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No més No ano

Prumo Capital FIA BDR Nivel | -0,05% +1,63%

O fundo fechou o més com uma desvalorizagdo de -0,05%, enquanto o indice Ibovespa apresentou uma
queda de -3,08%.

No ambito internacional FED deu inicio ao afrouxamento monetdrio com um corte de juros de 50 bps, a
primeira queda desde 2020. O FED justificou o movimento gracas ao progresso na inflacdo, ao equilibrio
dos riscos e a atividade econémica, que continua a se expandir em um ritmo sdlido. Powell afirmou que o
corte de 50 bps ndo indica que necessariamente os préoximos movimentos serdo na mesma magnitude.
Além disso, o FED ressaltou que continuard sendo guiado pelos dados econdmicos.

A China foi outro destaque relevante nos ultimos dias dado os estimulos anunciados que inclui o seu mais
agressivo afrouxamento monetdrio desde a pandemia. Lideres na China prometeram implementar um
impulso fiscal para atingir seus objetivos de crescimento econdmico, além de ajustar politicas de restricao
para compra de moradias, reduzir taxas de hipotecas existentes, melhorar politicas fundiarias, fiscais e
tributarias para impulsionar o novo modelo de desenvolvimento imobilidrio. Os anuncios levaram a uma
forte alta da bolsa chinesa.

No Brasil, o destaque foi o anuncio do COPOM que subiu juros em 25 bps na contramdo da politica
monetdria americana. Isso se justifica pelo fato de termos uma economia muito mais aquecida que se
imaginava, com PIB acima das expectativas, desemprego na minima e impulso fiscal elevado. As
expectativas de inflacdo desancoradas demandaram do BC a volta do ciclo de alta de juros. Localmente, o
maior risco para os investidores continua sendo o tema fiscal, num momento em que fica claro que o Brasil
ndo tem na realidade um arcabouco fiscal crivel e que permitird ao pais controlar o ritmo de expansdo da
divida/PIB nos préoximos anos.

Com relacdo ao portfolio aproveitamos a alta das a¢des de Cury para vender nossa posicdao. A empresa foi
fundada em 2007, como fruto de uma JV com a Cyrela, que até hoje detém uma participacdo na empresa e
estd em seu conselho de administracdao na figura do seu CFO. A cia se tornou, nos ultimos anos, o
benchmark em termos de execucdo operacional no segmento de construcdo civil voltada para baixa renda,
sobretudo no programa MCMYV (Minha Casa, Minha Vida).

Os principais pilares da nossa tese de investimento em Cury eram: (i) uma empresa de dono, com a
presenca de um acionista estratégico com relevante track record; (ii) histérico operacional e financeiro
estado da arte (VSO de +60% desde 2017 e ROE médio de 65% pré IPO); e (iii) perspectiva de crescimento
relevante, haja visto o déficit habitacional expressivo nas regides de atuacao.

Apesar da atratividade do investimento, a tese passou por um teste relevante em 2020/21. Na reabertura
da economia, que até entdo passava por restricdes da pandemia, os estimulos fiscais e monetarios dados
pelos governos fizeram com que a inflacdo acelerasse de forma global. A dindmica dos custos das
incorporadoras ndo foi diferente, os indices de precos do setor (INCC) chegaram em duplo digito, um risco
relevante para a incorporacao de baixa-renda. Isso ocorre porque ao contrario das empresas de média-alta
renda, depois da venda de um apartamento, seu recebivel ndo é nem ao menos reajustado por inflacao, o
gue deixa as cias ainda mais expostas a inflagdo no periodo.

Entretanto, uma grande vantagem para as construtoras do MCMV é que o ciclo de caixa é muito mais
reduzido que o ciclo de caixa de construtoras que atuam com média-alta renda, uma vez que o repasse do
financiamento é feito na planta e ndo ao longo da execucdo de obra como na incorporacdo tradicional.
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Frente ao desafio imposto da subita alta da inflacdo, a empresa adotou uma estratégia de reprecificacdo de
seus empreendimentos, com uma alta de mais de +40% acumulada no preco médio de seus lancamentos
durante o biénio 2020/21. Em 2020 a cia possuia aproximadamente 40% das suas vendas em unidades com
tickets médios de até RS 180 mil e em 2022 essa participagdo caiu para 7% do total. Isso s6 foi atingido
gracas a flexibilidade que seus terrenos possuiam, dado que mesmo sendo redirecionados a faixas de renda
mais elevadas ndo perderam o apelo comercial, demonstrando a sua capacidade de execucdo diferenciada
através de uma alta qualidade do landbank da companhia.

Mas, essa foi apenas uma das diversas iniciativas que a cia tomou naquele momento critico. A cia
aumentou a eficiéncia dos seus processos de obra, encurtando cada vez mais o ciclo de construcao de
modo a reduzir a exposicdo a inflacdo. Além disso, optaram pela internalizacdo de processos construtivos
em busca de maior controle dos custos, em um movimento pioneiro entre os pares e, por fim,
endureceram a politicas de aquisicao de terreno, sendo ainda mais restritivos nas condicdes de pagamento.

A evidéncia de que esse periodo foi critico para o setor é que concorrentes com décadas de experiéncia
ainda se encontram em um momento de turnaround operacional/financeiro desde entdo, ja que ndo foram
tdo habeis em antecipar e/ou mitigar os efeitos inflacionarios do periodo. A Cury aproveitou a fraqueza dos
concorrentes e multiplicou seu VGV por quase 4x em 4 anos. Assim, a Cury entregou resultados até mesmo
acima das nossas expectativas, mesmo durante um periodo desafiador. Desde 2019 a cia cresceu seu lucro
liquido +32% a.a com uma elevada conversdo em caixa.

Desde o nosso investimento inicial tivemos um retorno sobre o investimento de +40% a.a, que refletiu ndo
sé o crescimento de lucro que a empresa obteve, mas também em um re-rating de multiplos, justificado
pela alta qualidade da execucdo, bem como governanca de elevado nivel.

Depois da intensa avaliacdo e discussdes, resolvemos fazer o desinvestimento. Ainda acreditamos que a cia
possui a melhor execucdo do setor, com uma gestdo altamente qualificada e alinhada com os acionistas.
Mas, dado a menor margem de seguranca, decidimos aguardar uma nova oportunidade para nos
tornarmos sécios da empresa novamente a pregos mais atrativos. Terminamos com uma frase de um
investidor que admiramos aqui na gestora e que reflete parte importante da nossa filosofia:

“Sooner or later earnings make or break an investment in equities. What the stock price does today,
tomorrow, or next week is only a distraction. If you can follow only one bit of data, follow the earnings”
(Peter Lynch).

Os principais setores que contribuiram positivamente para o retorno do fundo no més foram:
Infraestrutura, indice, Industria e Consumo Ciclico. J&4 os setores detratores foram: Utilidade Publica,
Commodities, Servicos Financeiros e Saude.

Obrigado pela confianga
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Exposicao por setor
Tecnologia / Telecom I, - 0%
Utilitidade Publica -7,29% I 06%
Servigos Financeiros -1,88% ' 153%
Commodities I 2%
Infraestrutura B 3%
Imob + Shoppings -4,09% N 7,3%
Transporte 2%
Consumo Ciclico B 2%
IndUstria [ 3
Saude I 5%
Consumo N3o Ciclico -1,08% - 5,4%
Servigos B 17%
indice -20,8%
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