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Prezados Cotistas,

Como gestores de recursos, passamos a maior parte do tempo pensando e repensando
nossos investimentos. O ambiente macroeconémico dificilmente muda tao
rapidamente quanto o mercado de acdes é capaz de reverter a alta consistente em um
mercado em queda abrupta. No passivo do nosso fundo de ag¢des, dos mais de 4 mil
quotistas que temos, pouco mais de 200 quotistas que nos conhecem ha mais de 8 anos.
A grande maioria investiu no nosso fundo de agdes mais recentemente, apds o ano de
2017, periodo onde um movimento como o dos ultimos dias jamais foi visto.

Gostariamos de compartilhar nossa visdao sobre o Corona virus e a deflagrada guerra no
mercado de petrdleo e seus impactos potenciais para os negdcios de nossas empresas.
Até onde podemos enxergar, o momento atual (dia, semana ou més) representa uma
boa oportunidade de investimento em agdes para aqueles que de fato disponham de
recursos de longo prazo. Para nés, longo prazo diz respeito ao recurso que ndao tem data
para se utilizar e pode, dentro do perfil de risco individual ser alocado em ag¢des. Nao
fazemos o aconselhamento financeiro sobre alocacdo de recursos. No entanto, temos o
dever de nos comunicar de maneira clara com nossos quotistas para que todos possam
tomar boas decisdes.

Ndo encarem a “promoc¢do” no valor das quotas do Joule Value FIA como uma
oportunidade de curto prazo (“trading”), mas como uma boa janela de tempo (que ndo
sabemos quanto durard) para comprar posi¢cées em empresas que trardo bons retornos.
O mercado ird reconhecer seu valor quando a tempestade passar e o cendrio de juros
baixos, associados aos estimulos econdmicos, que sobreviverdo ao virus, voltarem a
ditar o ambiente. Todo o investimento que fazemos baseia-se em comprar e esperar.
Temos muita experiéncia nesse processo. O tempo médio de um investimento em nossa
carteira é historicamente de 4,5 anos e até hoje nunca investimos em alguma empresa
sabendo quando conseguiriamos vende-la.

Resumo das questdes desta carta:

e O impacto do COVID-19 é real e maior do que a maioria das pessoas acredita. A
paralisacdo na China conteve a propagacao do virus, mas afetou severamente a
producdo. Como resultado, outros paises e industrias poderdao ser diretamente
impactados nas suas cadeias produtivas. O governo chinés tem feito intervencées
fortissimas na tentativa de for¢car uma recuperacao vertical da atividade economica.
Enquanto o mundo volta suas atencdes para a forma e o custo da contenc¢do da
propagacao do virus fora da China, ndo sabemos exatamente porque,
aparentemente, o mercado descarta a possibilidade do virus retornar para seu pais
de origem.
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e Até o momento a histeria da populagdo e as politicas publicas ndo tém colaborado
para a estabilizacdo dos mercados. A medida que o virus se propaga, sera inevitavel
gue o problema seja tratado apenas nos casos de agravamento do quadro dos
infectados. O aumento do numero de infectados colabora nesse sentido.

e Se por um lado o virus é capaz de causar uma recessdo instantanea, seu efeito
dificilmente sera ciclico. Historicamente, as crises causadas por virus tiveram o
formato de “V”. Em todos os casos anteriores (gripe espanhola 1918, H2N2 1958,
H3N2 gripe Hong Kong 1968, SARS 2002, Gripe Suina) as economias se recuperaram
vertical e rapidamente apds severo declinio inicial.

e Os canais de disseminag¢do do virus na economia sdao bem conhecidos. Para nés os
mais perigosos sdao os caminhos que afetam o crédito. Até o momento ndo ha
qualquer sintoma que preocupe, nem mesmo entre os high-yield bonds.
Obviamente os impactos ndao sao uniformes entre as empresas. As altamente
dependentes de fluxo de pessoas ou matérias primas e componentes como turismo,
viagens, companhias aéreas e de transportes, shows, alimentacdo, industrias de
equipamentos eletronicos sdo as mais sensiveis. Dentro dos setores mais afetados,
a alavancagem financeira preocupa, uma vez que apesar das baixas taxas de juros
de mercado, o stress de risco de crédito pode abalar as empresas mais debilitadas.

e Apds a acomodacgdo da crise, sobrardo os estimulos monetarios que terdo efeitos
sobre a atividade econdmica e o preco os ativos.

e Nossa Bolsa de Valores reflete um risco muito maior do que o percebido pelas
pessoas e empresas. A crise atingiu nosso mercado em um raro momento de
visibilidade do cendrio macroeconémico melhor a frente com taxas de juros nas
minimas histéricas, a retomada de investimentos, a perspectiva de melhora de
emprego e aumento confianca entre os consumidores. Somemos ainda o alivio
fiscal da reforma da previdéncia e a agenda de reformas previstas para este ano.
Monitoramos os desencadeamentos da crise e seus impactos sobre o ambiente
econdmico anterior. Se o impacto for temporario (pouco importa se durar semanas
ou alguns meses) poderemos ter um grande rebound no preco das a¢des que até o
momento cairam significativamente mais do que o maior dano ao resultado
operacional de alguns trimestres. Para nds é precipitado defender um cenario pds
crise do COVID-19 em um momento de disputa politica entre o legislativo e o poder
executivo. Nesse ponto, ficamos surpresos como o resto do mercado com a pauta
bomba aprovada na tarde desta quarta-feira em retaliacdo ao governo. Contudo,
ndo temos motivos claros para mudar drasticamente nossa expectativa em relagao
ao cendrio anterior.

e Gerimos ativamente nosso portfdlio com o claro objetivo de melhorar a relagao
risco-retorno do Fundo. Ndao buscamos acdes “defensivas” porque ndo temos viés
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“top-down”. Nossos movimentos sdo diretamente relacionados aos fundamentos
das empresas e as incertezas evidenciadas nas nossas analises.

e Apdstoda turbuléncia, ficaremos felizes se os nossos quotistas souberem aproveitar
esse periodo para fazerem bons investimentos.

Obrigado

José Luiz de A. N. Junqueira
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Contexto:

Nas ultimas semanas, os mercados de a¢des despencaram em movimentos bruscos
seguidos de recuperagdes que ndo foram capazes de recuperar as quedas. Ao mesmo
tempo, os governos centrais tém anunciado medidas para responder a crise em
andamento. N3o conseguimos de maneira
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Materials Management

A reacdo mais forte do mercado comegou quando o virus saiu da China para outros
paises. O medo e o panico podem levar a uma significativa redugdo da producao,
consumo, atividade econOmica e até mesmo a dificuldades financeiras das empresas
mais impactadas. A China, epicentro do COVID-19, controlou sua proliferagao através de
politicas de cerco e paralisacdes. Para o resto do mundo, essa forma de enfrentar o
problema nem sempre é vidvel. Em paises como Israel e Singapura, medidas de
contencdo menos restritivas tem gerado consequéncias menores na atividade
econdmica.

Paises como Coreia do Sul, Taiwan, Singapura, Tailandia e Vietnam sdo atualmente os
sensores de risco do impacto do COVID-19 sobre a atividade econémica. O termémetro
é o PMI (Purchasing Managers Index) um indicador que antecipa o PIB. Atualmente
nesses paises, o problema é visivel, mas muito menos catastrofico.

mTheRise&FnllofCO\llD-lQ EEEY Chinese Growth Is Recovering AS autorldades ChlnesaS tém S|d0

And Stock Prices

China:

Stock Prices: China vs World" (i) e e {14 Agressivas em lidar com a crise,

---- Confirmed COVID- 19 Infections*" ool Coeumpton
China vs Rest of World (rs) "7 120 (S vanoen by o), s

— langando politicas de estimulo com
.. cortes de impostos e tarifas, atuagdes

Rebound de 25% em
relagio ao dpice do
ndmero de infectados.

M/“\ / 1 do banco central e afrouxamentos
\ H 60 09 , . .

(bf N .. regulatorios. Trata-se da maior
98 —,‘\ N “ { . ~

/\ J 5 | [ o intervenc¢do desde 2009. Os governos
8 ‘ M ‘\\ 1= i Hos . 7 A .

W" \ | e i ¥ locais também tém lancado projetos
Nov2019 DecZ0i8  Jan2020  Feb 2020 I I S P .
S MSGH . s g Cop s 105 orms F PSS de infraestrutura de grande escala.

rebased to Jan 1, 2020-100
rce: Ghina National and Hubei Health Gommissions, +For six major power piants.
ns Hophins CSSE **Adjusted for Chinese lunar new year hoidays

Hoje sdo 10.300 projetos patrocinados
pelo governo em 31 provincias, que devem totalizar USD 3,5 trilhdes (sim trilhdes USD
3,5 x 10712. Para fins de comparacdo, o PIB brasileiro em 2019 foi de USD 1,8 trilhdo).
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Muitos desses projetos se estenderdo por alguns anos alavancando a economia do pais.
O objetivo é impulsionar a economia para que o rebote seja rapido e vertical. Esse
investimento supera em cerca de 10% o total de investimentos publicos revertendo uma
tendéncia decrescente multianual. Com o esforco do governo chinés, ja ha sinais claros
de uma recuperagdao econdmica ajudada por juros baixos, impostos reduzidos, fundos
publicos e aumento rapido de investimentos do setor publico. O mercado de agles
chinés também reflete a reducdao dos casos de infecgdao, os estimulos e a inflexao
econdmica.
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ultima terca-feira ocorreu exatamente pela expectativa de um anuncio de politica
superlativa pelo governo americano. Monitoramos também de perto a liquidez do
mercado de crédito. A divisdao no congresso americano é atualmente a principal
responsavel pelo atraso em medidas fiscais. Em um ano eleitoral, conseguir grandes
volumes de dinheiro ndo é facil. Enquanto o governo ndo for capaz de reagir com a forca
necessaria, o mercado continuard sob pressao. Atualmente a alavancagem corporativa
estd alta, impulsionada significativamente por programas de recompra de a¢des e baixo
custo de capital. Cabe ao FED monitorar a liquidez de perto permitindo a alavancagem
adicional dos balancos para evitar problemas ainda maiores. Pelo momento n3ao ha
grande stress entre os titulos de maior risco.

Em meio ao choque de demanda causado pelo COVID-19, a Arabia Saudita decidiu iniciar
uma guerra de precos com a Russia através de um choque de aumento de oferta.
Atualmente a Russia produz mais petréleo que a Ardbia Saudita, portanto nao é claro
guem sairia vencedor se competicao seguisse por producdo e preco. Ha outros fatores
por tras desse movimento:

e Minar ainda mais o Iran, em recessdo atualmente com uma reduc¢do na producao
de petroleo da ordem de 40% desde seu pico em 2018. Principal adversario
regional saudita o pais estd em dificuldades pelas sansdes americanas e impacto
do COVID-19;
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e Conter o investimento e producdo de energia a partir do xisto nos EUA, missao
que a OPEC ndo conseguiria conter;
e Conter a producdo fora da OPEC, USA e Russia.

A reducdo drastica de pregos em um primeiro momento podera reduzir o custo de
transporte, beneficiando por esse lado a Europa ocidental, China, india e Jap3o. Paises
exportadores sdo prontamente afetados como Venezuela, paises do Oriente Médio
(Kuwait, Iraque) e Nigéria. No caso da Russia, o impacto podera ter reflexos fiscais (70%
dos impostos sdo associados a industria de 6leo e gas) e consequéncias nas importacdes
de produtos e servigcos da Europa. Espera-se também nesse caso que os pregos voltem
para patamares de equilibrio quando a pressao de produgdo terminar provocando uma
recuperacao forte no preco do 6leo. O movimento de recuperagdo em “V” também deve
ocorrer nos precos das acdes de energia e nas “petro-currencies” como o délar
canadense.

De onde viemos para a crise atual:

Falemos um pouco sobre o passado. Por favor ndo entendam o futuro do pretérito
utilizado no paragrafo abaixo como alguma referéncia a mudanca de cendrio. Ao
contrdrio. Na nossa opinido a maior parte dos argumentos abaixo continua valida no
contexto atual. Ha dois meses o cendrio tracado pelo mercado financeiro para este ano
englobava os seguintes pontos:

1. Retomada econdmica seria o motor do mercado de ag¢des: apesar da alta dos
ultimos 4 anos, no inicio de 2020 havia sinais de recuperac¢ao econOmica através
dos investimentos e consumo, potencializados pela reducdo do desemprego
esperado para o ano e expansdo do crédito. A baixissima taxa de juros tem o
poder de desalavancar os devedores e torna vidvel o consumo discriciondrio
impulsionado pela melhoria da confianca do tomador. Para 2020 a agenda
publica ainda oferecia privatizacdes e reformas econdémicas.

2. Osinvestidores no Brasil e estrangeiros estavam extremamente sub alocados em
acdes. O mercado agregado de fundos é de cerca de RS 5,5 trilhdes. Uma
migracdo de 10% do total para renda varidvel poderia injetar R$500 bilhdes no
mercado. Uma boa parte desses recursos ja estava nos planos dos bancos de
investimento para comprar cerca de RS 300 Bi em /POS e Follow ONs.

3. A baixa “taxa de juros real liquida de imposto” impulsiona investidores para
acdes. Fazemos referéncia a nossa carta sobre juros real e custo de

oportunidade. Ao mesmo tempo, a atratividade de a¢des nunca esteve tao alta.
O "earnings yield" (inverso do Pre¢o/Lucro) menos os juros de 10 anos
remuneravam o investidor em 3,4% a.a. contra média histérica de 2,3%. O
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investidor que aceitasse receber o mesmo prémio (spread) que recebeu no

passado poderia aceitar pagar mais de 45% a mais nessas a¢des dado o mesmo
cenario a frente.

4. Os Valuations pareciam bastante atrativos: o multiplo Prego/Lucro de 14,4x
forward (para 12 meses a frente). Como a média histérica de 12,3x foi desenhada
sobre um periodo de juros muito mais altos, esse multiplo quase nem pode ser

comparado. Note que hoje (12/mar/2020) estamos em torno de 8x P/L fw; mais
baixo desde jan/2009.
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5. Pelo efeito da alavancagem financeira e operacional, estimava-se que os
lucros das empresas do Ibovespa poderiam crescer na casa de 2 digitos altos,
similar ao resultado de 2019. Esse crescimento seria muito mais dependente da
atividade interna do que de exportacdes. Em 2020 os lucros das empresas que
compode o IBOVESPA deveriam crescer a 3,2x PIB nominal, contra uma média de
1,6x nos ultimos 10 anos. Definitivamente um crescimento substancialmente
maior do que a maior parte do periodo em que a nossa Bolsa negociou no
intervalo de 10x a 14x lucro. A estimativa consolidada era de um crescimento da
ordem de 18,3% de receita e 9% de lucro. O efeito combinado de crescimento
de lucros e queda de taxa de desconto tem um impacto direto no indice preco
lucro. Compartilhamos um exercicio que fizemos em 19/12/2019 quando o
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indice Ibovespa fechou pela primeira vez a 115 mil pontos. Dado um crescimento
de 0,5% do retorno sobre patrimonio liquido (ROE) e uma redugdo de 1% na taxa
de desconto (Ke, custo de capital proprio) e uma expectativa de crescimento de
longo prazo 0,5% maior, o valor de um ativo ficticio, neste caso o Ibovespa,
aumenta 27,4%. Esse exemplo relaciona o Ke, expectativa de crescimento (g) e
o ROE com o indice preco lucro.

P/E=[ROE lp-glp] / [ROEIp x (Ke lp - g lp)].

ROE 1550% 16,00% +0,5%

Ke (Custo de Capital Proprio) 9,80% 8,80% -1,0%
Crescimento Real 2,00% 2,50% +0,5%
P/L Target 1500375 1510714

P/L Forward 14,4 14,4

Indice de Bolsa (19/12,/2019) 115 115

IBOV 119,8216 152,5918 +27,4%
Upside 104,19% 132,69%

O principal componente do cendrio acima é sem duvida a baixa taxa de juros. Os
impactos do COVID-19 s3ao claramente deflaciondrios e colaboram para o corte e a
manutencdo das taxas baixas no mundo todo.

Para onde podemos ir:

Os mercados refletem que as economias globais estdo a caminho de recessdo. Para
contextualizar, ha investidores pagando caro pelo porto seguro dos titulos longos
americanos, cujos PUs subiram tanto que passaram a negociar no recorde minimo de
taxa a -116 basis points. Nao podemos, portanto, descartar a possibilidade de uma
recessdo. Apesar das acdes nos paises desenvolvidos terem caido bastante, se
analisarmos em uma trajetéria mais longa, continuam em patamares altos. Apesar do
mercado de acgbes ser um importante termometro de recessdes, nem sempre os bear
markets sdo diretamente associados a periodos de recessdo. Nos ultimos 100 anos,
apenas 2 em cada 3 periodos ursos foram associados a recessdes. Para referéncia,
ocorreram 7 periodos de mercado urso sem recessao associada. Os paises tém agido de
diversas formas para responder ao choque recessivo da epidemia. Espera-se que os EUA
consigam responder ao choque através de cortes adicionais de juros e lance mao de
programas fiscais. Esse mesmo tipo de ferramenta podera ser adotado em diversos
paises sendo o tamanho dos mandatos ainda desconhecidos. Em uma possiblidade de
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acdo combinada como ocorreu durante a crise financeira de 2008 o mercado poderia
reagir rapidamente.

Em todos os casos de epidemias anteriores, a recuperacao foi em “V”. Muitos defendem
a mesma tese de que uma epidemia capaz de gerar choques econdmicos ndo tem
natureza ciclica. Essa tese tem fundamento, uma vez que ndao necessariamente as
epidemias sucedem ciclos de expansdao econdmica e também nao regem o ambiente
apds o seu controle ou extingdo. Notem a quanto cresciam os PIBs reais antes dos
choques epidémicos, para quanto foram durante o choque e o pico que se seguiu.

Prior Epidemics Were All V-Shaped
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A epidemia pode ser transmitida para a economia real por diversos canais, entre eles:

Choque pela oferta: os caminhos acima sdo choques de demanda, mas também
ha risco de transmissdo pela cadeia de suprimento. A paralisacao de fabricas e
empresas podera gerar rupturas de fornecimento, causando outras paralisacdes,
férias coletivas e demissdes.

Impacto sobre o consumo: historicamente hd uma correlacdo direta entre o
indice de confianca do consumidor e o desempenho econdémico nos mais
diversos setores. Consumidores em casa reduzem significativamente gastos
discriciondrios e podem tornar-se mais pessimistas com o futuro.

Impacto negativo na receita e fluxo de caixa das empresas: empresas aéreas com
menos passageiros, menor receita e altos custos operacionais; padarias fechadas
na Itdlia tendo que pagar aluguel e funcionarios. A queda na receita das
empresas, de gigantes globais a pequenos comércios aumentam a necessidade
de fluxo de caixa e endividamento.
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e Aumento do risco de crédito: necessidade de fluxo de caixa com receitas
menores sem expectativa de normalizagdo dos mercados amenta o risco de
crédito das empresas mais impactadas dificultando e encarecendo acesso ao
crédito. Desde empréstimos de capital de giro de pequenas empresas até titulos
de empresas que até o momento nao eram high-yield tornam-se arriscados.

e Efeitos sobre a confianca: o mercado financeiro tem um papel importante sobre
a percepcdo das condicdes econdmicas. Existe um efeito circular entre a
economia e o mercado financeiro, seus movimentos impactam de forma direta
a economia. A percepcao de risco pelo mercado financeiro gera rapidamente
consequéncias sobre a confianca.

e Restricdo de liquidez: efeitos mencionados sobre a confianca e crédito podem
reduzir a liquidez nos mercados globais e locais, reduzindo a oferta de crédito e
aumentando as chances de inadimpléncia e faléncias.

Atualmente o mercado segue refletindo a expansao do numero de infectados [A Valor
de Mercado = f (numero de infectados)]. Diversos modelos sinalizam que um nimero
maior de infecgbes. O aumento do numero de pacientes pode forcar governos a
adotarem politicas publicas de manter os doentes em casa levando para o tratamento
em hospitais apenas os casos com sintomas graves. Se a proliferacdo do virus deixar de
ser associada diretamente a fechamentos e paralisa¢des a leitura dos mercados poderd
mudar rapidamente. Nesse sentido, ndo parece vidvel tentar arbitrar quando os
mecanismos de politica de saude publica ou estimulo monetario irdo ocorrer.

Nao acreditamos que um choque causado por uma pandemia possa alterar a médio
prazo a trajetéria da atividade econdmica. Poderemos ver uma recessdo técnica e
eventualmente empresas e industrias impactadas pelo COVID-19 causando paralisacdes
esparsas ou altas de precos de produtos especificos. A medida que o COVID-19 se
espalhar esperamos ver o panico populacional diminuir a os governos passarao a agir de
forma mais natural no que se refere as alternativas de combate a sua disseminagdo. Ao
mesmo tempo as pessoas e empresas aprenderdo a conviver com o problema. Como
consequéncia, poderemos ter uma recuperagao em “V” com uma vasta gama de
estimulos econémicos e taxas de juros extremamente baixas que impulsionardo os
mercados de volta para um bull market.

No Brasil o impacto do virus abriu espaco para o banco central cortar mais ainda a taxa
de juros e, antes da pauta bomba aprovada na tarde dessa quarta-feira, ndo viamos
qualquer indicio de pressao inflacionaria que pudesse colocar em xeque o cenario de
juros baixos descrito acima.

A Estratégia do Joule Value FIA

Nossas decisdes de investimentos sao feitas através de um processo que vai além de
uma estratégia fundamentalista. Uma abordagem investigativa que envolve a completa
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compreensao das empresas, suas interagdes com o ambiente macroecondmico,
compreensdo das varidveis primitivas (que influenciam seus valores econOGmicos),
analise do cenario competitivo e das relagcdes com clientes e fornecedores. Esses
estudos seguem um processo estruturado, que tem como objetivo final a identificacdo
dos pontos que se conhece e controla e aqueles mais incertos que nao se determinar.

Trata-se de uma filosofia de "evidence based investing", que associa experiéncia passada
com informagdes baseadas em dados e ldgica ao invés de narrativas mais superficiais
normalmente feitas sobre cenarios econdmicos discretos. Confrontamos risco e retorno
no mesmo plano. Fazemos aqui referéncia a nossa carta sobre risco. Por essa
abordagem, somos conservadores em nossas avaliacdes.

Com as grandes quedas na Bolsa de Valores temos avaliado algumas trocas de posicao.
Tratam-se de oportunidades de investimento ndo associadas a possibilidade de trading
entre agcdes, mas de montar posicdes em empresas que se tornaram atrativas em termos
relativos as outras que ja temos. Nesse sentido, avaliamos todas as alternativas que
melhoram a relagdo risco-retorno do nosso portfélio. Esses rebalanceamentos sdo
normais dentro do processo de monitoramento da nossa carteira. Ha 10 anos utilizamos
um mesmo slide para explicar a investidores institucionais como conseguimos gerar
alpha acima do mercado ao longo dos ultimos 20 anos. (O histérico da nossa estratégia
se iniciou em agosto de 2000 assunto para outra carta):

) : ) oule
Filosofia de Investimento ) ; -

O Mercado € parcialmente eficiente

v Assimetria de v Assimetria de v Arbitragem de v Arbitragens entre
informacao entre avaliacao entre horizontes de taxas de crescimento
investidores investidores investimento: Valor

no LP vs. Momentum

cp

Nesse momento vemos claramente a possiblidade de gerar retorno nos valendo da
arbitragem de horizontes de investimento.

Para contextualizar qual o tamanho da oportunidade que se abriu com a grande queda
do mercado e, ao mesmo tempo, sem entrar em discussdo de um “investment case”
especifico, fizemos um exercicio bottom —up. Num cendrio pessimista de impacto do
Corona virus sobre os negdécios das empresas a reducdo do seu valor econémico seria
de apenas 15%. Nesse cenario, bem pior do que qualquer analista de a¢des ou diretor
de Rl estimaria nesse momento, as empresas passariam a vender no segundo e terceiro
trimestre nesse ano 70% a menos que no primeiro trimestre. Em seguida, apds 30 de
setembro de 2020 as vendas demorariam ainda um ano para retornar ao nivel de vendas
observado no primeiro trimestre desse ano. Significa que, nesse estudo, as vendas
seriam afetadas por um periodo bem mais longo que a duracdo da epidemia e nenhum
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efeito de demanda reprimida estd precificado. Calculamos o valor econémico
(intrinseco) antes e depois do COVID-19 e concluimos que em um cendrio como esse,
15% do valor econdmico seria perdido.

Metodologia: somamos linha a linha as demonstracdes de resultado todas as empresas
que compde o indice Ibovespa excluindo as agdes de bancos. Calculamos a receita, lucro
bruto, despesa operacional, impostos e lucros levando em consideragdao que as
empresas ndo conseguissem reduzir em nada seus custos operacionais. Novamente é
bastante pessimista supor que 100% das despesas operacionais seriam fixas. A partir do
modelo de Gordon (escolhemos esse modelo por ser popular e geralmente aceito) antes
e depois do impacto do virus nos negécios.

Como conclusdo, comparamos as quedas na Bolsa de Valores com a destruicdo de valor
econdmico e constatamos que a queda até o momento ja é muito maior que o prejuizo
econdmico. Notem que nada nesse exercicio tem qualquer componente de market
timing, portanto o mercado pode cair mais e por tempo indeterminado. Nosso estudo
serve apenas para mostrar como investidores de longo prazo, com um mandato /ong-
only, claro e responsdavel vé e se comporta em movimentos como esse.

2019 2020 2021 2022 2023

4 Qlzo20 Q2 a3 04 0Qlz2021 Q2 as 04 0l2022 Q2 a3 04 0120235 02 as a4

Receita gl2so0 @250 |l 7.5 gl 6.0 |al1zo0 g1z  glz03 gl233  gl2se  gl2se  gl2s.6  @l2s.6  gl2se  gl2s.e  @l2s.e  gl2s.e  gl2s.6e

- COGS 17,8 -17.8 -5,3 -4,3 -8,5 -11,5  -144  -1g6  -182  -1g2  -1§2  -182  -1§2  -182 -182  -182  -1B2
= Lucro Bruto 7.2 7.2 2.2 17 3.5 47 5.9 6.7 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4
- SGRA -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
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=== Receita Lucro Liquido

Temos um Fundo com liquidez confortavel para que possa receber aplicacdes e
resgates sem qualquer risco. Serd natural que nosso Joule Value FIA caia e suba
diariamente conforme o mercado. Acreditamos que a estratégia dos guotistas deva ser
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coerente com a estratégia do Fundo. Aos que comungam com a estratégia de longo
prazo do Fundo, estamos em uma excelente janela para novos investimentos. Na nossa
visdo interna dedicada a analise das empresas, julgamos ter a maior assimetria de risco
e retorno dos ultimos 4 anos. Como nosso fundo é aberto, aos que se aventurarem

aplicar ou resgatar em periodos mais curtos, cuidado e boa sorte!

Agradecemos a atengdo e a confiancga de todos!
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Apéndice:

Alguns graficos interessantes contextualizando sobre o virus e a reacdo do mercado:

Capacidade de transmissdao do COVID em comparac¢ao aos outros:

CORONAVIRUS V. OTHER DEADLY DISEASES
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A queda do Dow Jones foi a mais rapida desde o crash de 1929

300004
26000

Dow 1928-1932

Dow 2019-Now...

20004

2B W29 1930 931 9R

Source: Bloomberg

How the “coronavirus crash” compares to historic market falls
Week-on-week change in S&P 500 (%)
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Importancia associada a atitudes governamentais para diminuir o espalhamento do virus

Possible spread of COVID-19 with
and without protective measures

Healthcare system capacity

Number of cases

With protective

measures

Time since first case

Source: CDC BUSINESS INSIDER
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