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1. VISAO MACROECONOMICA

Setembro foi um més recheado de dados e decisGes ao redor do mundo. Vimos uma pausa no ciclo de alta nos juros
dos EUA e uma continuagéo do ciclo de queda no Brasil. O mercado hoje segue em cautela. Destacamos alguns pontos
de atencdo para outubro.

EUA: O mercado deve permanecer cauteloso enquanto as taxas de juros seguirem profundamente restritivas e a
ameaca de riscos geopoliticos persistir. Acreditamos que os efeitos negativos da alta nas taxas de juros ainda estao
por vir. A inadimpléncia em empréstimos ao consumidor e as faléncias corporativas estdo comecando a aumentar, e
essa tendéncia provavelmente continuara, para os proximos trimestres, a menos que a taxa de juros seja reduzida.
O aumento recente nos precos do petrdleo ndo estad prejudicando o crescimento de forma substancial neste
patamar, mas € um ponto de atencado. Embora ndo estejamos afirmando que a situagéo atual seja igual a de 2007-
2008, ha semelhancas suficientes para justificar cautela. Na ultima reunido do Fed vimos uma pausa no ciclo de alta
de juros, mas com uma sinalizacdo de que poderia vir mais uma alta até o fim do ano. Vamos observar como
avancam os dados do més sobre emprego, salarios e preco - e se indicam uma desaceleragdo, o que pode
estabilizar a inclinacao da curva norte americana.

China: A economia chinesa tem sofrido uma desconfianca do mercado, seguindo em ritmo abaixo do crescimento
dos Ultimos anos, e provavelmente abaixo da meta de 5% estipulada pelo governo. O mercado imobiliario, que ja foi
um grande motor para o pais, tem apresentado dificuldades e grande preocupacdo. Para quantificar, os 100
principais desenvolvedores tiveram uma queda de 29% nas vendas em setembro em relagdo ao ano anterior. Se
comparada a média de quatro anos, as vendas de setembro ainda seriam de -56%, 0 que representa apenas uma
melhoria marginal em relagéo a -58% em agosto. Porém, ao longo do més, vimos dados de crédito com nimeros
acima do esperado e expectativas mais otimistas nos PMIs. A visibilidade sobre o consumo durante a Semana de
Ouro (Golden Week) permanece baixa, mas alguns indicativos parecem positivos, como o volume médio diario de
trafego por companhias aéreas e ferrovias, que pode atingir cerca de 15% acima do nivel de 2019 - um sinal robusto
e importante da retomada da economia.

Brasil: Em setembro vimos nosso banco central mantendo o ritmo de queda dos juros, conforme esperado.
Acreditamos que o ritmo tende a ficar estavel para préxima reunido, isto se a curva de juros norte americana nao
arrefecer. No entanto, o risco fiscal voltou a tona e o mercado comecgou a ficar receoso com a meta de déficit zero
para 2024. Acreditamos que esta seja bastante desafiadora, e provavelmente o governo deva revé-la nos proximos
trimestres. Em nosso ponto de vista, a arrecadacdo que o governo estima para 2024 tende a ndo ser atingida, e
provavelmente os projetos para aumento de base desta (ou carga tributaria) ndo serdo aprovados de forma integral.
Inclusive, tende a ser superestimada, e acreditamos que hoje o déficit deve ficar entre 0,8% e 1,0% para 2024.
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Em suma, acreditamos que muito provavelmente sera necessaria mais uma alta na taxa de juros nos EUA até que o Fed
consiga controlar as expectativas dos agentes econdmicos e entdo deixa-la estavel por um bom tempo. A duragéo
dessa politica restritiva dependerd de como a economia vai evoluir diante dos fatores de riscos desde precgo do petroleo
até a desaceleragdo chinesa. Sendo assim, neste cendrio externo desafiador, a trajetdria de corte de juros no Brasil
deve seguir com parcimdnia, e podemos esbarar num piso mais alto muito em breve. No entanto, nossa percepcao é
que o valuation de bolsa doméstica esta barato, excluindo commodities, onde estamos pelo menos 1,5 desvio padréo da
média histérica (ou seja 9,0x P/L 2024).

2. VISAO DE RENDA VARIAVEL

No més, o Fundo Long Biased (LB) rendeu -1,2%, obtendo um retorno de 12 meses de 7,3%. Ja o Total Return (TR)
rendeu -2,3%, entregando 17,5% em 12 meses. Por fim, nosso fundo previdenciario rendeu 1,1% no més, e teve um
retorno de 11,5% desde sua constituicdo, no inicio do ano.

Vale relembrar que o Fundo TR tem a carteiras de a¢des em linha com a do Fundo LB, porém com perfil mais arrojado e
mais abrangente. Além disso, investe em outros mercados — juros, moedas e commodities, tanto de forma direcional,
guanto como hedge.

Em setembro, destacamos o desempenho positivo da Hidrovias do Brasil. Conforme comentado em nossa carta de
julho, esse é um papel que acompanhamos desde o IPO, em 2020, e foi destaque positivo também 2 meses atras.
Nossa tese segue a mesma. Na parte macro, (1) a questdo da seca no corredor sul foi normalizada, permitindo a
companhia voltar a performar o escoamento de minério de ferro e (2) a safra recorde e escassez de capacidade de
escoamento no Mato Grosso melhoraram os precos dos fretes tanto ferrovidrio quanto aquaviario. Ainda, em termos
micro, (1) a companhia ndo teve nenhum impacto de caixa relevante desde o IPO, (2) o ambicioso plano de capex foi
acertadamente revisto/postergado e (3) temos um conforto de valuation. Por fim (4) o Patria precisou vender parte da
sua participacéo (julho de 2023), nos dando a oportunidade de aumentar a posi¢cdo e onde acreditamos que o aumento
de liquidez ira ajudar a melhor refletir os fundamentos da tese ao longo do tempo.

Por outro lado, destacamos como detrator o setor de varejo, que vem desde o més passado apresentando desempenho
ruim. Lembramos que a MP nao foi bem recebida pelo mercado e gerou uma grande incerteza juridica para o setor.
Vamos seguir monitorando a evolucao desde processo, pois acreditamos que tende a mudar até o vencimento da
medida. Nossa visdo é de que o mercado precificou o cenario mais pessimista possivel, e incorporou uma revisao de
lucro para 2023 e 2024 bem mais conservadora. Estamos olhando isto como uma eventual oportunidade.

Veja abaixo as contribuicdes positivas e negativas para o desempenho de nossos fundos.
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3. PERFORMANCE DOS FUNDOS

Més Ano 12M Desde o Inicio Inicio
Logos Total Return FIC FIM -2.3% -0.8% 17.5% 274.8% 14/6/2012
col 1.0% 2.9% 13.4% 164.2%
Logos Long Biased FIC FIM -1.2% 21% 7.3% 89.3% 28/12/2018
Yield IMA-B + IPCA 0.8% 8.2% 10.9% 58.8%
Logos Long Biased Il FIC FIA -1.2% 3.0% 8.4% 26.8% 09/11/2019
Yield IMA-B + IPCA 0.8% 8.2% 10.9% 51.3%
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Logos LB Prev FIC FIA FIE 1.0% 10.1% 10.1% 10.1% 30/12/2022

Yield IMA-B + IPCA 0.8% 8.2% 8.2% 8.2%

Logos LB Prev Il FIC FIA 1.1% 11.5% 11.5% 11.5% 30/12/2022

Yield IMA-B + IPCA 0.8% 8.2% 8.2% 8.2%

3.7%
13.1%
Utilities . Staples Hedlth Care Inchusiricls Energy Katerials C. Discretionary

LOGOS
CAPITAL



CARTA DA GESTAO

SETEMBRO 2023

AVISO LEGAL

A LOGOS CAPITAL nao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes
contidas neste documento sdo de carater exclusivamente informativo e ndo se constituem em qualquer tipo de aconselhamento de
investimentos, ndo devendo ser utilizadas com este proposito. Nenhuma informacao contida neste documento constitui uma solicitacéo,
oferta ou recomendacédo para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros. As 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 obrigacdo do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os métodos utilizados pelo gestor para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra sujeito
ndo constituem garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser incorridas pelo fundo. O fundo pode estar exposto a
significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos dai decorrentes. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. Este documento ndo constitui o prospecto previsto no cédigo
de autorregulagdo da Anbima para a inddstria de fundos de investimento. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e
regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. O fundo ndo conta com a garantia do administrador, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do fundo garantidor de crédito — FGC. Este fundo esta autorizado a realizar
aplicagbes em ativos financeiros no exterior. InformagBes sobre investimentos e ativos financeiros podem ser encontradas em

www.comoinvestir.com.br.
Informacdes finais:
Rua Joaquim Floriano, 960 - Conjunto 62

Sé&o Paulo, SP | CEP: 04534-004

www.logoscapital.com.br

@ Logos Capital @ +55 (11) 4130-5510
@logosgestora y @capital_logos

_Logos Capital contato@logoscapital.com.br
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