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Prezados investidores,

Esta carta esta dividida em duas sec¢bes. Primeiro, contextualizamos o desempenho recente
dos mercados e do Fundo. E em seguida, abordamos o racional de investimentos a longo prazo
em agoes.

O Arbor Global Equities BRL (“Fundo”) encerrou 2022 com desvalorizagdo de 30% no ano e
rentabilidade anualizada de 17% desde o seu inicio em 2014" — ambos os retornos séo liquidos
de taxas e custos. A rentabilidade atualizada do Fundo pode ser encontrada em nosso site,
com mais detalhes em nossa lamina mensal.

Nomeamos o Fundo a partir da sua estratégia: investimentos em agdes globais sem exposicao
cambial — ou seja, as cotas nao estao sujeitas a ganhos ou perdas materiais com a flutuagao
de moedas. Além disso, por filosofia, o Fundo é long-only, 100% investido, ndo utiliza
alavancagem e todos os investimentos sdo estruturados com a mentalidade de longo prazo.

Retrospectiva 2022

2022 foi um ano desafiador para a nossa estratégia. Conforme fatores macroecondmicos
dominaram as noticias, os mercados globais retrairam. A inflagcdo elevada, o0 aumento das
taxas de juros e a guerra na Ucrania (além de outras tensdes geopoliticas) confluiram e
impactaram profundamente os precos dos ativos globais, interrompendo mais de uma década
de bull market.

Os mercados de renda fixa sofreram quedas bruscas. O US Aggregate — indice de bonds
americanos AAA — caiu 13% no ano e os titulos do tesouro americano de 10 anos cairam 17%,
registrando suas piores quedas em 40 anos e desde a guerra civil americana respectivamente.

A maior parte dos indices de bolsa ao redor do mundo registraram desvalorizacdes
expressivas. A bolsa americana apresentou sua 52 maior desvalorizacao em um ano-calendario
desde a fundagdo da agéncia reguladora SEC em 1934, caindo 18% no ano. Contudo, a
decomposicao dos retornos mostra uma grande disparidade das performances setoriais. Dos

T Inicio em 20 de margo de 2014 como Clube de Investimentos Arbor e convertido em Fundo em 23 de margo de
2015 - a rentabilidade anualizada desde o inicio do Fundo é de 25%. Em cartas passadas reportavamos o retorno
acumulado, mas alteramos para a taxa anualizada por considerarmos mais instrutivo. Retorno acumulado desde o
Clube de 447% e desde o Fundo de 356%.


https://www.arborcapital.com.br/

constituintes do S&P 500, o setor de Energia (+65%) concentrou os ganhos do ano, enquanto
Comunicagbes (-40%), Consumo Discricionario (-37%) e Tecnologia da Informagéo (-28%)
foram os seus principais detratores.

Esta diferenca de retornos explica a queda mais acentuada do Nasdag no ano (-33%), que
praticamente ndo possui exposicao a Energia e € sobrecarregado nos setores que mais cairam.
As corregdes foram ainda mais severas em agdes de empresas que (ainda) ndo déo lucro e
que foram beneficiadas pela pandemia. O ETF de computagdo na nuvem da WisdomTree,
composto por 75 empresas protagonistas de SaaS e Fintech, caiu 52% no ano e apagou todos
0s ganhos desde o seu inicio em junho de 2019.

Nosso Fundo também sofreu sua pior desvalorizagdo em um ano desde o seu inicio (-30%),
encerrando o ano de 2022 com performance semelhante ao Nasdag. As trés maiores posigoes
do nosso portfolio — Microsoft, Alphabet e Amazon — cairam 30%, 40% e 50% respectivamente
e guiaram o resultado do Fundo no periodo.

A correcao generalizada que ocorreu em 2022 é coerente com 0s aumentos de juros violentos
ao redor do mundo. A reprecificacdo do custo de oportunidade impacta principalmente ativos
cujos fluxos de caixa sdo maiores no futuro. Mas embora a reacéo seja explicavel apds ocorrida
e soe Obvia em retrospecto, a raridade do evento verifica o contrario.

Adorariamos conseguir nos esquivar pontualmente do mal humor do mercado. Com a clara
certeza de que voltariamos a ser acionistas de excelentes negécios a pregos deprimidos, seria
facil vender uma agao para recompra-la mais barata na sequéncia. Mas, naturalmente, ndo é o
caso: a estratégia de cronometrar o mercado tem estatisticas desfavoraveis. Para investir em
acoes em busca de retornos superiores € necessario ter paciéncia e alguma dose de sangue
frio, porque, como vimos em 2022, a marcagao a mercado repentina pode ser dolorosa.

No entanto, a desvalorizagdo recente € saudavel. Muitos excessos foram retirados dos
mercados e havera menos capital financiando projetos sem viabilidade econémica
comprovada, mas que distorcem o ambiente competitivo. A racionalidade e o rigor com
alocacado de recursos favorecem as empresas lideres dos seus mercados. E precos mais
baixos aumentam o retorno de empresas aquisitivas ou recompradoras de agoes.

Como destacamos no ano passado, nosso portfélio esta concentrado em companhias com
posicao de oligopolio em segmentos de crescimento secular, cujas vantagens competitivas
sustentam altos retornos sobre o capital investido conforme os negdécios expandem. Hoje, a
maior parte dos nossos investimentos estdo negociando abaixo das nossas estimativas de
multiplo terminal? = um patamar de valuation incomum que pode se provar temporario. Mas
mesmo que nao tenhamos expansao de multiplos, o crescimento de lucro por agao dos nossos
investimentos leva a retornos acima da nossa média historica.

2 0 multiplo terminal que utilizamos é baseado em nossa estimativa do custo de capital proprio (Ke) e do potencial
de crescimento de lucro a longo prazo de cada posigdo. Para efeito ilustrativo, uma empresa com barreira de
entrada, alta conversao de lucro em caixa e com potencial de crescimento de lucro de longo prazo de 5% a.a., pode
suportar um multiplo de lucro de 20x a um Ke de 10% em ddlares (em reais e com as taxas de juros atuais, a mesma
matematica leva um mudltiplo inferior a 10x).



Longo prazo

Acles listadas em bolsa permitem ao pequeno investidor participar do sucesso da geracao de
riqueza das melhores companhias e comprar e vender com agilidade, sem muita burocracia.
Mas a benesse da liquidez traz a ilusdo de que decisdes de investimento podem ser
monitoradas diariamente.

Existem varias obras da literatura de investimento que investigam os retornos histéricos de
acoes listadas, principalmente na bolsa americana. Foi através de analises estatisticas que
correlacionam precgos de agdes com valores de balanco, resultados operacionais e fluxos de
caixa que se deu berco a escola de investimento fundamentalista. Essa estratégia é
comumente perseguida porque funciona — a trajetéria dos pregos das acgdes tende a
acompanhar a evolu¢do dos seus lucros.

Como vemos no gréfico abaixo retirado do livro de Jeremy Siegel®, nos ultimos 2 séculos o
investimento em ac¢des se provou a melhor classe de ativos para rentabilizar o capital acima
da inflacdo. (Obs: o gréfico apresenta a bolsa americana; os retornos sao reais; o délar cai pois
o dinheiro parado perde valor no tempo; e o eixo vertical esta em escala logaritmica).

indices de Retornos Reais (acima da inflacdo americana), 1802-2021
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Nos impressiona a consisténcia do historico de resultados das acdes. A linha de tendéncia
demonstra uma inércia dos retornos superando a inflagdo em aproximadamente 7% ao ano. E
as demais classes de ativos, apesar de preservar o poder de compra do investidor, se provaram
muito inferiores.

3 Investindo em Agdes no Longo Prazo — Jeremy Siegel (62 Edig&o, publicada em outubro de 2022)



Em outra andlise presente no mesmo livro, observa-se que o retorno da bolsa é fielmente
traduzido pelo crescimento de lucro por agdes. A variagdo do multiplo de lucro — um atalho
comum para valuation — tem impacto quase irrelevante no retorno da bolsa em periodos
prolongados, embora seja mais representativo ao se analisar o retorno de a¢des individuais.

No entanto, a variabilidade dos retornos em 12 meses € tremenda. Nos ultimos 100 anos, em
nenhum ano calendario a bolsa retornou inflacao + 7%. Nao existe nenhum padrdo na série
historica que sirva como preditor de retornos para o ano seguinte. O crescimento de lucros nao
€ determinante para o comportamento de uma agao no periodo de 1 ano, e nem a variagao do
multiplo de lucros segue uma logica confidvel.

Entendemos que os precos de a¢des sao randdbmicos em periodos curtos e que se tornam
deterministicos com o passar dos anos. Mas esta dicotomia entre prazos temporais gera uma
sensacgao de falta de controle.

Por isso, enquanto o longo prazo ndo chega, acompanhamos com obsessao 0s vetores que
guiam a evolucdo dos fundamentos futuros das empresas que investimos e/ou

acompanhamos: as dinamicas competitivas e a disciplina de alocagao de capital.

Com o tempo, os resultados das empresas guiam seus pregos.

Notas finais

Objetivo, Estratégia e Volatilidade:

O objetivo do Fundo é entregar retornos acima da média no longo prazo e mitigar a perda
permanente de capital.

Entendemos que a melhor forma de cumprir esse objetivo é investindo em um conjunto de
companhias com excelentes modelos de negdcios, em tendéncias inevitaveis e adquiridas a
precos atrativos.

Essa estratégia, entretanto, esta exposta a volatilidade. Correcdes de preco sao naturais e nao
buscamos suavizar o percurso cronometrando o mercado — uma pratica que entendemos
como detratora de foco e de performance.

Agradecemos a confianga,

Equipe Arbor



Disclaimer

Este material foi elaborado pela Arbor Gestdo de Recursos Ltda. e tem como unico propdsito divulgar informagées e
dar transparéncia a gestdo executada.  As informagbes aqui contidas sdo de carater exclusivamente informativo,
ndo constituindo recomendagéo, oferta de venda de fundos ou andlise de investimento, e ndo se destina a publicagéo,
divulgagdo ou distribui¢do a terceiros. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento do fundo de investimento, com especial atengdo as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de
investimento do fundo, bem como aos aspectos de risco relacionados ao investimento.  Investidores devem consultar
profissionais especializados para andlise especifica e personalizada antes de tomarem decisées sobre produtos,
servicos e investimentos. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo € liquida de impostos.  Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Fundos
de investimento em agbes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com
0s respectivos riscos decorrentes desse cendrio.  Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de
longo prazo, ndo ha garantia de que terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.  Este fundo utiliza
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como
sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo do fundo.  Este material apresenta projegdes, opiniées e portfolios. As conclusées trazidas neste material
se baseiam em premissas histdricas. Ainda que a Arbor Gestdo de Recursos acredite que essas premissas sejam
razoaveis, e factiveis, ndo pode assegurar que sejam validas em condi¢bes reais de mercado.



