histéria e cerca de R$ 1 bilhdo sob gest@o em fundos estruturados. A QLZ (antiga
Queluz) transferiu seus fundos de acdes para a MOS e tem contribuido ativamente na prospeccdo e
captacdo de novos clientes. Passados alguns meses, estamos confiantes de que esta parceria se
provard muito préspera para todos — sdécios da gestora e cotistas dos fundos.
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No 1° semestre de 2023, o MOS FIA teve um desempenho de +23,6%, versus +5,7% do IPCA + yield
IMA-B 5+, +7,6% do Ibovespa e +13,3% do indice Small Cap.

ontribuicio para o Desempenho do As empresas com maior confribuigdo
do Ativo positiva para o fundo no periodo foram
Ydugs, Ultra e M Dias, conforme tabela

Ydugs 6,4% 94,9% ao lado. Sobre Ydugs e Ultra
Ultra 3,6% 50,9% comentaremos a seguir. Quanto & M
M Dias 2,5% 19,1% Dias, em nossa Ultima carta dissemos
PanVel 2,3% 26,2% - .
Energisa 2.0% 16.1% que, 'emboro' suas acoes ’rlves.sem
Hapvida 2.0% 13,8% apreciado mais de 50% em 2022, ainda
Guararapes/Riachuelo 1,7% 18,4% considerdvamos atrativo seu nivel de
B3 1,6% 13,1% valuation e, portanto, mantivemos uma
Rumo 1,2% 19,7% alocacdo razodvel na empresa - e
Itau 1,1% 16,5% suas acdes subiram mais 19% nesse
XP 1,1% 39,3% primeiro semestre. Do outro lado, a
lochpe-Maxion 0,9% 9,0% Unica contribuicdo negativa veio de
Eneva 0,8% 2,8% Camil (-1,4%), sobre a qual falamos em
Mercado Livre 0,0% 25,0%

Camil 14% 13.1% nossa carta do 1° semestre de 2022.
Custos e OUtros 2.2% NA Naguele momento, citamos a entrada
MOS FIA 23,6% 23,6% da empresa em dois novos segmentos
IPCA +vyield IMA-B 5+ 5,7% (massas e café) e no Equador (em
Ibovespa 7,6% arroz), além da aquisicdo da Silcom no
indice Small Cap 13,3% Uruguai. De 1& para cd, a Camil

comprou a Mabel e enfim entrou no cobicado mercado de biscoitos, que, como massas e café,
historicamente tem margens e retornos sobre capital superiores a arroz, feijdo e acUcar — os principais
“negdcios legado” da empresa. Nossa impressdo &, portanto, que o mercado aguarda a
confirmacdo dessas margens e retornos superiores nos numeros da companhia, o que, em nossa
opinido, acontecerd em breve. Quando isso acontecer, ficard evidente qudo descontadas estdo as
acoes da Camil e, entdo, os retornos para seus investidores deverdo ser substanciais.

Ydugs

No primeiro semestre de 2023, a Ydugs foi, de longe, a empresa que mais contribuiu para o
desempenho do fundo (+6,4%). Os resultados divulgados pela companhia nos dois primeiros
trimestres do ano animaram o mercado e geraram uma série de revisdes de lucro para a empresa.
Olhando para os numeros, no nivel operacional, a companhia e o setor mostraram que (também
aqui) podemos estar diante de um ponto de inflexdo. Depois de um longo periodo de reajustes
negativos em precos — uma referéncia da mensalidade paga pelo aluno — na primeira metade de
2023, a empresa voltou a aplicar reqjustes positivos e acima da inflacdo; além disso, teve boa
captacdo de alunos nos primeiros meses do semestre, periodo que geralmente dita a tendéncia do
ano. Mesmo sem dar muitos descontos, a Ydugs teve ingresso de 324 mil novos alunos, um
crescimento de +11,8% em relacdo ao mesmo periodo de 2022. O nimero & mais relevante quando
olhamos para a unidade de ensino a distGncia (EAD), em que a pressdo em precos era mais intensa,
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pois a modalidade enfrenta um cendrio competitivo acirrado. Nos primeiros 6 meses do ano, a Ydugs
aplicou um reqgjuste médio de mais de 15% nas mensalidades (considerando calouros e veteranos)
e, mesmo com esse patamar de repasse, conseguiu uma captacdo de 276 mil alunos, crescimento
de 26% versus o primeiro semestre de 2022.

Outro ponto de destaque foi a melhora de rentabilidade, com expansdo de 5 pontos percentuais
na margem EBITDA consolidada (na comparacdo com os 6 primeiros meses do ano passado). A
companhia enfim comecou a colher alguns frutos do esforco dos Ultimos trimestres, como, por
exemplo, a melhora no “ensalamento” por meio do compartihamento de disciplinas, além da
adocdo do conteUdo digital nos cursos presenciais, o que ajuda na otimizacdo de custos. Além disso,
a Ydugs conseguiu diluir custos com campanhas de captacdo, dado o maior volume de calouros
no semestre. Mas o efeito mais relevante foi a maior participacdo do EAD e do segmento premium
(medicina e Ibmec, principalmente) no faturamento consolidado, unidades de negdcios com
margens mais elevadas.

Como dissemos, acreditamos que o setor de educacdo estd passando por um ponto de inflexdo: a
concorréncia parece estar mais racional €, mesmo nesse cendrio de reajustes acima da inflacdo, a
demanda segue firme. Na nossa visdo, parte dessa melhora j& foi precificada e, portanto, reduzimos
nossa exposicdo a Ydugs. Porém, caso o cendrio econdmico mais benigno se confirme e um “novo
FIES" seja lancado, o valor intrinseco da empresa pode ainda crescer consideravelmente.

Ultra

Comecamos o ano convencidos de que Ultra estava precificada a multiplos muito baixos, com um
desconto substancial em relacdo a seu valor intrinseco. Nossa impressdo era que o mercado ndo
acreditava no turnaround da Ipiranga, nem dava a atencdo devida & Ultragaz e Ultracargo.

Sobre Ipiranga, sentiamos o mercado descompassado com o que a empresa tem mostrado nos
Ultimos 3 anos: nova estratégia de precos, com uma politica mais flexivel e adaptada ds
particularidades regionais e, na gestdo da rede de postos, contato mais proximo com os
revendedores, prioridade aos de alto volume e preservacdo da percepcdo de qualidade da marca.
Com isso, o resultado do 1° frimestre surpreendeu o mercado, vindo significativamente acima das
expectativas: esperava-se uma quase repeticdo do 4° frimestre de 2022, em que a margem desceu
a preocupantes R$ 52/m3, por uma gestdo ineficiente de estoques; na prdtica, no 1° trimestre a
margem subiu para impressionantes R$ 99/m3, bem acima inclusive dos concorrentes (Shell: 51, BR:
78), o que causou uma reprecificacdo significativa nas agcdes da Ulira.

No setor de combustiveis, havia receio quanto d politica de precos que a Petrobras adotaria sob o
novo Governo - de fato, ela se mostrou confusa e de dificil acompanhamento — e, nos Ultimos meses,
tem voltado a ser um instrumento de combate & reoneracdo dos combustiveis. Ao longo do
semestre, surgiu ainda um outro tema relevante: diesel russo. O diesel importado da RuUssia
representou, no pico, mais de 50% das importacdes mensais de diesel do Brasil, a descontos superiores
a 10% em algumas transacgoes, subvertendo a légica da importacdo dominada pela Petrobras e as
trés grandes distribuidoras (BR, Shell e Ipiranga), com importadores menores assumindo fatias
importantes do mercado e capturando boa parte do lucro resultante dos descontos, j& que a Unica
das trés distribuidoras que importou diesel russo, supostamente, foi a lpiranga. Ou seja, é de se esperar
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uma conftribuicdo positiva deste fator nos proximos resultados da companhia, especialmente se visto
em conjunto com um mercado de combustiveis mais benigno, depois de um 1° semestre dificil, com
reducdes de preco e as consequentes perdas em estoque.

Sobre Ultragaz, desde o inicio do ano passado nos chama atencdo as crescentes e consistentes
expansdes de margem: de R$ 426/tonelada em 2021 para R$ 917 no 2° trimestre de 2023, aumento
de 115%. Parte disso se deve ao ganho de eficiéncia que a nova administragcdo conquistou desde
2019 e outra parte se deve a trajetdria dos precos do gds liquefeito de petrdleo (GLP) envasado
vendido pelas distribuidoras versus o preco cobrado pela Petrobras (principal fornecedora). Quanto
a eficiéncia, ressaltamos o bom trabalho que a administracdo tem feito ao aumentar a penetracdo
no mercado a granel (hoje 46% do volume total): frata-se de um segmento que opera com confratos
longos, com exclusividade, maior liberdade de precos e oportunidade para venda de solucdes
exclusivas; portanto, com maior potencial de geracdo de valor para a companhia. A parte dos
precos pode ser explicada da seguinte forma: os precos de envasados caem numa velocidade
muito mais lenta que os precos que a Petrobras cobra das distribuidoras, resultando em margem
extra por algum tempo — tanto que mesmo entre os concorrentes da Ultfragaz a margem aumentou
40% ao longo do ano passado.

Em resumo, nossa visdio é que o valor intrinseco do grupo Ultra continuard crescendo por mais alguns
anos, tanto pelos negdcios atuais (Ipiranga, Ultragaz e Ultracargo) quanto por eventuais novos ativos
a serem adquiridos e/ou desenvolvidos.

Rumo

Iniciamos 2023 com a expectativa de que o momento positivo da Rumo confinuaria, com resultados
consistentes e crescentes. Nossa crenca era baseada em dois motivos principais: uma safra atrasada,
mas com todos os sinais de um volume recorde, € um movimento de queda de juros ao longo do
ano.

Quanto a safra, nossa visdo se mostrou acertada, embora a Rumo ndo tenha sido capaz de capturar
todo o volume possivel devido aos roubos de carga em Santos. A safra desse ano foi recorde, com
130 mil toneladas (25% acima do ano passado), apesar da quebra no Rio Grande do Sul decorrente
de mais um ano de seca por conta do La Nina. Além disso, o atraso na colheita no Centro-Oeste
pelas chuvas excessivas levou a um acumulo de cargas em uma janela curta de tempo, resultando
em ganhos fortes de tarifa (+28% ano confra ano, 5x inflagcdo no periodo), que mais que
compensaram o prejuizo com os roubos de cargas em Santos, da ordem de R$ 85 milhdes nas
operacodes take-or-pay. Continuamos otimistas com o cendrio da safrinha de milho, agora no
segundo semestre, e, para 2024, o El Nifio deve contribuir com as safras do sul do pais, auxiliando a
recuperacdo das cargas da Malha Sul. O cendrio positivo das safras, aliado ao gargalo logistico do
Brasil — para o qual ndo enxergamos uma solucdo antes de 2025/26 (com uma eventual duplicacdo
da BR-163, por exemplo) — devem continuar tfrazendo fortes ganhos no preco do frete.

Quanto d queda dos juros, embora ainda ndo tenha havido reducdo relevante no nivel das taxas,
isto deve acontecer ao longo do 2° semestre, conforme mencionamos anteriormente. A reducdo
das despesas financeiras para a Rumo é fundamental: embora a empresa ndo esteja mais t&o
alavancada desde a venda de parte da Elevagdes Portudrias S/A (a DL/EBITDA atual estd em 2,2x),




CAPITAL

ela possuiinvestimentos relevantes programados para os proximos anos. Destes, chamamos atencdo
para os R$ 15 bilhdes da extensdo da Malha Norte até Lucas do Rio Verde, para adentrar no coracdo
da producdo de soja do Mato Grosso. E um investimento importante, pelo incremento que traz ndo
s6 com volumes adicionais, mas devido d maior proximidade geogrdfica ao cliente, que gera
aumento nas disténcias faturadas e que, pelas nossas contas, pode frazer ganhos de R$ 3 bilhdes de
EBITDA em 2032, quando deve ser concluida a Ultima etapa.

Por fim, vale comentar sobre os novos projetos ferrovidrios ventilados pelo Governo Federal:
Ferrogrdo, FIOL (Ferrovia Integracdo Oeste-Leste) e FICO (Ferrovia Integracdo Centro-Oeste), dentre
os quais Ferrogrdo e FICO ocupam espacos contiguos a extens@o planejada pela Rumo. No entanto,
Ferrogrdo, mesmo se aprovado hoje, ndo seria finalizado antes de 2032 e é a resposta para um
gargalo estrutural que j& existe com o volume atual de carga. Ou seja, em um mercado agricola
com expansdo de drea e produtividade nos préoximos 10 anos (a expectativa atual do Governo é de
aumento anual de 2,5% de safra), é dificil imaginar uma perda relevante de competitividade ou
ameaca estrutural de demanda para a Rumo. J& FICO é mais importante para a ligacdo de
Rondoénia ao Centro-Sul do que para o escoamento de grdos e, portanfo, nGo nos parece uma
ameaca.

Com isso, mantemos nossa conviccdo na Rumo, que vive um bom momento no curto prazo e tem
oportunidades relevantes de geracdo de valor no longo prazo, aproveitando-se da expansdo do
agronegécio brasileiro e da reducdo de juros, que diminuird suas despesas financeiras e viabilizard
seus investimentos.

XP

Nos Ultimos anos, a XP passou por uma série de desafios, tanto em seu ambiente competitivo, quanto
devido a sua exposicdo ao cendrio macroecondmico brasileiro.

No ambiente competitivo, a disputa pelos investidores individuais (pessoas fisicas) aumentou
substancialmente apds o comprovado sucesso da propria XP, que entregou alto retorno sobre o
patrimoénio aliado a elevadas taxas de crescimento. Com isso, BTG e Safra deram inicio a uma disputa
agressiva pelos escritérios de agentes autdbnomos de investimento (AAls), pilar fundamental do
modelo de negdcio da XP. Em paralelo, os grandes bancos voltaram sua atencdo para a criagdo
de plataformas abertas de investimento, como forma de reverter a tendéncia de evasdo dos
recursos de seus clientes. Ainda, a deterioracdo do cendrio macroeconémico local, com elevacdo
expressiva da taxa de juros e consequente periodo de bear market em renda varidvel prejudicou o
crescimento dos ativos sob custédia (AuC) da empresa no curto/médio prazo, em parte devido ao
aumento da atratividade das emissdes dos grandes bancos.

Ndo bastassem os impactos citados no negdcio da companhia, o cendrio macroecondmico
restritivo também impactou seu valuation. A mesma XP que negociava acima de 50x seu lucro em
junho de 2021 chegou a ter suas agdes negociadas a 9x lucro em abril de 2023 e encerrou este
primeiro semestre com um multiplo de 18x.

Nesse ambiente, a XP precisou passar por uma série de ajustes, reorganizando suas equipes internas
em uma nova distribuicdo por unidades de negédcio, reduzindo sobreposicoes de funcdes e
redimensionando a quantidade de colaboradores, processo natural aos ciclos do negdcio de
qualguer companhia. Enfretanto, como imagindvamos, mesmo diante de todo o exposto acima, a
XP se mostrou resiliente e, nos Ultimos dois anos, seu lucro por acdo cresceu 46%.
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Além disso, a empresa manteve seu foco inalterado: ganhar participacdo de mercado no universo
dos investidores individuais, fanto via aquisicdo de novos clientes, quanto por meio do aumento no
share of wallet dos clientes atuais. Para isso, entendem que a oferta de outros servicos financeiros,
como cartdo de crédito, conta bancdria digital, seguros e crédito pessoal sdo pecas fundamentais
para que os clientes passem a necessitar cada vez menos dos servicos de outros bancos e aumentem
a utilizacdo da XP como sua principal instituicdo financeira. Vemos a estratégia da empresa como
acertada e, até o momento, bem executada, vide a penetracdo de cartdes de crédito em clientes
da marca XP, que j& supera 40%.

Hoje, a companhia estd em um estdgio de maior maturidade, com lucro liquido anual proximo de
R$ 4 bilhdes, o que permite aumentar a remuneracdo aos acionistas, ao passo que mantém uma
taxa de crescimento de lucros de dois digitos pelos proximos anos. Dito isso, enxergamos que uma
parcela relevante do de-rating pelo qual a empresa passou € justificado pelo cendrio
macroecondmico, enquanto do ponto de vista do negdcio, a XP continua como uma vencedora
da indUstria e com entrega consistente de resultados para o acionista.

No cendrio atual, com queda na taxa de juros, a XP tende a se beneficiar tanto em seu negdcio,
com aceleracdo do crescimento, quanto em sua precificacdo, via expansdo de seus multiplos de
negociacdo. Fatores que, combinados, confinuam oferecendo uma boa margem de seguranca
para o investimento.
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MOS Global FIA IE

No 1° semestre de 2023, o MOS Global teve um desempenho, em ddlares, de +1,5%, versus +4,7% do
CPI+2,5% e +13,8% do MSCI World. Em reais, caiu 6,2%, versus +5,7% do IPCA + yield IMA-B 5+.

O comportamento do mercado norte-americano ndo é faciimente explicado pelo desempenho do
S&P 500, de aproximadamente +14% em ddlares. Nesse periodo, a montanha-russa de expectativas
dos investidores tomou conta das movimentacodes, destacando-se a pressdo inflaciondria, o ciclo de
alta da taxa de juros e riscos de uma recessdo global.

Contribuicdo para o Desempenho do Podemos atribuir boa parte da

Fundo Ativo rentabilidade positiva do S&P 500 a

1523 1523 empresas do setor de tecnologia, vide
Amazon 2,4% 55,2% a alta no semestre do indice Nasdag
Alphabet/Google 2,1% 36,3% de 31,7%, versus queda de 29,5% no
S&P 500 (ETF) 1,9% 15,9% mesmo periodo em 2022.
Berkshire Hathaway 0,0% 10,4%
Johnson & Johnson 0,0% -6,3% Em linha com o mercado, as principais
3zngﬂi2:;?r:1entos :8’:: '3;’:% contribuicdes positivas para o fundo
Disney _0:8% 2.8% vieram de Amazon e Google, que
S&P Financials (ETF) 1,0% 1,4% foram beneficiadas pela evolucdo e
Custos e Outros 2,3% NA disseminacdo de novas frentes ligadas
MOS GLOBAL FIA IE 1,5% 1,5% a inteligéncia artificial e pela
CPI-US +2,5% aa 4,1% constatacdo de que ambas as
MSCI World 13,8% companhias confinuam dominantes
Obs: variages em USS em seus mercados. JO a principal

contribuicdo negativa estd relacionada a um temor de novos casos de recuperacdo judicial e/ou
faléncia no setor financeiro, sintetizada pelo desempenho do S&P Financials (XLF).

Diante disso, optamos por manter um portfdlio mais conservador, com cerca de 30% do fundo em
caixa e uma quantidade reduzida de empresas, além de uma maior alocagdo em ETFs (fundos
listados em Bolsal).

Caso tenha alguma duvida, entre em contato conosco.
Obrigado pela confianca,

MOS Capital A presente
+55 11 2173-6453

ANBIMA vt

As informagdes contidas neste material sGo de cardter exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia 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 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 agdes com
renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo 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 econémica. Para obter informagées sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo e public o-alvo, consulte
o prospecto e o regulamento de cada fundo. Verifique a data de inicio das atividades destes fundos. Para avaliagdo da performance de
fundos de investimento, é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 meses.
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