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Prezados cotistas,

O cenario de otimismo manifestado no inicio do segundo trimestre continuou ao longo
de junho, levando a expectativas ainda mais favoraveis para o cenario
macroecondmico brasileiro. Dentre os vetores desse movimento, destacam-se o
panorama da pandemia, que apesar de volatil pela 6tica de novos casos, tem mostrado
significativa reducdo do numero de mortes; e o calendario de vacinagdo, que ao ser
consistentemente adiantado, vislumbra perspectivas positivas principalmente para o
setor de servigos, com efeitos em cascata para toda a economia.

No més de junho, atentamos para os eventos relacionados a politica monetaria. Apés
a ultima reunidao do COPOM - que resultou na terceira alta consecutiva de 75 bps da
Selic, levando a taxa ao patamar de 4,25% a.a. — foi retirada a sinalizacdo de ajuste
parcial da politica monetaria, de forma a podermos projetar uma taxa basica de juros
em patamar neutro no final de 2021 (6,50% a.a., segundo o Relatério Focus). Além
disso, em relatério trimestral divulgado pelo Banco Central, a autoridade monetaria
assume, dentre outras questdes, que a inflacdo no pais foi mais expressiva do que o
esperado, indicando uma aceleracdo na retomada. Para a reunido seguinte, foi
sinalizado um novo ajuste de mesma proporcdo. Ha espaco, no entanto, para uma alta
ainda mais intensa caso haja “deterioracéo das expectativas de inflacdo no horizonte
relevante”.
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Por outro lado, o IPCA em 12 meses fechou o més de junho em 8,3%, com tendéncia
de desaceleracdo até o final do ano. Simultaneamente, o IGP-M em 12 meses
desacelerou, caindo de 37,0% até maio para 35,8% no fechamento de junho, favorecido
pela apreciacdo cambial e a desaceleracao da pressao sobre os precos de commodities.

Outro tema relevante é a proposta de reforma tributdria, apresentada no final do més
pelo Governo Federal. Do ponto de vista do impacto nas empresas, a reforma trata
fundamentalmente sobre os seguintes aspectos: o fim do beneficio dos juros sobre
capital proprio; a reducédo gradativa na aliquota de imposto de renda; a revisdo da
dedutibilidade do agio; e a taxacdo de dividendos em 20%, tanto distribuidos para
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acionistas, quanto repassados de subsidiarias para holdings. No nosso entendimento,
a proposta ainda é embrionaria, devendo ser aperfeicoada no Congresso, de modo a
ser importante acompanharmos suas provaveis alteracdes. Assim, acreditamos que
muitos pontos ainda serdo revistos, sendo cedo para conclusdes precipitadas. Os
impactos sdo diversos e distintos entre as empresas e os setores.

Ao redor do mundo, o cenario segue propicio para ativos high yield, uma vez que a
demanda global segue aquecida e as politicas expansionistas ainda ndo foram
interrompidas. Por outro lado, a dltima reunido do FOMC trouxe uma postura mais
rigida diante da alta de precos e sinalizou que, em breve, devem ser iniciadas as
discussdes em relacdo ao inicio do tapering, levando a gradual retirada de estimulos
monetdarios do Federal Reserve, antes mesmo dos demais bancos centrais dos paises
desenvolvidos. Essa postura contribui para um délar mais forte no contexto
internacional, mas n@o necessariamente ird reverter o cendrio positivo para as
economias emergentes no curto prazo. Pelo contrario: o movimento evita um risco
mais relevante, onde o FED ficaria “atras da curva”.

US Dollar Index (DXY) - Forca relativa do délar a outras moedas
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Vale destacar também que, conforme o esperado, os paises da Zona do Euro tém
apresentado forte recuperacdo. Os PMIs de junho, em sua maioria, surpreenderam
positivamente. A tendéncia é que essa retomada continue conforme as restricoes a
movimentacdo diminuam gradualmente.

O Meta Valor FIA encerrou o semestre com variacéo de -0,72%, contra 8,82% do IBrX-
100. O desempenho abaixo do benchmark se justifica em funcéo da estratégia de risco
de nosso fundo. Por exemplo: apesar de estarmos otimistas para o case de Vale, cuja
performance foi excelente no periodo, entendemos néao ser apropriado aumentar ainda
mais a exposicdo a um unico papel. Enquanto na carteira atual do indice ha uma
participacéo exorbitante na mineradora (22,5%), ela ja representa 11% no fundo, sendo
a posicao mais relevante de nossa carteira. Essa diferenca de pesos nos custou um gap
de -4,20% em relagdo ao benchmark durante o ano. O mesmo ocorre em relagdo a
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Cyrela, mas em ldgica inversa: enquanto a incorporadora, que caiu no periodo devido
a inflacdo de custos e ao aumento da taxa de juros, possui participacdo importante em
nossa carteira (5,1%), no indice ela se encontra em patamar que nao faz sentido para
nossa estratégia de risco, sendo desprezivel, aos 0,84%.

O setor de commodities apresentou, de modo geral, fraco desempenho em junho,
afetado pela queda de 4,8% do doélar contra o real. As excecdes foram Vale e Petrobras.
A mineradora encerrou o més com valorizacao similar ao IBrX-100, beneficiada pelos
bons dividendos extraordinarios pagos em junho, enquanto a petrolifera foi a segunda
maior alta da carteira, uma vez que suas agdes estavam depreciadas, apesar de nossa
posicdo em Petrobras estar abaixo da posicdo do benchmark.

As acdes da CSN Mineracgdo, Metalurgica Gerdau, Suzano e Ultrapar cairam no més,
afetadas pela valorizacao da moeda americana e por um movimento de curto prazo de
rotacao de setores.

Ja em relacdo ao papel de B3, os rumores de uma possivel competicdo ecoaram ao
longo do més, um fator que ganhou forca com a saida de José Berenguer, presidente
do Banco XP, do Conselho de Administracdo, persistindo, assim, um movimento de
queda. Reiteramos que nossos fundamentos e tese permanecem os mesmos. Com a
empresa ainda descontada frente a seus pares internacionais e um més de recorde de
entrada de investidores estrangeiros, a expectativa é de retomada do papel, com o final
do ano sendo promissor para a oferta de novas empresas.

Apesar da queda do papel de Copel no periodo, a companhia integrada de energia
elétrica paranaense tem tudo para entregar bons resultados neste segundo trimestre,
o que se explica pela retomada dos setores agricola e industrial, segmento com maior
participacdo entre os clientes da distribuidora, o que é referendado por alta
significativa nos dados no consumo de energia no periodo. Ja os impactos advindos
da crise hidrica na exposicdo de sua matriz energética, cuja geracéo é prioritariamente
hidraulica, possuem risco compartilhado e mitigado através do MRE, o que acaba por
ndo afetar seus resultados. A companhia deve seguir com baixa alavancagem até o
final do ano, o que permite entregar payout elevado para 2021. O setor segue sendo um
dos mais descontados do Ibovespa, sobretudo pela expectativa de alta para a bolsa
brasileira nos proximos meses, o que tem contribuido para maior fluxo as agdes de
beta mais elevado, em detrimento das menos volateis.

O setor de bancos recuou em junho, afetado pela reforma em discussdo que, ao
eliminar o beneficio fiscal do pagamento de JCP e aumentar a aliquota efetiva de IR,
acaba por diminuir a bottom-line. A excecéo foi o Itad, que subiu um pouco acima do
IBrX-100, ja que vinha de uma alta mais forte no més antes da divulgacao da reforma.
Outra acéo afetada pela reforma tributaria foi a Iguatemi, que ja vinha sofrendo por
conta da pandemia, e somado ao fato do fim do lucro presumido nas empresas se
shopping, vimos o papel penalizado. Reiteramos que se trata de um texto incipiente e
de debate iminente no Congresso, dificultando uma mensuracdo mais assertiva do
impacto sobre companhias em tese mais afetadas.

As acdes da Randon apresentaram uma queda relevante, apesar do momento
favoravel. A empresa ja divulgou um crescimento de 95% na receita liquida entre
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janeiro e maio de 2021, na comparacédo com o mesmo periodo do ano passado, puxado
pelo agronegdcio. Além disso, a sua situacdo financeira estd bastante confortavel e
novas aquisi¢des ocorrerdo a seguir.

No setor de consumo, tivemos um movimento oposto entre Lojas Renner e Via.
Enquanto a primeira apresentou um movimento de realizacdo de lucros recentes, a
segunda apresentou uma forte alta no més, uma vez que suas acdes estavam muito
depreciadas. Além disso, o comércio eletrénico da Via continua apresentando um forte
crescimento, puxado pelo incremento do seu marketplace.

Em junho, trocamos a nossa posicdo de Rumo por YDUQS. Na companhia, enxergamos
o melhor player de educacéo, setor para o qual temos boas perspectivas de médio prazo
em funcéo da retomada do volume de captacdes (matriculas) presencial e expansédo do
Ensino a Distancia. Com uma base de mais de 700 mil alunos, a YDUQS esta
estrategicamente posicionada do ponto vista nacional com a presenca de marcas
reconhecidas e polos de EAD, o que lhe garante a maior eficiéncia operacional dentre
seus concorrentes e consequente espago para ganho de share. Em relagdo a avenidas
de crescimento, estamos otimistas com o projeto da companhia de abertura de polos,
aumento da base de alunos de medicina e possibilidades de capturas de sinergias
operacionais via M&As.

Apesar do ano desafiador que estamos enfrentando, seguimos plenamente confiantes
na nossa filosofia de investimentos de identificacdo de ativos descontados frente ao
seu valor intrinseco, e investimento nestes com horizonte de longo prazo.

Atenciosamente,

Meta Asset Management
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Fonte: Meta Asset Management;

LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte
integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significantes
perdas patrimoniais para seus cotistas. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO
GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC. A RENTABILIDADE PASSADA NAO
REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Para avalia¢do da performance do fundo de investimento, é recomendavel
uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Ao investidor, é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Os fundos multimercados com renda variavel e de agées podem
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estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. A Meta Asset
Management distribui suas préprias cotas de fundos de investimentos. As informag6es contidas neste material sdo de carater
exclusivamente informativo. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos.

Nao ha garantia de que estes fundos terao o tratamento tributario para fundos de longo prazo.

Em atendimento a Instru¢do CVM n2 465, a partir de 02/05/2008 os fundos de renda varidvel deixaram de apurar sua
rentabilidade com base na cotagdo média das a¢Ges e passaram a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim,
comparagdes de rentabilidade deverdo utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média dos indices de agdes e,
para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. A lamina de informacgdes essenciais encontra-se disponivel no
site do administrador.

O Meta Valor FIA é um fundo IBX 100 ATIVO.

O Meta Small Cap FIA é um fundo SMALL CAPS.

Descrigdo do TIPO ANBIMA disponivel no formulario de informagGes complementares.

Essa carta é um material de divulgag3o.

No site www.metaam.com.br encontram-se a disposi¢do as laminas e os regulamentos dos fundos. Na pagina de cada fundo
encontram-se o regulamento e lamina.
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