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Um passeio por dois séculos, quatro continentes e suas realidades
quando se trata de investimentos.

1-0s EUA

Se pudéssemos descrever o século 20 pelo trabalho de apenas um
empreendedor, na humilde opinido desta casa, este empreendedor seria
Walt Disney.

Vamos explicar a nossa escolha: o século 20 foi, sem duvida, o século
americano. E as fundag¢bes deste século americano foram o consumo da
classe média americana.

Nesta na¢ao de milhdes de imigrantes, a ideia era que o nome e o passado
nao deveriam ter tanta importancia. Em vez de ter um sobrenome
importante, na América vocé poderia alcancar a nobreza ou algo
semelhante através de seu préprio esforco e alguma sorte. Especialmente
apos a segunda guerra mundial, até certo ponto, ndo havia precedentes
no resto do mundo para o quanto esta ideia deu certo.

Pela primeira vez, tantas pessoas teriam uma chance de participar do
"sonho": uma casa no suburbio, um carro, eletrodomésticos,
entretenimento e assim por diante. ldeias hierarquicas do velho mundo,
com titulos, costumes e etiqueta, pareciam ser de outro planeta. Uma
guantidade enorme de pessoas se erguia. Trabalhavam duro, com
pragmatismo e olhos no futuro. Tinham carreiras a serem desenvolvidas,
filhos para criar e, especialmente, bens e servicos para comprar. O
consumo dos baby boomers americanos pds-guerra certamente moldou
o século. Sua cultura, valores e desejos moldaram as décadas seguintes.
Foi quando vimos os shoppings, a revolucdo dos automdveis, a
suburbanizacdo e o surgimento das empresas blue chip.
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Ao visitar os famosos parques tematicos da Disney, na Califérnia ou na
Flérida, é facil perceber como a ideia por trds dos parques e brinquedos
voltados para a familia moldou o século: primeiro, vocé precisa dirigir por
uma longa e ampla rodovia (provavelmente construida durante o sistema
de rodovias interestaduais do presidente Eisenhower na década de 1950)
para assim chegar ao parque. Até recentemente e, desde a revolugao dos
automoveis, nos anos de Eisenhower, os EUA eram, de longe, o maior
mercado de automdveis do mundo, e Walt Disney estava apostando nesta
tendéncia: exceto pelos turistas estrangeiros, a grande maioria dos
visitantes dos parques chega até 1a com o prdprio carro.

Mas isso é apenas o comego: apds estacionar seu carro em uma vaga
bastante espacosa (outro sinal de abundancia sem precedentes, ja que os
carros da maioria das familias americana passariam a ser SUVs), comprar
ingressos e lembrancas (praticas de negdcios sem precedentes em riqueza
e poder de consumo), vocé finalmente entra no parque. Do comeco ao
fim, uma experiéncia singularmente americana e profundamente
atenciosa com os costumes de uma classe de pessoas que moldaria muito
bem o século XX.

Ao investir em parques e redes hoteleiras, Walt Disney certamente estava
apostando em algumas coisas: um governo federal capaz de criar uma
infra-estrutura, em escala e velocidade jamais vistas antes, e que sé agora,
50 anos depois, seria superada pela urbaniza¢do chinesa.

Walt Disney também sonhava com uma grande classe média de pais
americanos que, com seus valores puritanos, prontamente levariam seus
filhos para um divertimento em familia nos seus parques simples, limpos
e acessiveis.

Finalmente, ele era uma pessoa pragmatica: sem pensamentos muito
profundos, sem buscas interiores — o século americano refletia os
costumes dessa jovem nac¢do: simples e materialistal. Cachorros-quentes,
batatas fritas, milk shakes e certamente nenhuma nudez, alcool, pinturas
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de Picasso ou arte renascentista. Simples, basico e numa escala sem
precedentes. Essa foi a esséncia do sonho americano que sua empresa
conseguiu capturar e capitalizar.

Para resumir, é dificil ndo reconhecer que as caracteristicas bdsicas que
fizeram os parques de Walt Disney na Califérnia e na Flérida tdao bem-
sucedidas sdo as mesmas responsdveis pelo florescimento do século
americano.

As familias da classe média americana, no final da década de 1950,
provavelmente ndo sabiam — mas enquanto bebiam seus shakes e
hamburgueres nos passeios da Space Mountain ou Piratas do Caribe, eles
estavam no auge da lideranca americana: o PIB dos EUA era quase metade
do total global naquele momento.

Ao avangar para 2018, no entanto, vemos Donald Trump diariamente no
noticidrio, ou melhor, no Twitter, afirmando que as premissas basicas que
moldaram a América do século 20: integracdo, tolerancia, otimismo e
desprendimento do passado, precisam ser revisadas. Atualmente
observamos uma amarga divisdao nos EUA, um pais com claros sinais de
doenca e desintegracdao, com politicas prejudiciais na esquerda e na
direita.

Em comparag¢dao com um pais que tinha como consenso a liberdade, a
busca por prosperidade, estado de direito e a integracdo, parece que o
proprio consenso da sociedade americana esta, aos poucos, se
desfazendo.

1 Itis true that nowadays, Cable channels, especially ESPN form the majority of Disney’s earnings, but that was
not the case during the middle of 20th century that is the scope of this letter
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Quanto a propria Disney, uma empresa que deve sua prosperidade a
classe média americana e a revolugdao dos automdveis, causa estranheza
perceber que os milenials estao cada vez mais desinteressados em sequer
ter carros, que a sociedade americana estd se tornando cada vez mais
desigual e o sonho americano estd cada vez mais distante de tantos dos
seus cidadaos.

Mas, como a missdo desta casa é buscar oportunidades de investimento,
é justo perguntar: isso é uma coisa ruim? Ou isso é realmente a verdade?
Um olhar rapido sobre os mercados americanos nao parece concordar
com nossas declaragoes.
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Muita tinta vem sendo derramada recentemente porque os mercados de
acoes globais e particularmente os mercados americanos vém mostrando
bastante exuberancia. Especialmente diante de tempos tdo instaveis.

Certamente, ha uma confluéncia de fatores: crescimento global mais
sincronizado da ultima década, taxas de juros baixas que diminuem o
custo de capital (mesmo considerando o pico atual que estamos
enfrentando), cortes de impostos pela atual administracdo da casa branca
e assim por diante. Mas isso ainda ndo conta a histéria toda.

Parte do motivo pelo qual muitos analistas financeiros argumentam que
os mercados de acOes devem cair é que as margens estdo em uma alta
histérica (veja o grafico 2) e, com certeza, devem voltar para seus niveis
médios histéricos.

Vamos argumentar que isso pode ndo acontecer por um bom tempo. E
gue parte do motivo das margens e, conseqiientemente, dos mercados de
acOes americanos estarem tdo altos é que, a grosso modo, os EUA estdo,
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em alguns aspectos, comecando a se assemelhar com um pais latino-
americano.

2 — Brasil & América Latina

O Brasil, como sabemos, é um enorme mercado, cheio de promessas e
oportunidades, mas ao mesmo tempo com um ambiente de negbcios
extremamente complicado.

A md noticia é que tal situacdo impede que o pais avance em direcao ao
status de pais desenvolvido.

A boa noticia, e este tem sido o caso ha décadas, e ao mesmo também é
o segredo de todo gestor de investimentos brasileiro, é que tal situacdo:
impostos altos e complicados, ambiente de negdcios esclerético,
mudanca repentina de regulamentos, etc. funciona como uma dadiva
divina para evitar novos entrantes e concorrentes para as empresas ja
estabelecidas no Brasil.

Em outras palavras, a economia brasileira opera sob um nivel de
investimento mais baixo do que seria o caso, e também, com um maior
nivel de retorno sobre ativos para suas empresas lideres de mercado. Para
0s nossos investimentos no Brasil, isso significa que ha uma concorréncia
muito menor e, conseqlientemente, maiores margens e retornos sobre o
capital do que seria 0 caso em uma economia mais eficiente.

Para citar um exemplo muito recente e publico, divulgado na midia
brasileira: Sabemos que com o sucesso da Renner, a varejista de moda
mais bem-sucedida do Brasil, na ultima década, varias redes
internacionais, especialmente a GAP, tentaram entrar no mercado. O
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Brasil parece convidativo: um pais de renda média alta, com 200 milhGes
de habitantes, ndo envolvido em guerras e com habitos ocidentais.

Mas uma vez que perceberam as compliagdes do ambiente empresarial e
qguado dificil seria operar nele, recuaram. E nao foi s6 a GAP. O Brasil é o
Unico BRIC restante sem uma loja Ikea. Apesar de ter uma cultura forte de
consumir café e ser, de longe, o maior mercado da Ameérica Latina,
recebeu sua primeira loja da Starbucks depois do Chile, Colémbia e
México. E ndo ha falta de exemplos como esses.

Isso, na opinido desta casa, continuara a ser a realidade no Brasil: um pais
de baixo crescimento, com renda média, que devido ao seu tamanho e
idiossincrasias, continuard a trazer algumas das mais incriveis
oportunidades de criacdo de valor nas préoximas décadas (além disso,
devido ao atraso da Starbucks e as altas margens do Brasil, vdrias redes de
café locais floresceram por mais de uma década). O baixo crescimento
econdmico ndo impediu histdrias incriveis como Natura, Renner e
Braskem no passado, e certamente um baixo crescimento ndo impedira
gue novos empresarios somem a esta lista de sucessos no futuro.

Trailing 12M EBITDA Margin
IBOV Index (L1) 2070
o WSPX Index (R1) 19.29

180V Ind

Bovespa margens brutas vs SPX margens brutas
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Claro que ndo estamos dizendo que os EUA se tornardo como o Brasil ou
gualquer outro pais latino nas préximas décadas. Ainda existe um oceano
de diferencas em todas as medidas concebiveis do meio empresarial,
abertura a concorréncia e acesso aos mercados, sem mencionar talentos,
know-how e acesso ao capital e as praticas comerciais. Mas o que
interessa é a mudanca de diregdo.

EUA: Facilidade de fazer negdcio - America escorregando

Topics DB 2018 Rank DB 2018 DTF DB2017DTF (i)  Change in DTF (% points)
Overal 6 82.54 82.55 +0.01
Starting a Business 43 91.23 91.23

Dealing with Construction Permits 36 75797 75.74 #0.03
Getting Electricity 49 82,14 52,14

Registering Property 37 76.80 76.80

Getting Credit 2 95.00 95.00

Praotecting Minority Investors 42 64.67 64.67

Paying Taxes 36 8413 a4.08 #0.05
Trading across Borders 36 Q2.0 92.0

Enforcing Contracts 6 72.61 72.6

Resolving Insolvency 3 91.07 a1.18 $0.11
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Nivel de consolidag¢ao industrial

I A widespread effect
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I Ever better at making money (1
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Por alguns motivos, os EUA estd se acostumando com monopdlios e
barreiras de entrada. Reguladores permaneceram relativamente apaticos
diante da consolidacdo da industria nas ultimas duas décadas, por razdes
corretas e incorretas; ao mesmo tempo os politicos estdo apoiando menos
o livre comércio, especialmente quando se trata da China, e sua ascensao.

O resultado é que o nivel de consolidagao, as barreiras a concorréncia e,
consequentemente, os niveis de rentabilidade em quase todos os setores
da economia americana estao explodindo.

Esta é uma nova realidade para os EUA. Mas tem sido uma realidade para
a América Latina e outros mercados menos desenvolvidos ha muitas
geracdes. Enquanto os comentaristas americanos se maravilham com o
fato de algumas empresas como Amazon, Facebook e Google
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"dominarem" seus mercados, na América Latina, o dominio completo de
um unico ou mesmo dos principais setores relevantes da economia por
um Unico grupo é uma ocorréncia comum. E, naturalmente, o nivel de
rentabilidade desses grupos é astronémico.

Para esta casa, este novo ambiente de "latiniza¢do" da economia dos EUA
traz problemas e oportunidades. Nossas duas maiores posi¢des nos EUA
sdo claramente, a nosso ver, dominantes em seus respectivos mercados:
Match.com é o lider indiscutivel em on-line dating e de acordo com
relatdrios recentes estd em negocia¢des para comprar a Bumble, o dltimo
concorrente restante. Gannett, ao mesmo tempo, possui muitos dos
Unicos jornais em muitas cidades pequenas e médias americanas.

Portanto, resumindo, a transformacado gradual e parcial dos EUA de um
pais vibrante, de baixa margem e de alta concorréncia, para uma
economia com competicdo baixa e estagnada e com altas margens, é
geralmente muito positiva para empresas como as que estamos
investidos. Isso significara um menor crescimento do PIB eventualmente,
mas também maiores ROICs e ROEs para as nossas posigoes.

3 - Asia

Durante mais de um século, a economia mais sofisticada do planeta
também foi a maior. Mas ndo hd nenhuma razdo pela qual esse precise
ser sempre o caso. Dentro de alguns anos, a China serd a maior economia
do mundo. Ao mesmo tempo, os EUA permanecerdo, com certa folga, a
economia mais sofisticada do mundo: os mercados de agdes mais
vibrantes e eficientes estardo em Nova York; o centro da inovacdo
continuard sendo Silicon Valley; Universidades em Boston e Califérnia
continuardo a liderar o mundo e empresas americanas continuardo sendo
as mais bem gerenciadas e mais competitivas. Ndo contestamos isso.
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Nés sentimos que muitos investidores ndo estdo mentalmente
preparados para esta transicdo. Foi bastante simples e direto ao ponto
durante os dias de Wald Disney: em retrospectiva, vocé deveria ter
apostado tudo no aumento gradual da riqueza na América e sua classe
média. Deveria ter comprado Disney, Walmart, Coca Cola e inUmeras
empresas que os consumidores americanos e mais tarde as pessoas no
exterior buscariam quando quiseram se juntar ao "sonho".

Mas, embora seja verdade que os EUA continuardo a ser a economia mais
dindmica e sofisticada, ja ndo é verdade que seu mercado tenha as
oportunidades mais significativas e recompensadoras. Devido ao seu
tamanho, o século 21 terd uma histdria diferente e os investidores mais
astutos terdo que apostar em uma nova realidade para encontrar
recompensas similares.

Esta casa acredita que a historia deste século é a convergéncia econdmica
global, liderada pela China e paises BRIC e impulsionada pela tecnologia.
Assim como na década de 1950, surgia um novo fendmeno no mundo, o
surgimento de centenas de milhdes de americanos com seus carros e
procurando entretenimento e um lugar no sonho americano, o que trouxe
o surgimento de commodities globais e os mercados financeiros e mudou
o mundo para sempre. Agora existem trés bilhdes de pessoas nos BRICs
gque também querem um lugar ao sol, querem consumir, viajar e ter
acesso a bens e servicos. Devida a quantidade de pessoas nos BRICs,
mesmo que suas economias nao sejam as mais sofisticadas do século,
trardo consigo as mais recompensadoras oportunidades.

Como exemplos de investimentos em nosso fundo Opportunities,
gostariamos de mencionar a Anta, uma empresa chinesa de artigos
esportivos que esta casa acredita que pode rivalizar com a Nike em valor
de mercado em algumas décadas e a Fibria, uma empresa de celulose
brasileira que atende os consumidores cada vez mais abundantes da Asia
gue estdo se tornando mais ocidentalizados quando se trata de higiene.
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Mas as coisas ficam ainda melhores: para todos os investidores (incluindo
esta casa) que gostariam de voltar a um momento em que os discipulos
de Graham-Dodd comecavam suas carreiras na década de 1950 e havia
grandes oportunidades a frente (o Walmart ndo havia sido fundado, Coca
Cola era uma empresa regional em Atlanta, Ray Kroc ndo comecou a fazer
hamburgueres) e, o que é mais importante, de volta a um dia em que o
mercado nao era tao eficiente e um investidor inteligente poderia
literalmente ver notas de $100 voando sem ninguém para as recolher
(sem terminais da Bloomberg a disposicdo, documentos de pesquisa
precisos e muitos vencedores dbvios), bem, o florescimento dos BRIC traz
ndo apenas um novo mercado com uma escala sem precedentes (mesmo
guando comparado aos EUA e Europa), mas devido ao fato de que pela
primeira vez em mais de um século, as maiores economias ndo serao as
mais sofisticadas, esses mercados ndo terdo, pelas proximas décadas, o
mesmo nivel de sofisticacdo e eficiéncia que o mercado americano
atualmente tem.

Este é literalmente o melhor dos dois mundos para os investidores. E esta
é a premissa em que nosso Fundo Opportunities foi construido. Para
procurar oportunidades globais mais promissoras.
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O foco nos paises BRIC tem, portanto, trés razoes principais: primeiro,
devido ao tamanho e a renda crescente, acreditamos que é aonde as
maiores oportunidades estardo no século 21, assim como as mais
promissoras no século 20 foram relacionadas ao surgimento da classe
média americana e empresas como Walmart, McDonalds e Coca Cola. Em
segundo lugar, porque aqui “jogamos em casa” e acreditamos ter uma
vantagem comparativa quando se trata desses mercados. E, finalmente,
porque um de nossos principios basicos é buscar mercados assimétricos e
ineficientes, onde é mais facil se destacar. Nos gostamos de competicao
assimétrica, onde o jogo é manipulado a nosso favor, e ndo acreditamos
gue os mercados desenvolvidos supereficientes, em sua maioria, sejam os
lugares a serem focados. Os mercados americanos tém 55 analistas
tentando se superar entre si sobre exatamente quantos centavos a GE
ganhara no préximo trimestre. Os BRICs terdo economias maiores sem
qgualquer coisa semelhante.

No século 20, os investidores tinham que se aventurar em mercados
novos e emergentes, que eram pequenos e pouco confidveis, buscando
apenas oportunidades comparativamente pequenas, ou lidar com a
eficiéncia e alto nivel de competicao financeira nos EUA e na Europa. Esse
nao é mais o caso.

A China, a India e o Brasil terdo n3o sé algumas das maiores empresas que
irdo definir o século, mas também sera mais facil ganhar dinheiro como
investidores do que se estivessem em mercados desenvolvidos. O nimero
de analistas, recursos, documentos de pesquisa, cobertura e até mesmo
interesse do sell side continuara sendo menor do que para as empresas
americanas. E por isso que acreditamos que investir nos BRICs e empresas
relacionadas a eles é a oportunidade mais promissora nos mercados de
acdes mundiais neste século.

Pela primeira vez, desde a criacdo dos mercados de acGes globais por
comerciantes holandeses e o titulo de "capital financeira do mundo" ter
passado primeiro pelos britanicos e depois para os americanos, somente
agora, as maiores economias, com maior nimero de oportunidades, ndo
estardo no mesmo lugar onde os investidores mais sofisticados estdo. Isso
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em nossa visdao deve trazer um novo paradigma quando se trata de
investimentos globais

Valor de Mercado Numero de analistas
Empresa

usD Sell Side

McDonald’s 134 37
Fogo de Chao 0,4 8
Nike 108 39
Anta 13 41
Google 761 12
Tencent 535 49
4 — Europa

A Europa para nds fica em algum lugar no meio deste quadro. Seu
mercado é um pouco menos eficiente do que o americano e, por outro
lado, ainda possui algumas das empresas mais fantasticas e globais. Ao
olhar para o mandato da nossa casa, buscar as melhores oportunidades
relacionadas aos BRICs, ndo é surpresa constatar que algumas das mais
promissoras posicdes do nosso Fundo Opportunities, como IWG, Pandora
(uma empresa a qual a China é cada vez mais relevante) e Dufry, estao
localizados 1a. Alguns dos melhores pontos de entrada para os BRICs
estao, contra intuitivamente, no continente antigo.

5 — De volta aos EUA

Finalmente, de volta para o comeco desta "busca global por contexto e
oportunidades" e depois de mais uma turné visitando empresas e
investidores em Nova York, e alguns eventos de diversdo pelo caminho,
esse gestor fica com a conclusdo de que é dificil ndo enxergar que tantos
fatores colocaram esse pais em um patamar prdpria nos ultimos 100 anos.
E, ao mesmo tempo, dependendo da interpretacdo que um investidor
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quer ter, também é facil ver sinais da decadéncia e o crepusculo do século
americano.

E de se preocupar, mas aconselhamos comprar ingressos mesmo que
bastante caros para ver Hamilton na Broadway. L3, entre as musicas de
hip hop, um empreendedor de mentalidade global serd lembrado quanto
o0 pais deve aos seus fundadores — eles estavam criando um novo sistema
a partir do zero com os instintos e principios certos: a igualdade perante
a lei, a liberdade de comércio, uma sensacdo que os melhores dias estao
pela frente, que serviriam como um chamado as armas para empresarios
desiludidos em todo o resto mundo, que migrariam para suas cidades
como Nova York e tantas outras em busca de uma vida melhor.

Assim como agora, havia vozes dominantes tentando fechar a fronteira,
aumentar impostos e tarifas, perturbar o status quo. Mas pelo menos, no
final, os instintos certos prevaleceram.

E dificil de n3o se assustar com o contraste com os dias atuais, com tantos
tentando ansiosamente fechar fronteiras, suspeitas contra aqueles que
tém aparéncias ou religides diferentes, querendo trapacear contra o livre
comeércio e a responsabilidade. O que é mais assustador agora é que esse
raciocinio é encontra respaldo na atual administracao executiva.

Para se reassegurar, no entanto, recomendamos um dos muitos
restaurantes surpreendentes da cidade, onde chefs como Dan Barber e
Thomas Keller pegaram tudo de surpreendente que os europeus fizeram
antes deles e alcangaram novos patamares com imaginacgao, criatividade
e a sensacdo de que a engenhosidade e busca pelo novo, continuara
guiando-os para a frente. Ou mesmo uma visita, ao lado oeste de
Manhattan, para o assustador e incrivel Sleep no more.
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Fantasmagorica, polémica e inovadora, simboliza tudo o que é
surpreendente no empreendedorismo americano: um elenco multirracial
e multinacional orienta os participantes, que s3ao eles préprios os
protagonistas em uma historia de terror. Um lembrete de que a
engenhosidade e o empreendedorismo americanos estao longe de se
extinguir.

Pelo bem do planeta, esperemos que uma Asia crescente, uma Europa
estagnada, mas sofisticada, uma América Latina em dificuldade, mas que
possa continuar contando com o empreendedorismo americano para
manter as tendéncias, moldando e mostrando o caminho a ser seguido
nesta jornada global em busca de ideias de investimento.

Equipe FCL
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/Sobre a FCL Capital \\

A FCL Capital é uma gestora de recursos sediada no Rio de Janeiro, cujo objetivo é
maximizar o retorno de seus investidores. A FCL tem como nicho principal, mas nao
exclusivo, investimentos em empresas abertas, listadas em bolsa de valores (posi¢coes

compradas e vendidas nos mercados acionarios). Para saber mais sobre nosso trabalho,

Relacionamento com Investidores

fcl@fclcapital.com Auditoria Custédia

info@fclcapital.com

Avenida das Américas, 500 - Bloco 3 I BDO BM&FBGVESPA_;__'

A Nowva Bolsa =
Sala 125

Rio de Janeiro / RJ - Brasil

CEP: 22640-100 Requlamentacio Administracao
Telefone: (55) (21) 3268-7918

A presente instituicao aderiu ao ‘
. Cadigo ANBIMA g ao e ’
H Melhores Praticas para os Fundos
www.fclcapital.com ANBIMA b fiios s sfundes -

\ l =T gl CORRETORE [F WALORES E CAMRBIO /

Adverténcia juridica: Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgacdo de informagdes almejando dar transparéncia aos
nossos investidores e ndo deve ser entendida como uma oferta de venda do clube de investimentos FCL Capital ou de qualquer valor
mobiliario nela citada. As opiniGes e estimativas citadas nesta carta sdo consideracoes feitas até o momento da publicacdo e podem
mudar sem nenhum anuncio ou aviso prévio. Performance passada ndo é garantia de performance futura. Fundos de investimentos nao
possuem garantia de seu administrador, do gestor, ou qualquer mecanismo de seguro de fundos. As performances exibidas sdo sempre
liquidas de taxas de administracdo e performance, mas ndo do imposto de renda devido pelos cotistas. Para maiores informac&es favor
acessar o Portal Educacao Financeira da ANBIMA "Como Investir" (www.comoinvestir.com.br)
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