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O més de abiril foi marcado por forte aversao
a risco nos mercados globais. No Brasil ndo foi
diferente e o Ibovespa teve queda de ~10%,
pior resultado mensal desde marco de 2020.
Nos Estados Unidos, a Nasdaq caiu ~13%,
resultando no pior desempenho mensal desde
a crise financeira global em 2008.

Grande parte da queda se deve as sinalizacoes
de politica monetaria nos EUA e no mundo. O
Federal Reserve segue com um tom mais duro,
e 0 mercado ja precificava que haveria alta de
0,5 p.p na reunidago de maio, acima da
expectativa inicial de 0,25 p.p.

Somado a isso, o conflito geopolitico entre
Russia e Ucrania, e lockdowns na China
continuam impactando os pregos das
commodities e aumentando as expectativas
em torno da inflacdo. O petrdleo chegou a
bater mais de US$ 110 o barril, se mantendo
em patamares elevados, enquanto o minério
de ferro na outra ponta, recuou mais de 10%
no més, com receios de desaceleracdo na
China.

O crescimento do primeiro trimestre Chines foi
de 4,8%, superando as expectativas do
mercado. Porém as recentes medidas de
distanciamento social devem pressionar 0s
numeros do segundo trimestre. O mercado
monitora de perto o assunto, dado a
relevancia e importancia do pais tanto nas
cadeias de suprimentos globais quanto para o

setor de commodities, que representa grande
parte do indice Ibovespa.

Sobre crescimento global, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) cortou a projecao de
crescimento mundial, de 4,4% para 3,6%. O
pessimismo € explicado principalmente por
preocupacgoes em torno da guerra entre Russia
e Ucrania.

No cendrio doméstico, o inicio do més foi
marcado pela indicacdo do ex-secretario do
Ministério de Minas e Energia, José Mauro
Coelho para assumir a presidéncia da
Petrobras, e dar um desfecho as inUmeras
tentativas de substituicdo para o cargo. O
mercado ndo espera mudancgas drasticas na
politica de pregos da companhia.

Na frente econ6mica, apesar de inflacdo alta e
baixo crescimento (estagflacao), dados do
mercado de trabalho surpreenderam o
mercado. A taxa de desemprego do primeiro
trimestre do ano permaneceu em 11,1% de
acordo com o IBGE. Apesar da estabilidade em
relacdo ao Ultimo trimestre de 2021, era
esperado um desemprego de 11,4%.

Depois de um primeiro trimestre com forte
entrada de recursos externos, abril marcou o
primeiro més de retirada. O saldo foi de R$ 7,7
bilhdes negativos. O influxo ajuda a explicar a
depreciacdo da moeda brasileira contra o dolar
no periodo.
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Em abril, tanto a bolsa quanto o fundo tiveram
fortes quedas, dado o cenario de maior
aversao a risco global e preocupagdes com
lockdown na china. O fundo teve uma
performance negativa de 9,56%, enquanto a
bolsa acumulou perdas de 10,1%.
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Nesse sentido, decidimos diminuir a exposicao
do fundo, além de reduzir posicdo em acoes
da Vale. Apds forte correcoes no papel,
voltamos a comprar o ativo, que no final do
més recuperou parte da queda. Esses
movimentos explicam a melhor performance
em relacdo ao indice.

Grafico 1. Distribuicao da Carteira por
Ciclos de Negdcios
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A Petz € um dos principais nomes do portfolio
do fundo, combinando forte potencial de
crescimento de lucro, com resiliéncia e
capacidade de repasse de precos. No ano de
2021 a empresa obteve resultados robustos e
com margens saudaveis, crescendo 45% o
faturamento, e entregando uma rentabilidade
mais alta que nos anos anteriores.

Apesar do forte crescimento nos Ultimos anos,
apresentando um crescimento anual médio de
13,3% entre 2016 e 2021, o setor pet é ainda
muito segmentado, onde a Petz, sendo a lider
de mercado, detém apenas 7,5% de market
share, aproximadamente. Esses pontos
sustentam o crescimento da empresa para 0s
préximos anos, consolidando o setor com o
forte ritmo de expansao do numero de lojas.

No varejo, muito se fala sobre a estratégia de
omnicanalidade, que é a integracao das lojas
fisicas ao canal online, porém poucas
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empresas conseguem de fato executa-la como
a Petz. O plano de expansao regional da
companhia, mediante a abertura de novas
lojas impulsiona as vendas do digital e viabiliza
a utilizacao das novas lojas como minicentros
de distribuicao, otimizando custos e reduzindo
tempo de entrega.

Por se tratar de uma tese de growth, a
dinamica de juros futuro acaba influenciando
a performance do papel no curto prazo,
criando oportunidades de compra, dado que
os fundamentos da empresa permanecem
sélidos. Estimamos um crescimento de lucro
de 46,5% ao ano, até 2025, e quase o dobro
de market share. Com isso, calculamos uma
TIR de 3 anos (retorno anual esperado) de
32,6%.
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