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Novembro/2023 - O alivio nas curvas de juros pelo mundo
inteiro impulsionando mercados

0 grande impulso dos mercados de acbes e titulos em novembro teve
origem na melhora dos indices inflacionarios e nos sinais de
arrefecimento da atividade econdomica (sobretudo no mercado de
trabalho) nos EUA.

As curvas de juros internacionais cederam fortemente arrastadas pelo
bom humor norte-americano, conforme podemos ver na tabela a seguir:

Figura 1 - Rendimento dos titulos de 10 anos das principais economias
mundiais:

Titulos de 10 anos a.a 31/10/23 30/11/23
EUA 4,91% 4,35%
Alemanha 2, 75% 2,46%
Inglaterra 4,49% 4,22%
Japao 0,96% 0,67%
Brasil (DI 33) 11,83% 10,87%

No campo inflacionério, a divulgacdo de indices de inflagdo de outubro
abaixo do esperado chancelou a melhora do humor dos investidores nos
Estados Unidos:

Figura 2 - Indices inflacionarios norte-americanos relativos ao més de
outubro:

indice Dado efetivo Expectativa
CPI (varejo) 0,0% +0,1%
Nucleo do CPI +0,2% +0,3%
PPI (atacado) -0,5% +0,1%
Nucleo do PPI 0,0% +0,2%
PCE (indicador muito 0,0% +0,1%
olhado pelo FED)

Nucleo do PCE +0,2% +0,2%

Contribuiu também para um melhor ambiente para a inflacdo a queda do
preco do petrdleo, que atingiu o pico em setembro, tendo caido desde
entdo. Tanto a guerra Israel x Hamas como a Rissia x Ucrania ndo tiveram
desdobramentos de contaminacdo pelos outros paises no més de
novembro, tirando a pressao sobre a commodity, como mostra a Figura 3:
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Figura 3 - Evolucdo do preco do petrdleo Brent nos ultimos 12 meses:
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Por outro lado, o mercado de trabalho (taxa de desemprego de 3,9%),
principal fator de preocupacdo do FED no ambito da atividade, finalmente
deu uma arrefecida no més de outubro, apds uma longa série de dados
acima do esperado. O Relatério de Emprego apontou para a criacdo de
150 mil vagas de trabalho contra a expectativa de 180 mil projetados pelos
analistas. Tao ou mais relevantes, citamos dois fatores: Primeiro, a revisao
dos numeros dos meses anteriores, apontando para uma reducdo da
criacao de postos; e, em segundo, a menor pressao salarial, com o custo
médio por hora trabalhada subindo apenas +0,21% contra uma estimativa
de +0,30%.

Outros indicadores de setembro como producdo industrial (-0,6%),
encomendas de bens duréveis (-5,4%) e os PMIs (industrial e servigos) ao
redor de 50 (limiar entre a expansao e recessao), corroboraram para uma
percepcgao de desaceleragao de atividade.

Nos EUA, parece que o primeiro estagio de preocupacdo vai sendo
superado. Lentamente, vai sumindo do horizonte a probabilidade de mais
uma alta final do FED fund rate. Mas, como o mercado esta sempre
buscando antecipar o futuro, logo vem a proxima pergunta: Quando a taxa
basica comecara a cair? A curva de juros ja precifica uma substancial
chance de queda ja ao longo do primeiro semestre do ano. Somos
bastante céticos sobre essa possibilidade, é cedo para antecipar alguma
coisa. A batalha da inflagdo convergindo para 2% a.a ndo esta ganha.

Na Europa, além dos PMIs fracos, o PIB do terceiro trimestre foi anunciado
em -0,1%. No caso europeu, os indicadores de inflagao e atividade mais
fracos nos permitem cravar de que o processo de aperto da politica
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monetaria se encerrou com a taxa basica em 4,5% ao ano. A curva de juros
atualmente embute uma reducao do 1% ao longo de 2024.

Ja a China manteve os juros basicos da economia - de 1 ano em 3,45% a.a
e a de 5 anos em 4,20% a.a - pelo terceiro més consecutivo. Os dados de
producdo industrial de setembro (+4,6%) e de vendas ao varejo (+7,6%)
mostram que o pais pode estar comecando a recuperar o bom momento
de atividade. No entanto, a alavancagem excessiva do setor de construgao
civil continua sendo ponto de debate.

Na Argentina, destaque para a vitéria de Javier Milei, “ultradireitista
libertario” para a presidéncia da republica, o que certamente ird mudar os
rumos do pais vizinho (para o bem ou para o mal), com projetos polémicos
como a dolarizacdo completa da base monetaria e a extingcdo do Banco
Central.

No Brasil, os dados de atividade de setembro vieram mistos. Enquanto as
vendas no varejo (+0,6%) e producdo industrial (+0,1%) se posicionaram
no terreno positivo, o setor de servicos apresentou decréscimo de -0,30%.

0 IBC-br, pelo segundo més consecutivo, foi divulgado no campo negativo
(-0,06%), sendo que os dados passados foram também revisados para
baixo. A economia brasileira parece estar perdendo tragao, apesar do
mercado de trabalho ainda forte (CAGED de outubro indicando a criacao
de 190 mil postos, com 7,7% de taxa de desemprego).

Em termos de inflacdo, podemos dizer que foi um bom més para os
numeros correntes. Tanto o IPCA de outubro (+0,24%) quanto o IPCA-15
de novembro (+0,33%) apresentaram nlcleos inflaciondrios bem
comportados (+0,27%). O segmento de servicos subjacentes, sempre mais
volatil, também mostrou um patamar médio bem aceitavel (+0,19%). J4a os
indices ao atacado voltaram a um nivel que merece atencdo. Enquanto o
IGP-10 subiu 0,52%, o IGP-M andou 0,59%. Olho nos IPAs, que ja estdo
circundando os 0,70%, sobretudo se a atividade acelerar.

No entanto, as expectativas para o IPCA simplesmente nao cedem,
trazendo intranquilidade ao Banco Central:

Figura 4 - Expectativas do IPCA no Boletim FOCUS - Novembro/23

Indicador Final de Final de Novembro/23
Outubro/23
IPCA 2023 4,63% 4,53%
IPCA 2024 3,90% 3,91%
IPCA 2025 3,50% 3,50%
IPCA 2026 3,50% 3,50%
Taxa SELIC 2023 11,75% 11,75%
Taxa SELIC 2024 9,00% 9,25%
Taxa SELIC 2025 8,50% 8,75%
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PIB 2023 2,89% 2,84%
PIB 2024 1,50% 1,50%
Déficit primario 2023 -1,10% -1,10%
Déficit primario 2024 -0,78% -0,80%

Talvez uma explicacdo para a grande rigidez das expectativas de inflagao
esteja nas grandes dulvidas em relagdo ao lado fiscal do Governo Lula.

Contribuiu para o aumento dessa desconfianca a elevacdo oficial do déficit
primario estimado de 2023 para R$ 177 bilhGes (-1,6% do PIB), patamar
muito pior do que os -0,5% prometidos no arcabouco fiscal.

Impressiona como o governo apresenta somente projetos que visam o
aumento de arrecadacao, esquecendo do lado de corte despesas. A saber:

1 - Voto de qualidade do CARF

2 - Renegociagdo de dividas tributérias

3 - Combate a evasdo do varejo on line

4 — Taxacgao de fundos offshore e exclusivos

5 - Taxacao de jogos eletronicos

6 - Fim das subvencgodes estaduais

7 - Modificacdo na sistematica dos juros sobre capital préprio

8 — Taxacao de dividendos

Espera-se com a aprovacao dessas medidas uma arrecadacao extra de R$
167 bilhGes (1,5% do PIB) para 2024, montante capaz de quase zerar o
resultado primario, o que seria o objetivo do Ministério da Fazenda.
Lembre-se, no entanto, que o lider do governo no Congresso propds uma
emenda a LDO onde se garante que a Unido possa gastar até 0,6% de
aumento real de despesas no ano que vem. Enfim, ha muito esforco
arrecadatério e pouco olhar para os gastos.

Cabe enderecar que o STF permitiu o pagamento imediato de R$ 95
bilhGes em precatdrios usando créditos extraordindrios, sem que essa
despesa passe pelo superdvit primario, afetando o arcabouco fiscal. Os
juros da divida, porém, deverdo ser contabilizados no resultado primario.
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Figura 5: Retorno dos ativos em novembro/23

Variacdo més x més
Bolsas

Ibovespa 113144 127331 12,5%
IBX 474621 535158 12,4%
SMLL 1954 2198 12,5%
S&P 500 4194 4568 8,9%
Cambio

Délar/Real 5,06 494 2,4%
DXy 106,67 103,50 -3,0%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 11,83% 10,87% -1,0%
NTN-B 2027 6,09% 5,60% -0,5%
NTN-B 2055 5,95% 5,76% -0,2%
Swap DI x Pré 12 meses 11,01% 10,25% -0,8%
CDS Brasil 10 anos 2719% 2.35% -0,4%
Treasury 2 anos 2.07%  473% -0,3%
Treasury 10 anos 491%  437% -0,5%
Commodities

Petroleo Brent 84,82 8236 -5,1%
Minério de Ferro 123,15 132,08 7.2%
Soja US$ (CBOT) 1.311 1343 2.5%

No mercado de renda variavel, o Ibovespa subiu 12,54% em novembro,
com o fechamento da curva de juros no mundo inteiro e o maior apetite a
risco, J& o SMLL (indice small caps) subiu +12,46%, acompanhando o
otimismo do mercado. Dos vinte e dois indices setoriais calculados pela
Meta Asset Management, nada menos que vinte um experimentaram
variagcdo positiva no més.

O S&P norte-americano também apresentou valorizagdo mensal (+8,5%),
pela expectativa em relacao ao fim do processo de elevacao de juros e a
menor possibilidade quanto a uma aterrissagem forcada da economia dos
EUA.

No mercado de renda fixa local, os juros longos fecharam por toda a
curva, seguindo um movimento observado globalmente. No caso
brasileiro, o bom humor internacional superou a inseguranga sobre a
execucdo fiscal do Governo, amplificada apos Lula afirmar que o Brasil
ndo perseguiria o resultado primario zero em 2024. Enquanto o swap de
doze meses caiu de 11,01 % para 10,25% a.a. (-76 pontos-base), a taxa do
DI de dez anos declinou de 11,83% para 10,87% a.a. (-96 pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi também de queda das taxas, com
a compressao tanto dos cupons mais curtos (2027: -49 pontos-base, de
6,09% para 5,60% a.a), como dos mais longos (titulo 2055: - 19 pontos -
base, de 5,95% para 5,76% a.a).
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Enquanto isso, a curva de juros das Treasuries de dois e dez anos dos EUA
obedeceram a uma reducdo de inclinagdo, com o alivio dos investidores
quanto ao status da inflacdao associado ao mercado de trabalho menos
pressionado. Enquanto o rendimento da Treasury de 2 anos declinou de
5,07% para 4,73% a.a, a taxa do titulo de 10 anos caiu de 4,91% para 4,37%
a.a.

No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em novembro, a mesma tendéncia
de depreciacao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: -3,0%), com o Real se apreciando (+2,4%) em relacdo ao dolar, dado
a expectativa de queda do juro basico nos EUA ja no primeiro semestre de
2024.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, destaque
para a queda do preco do petréleo (-5,1%), com a ndo proliferacio da
guerra entre Israel e o Hamas. J4 o minério de ferro subiu +7,5% e a soja
+2,5%, com um maior otimismo em relacdo a China.

0 Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), seguindo a
melhora de aversao internacional ao risco, saiu de 2,79% para 2,35% a.a.

Figura 6: indices setoriais - Meta Asset - Més de novembro/23

indices Meta Asset

Meta Indice Locacdo de Veiculos 24.9%
Meta Indice Varejo 24,5%
Meta Indice Frigorificos 23,8%
Meta [ndice Siderurgia 19,7%
Meta Indice Aéreas 18,3%
Meta Indice Bancos 17,4%
Meta indice Construcio 17,3%
Meta Indice Salde 15,9%
Meta [ndice Mineracdo 13,7%
Meta Indice Agua e Saneamento 13,1%
Meta Indice Shoppings 12,6%
Ibovespa 12,5%
Meta Indice Materiais Basicos 12,5%
IBX 12.4%
Meta Indice Servigos Financ. 12,0%
Meta Indice Supermercados 11,1%
Meta Indice Energia Elétrica 11,0%
Meta indice Logistica 9.8%
Meta Indice Industria 8,3%
Meta [ndice Agricultura 6,8%

Meta Indice Exploracdo de Imdveis  5,3%
Meta [ndice Oleo Gas Petroquimico  4,2%
Meta Indice Tecnologia 2,0%
Meta indice Aclcar e Alcool _2.9%
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Vinte e um indices setoriais (todos menos um) experimentaram variagdo
positiva no més de outubro/23.

Em primeiro lugar, veio o segmento de locagdo de veiculos (+24,9%), que
possui uma Beta muito elevado, na esteira da valorizacdo da ARMAC
(37%), Movida (27%) e Mills (+23%).

No segundo posto, apareceu o setor de varejo (+24,5%), respondendo a
queda na curva de juros. Cite-se C&A (+57%), SBF (+56%) e Marisa (+ 54%).

Em terceiro lugar veio o nicho de frigorificos (+ 23,8%), por dados
melhores de exportagées, muito puxado por Marfrig (50%) e BRF (37%).

0 segmento de agucar e alcool (-2,9%) foi o Unico que operou no terreno
negativo em novembro, pela inseguranca em relagao ao preco de etanol.
Mencione-se Sao Martinho (-7%) e Jalles Machado (-3%).

Em complemento, o setor de tecnologia (+2%) foi o que menos andou entre
os positivos, influenciado por razoes corporativas especificas. Ressalte-
se ClearSale (-9%) e Traders Club (-4%)

Figura 7: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2023

indices Meta Asset 'no ano|

Meta Indice Aéreas 58,8%
Meta Indice Construcdo 54,3%
Meta Indice Logistica 40,3%
Meta Indice Shoppings 36,9%
Meta Indice Bancos 33,2%
Meta Indice Exploracdo de Imdveis  28,0%
Meta Indice Industria 24,0%
Meta Indice Materiais Basicos 23.9%
Meta indice Locacdo de Veiculos 20,4%
Meta indice Energia Elétrica 18,5%
Meta [ndice Agua e Saneamento 17,0%
Meta Indice Aclcar e Alcool 16,2%
lbovespa 16,0%
IBX 15,0%
Meta Indice Servicos Financ. 14,6%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  12,9%
Meta indice Frigorificos 12,1%
Meta indice Salde 5.5%

Meta Indice Varejo 0,4%

Meta indice Agricultura -4,8%
Meta Indice Tecnologia -5,9%
Meta Indice Siderurgia -6,2%
Meta Indice Mineracdo -8,6%
Meta indice Supermercados -25,7%
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No ano de 2023, ressalte-se o desempenho positivo dos setores de aéreas
(+58,8%) e construcdo (+54,3%) e, negativo, para os nichos de
supermercados (-25,7%) e mineracao (-8,6%).

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de +12,74% versus +12,38% do IBX
em novembro/23. No ano, a performance acumulada do fundo chega a -
5,83%, enquanto a do IBX alcanga +14,97%.

Novembro foi um més extremamente positivo para o mercado acionario
brasileiro, favorecido pela queda na curva de juros no mundo inteiro.
Desta forma, os ativos mais negativamente correlacionados com os juros
puxaram o desempenho do indice.

Portanto, os setores que mais se destacaram na carteira no més foram o
de varejo, construcdo e salde. Enquanto o cenario ainda é desafiador no
curto prazo para muitas empresas desses segmentos, as perspectivas
para o préximo ano sdo mais animadoras, dado o menor nivel de taxas de
juros, melhor cenario de inadimpléncia e crescimento da rentabilidade.

Os grandes bancos alcancaram desempenho superior ao do IBX em
novembro, favorecidos pelo cendrio mais benigno, pela melhora dos
lucros no terceiro trimestre e pela percepcdo de que o indice de
inadimpléncia pode comecar a recuar para frente.

Em mineracao, tivemos mais um més positivo, com o preco do minério de
ferro Platts subindo 7,2%. Esse desempenho foi decorrente dos baixos
estoques na China aliado aos esforgcos do governo chinés para reaquecer
a economia. Desta forma, os ativos mais ligados a mineracao tiveram
desempenho superior aos mais concentrados em siderurgia, que sofrem
com a concorréncia chinesa.

Ja o desempenho das empresas produtoras de petréleo ficou bem abaixo
do IBX, decorrente da queda do preco da commodity no més, o que afetou
principalmente as acdes das junior companies, que recuaram no periodo.
No caso da Petrobras, mesmo com o peso de ruidos politicos, alcangou
novamente o melhor desempenho entre as produtoras ja que a empresa
segurou o preco dos principais derivados no mercado interno. Boa
performance mesmo veio por parte das distribuidoras de combustiveis,
que tiveram fortes resultados no terceiro trimestre devido aos ganhos de
estoque e ambiente menos competitivo no periodo.
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CARTEIRA META 11 SMALL CAP

O Meta 11 SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de +11,31% versus
+12,46% do benchmark SMLL em novembro/23. No ano, a performance
acumulada chega a +25,56%, enquanto a do SMLL alcanca +9,41 %.

CASO DE INVESTIMENTO DO MES: RANDONCORP

A companhia constituida em 1976 pertence ao setor de bens de capital e
possui trés verticais principais: Montadora, Autopecas e Controle de
Movimentos.

Montadora

No segmento de Montadora, a companhia desenvolve, produz e
comercializa implementos rodoviarios com tecnologia proépria, cujos
produtos possuem diferenciagdao e mecanismos superiores aos de se seus
concorrentes, além de vagdes ferroviarios e pecas adjacentes de
reposicdo, o que é uma ampliagdo do seu portfélio. Os implementos
rodoviarios sdo os conhecidos reboques e semirreboques para veiculos
pesados. Entre as inovagdes, a companhia colocou no mercado um
sistema de tragdo elétrica que gera energia em descidas e frenagens, e
tende a auxiliar o desempenho do veiculo, economizando até 25% do
combustivel para o caminhoneiro.

Nessa vertical, entre os reboques produzidos pela companhia, ha
graneleiros, tanques, frigorificos, furgbes, canavieiros, florestais, silos,
entre outros, em gama diversa de solugdes, o que a permite atender a
clientes de diferentes setores - grandes transportadores, geradores de
carga, frotistas e auténomos. A maior deles esta inserida no agronegdcio,
0 que tem trazido resiliéncia, dado o aquecimento do setor.

Figura 8: Principais clientes da Montadora, por setor

Exposicao Setorial

(% s/emplacamentos)

41%
m Inddstria
2,9%

W - - B
ineracdo e

3T23 64‘3% 32'8% Construgao Civi
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Apesar do mercado bastante competitivo no Brasil para os negdcios da
Montadora, a Randon é lider com fatia de aproximadamente 32% (versus
20% do segundo colocado e outros 24% dispersos entre pequenos
players), e esta crescendo producdo no exterior, particularmente nos
Estados Unidos, através de sua adquirida Hércules (2022), da qual
veremos volumes mais fortes nos préximos anos, com crescimento da
taxa de ocupacao de suas unidades industriais.

Figura 9: Market-share brasileiro do segmento de implementos
rodoviarios no terceiro trimestre

Market Share Trimestral (%)

Outros

24,2% Randon
31,7%
Noma
2,3%
Rodofort e
Guerra
8,2%
; Facchini
Librelato
13 4% 20,3%

A estratégia da companhia para esse segmento consiste em dois pilares:
o de ampliar atuagao internacional de maneira relevante e o de aumentar
as vendas para o chamado mercado de reposicdo (aftermarket). O
direcionamento da producdo da Randon para o exterior é importante uma
vez que tal movimento tende a diversificar geograficamente sua receita,
reduzindo a ciclicidade do negdcio no Brasil, enquanto o foco no
aftermarket tende a contribuir em momentos de ciclos mercado menos
aquecido, permitindo mais resiliéncia das receitas. Cabe mencionar que
parte da direcdo possui experiéncia e carreira neste setor nos Estados
Unidos, conhecendo profundamente as peculiaridades daquele mercado.
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Figura 10: Reposicdo ja chega a 10% das vendas do segmento de
Montadora, o que é positivo para a resiliéncia das receitas da vertical

Receita Liquida por Produto

(% s/ RLC)
7,8%
3T22 64:8% 18;4% B Semirreboques MI
9,0% m Semirrebogues ME

1,2% Reposicao

3723 73,6% 14,99 putros

10,3%

A companhia possui fluxo de caixa operacional para fazer frente a novas
aquisicoes geradoras de valor nesse segmento, que poderao aumentar o
patamar de volumes anuais vendidos pela empresa, uma das
opcionalidades que nao colocamos na conta. Entendemos que a
companhia estd bem-posicionada para aproveitar o surgimento de
oportunidades, e que mais M&As seriam uma excelente alternativa para
se construir mais valor, desde que os multiplos pagos estejam pareados
em algo similar a aquisicdo da Hércules, além de seguir o mesmo racional
estratégico. 0 mercado tende a receber positivamente mais movimentos
atrelados a crescimento e resiliéncia de receitas, diante de multiplos que
denotam baixo crescimento e ciclicidade do modelo de negdcios.

Autopecgas

No segmento de Autopecas, a companhia possui as marcas Jost, Master,
Castertech e Suspensys. O business consiste em produzir e comercializar,
em ampla rede de distribuicdo, um diversificado portfdlio de pecas para
veiculos comerciais e maquinas agricolas, tais como: sistemas de freios,
eixos e suspensoes, sistemas de acoplamento, eletromobilidade, fundigao
e usinagem, dentre outros. Os principais clientes dessa vertical sao
gigantes montadoras globais de veiculos, tais como Iveco, Mercedes,
Volkswagen, mas também implementadoras e fabricantes de
equipamentos agricolas, como a John Deere.

A companhia estd inovando também neste segmento, trazendo
diferenciais para seus produtos. O resultado disso foi a celebragao recente
de contrato de R$ 7 bilhGes com gigante OEM para o fornecimento, a partir
de 2025 e durante 10 anos, de eixos dianteiros de maneira exclusiva,
através da Suspensys, o que também poderd acrescentar venda cruzada
para outros produtos da companhia. Esses R$ 7 bi representam quase

www.metaasset.com.br




12

dobrar o crescimento que entendemos estar na conta do mercado para a
vertical, chegando perto, portanto, do duplo digito anual de crescimento
médio nos préximos anos. Ja do lado da Castertech, houve ampliacdo da
parceria com a lider mundial John Deere para a usinagem de componente
dos tratores do portfélio da companhia.

A estratégia na vertical também ¢é similar, com foco em produtos de
reposicdo, que nessa vertical também ja representam quase 10% da
receita, mas também ampliar a atuacdo internacional, ambos com mesmo
intuito de reduzir a ciclicidade do business e aumentar a resiliéncia do
faturamento, além de aumentar a incidéncia no agronegdcio.

Figura 11: Reposicdo ja chega a quase 10% das vendas do segmento de
Autopecas, o que é positivo para a resiliéncia das receitas da vertical

Receita Liquida por Segmento

(% s/RLC)

51%

3T22 23,3% 26,3% mOEM
6,3% WO
3723 32,0% 24,3% '

Controle de Movimentos

A vertical de Controle de Movimentos reflete prioritariamente o controle
que a companhia possui na também listada Fras-Le, companhia de mais
sucesso nos ultimos anos no portfélio da Randon. Os produtos Fras-Le
consistem em materiais de fricgdao e componentes para sistemas de freio
e de suspensao e diregao, sendo os clientes grandes montadoras,
distribuidores e varejo de autopecas. A companhia entregou crescimento
médio de 27% a.a. nos ultimos 5 anos (incluindo aquisicbes), ganhando
market-share, além de escalar suas margens.

Também podemos esperar da vertical uma maior atuacdo no exterior,
além de atrair sinergias advindas das adquiridas Nakata e Juratek e de
foco no aftermarket, que ja é mais de 50% da receita liquida da vertical,
além de outros quase 40% no exterior. A Fras-Le, dado seu carater menos
ciclico, negocia a multiplos mais altos que a Randon, gap que esperamos
que se reduza com o tempo.

Fy
FFMETA www.metaasset.com.br

Asset Management




13

Figura 12: Reposicdo ja é mais da metade da receita da vertical

ReceitalLiquida por Segmento
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Recuperagdo do volume de producdo e vendas de veiculos pesados

Os dados setoriais da ANFAVEA (Associacdo Nacional dos Fabricantes dos
Veiculos Automotores) e da ANFIR (Associacdo Nacional de Fabricantes
de Implementos Rodoviarios) possuem extensa série histdrica e devem
ser plenamente monitorados. Ao longo do ano de 2023, vimos a produgao
e venda de pesados cair acumulados ~40% versus 2022. O motivo foi a
obrigatoriedade da troca da motorizacdo de veiculos pesados da
tecnologia Euro 5 para Euro 6, uma transicao que ocorreu algumas vezes
na Ultima década, e que tende a encarecer o produto.

Com a mudanga, a indUstria aumentou de forma sibita os estoques no ano
passado, a fim de produzir de forma mais barata, o que acarretou volumes
muito mais baixos ao longo deste ano, um movimento esperado, que
prejudicou tanto o segmento de Autopecas (no que diz respeito a
producdo) quanto o segmento de Montadora (relativo a venda de
pesados). Esperamos absorcdo desses impactos a partir do ano de 2024,
trazendo normalizacao dos resultados.

www.metaasset.com.br
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Figura 13: Impacto da transicao do motor Euro 5 para Euro 6 no setor de

pesados
3T23 3T22 A% 9M23 amz22 A%
Produgsio Caminhdes’ 24 592 448903 45 2% 71765 MBE675 -385%
Semirreboques® 25,232 23875 5,2% 69585 66.448 5,3%
Vendas Brasil Caminhdes’ 26.456 35557 -256% 79.003 93162 15,2%
Semirreboques? 2307 22.373 6,0% G65.787 G2.387 5,4%
Exportagbes Caminhdes’ 4. 305 5.839 37 0% 12467 17977 30,7%
Semirreboques® 1.515 1.602 2,4% 41488 4.061 3,4%
' Anfaves Volumes em unidades
2 Anfir
3 anfir + Aliceweb
Conclusoes

As incertezas relativas a esse setor fizeram uma acdo ja barata e com
potencialidades ficar ainda mais descontada ao longo deste ano.
Entendemos que o ponto de inflexdo deste mercado ja estd proximo de
ocorrer, o que tende a recuperar o setor durante o ano de 2024,
impulsionando os principais negdcios da companhia.

Assim, entendemos que o investimento em Randon hoje reflete margem
de seguranca, lideranca setorial, opcionalidades de crescimento, revisao
de lucros para cima e multiplos descontados para uma empresa
costumeiramente conhecida como ciclica e de baixo crescimento, mas que
tem visto os seus esforcos de se tornar mais resiliente se traduzirem em
resultados, além de bons movimentos tanto na via organica como
inorganica.
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FLASH REPORT
;; META DIVULGAGCAO DE COTAS

Asset Management

el Valor da Més No Ano Ultimos PL Afual PL Mad!n\ Estratégia Dal'a'de
Cota 12M Inicio
META VALOR FIA 30/11/2023 2,72839727 12,74% -5,83% -956% 177.963 203.242 At;c,;et_s Lo 11/04/2006
1" [e]
IBX-100 12,38% 14,97% 11,95%
IBOVESPA 12,54% 16,04% 13,20%
META 11 SMALL CAP FIA 30/11/2023 0,98435098 11,31% 2556% 18,57% 13.787 4.833 ?:ic;e;:tri:zu 11/04/2022
Small 12,446% 2.41% 6,11%
Total Estratégia Renda Variavel 191.750 208.076
Total AUM 192.629 209.157
. . Ultimos
Indicadores Data Més No Ano 12M
CDI 30/11/2023 0,92% 12,04% 13,30% DATA DE ENVIO
|PCA 30/11/2023 0,24% 3.75%  4.82% 01/12/2023
IBrXx - 100 30/11/2023 12,38% 14,97% 11,95% DATA DE REFERENCIA
SMLL 30/11/2023 12,46% 2.41% 6,11% 30/11/2023

As rentabilidades informadas estio liquidas de taxas de administracdo e performance.

META VALOR

Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2.

(*) A coluna 12 meses se refere a rentabilidade da cota data base {d-1) dividido pela cota do dia util equivalente de 12 meses atras.
(**) A tabela dos altimos 365 dias se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota de 365 dias atras (d-365)

META 11 SMALL CAP FIA

Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variacdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'dgua).

Resgate: D+1, D+2.

ontam Ccom garantia CO admMIinNSradordo fundo, 0O geslor Ca canevs, de

uro ou, dinda, do fundogarantidorde crédino - FGC, A rentabidids
ta garantia de rentablhdadefutura, Para avalacdo da performancedo fundo de
< minimo, 12 (doze)meses. . Lewd o prospecto

antes de investr, A rentabilidade

ANBIMA Furcs o bovestiomss.
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