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Performance Liquida Acumulada

Atlas One 1BrX-100 Excesso
Dezembro 7.73% 9.15% -1.42%
2020 8.98% 3.50% 5.48%
Ultimos 12 Meses 8.98% 3.50% 5.48%
Desde o Inicio (Anualizado) 15.27% 8.90% 6.37%
Figura 1: Contribui¢3o por setor em Dezembro/20 —em %
Fonte: One Partners, Atlas Intelligence
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O ano de 2020 trouxe consigo um ambiente desafiador
para a humanidade e para os mercados. Entre os mais variados
e atipicos acontecimentos do ano, podemos destacar a grande
quantidade de ofertas publicas de a¢des (IPOs), que nitidamente
ndo sucumbiram as incertezas geradas pela pandemia. Como
podemos ver na Figura 2, o recente nimero de ofertas supera
com folga os de exercicios anteriores. Ndo viamos essa
pluralidade desde os anos de 2006/07. Os novos entrantes no
portfélio de companhias listadas certamente enriquecem o
universo de possibilidades de investimento. A existéncia de
novos ativos e de novos setores pode, a médio/longo prazo, vir
a impactar a composicdo dos indices comumente usados
(Ibovespa, IBrX) no mercado. Dentro deste contexto,
compartilhamos neste espago uma analise da evolugdo do nosso
benchmark' ao longo dos anos e uma reflexdo a respeito de
potenciais altera¢des futuras.

Figura 2: Andlise histérica da quantidade de ofertas publicas de agdes
Fonte: Atlas Intelligence
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O IBrX-100, que usamos de benchmark’, surge apenas
em 1994. Para uma contextualizacdo histérica mais longa, é
interessante langcarmos um olhar atento a evolugdo do
Ibovespa, que nasce em 1968, a partir da necessidade de se ter
uma visdo geral mais fiel do mercado a época. Ao fazé-lo,
notamos a existéncia de fases distintas e processos de
transformacdo que, em sua maioria, se deram de forma gradual.
Em suas primeiras composicdes, o setor de bens de consumo
(Antarctica, Souza Cruz, Alpargatas e mais tarde Arno e Estrela)

destacava-se em representatividade, compondo 35.4% do
indice no ano de sua criagdo. As primeiras carteiras tedricas
eram ainda repletas de empresas de commodities, mineragao e
siderurgia (Petrobras, Vale do Rio Doce, Belgo Mineira,
Magnesita e outros ativos menores). Tendo sido dominado por
companhias estatais durante boa parte da década de 70, na
década seguinte o Ibovespa ficou marcado pelo ganho de
espaco de companhias privadas. Paranapanema chegou a ser o
papel de maior peso (23%), a frente de nomes como Petrobras
(7.2%) e Vale (4.4%). Na década de 90, por sua vez, assistimos
ao inicio da ascensdo das empresas de telecomunicagdes. A
Telebras, sozinha, chegou a representar a metade da carteira.
Ainda em 1995, as 5 maiores posicées representavam mais de
65% da mesma.

Na Figura 3.a, tragamos a evolugdo dos pesos setoriais
dentro do IBrX-100 desde setembro de 2009 (data de inicio do
Atlas One). A Figura 3.b explicita com maior riqueza a
distribuicdo de relevancia dos setores no decorrer do periodo.
O indice, tal qual esta construido’, ndo deixa de ser um grande
momentum fund, uma vez que acbes com forte valorizagdo
tendem a ter sua participagdo aumentada, nos permitindo
analisar “perdedores” e “vencedores” dos Ultimos 11 anos. E
vdlido atentarmos ainda que sua composicdo é naturalmente
influenciada pelo free float? dos papéis e, consequentemente,
mudancas de magnitude nos mesmos impactam a andlise e
devem ser levadas em consideracdo.

Figura 3.a.: Evoluggo dos pesos setoriais do Indice
Fonte: Atlas Intelligence
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Figura 3.b: Andlise da representatividade setorial no IBrX-100 desde set/2009
Fonte: Atlas Intelligence
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Legenda: O ponto preto representa o peso médio; As extremidades representam o mdximo e minimo de
peso ao longo do perfodo estudado; O ponto vermelho é o peso atual; O corpo do box representa o 12 Quartil
na extremidade superior (25% dos dias acima) e o 32 Quartil na extremidade inferior (25% dos dias abaixo).

'0 IBrX-100 é composto pelas 100 empresas de maior indice de negociabilidade nos doze meses anteriores & data de apuragéo. Valor de mercado sempre foi um fator de constituicéo de peso (diferentemente do Ibovespa, que apresentava distor¢cdes de

representatividade em fungéo disto e veio a corrigi-las apenas em 2013). Portanto, o IBrX-100 se apresenta como o indice com melhor histdrico de representatividade do mercado e é nossa escolha como benchmark; ? Percentual de ages livres para negociagdo no
mercado financeiro. * Fonte: Itad

Alnvestment One Partners Gestdo de Recursos Ltda. (‘Investment One”) ndo comercializa ou realiza distribuicdo de cotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros valores mobiliérios. As informacdes constantes neste material 3o de cardter exclusivamente
informativo, com o tnico propésito de divulgar informagdes e dar transparéncia & gesto executada pela Investment One, e ndo deve ser considerado como (i) oferta ou solicitacao de investimento ou desinvestimento em cotas de fundos de investimento sob gestao
da Investment One (“Fundos’) ou em quaisquer outros ativos financeiros, ou (i) texto, relatério, estudos ou andlise que vise ou possa auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisao de investimento. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do da lamina de i des e do ario de des C do respectivo Fundo antes de aplicar os seus recursos. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragéo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos Fundos. A i no passado nao repi garantia futura. A divulgada nao ¢ liquida de impostos e taxa de saida. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento,
as quais, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo dos Fundos.
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Os setores de bancos, petréleo & gds e bens de
consumo foram os grandes “perdedores” de preponderancia na
carteira tedrica do indice, ao passo que os setores de saude e
varejo despontam como os grandes '"ganhadores" de
importancia. Quanto aos bancos, observamos ainda que a
reducdo de destaque vem acontecendo nos ultimos dois anos.

Estudando a relevancia dos nomes de maior
importancia, nota-se a tendéncia de desconcentragdo do indice.
A média histdrica das dez empresas de maior participagdo esta
5.4p.p acima da somatdria atual (ver Figura 4). O Top 5, que
explicava aproximadamente 60% do indice em set/09, caiu para
um patamar de 43%. Além disso, a maior exposicdo individual,
que ja fora de 23%, estd em 12.5% (VALE3).

Figura 4: Andlise de concentragdo do IBrX -100 nas maiores posi¢Bes
Fonte: Atlas Intelligence
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Indo além, analisamos a distribuicdo para as 30 maiores
posi¢des do periodo. As ascensGes de MGLU3, WEGE3 e B3SA3 (Figura
5: pontos vermelhos muito acima dos pontos pretos) saltam aos olhos,
enquanto Petrobras, Itau, Bradesco, Ambev, Cielo e BRF podem ser
vistos como os grandes destaques negativos.

Figura 5: Andlise da representatividade individual no IBrX-100 - desde set/2009
Fonte: Atlas Intelligence
Box-Plot: Peso Individual IBrX-100
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Legenda: O ponto preto representa o peso médio; As extremidades representam o mdximo e minimo de
peso ao longo do periodo estudado; O ponto vermelho é o peso atual; O corpo do box representa o 12 Quartil
na extremidade superior (25% dos dias acima) e o 32 Quartil na extremidade inferior (25% dos dias abaixo).

Cabe ainda um destaque para o Grupo NotreDame
Intermédica (GNDI3), que fez seu IPO em 2018 e vem ganhando
destagque no indice desde entdo. E um bom exemplo de
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diversidade setorial criada a partir do ingresso de novos nomes
no mercado de capitais, contribuindo para o ganho de
relevancia do setor de satde. O mesmo também poderia ser dito
para o Grupo Hapvida (HAPV3), que também fez seu IPO em
2018, caso o seu free float ndo fosse consideravelmente inferior.
O maior IPO do ano, Rede D’Or (RDOR3, RS 11,4 bilhdes),
certamente sera positivo para o setor. Em 2020, empresas de
tecnologia como Enjoei, Méliuz e Locaweb fizeram suas estreias.
Assistiremos ao aumento de expressao do setor nos proximos
anos? E possivel que sim.

O Brasil tem apenas 7% do total de lucro corporativo
em companhias listadas, frente a aproximadamente 25% em
paises como Estados Unidos e Canad&®. Em valor de mercado,
estima-se que a somatdria de empresas listadas represente
aproximadamente apenas 10% do total®. Se considerarmos
Finangas, Utilidades Publicas e Recursos Naturais como trés
macro conjuntos setoriais, estamos olhando para ndo menos de
65% do IBrX-100. E evidente que temos um extenso caminho de
desenvolvimento no mercado de capitais e o ingresso de novos
incumbentes nos deixa otimistas.

A partir da esteira de protocolo de pedidos na CVM,
achamos que o elevado nimero de ofertas deve se prolongar ao
longo de 2021. A diversificagdo do indice traz consigo impactos
em algumas esferas: (i) a melhora na representatividade do
indicador como proxy da economia brasileira a partir da inclusdo
de novos setores, ainda que estejamos muito longe de um
patamar razoavel; (i) a diminuicdo do seu carater ciclico,
conforme reducdo da preponderancia de ativos de commodities
em sua composicao; (iii) a potencial redu¢do de volatilidade da
carteira tedrica, haja vista a tendéncia de desconcentragdo e
menor correlagdo entre os seus papéis e, por fim, (iv) o
acréscimo de desafios a tarefa dos gestores brasileiros, uma vez
que montar posicGes que superem os grandes papéis do indice
passa a ser cada vez menos um sinénimo de excesso de retorno.

Do nosso lado, nos instiga a conhecermos melhor
setores novos e termos uma visao global mais rica de segmentos
diversos da economia, acelerando a nossa motivagdo para
continuarmos a encontrar boas e novas oportunidades. Embora
a menor quantidade de informacdes seja um desafio para a
tomada de decisdo de investimentos nos ingressantes, a
qualidade de alguns ativos impressiona. Durante o ano,
entramos pontualmente em ofertas que julgamos diferenciadas.
Nos ultimos seis meses, adicionamos as recém-listadas SOMA3,
PETZ3 e RDOR3 ao portfdlio e continuaremos a explorar novas
oportunidades em 2021.

Reiteramos nosso otimismo com a existéncia de
oportunidades em todo o universo de possibilidades e ainda
nosso empenho para continuarmos a entregar bons resultados.
Aproveitamos para desejar aos nossos cotistas e leitores um
excelente ano que se inicia. Estamos a disposicado.

'0 IBrX-100 é composto pelas 100 empresas de maior indice de negociabilidade nos doze meses anteriores & data de apuragéo. Valor de mercado sempre foi um fator de constituicéo de peso (diferentemente do Ibovespa, que apresentava distor¢cdes de
representatividade em fungéo disto e veio a corrigi-las apenas em 2013). Portanto, o IBrX-100 se apresenta como o indice com melhor histdrico de representatividade do mercado e é nossa escolha como benchmark; ? Percentual de ages livres para negociagdo no

mercado financeiro. * Fonte: Itad
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pertinentes aos Fundos. A no passado néo rep;

garantia futura. A

prejuizo dos Fundos.

Alnvestment One Partners Gestdo de Recursos Ltda. (‘Investment One”) ndo comercializa ou realiza distribuicdo de cotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros valores mobiliérios. As informacdes constantes neste material 3o de cardter exclusivamente
informativo, com o tnico propésito de divulgar informagdes e dar transparéncia & gesto executada pela Investment One, e ndo deve ser considerado como (i) oferta ou solicitacao de investimento ou desinvestimento em cotas de fundos de investimento sob gestao
da Investment One (“Fundos’) ou em quaisquer outros ativos financeiros, ou (i) texto, relatério, estudos ou andlise que vise ou possa auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisao de investimento. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do Regulamento, da lamina de informagdes e do Formulario de Informagdes Complementares do respectivo Fundo antes de aplicar os seus recursos. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administrago, de performance e dos outros custos

i divulgada nao ¢ liquida de impostos e taxa de saida. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento,
as quais, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o



