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Sao Paulo, 04 de dezembro de 2018.

“Men occasionally stumble over the truth, but
most of them pick themselves up and hurry off
as if nothing had happened.” Winston Churchill

Caros cotistas, investidores e parceiros,

O Dahlia Total Return completou seis meses!
No més de novembro, o fundo Dahlia Total Re-
turn FIC FIM teve um retorno de 1,3%, compa-
rado com 0,7% do benchmark do fundo
(IPCA+IMA-B). Nos ultimos seis meses, o fundo

teve um retorno
B - acumulado  de
13,3%, equiva-
lente a 419% do
CDl e 80% do Ibo-
vespa (liquido de
taxas), mas com

um risco 50% inferior.

Passamos a maior parte de novembro com uma
posicdo um pouco acima do que consideramos
neutra, pela preocupacgdo com o cenario global.
A volatilidade se manteve num patamar elevado
e novembro foi muito marcado pela queda de
mais de 20% dos precos do petrdleo. Zeramos
também nossa posicdo no México, apds uma vi-
sita ao pais no inicio do més.

Por outro lado, comegamos dezembro com um
viés mais otimista. Seguimos animados com o
cenario doméstico e a combinagdo de uma sina-
lizagdo de um Fed mais proximo da taxa neutra
de juros norte-americana e uma trégua, ainda
que tempordria, na disputa comercial entre EUA
e China que pode acalmar os mercados.

Nossos processos e trabalho em equipe

ApOs seis meses de gestdo do fundo, podemos
refletir um pouco melhor sobre nossos erros e
acertos, nossa zona de conforto e nossos dife-
renciais. Ainda acreditamos que o sucesso da
nossa gestdo estara baseado em dois preceitos
fundamentais: trabalho em equipe e processos.

Falamos sobre a equipe em nossa primeira carta
de gestdo. Ficamos felizes por estarmos se-
guindo a risca o que Philip Tetlock descreveu
como razdes para super times darem certo: “(...)
incentivar mini-culturas que encorajam pessoas
a desafiar uns aos outros de maneira respeitosa,
admitir ignorancia e pedir ajuda.”
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Em nosso processo de investimento, identifica-
mos uma outra etapa que complementa a nossa
tradicional analise fundamentalista. Olhamos
também para as ag¢des e as dividas corporativas
(e ndo para as empresas em si) sob um aspecto
guantitativo, a fim de identificar quais os seus
comportamentos no mercado. Ao simplesmente
incluirmos a pergunta: “Mas esse ativo se parece
com o qué?” acreditamos que temos uma com-
preensao muito mais acurada sobre o que espe-
rar do investimento.

A relevancia do prego no processo de analise
Alfred Rappaport e Michael Mauboussin no livro
“Expectations Investing”, um guia muito interes-
sante sobre analise fundamentalista, escreve-
ram que “Os pregos das agdes sdo 0s mais claros
e mais confidveis sinais das expectativas do mer-
cado sobre a performance futura de uma em-
presa.” Observar os precos dos ativos (agGes
e/ou divida) nos permite compreender melhor
quais aspectos fundamentalistas que mais os in-
fluenciam e nos auxilia a focar em andlises ou
eventos assimétricos que podem mudar o com-
portamento dos ativos.

No livro “Moneyball”, Michael Lewis descreve

P o como o dirigente
Billy Beane do
time de beisebol
Oakland Athletics
conseguiu fazer a
equipe com 0s
menores salarios
da liga norte-
americana chegar
sucessivamente aos play-offs, a fase final do
campeonato.

Uma das coisas que nos encanta no jogo de bei-
sebol é o fato de ser um esporte com muitos
eventos que podem ser estatisticamente (e pre-
cisamente) coletados. E um jogo extremamente
estratégico. Na temporada regular, uma equipe
joga 162 partidas em seis meses (menos de 14
dias de folga no periodo!). Em uma partida, sdo
arremessadas em média 300 bolas para 70 ten-
tativas de rebatidas diferentes.

Um jogador que recorrentemente consegue
uma rebatida valida em 30% de suas tentativas,
dificilmente ficaria trés ou quatro partidas sem
alcancar a primeira-base. O caso de Gabriel Je-
sus, atacante brasileiro que ndo marcou ne-
nhum gol nos cinco jogos do Brasil na ultima
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Copa do Mundo, seria quase irreplicavel no bei-
sebol. Estatistica pura!

Billy Beane percebeu que varios aspectos quan-
titativos que realmente importavam para se ma-
ximizar o numero de vitérias eram frequente-
mente ignorados. Junto com Paul DePodesta,
comegou a utilizar a estatistica para auxiliar to-
das as decisdes da equipe. Dos jogadores que se-
riam contratados ou dispensados até os tipos de
arremessos para determinados rebatedores.

Mas essas caracteristicas ndo eram suficientes
para Billy e Paul. Eles decifraram quais eram os
fatores que poderiam levar a equipe aos
play-offs. O Oakland A’s buscou atletas que pu-
dessem conjuntamente replicar esses fatores.
Ao ignorar o “jogo bonito” e focar em aspectos
guantitativos, a dupla obteve um enorme su-
cesso. No periodo entre 2000 e 2006, a equipe
chegou nos play-offs em cinco ocasides.

E o que isso tem a ver com a nossa gestao?
Assim como o beisebol, o mercado financeiro é
um ambiente com muitos eventos (precos), fa-
cilmente tabulados. Entramos em campo, na
média, 245 vezes ao ano, acompanhando um
universo de cerca de 150 empresas que conside-
ramos “investiveis”. Tentamos também buscar
ativos (ou conjuntos de ativos) que melhor pos-
sam expressar nossas teses, a pregos e riscos
mais baixos para nossos cotistas.

Acreditamos que ao focarmos apenas em aspec-
tos qualitativos ou quantitativos referentes aos
resultados das empresas e bancos, ignoramos si-
nais claros do mercado sobre o que, por exem-
plo, uma ac¢do de fato representa (e ndo apenas
uma fracdo do capital da empresa).

Em outras palavras, tentamos ndo ser meros
olheiros, focando nas estratégias de longo prazo
e resultados de curto prazo das empresas nas
quais investimos. Vemos na andlise do prego do
ativo qual funcdo ele representa para o portfolio
e o que podemos esperar dele.

Somos entdo puramente quantitativos? Claro
que ndo! Ao perceber os comportamentos de
preco das acbes, nosso papel como analistas
muda e passa a ser de buscar distor¢des que se-
jam realmente assimétricas. A altissima correla-
¢do entre as a¢Oes de Localiza e CVC nos indica
a predominancia do movimento
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macroecondmico. Passamos a analisar fatores
gue possam quebrar essa correlagao histérica.
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O que energia elétrica e cerveja tem a ver?
As acbes de Equatorial e Ambev, durante
um longo periodo de tempo, eram alta-
mente correlacionadas. Porém, pudemos
nos beneficiar de eventos especificos que
guebraram essa cor relagdo, com um risco

mais baixo.
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E o futuro?

Seguimos com uma visdo otimista para os ativos
brasileiros. A inflagdo pode continuar surpreen-
dendo para baixo, os resultados das em presas
seguem fortes, mesmo com a economia fraca. O
governo de transicdo tem confirmado a guinada
liberal na condugdo econémica do pais. O cena-
rio externo mostra sinais de melhora, apesar do
viés ainda de alta dos juros norte-americanos
(preferimos ficar neutros em divida corpora-
tiva). Acreditamos que possamos estar perto de
uma virada de mdo na conducgdo da politica mo-
netdria pelo Fed, uma vez que os sinais de um
aperto de condi¢Ges financeiras estdo mais cla-
ros.

Obrigado pela confianga,

Dahlia Capital
contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3148
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DISCLAIMER:

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de Valores
Mobiligrios — CVM para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de
recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados néo caracterizam e néo devem ser entendidos como reco-
mendagdo de investimento, andlise de valor mobilidrio, material promocional, participagdo em qualquer estratégia de negdcio, so-
licitagdo/oferta/esforco de venda ou distribuicdo de cotas dos fundos de investimento aqui indicados. A Dahlia Capital néo realiza a
distribui¢éo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direci-
onar sua intengdo de investimento junto aos distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informagdes e materiais
aqui dispostos néo constituem assessoria ou consultoria juridica, contdbil, regulatdria, fiscal ou de qualquer outra natureza em rela-
¢do as alternativas de investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital néo se responsabiliza pela
exatiddo ou completude das informagdes, nem por decisbes de investimento tomadas com base nas informagdes aqui contempladas.
Algumas das informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, a Dahlia Capital néo se responsabiliza pela publicagdo acidental de dados incorretos, ou por quaisquer outros erros, omis-
soes ou pelo uso de tais informagdes. As informages, materiais ou documentos aqui disponibilizados tém cardter meramente infor-
mativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades individuais e particulares de cada investidor,
além de ndo conterem todas as informagbes que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um
fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada ao investidor a leitura a Idmina de informagbes essenciais, se houver, o
regulamento e os demais documentos regulatdrios aplicdveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que trata sobre os
fatores de risco a que o fundo poderd estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusiva-
mente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos
que melhor se enquadram em seu perfil, levando em consideragéo sobretudo os riscos e custos/taxas aplicdveis. Fundos de investi-
mento mencionados neste documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investi-
mento. 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 adicio-
nais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Ndo hd qualquer
promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de rentabilidade passada ou histdrica ndo representa garantia
de rentabilidade futura. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por
ele consultados e/ou contratados.

Créditos finais:
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