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A névoa da guerra
Marco de 2022

Caros investidores,

Nossa Ultima carta falava sobre a dificuldade de prever o cenario macroeconémico e, uma semana depois de
publicada, a Russia invadiu a Ucrania. A histéria mostra que guerras sao sempre imprevisiveis e cheias de
reviravoltas, entdo qualquer inferéncia sobre o futuro se torna uma tarefa bastante desafiadora.

Nesta carta, gostariamos de compartilhar nossas reflexdes sobre o atual momento e contar a vocés o que
temos feito no Artica Long Term FIA.

A incerteza criada pela guerra

“Névoa da guerra” é um termo militar que representa a dificuldade de ter informacdes confiaveis sobre o que
esta acontecendo em meio ao combate e, por consequéncia, a dificuldade de tracar um plano de agéo.
Informagdes novas chegam a todo momento, tanto verdadeiras quanto falsas, e as decisdes precisam ser
tomadas com uma boa dose de incerteza.

Além do conflito militar, guerras também sao disputadas no plano econdmico. Prejudicar a economia do pais
inimigo para torna-lo incapaz de manter os elevados custos do conflito militar € uma estratégia classica que
estamos vendo na prética durante a guerra entre Russia e Ucrania, em que diversos paises do ocidente
tomaram a decisdo de ndo se envolver no conflito militar, mas declaradamente entraram em guerra
econdmica com a Russia através de pacotes de sances.

Devido ao quéo globalizada e complexa a economia € hoje, estas san¢cfes nao afetam apenas os paises e
setores diretamente envolvidos. A medida que quebram elos de cadeias de fornecimento (e estabelecem
novos), as sangdes tém efeitos indiretos amplos e dificeis de prever, se cascateando para diversas empresas
ao redor do mundo que ndo eram intencionalmente alvos, mas se tornam parte do efeito colateral. Além
disso, sanc¢des podem surgir ou desaparecer em curtos espagos de tempo, tornando ainda mais espessa a
névoa que se estende também sobre o plano econémico.

Estimar a duracdo, dimensao e impacto econdmico de guerras € praticamente impossivel, entdo nao
faremos nenhum tipo de afirmag&o neste sentido. No entanto, isto ndo impede de tentarmos entender o
impacto que este cenario de incerteza causa nos mercados, e refletir sobre qual € a abordagem mais racional
para cuidarmos de nossos investimentos durante este periodo.

O medo do desconhecido

Temer o desconhecido € um dos comportamentos humanos primitivos e, em maior ou menor grau, esta
presente em todos nos. Em diversos estudos, pesquisadores demonstraram que a imprevisibilidade gera
desconforto na maioria das pessoas. Em um destes estudos, participantes eram submetidos a um jogo em
que o0s erros causavam pequenos choques elétricos (que ndo causavam danos, mas doiam) e tinham suas



respostas fisiologicas relacionadas ao stress (como alteragdo no didmetro das pupilas) medidas pelos
pesquisadores. O resultado foi interessante: nos jogos em que 0s participantes passavam por uma série de
momentos em que tinham 50% de chance de receber choques, o nivel de stress apresentado era maior do
gue nas situacdes em que eram expostos a uma sequéncia previsivel de choques, que ocorriam com 100%
de certeza. Apesar de contraintuitivo, pois qualquer chance abaixo de 100% deveria ser melhor do que a
certeza de levar choques todas as vezes, é como o instintivo humano funciona.

Achamos o0 assunto pertinente porque nos permite entender que fatores psicolégicos afetam investidores
profissionais e sofisticados da mesma maneira que afetam as demais pessoas. Em geral, pessoas
sofisticadas sdo menos propensas a admitir quando suas ac¢des sdo influenciadas por seus medos, mas
continuam convivendo com eles.

Em momentos de grandes incertezas, as possibilidades que o futuro reserva ficam por conta da imaginacao
de cada um e as teses mais sombrias costumam ser as que ganham mais atencéo. Assim, o comportamento
instintivo de um investidor nestes momentos € buscar classes de ativos que lhe parecem as mais seguras,
mesmo gue tenham uma relacdo de risco e retorno que seria interpretada como desfavoravel em situacées
normais.

Ha um segundo fator psicoldgico que entendemos estar contribuindo para o que estamos observando nos
mercados.

O viés de disponibilidade

Para se preocupar com algo, primeiro é preciso lembrar que este algo existe. Como nossa memaria € muito
dependente do numero de vezes que recebemos uma informacgéo e do quéo recente foram estes contatos
com ela, tendemos a nos preocupar muito mais com 0s assuntos em pauta na midia, ou que tiveram
presenca relevante em nosso passado recente de outra forma, do que com todos 0s outros aspectos do
mundo que continuam em curso, mas fora de foco no momento.

Esta tendéncia de superestimar a importancia das informacfes que nos vém a mente com maior facilidade é
chamada de viés de disponibilidade: uma entre varias das tendéncias cognitivas que desviam o julgamento
humano da racionalidade pura. Este viés pode causar exageros tanto em momentos de otimismo, quando s6
lembramos das coisas boas e negligenciamos 0s riscos, quanto em momentos de pessimismo, quando
damos mais aten¢éo aos riscos e os fazemos parecer maiores do que séo de fato.

Todo tema amplamente coberto pela midia acaba provocando o viés de disponibilidade em grande parte das
pessoas. Durante a pandemia, por exemplo, muitos se preocupavam mais com o risco imposto pela Covid do
gue com todos os outros riscos de vida, que ndo deixaram de existir no mesmo periodo. Agora, com a guerra
entre Russia e Ucrania sendo diariamente noticiada, a tendéncia é que o foco de nossas preocupacdes se
volte para ela. Notem que néo estamos subestimando a gravidade de nenhum destes dois eventos, apenas
frisando que existe um viés de ampliar o peso dado para estes fatores em relagdo ao que seria 0 peso
atribuido a eles se fossemos puramente racionais.

Agora, vamos a nossa visao de como estes fatores tém influenciado a bolsa de valores.

Um ciclo retroalimentado

Nos ultimos meses tivemos varios fatores negativos surgindo quase simultaneamente: i) tivemos a onda
Omicron da Covid, que reaqueceu preocupacdes e problemas relacionados a pandemia; ii) os juros no Brasil
guase dobraram de setembro de 2021 até hoje, estimulando a migracao de investidores da bolsa para renda
fixa; e iii) foi iniciada a guerra entre Rassia e Ucrania, que provocou o surgimento de uma série de san¢fes



econbmicas. Essas noticias sdo objetivamente ruins para a economia em geral, entdo era esperado que
causassem reacdes negativas no mercado. Adicionalmente, temos duas fontes relevantes de incerteza: o
desenrolar imprevisivel da guerra e as elei¢des presidenciais se aproximando em meio a um cenario politico
bastante polarizado. A maneira com que tudo isto se alinhou neste periodo tende a provocar um ciclo de
pessimismo retroalimentado.

Este ciclo pode se desenrolar da seguinte forma:

e As noticias negativas provocam uma queda inicial do preco das acdes;

e A quedaem sigera preocupacao em investidores, que passam a dar maior atencao aos riscos a que
estdo expostos;

e Os elementos de incerteza na guerra e nas eleicbes tornam dificil mensurar seus impactos
econdmicos, 0 que causa medo e angustia nos investidores;

e Defensivamente, muitos migram seus investimentos em ac¢Bes para outras classes de ativo,
pressionando ainda mais o preco das acgoes;

e Acontinuidade da queda traz mais atencéo da midia, o viés de disponibilidade se torna cada vez mais
presente e o ciclo é retroalimentado.

O tom pode parecer pessimista, mas nossas reflexdes buscam avaliar se o pessimismo atual € exacerbado
ou ndo, para que possamos nos posicionar de acordo. Neste sentido, vamos falar brevemente sobre o
impacto da guerra nas empresas investidas pelo Artica LT FIA e, em seguida, comentaremos nossa atual
abordagem na gestao do fundo.

O impacto da guerra em nosso portfélio

Arriscamos dizer que este € um dos momentos em que ha vantagens em sermos brasileiros. Com o Brasil
distante dos campos de batalha, pouco envolvido nos temas geopoliticos relacionados ao conflito e
buscando se manter neutro nas rela¢des internacionais, o impacto que sofremos tende a ser limitado. O
principal ponto de atencdo € no mercado de commodities, que acaba interferindo na estrutura de custos de
diversas atividades econdmicas.

Para o nosso portfélio, prevemos um impacto limitado, pois nossas empresas investidas ndo consomem
grandes volumes de derivados do petréleo (commodities mais afetadas pela guerra), ndo consomem
insumos agricolas (afetados pelo papel da Russia no fornecimento de fertilizantes ao Brasil) e tém a maior
parte de sua demanda vindo do préprio mercado brasileiro. O possivel impacto negativo pode vir em caso de
uma alta do preco do aco e aluminio, que sdo componentes de custo relevantes em algumas de nossas
empresas investidas. No entanto, a Russia hoje representa apenas ~4% da producéo global de minério de
ferro e ~2% da producéo global de 6xido de aluminio, entdo a quebra de fornecimento por ela € muito menos
impactante do que no caso do petréleo, em que a Russia responde por ~12% da producao global.

Apesar do impacto limitado da guerra, o pre¢o do nosso portfélio vem caindo nas ultimas semanas. Parte da
gqueda certamente estéa relacionada a alta de juros e a incerteza politica brasileira, mas parte dela nos parece
ter relagdo com o efeito das incertezas e vieses que comentamos acima. De toda forma, a queda néo é
necessariamente ruim para nés. Explicamos a seguir.

Ainda na contramao

Um conceito perfeitamente racional, mas que vai contra os instintos da maioria dos investidores, é que a
gueda de preco de uma agao € benéfica enquanto ainda estivermos em busca de novas compras (contanto
gque ndo seja acompanhada por uma deterioracdo das perspectivas de resultados da empresa sendo
comprada).



Um exemplo que ajuda a visualizar o ponto: se vocé estiver construindo uma casa e planejar comprar
materiais de construc¢éo ao longo do proximo ano, € melhor que os precos destes materiais subam ou caiam
no periodo? Vocé vai se sentir melhor em relacdo as suas compras passadas se 0s precos dos materiais
continuamente subirem, pois todas elas terdo sido feitas a pre¢cos mais baixos do que os atuais, mas o custo
final da casa serd maior. No sentido contrario, as compras passadas vao parecer maus negocios se 0s
pregos estiverem caindo, pois vocé teria pagado mais barato se apenas tivesse esperado, mas o custo total
da casa serd menor.

Ainda temos caixa disponivel no Artica LT FIA e somos um dos poucos fundos do mercado que atualmente
esta com captacdo liquida positiva neste ano, entdo a queda de pregcos € bem-vinda. Sem desprezar a
complexidade do momento, rediscutindo nossas teses com frequéncia e aplicando uma dose extra de
cautela em cada decisdo, continuamos nos movimentando na mesma dire¢cdo que comentamos em nossa
Ultima carta: estamos comprando acdes de boas empresas que nos parecem baratas e nossa equipe
continua fazendo novos aportes no fundo.

Um Jdltimo comentario € que nossos melhores investimentos foram feitos quando encontramos
oportunidades com fundamentos sélidos e 0 sentimento geral de mercado estava contra 0 movimento que
fizemos. De certa forma, ndo poderia ser diferente, pois quando todos estdo comprando as agfes ficam
caras e quando todos estao vendendo ficam baratas, fazendo com que seguir a maioria seja uma péssima
estratégia de investimento.

"Be fearful when others are greedy and be greedy when others are fearful.”

- Warren Buffett
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Caracteristicas do Fundo Classificagdo ANBIMA

| Gestor
O ARTICA LONG TERM FUNDO DE INVESTIMENTO

DE ACOES (“Fundo”), gerido pela Artica Gestdo de
Recursos Ltda., € um fundo de investimentos em
acoes regulamentado pela Instrucdo CVM
555/2014. CNPJ: 18.302.338/0001-63

Administrador / custodiante
Investimento minimo
Investimento adicional

Saldo minimo de permanéncia

Publico-alvo Taxa de administragao

. . Taxa de performance
O Fundo é destinado exclusivamente a
investidores qualificados (nos da
instrugdo CVM 555/2014) que busquem retornos

focados no longo-prazo.

termos Cotas de aplicacao

Cotas de resgate
Liquidagao financeira

Objetivo do Fundo Tributacédo (IR)

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus
cotistas, a médio e longo prazo, ganhos de capital
por meio do investimento de seus recursos
primordialmente no mercado acionario, sem
perseguir uma alta correlagdo com qualquer indice

Bl Artica LT
Il Ibovespa

de acoes especifico disponivel.

Patrimonio Atual R$ 162,2 milhdes

Patriménio médio em 12 R$ 146,5 milhdes

Acdes Livre

Artica Gestao de Recursos Ltda.

BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM

R$ 20,0 mil

R$ 1,0 mil

R$ 10,0 mil

2% a.a.

20% sobre o que exceder o Ibovespa, com marca d'agua

D + 1 (dia Gtil)

D + 89 (dias corridos)

D + 1 (ap6s cotizag&o)

15% do ganho, no resgate (sem come-cotas)

Rentabilidade anual

151,7%

por 13,1x desde o inicio
do fundo em Jun/2013

Multiplicag&o do capital l

33.1% 31 6%

meses
Rentabilidade acumulada 1.210,0%

Rentabilidade 12 meses 11,9%

Rentabilidade 36 meses 42,9% = o e e

2017 2018 2019

2020

2021

2022

Retorno
total

anualizado

Rentabilidade mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
2013 Artica LT - - - - - 2,2% 6,7%  (52%) 8,8% 8,3% (1,0%) (0,3%) 20,2% 20,2%
Ibovespa - - - - - (11,3%) 1,6% 3,7% 4,7% 3,7%  (3,3%) (1,9%) 8,2% 8,2%
2014 ArticalT (4,5%) 2,9% 2,2% (0,9%) 4,2% 7.7% 1,2% 0,9% (1,2%) (1,2%) 6,2% (1,7%) 16,0% 39,4%
Ibovespa (7,5%) (1,1%) 7,1% 2,4% (0,8%) 3,8% 5,0% 9,8%  (11,7%) 1,0% 0,2%  (8,6%) -2,9% 5,0%
2015 ArticalT (4,4%) (3,6%) 3,4% 5,1% 1,3% (4,2%) (10,6%) (2,9%) 0,2% (8,7%) 0,5% 3,5% -19,7% 12,0%
Ibovespa (6,2%) 10,0% (0,8%) 9,9% (6,2%) 0,6% (4,2%) (8,3%) (3,4%) 1,8% (1,6%) (3,9%) -13,3% -8,9%
2016 ArticalT (9,7%) 2,8% 20,9% 4,7% 1,8% (0,7%) 16,1% 7,8% (0,3%) (1,0%) 1,6% 0,6% 50,3% 68,3%
Ibovespa (6,8%) 5,9% 17,0% 7.7%  (10,1%) 6,3% 11,2% 1,0% 0,8% 11,2%  (4,7%) (2,7%) 38,9% 26,5%
2017 ArticalT  2,0% 3,7% 1,4% 2,6% 20,4% 1,7% 27,9% 9,4% 8,7% 8,9% 14,1%  (1,2%) 151,7% 323,7%
Ibovespa  7,4% 3,1% (2,5%) 0,7% (4,1%) 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% (3,2%) 6,2% 26,9% 60,5%
2018 ArticalT 22,1%  23,9% 0,8% 2,4% 29,7% (8,4%) 7,9% 5,1% (7,8%) 6,5% (4,7%) 0,9% 98,8% 742,3%
Ibovespa  11,1% 0,5% 0,0% 0,9%  (10,9%) (5,2%) 8,9% (3,2%) 3,5% 10,2% 2,4%  (1,8%) 15,0% 84,6%
2019 ArticalT  10,7% (1,7%) (3,4%) (1,2%) (5,7%) (1,5%) 3,6% 1,0% (7,8%) 14,0% 0,5% 25,0% 33,1% 1021,5%
Ibovespa 10,8% (1,9%) (0,2%) 1,0% 0,7% 4,1% 0,8% (0,7%) 3,6% 2,4% 1,0% 6,9% 31,6% 142,9%
2020 ArticalT  2,7%  (4.2%) (24,8%) 8,0% 0,2% 6,7% 9,9% (2,9%)  (0,2%) 0,1%  12,2%  4,6% 7,1% 1.101.6%
Ibovespa (1,6%) (8,4%) (29,9%) 10,3% 8,6% 8,8% 8,3% (3,4%) (4,8%) (0,7%)  15,9% 9,3% 2,9% 150,0%
2021 ArticalT  (1,1%) (1,5%) 8,1% 6,3% 7,8% 4,8% (2,1%) (1,3%) (2,2%) (1,6%) (2,7%) 4,1% 19,4% 1.335,2%
Ibovespa (3,3%) (4,4%) 6,0% 1,9% 6,2% 0,5% (3,9%) (2,5%) (6,8%) (6.7%) (1,6%) 3,0% -11,9% 120,2%
2092 ArticalT  0,5%  (9,2%) - - - - - - - - - - -8,7% 1.210%
Ibovespa  7,0% 0,9% - - - - - - - - - - 7,9% 137,6%

* Artica LT teve inicio em 27/06/2013 como “clube de investimentos” e, em 27/09/2019 foi transformado em “fundo de investimento em acées”. Rentabilidade apresentada desde o inicio em 27/06/2013 até 28/02/2022
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Gestdo de Recursos

Este material tem como Unico propdsito fornecer informacoes e dar transparéncia a gestio executada pelo Artica Gestao de Recursos, e nio constitui ou deve ser
interpretada como uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negdcio especifica.
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Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,
bem como néo levam em consideracdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de determinado investidor.
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Desempenho em situacoes de crise

Artica LT vs Ibov (jan-20 = 100)
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Artica LT vs Ibov (Set-14=100)
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Este material tem como Unico propdsito fornecer informacoes e dar transparéncia a gestio executada pelo Artica Gestao de Recursos, e nio constitui ou deve ser

ANBIMA  interpretada como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negdcio especifica.

Todas as opinides aqui contidas foram elaboradas dentro do contexto e conjuntura do momento em que a apresentacao foi editada, podendo mudar sem aviso prévio,

Gestdo de Recursos bem como néo levam em consideracdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de determinado investidor.
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