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Carta de 2024

10 de janeiro de 2025
Prezados investidores,

Esta carta esta dividida em quatro sec¢des. Primeiro, passamos pelo cenario de investimento
em acgdes. Em seguida, por alguns motivos que tornam a renda fixa mais atrativa no Brasil. Na
sequéncia explicamos brevemente o racional do nosso novo fundo long biased (Arbor Hedge).
Por fim, trazemos duas teses de investimento importantes para nossos fundos: TSMC e Visa.

O Arbor FIC FIA encerrou 2024 com valorizagao de 28,9% no ano e rentabilidade anualizada de
20,9% desde o seu inicio em 2015, enquanto o Arbor Hedge FIA obteve uma valorizagéo de
19,4% no ano e acumula rentabilidade equivalente a 220% do CDI desde o seu inicio em 20232
e sharpe de 1,81 — todos os retornos séo liquidos de taxas e custos. A rentabilidade atualizada
de todos os nossos fundos pode ser encontrada em nosso site, com mais detalhes na
respectiva lamina mensal.

O Arbor FIC FIA segue uma estratégia de investimentos long only, 100% comprado em acoes e
nao utiliza de alavancagem. O Arbor Hedge FIA segue uma estratégia long biased, mantendo
exposicao liquida comprada em agdes com ponto neutro de 60% e busca por protegdes
assimétricas para riscos de cauda. Ambos os fundos compartilham o mesmo portfdlio de
acoes, composto por cerca de 20 empresas com vantagens competitivas duraveis,
crescimento de longo prazo, alta rentabilidade e geracao de caixa previsivel, e neutralizamos a
exposicdo cambial dos investimentos em companhias estrangeiras acrescentando uma
camada adicional de resultado para os fundos.

Cenario
‘It was the best of times, it was the worst of times...”
— Charles Dickens, A Tale of Two Cities

O ano de 2024 terminou com um contraste gritante entre as perspectivas econdmicas dos
Estados Unidos e do Brasil. De um lado, uma nova revolugdo tecnolégica ganha folego ao
mesmo tempo em que o governo recém-eleito levanta o estandarte pro-negaocios, libertando os

10 Arbor FIC FIA teve inicio em 23 de margo de 2015, sucedendo o Clube de Investimentos Arbor que iniciou em 20
de margo de 2014. O historico de rentabilidade anualizada desde o inicio do Clube € de 20,8%. Todos os retornos
s&o liquidos de taxas de administragao e performance.

20 Arbor Hedge Long Biased FIA teve inicio em 30 de outubro de 2023.


https://www.arborcapital.com.br/

espiritos animais e pavimentando um caminho de progresso e produtividade. De outro, o
desequilibrio fiscal se retroalimenta da perda de confianga com os governantes, acelerando o
crescimento da divida publica, que desancora a inflagdo e forca a elevacdo dos juros e a
desvalorizagdo cambial, criando um tragico ciclo vicioso insustentavel.

Os Estados Unidos parecem embarcar em uma era dourada enquanto o Brasil flerta com o
abismo. A disparidade de prognosticos também ¢é evidente na performance relativa entre os
indices S&P 500 se valorizando 25,0% no ano contra a queda de 35,6% do MSCI Brazil® — que
captura tanto a desvalorizagdo de 10,4% da bolsa local quanto de 27,2% do real ante o délar.

Em 2024, nosso portfélio de agbes se valorizou 33,2%* tendo como principais contribuidores
de performance TSMC, Booking, Brookfield, Meta, e Amazon, e 0s principais detratores Prio e
Stone — empresas brasileiras, como suspeito.

A crise local desperta velhos fantasmas e nos faz relembrar o quanto a nossa economia é fragil.
Sera que podemos contar novamente com mecanismos de autoajuste para corrigir o curso da
divida, ou estamos fadados ao calote inflacionario? A falta de resposta denuncia o risco, mas
torcer ndo é uma estratégia. Diante de um cenario binario, é crucial considerar as
consequéncias mais severas. A esta altura, a reflexdo mais obvia diz respeito ao quanto vocé
deveria estar exposto a sorte da economia doméstica. Quais ativos serdo capazes de proteger
0 seu poder de compra independente do rumo do pais? Revisitar nossas proprias crises e
estudar nossos vizinhos argentinos traz pistas para a preservagao de rigueza em cenarios
adversos.

Nao necessariamente por uma expressao de pessimismo, mas pela caréncia de estabilidade e
clareza, nossos fundos historicamente investiram pouco em companhias locais. Hoje, nossa
alocacgao no Brasil é inferior a 10% do nosso portfdlio de agdes e esta concentrada na Prio —
que possui receitas em dolares e baixa duration de fluxo de caixa®, duas caracteristicas que
blindam a empresa contra cenarios de estresse. Mas somos conscientes de que a crescente
desilusdo pode tornar o mercado desfuncional e gerar assimetrias excepcionais; por isso,
temos no mandato dos fundos a flexibilidade para investir até 30% em mercados emergentes
e observamos com atencao e cautela um seleto grupo de empresas brasileiras, permitindo-nos
agir de forma oportunistica.

Ja nos Estados Unidos, € possivel ser mais tolerante com os ciclos econdmicos. O ecossistema
americano, um celeiro abundante de oportunidades e inovagéo, reune uma democracia
longeva, um capitalismo dindmico e competitivo, estabilidade institucional e uma capacidade
impar de atrair talentos globais em uma geografia abengoada. Nao é coincidéncia que o pais é
0 epicentro de todas as ondas tecnoldgicas has mais de um século. Neste ambiente, é mais
facil encontrar investimentos que combinam crescimento com previsibilidade, abstrair-se das
adversidades macroeconémicas e se comprometer com investimentos de longo prazo.

8 Ambos os retornos em ddlares.
4 Mensurado a partir do Arbor Master FIA, o portfélio de agbes possui rentabilidade em reais, com hedge cambial.
5 A maior parte do valor da companhia esta concentrada em fluxos de caixa dos préximos 3 anos.



Talvez o maior mérito do Warren Buffett tenha sido capturar o excepcionalismo americano ao
longo de mais de oito décadas. Alguns brincam que, se ele tivesse nascido no Brasil, ndo seria
conhecido, ja que sua estratégia de investimento a longuissimo prazo dificilmente produziria
resultados semelhantes se aplicada a bolsa brasileira. No entanto, é muito mais facil imaginar
que o melhor investidor da historia ndo seria refém de home bias e certamente identificaria as
vantagens estruturais dos EUA cedo em sua carreira, ao invés de obcecar por detalhes
pereciveis em um grupo pouco competitivo de empresas maduras pressionadas pelos ventos
contrarios de Brasilia.

Em paises emergentes, como 0 nosso, fatores macroecondmicos prevalecem sobre os
fundamentos e, inevitavelmente, impactam o resultado operacional das companhias; como
evidenciado pelo indice MSCI Brazil Small Cap que, na ultima década, apresentou crescimento
acumulado do lucro liquido por agdo (EPS) praticamente nulo e, consequentemente, se
desvalorizou 5%. No mesmo periodo, nosso portfolio de agdes acumula uma valorizagéo de
461% em dolares®, validando nossa decisdo de buscar oportunidades além do mercado
domeéstico.

O pais da renda fixa

A teoria classica de finangas sugere que risco e retorno estdo intimamente relacionados. Na
grande média, espera-se que ativos mais arriscados proporcionem retornos superiores, pois 0s
participantes de mercado demandam maior “prémio de risco” para compensar a incerteza e a
possibilidade de prejuizo. A confirmacado desta teoria evidencia um sistema capitalista
saudavel, onde o investimento em capital produtivo (montar uma empresa, abrir uma fabrica,
comprar magquinario, financiar pesquisa e desenvolvimento etc.) é remunerado e,
consequentemente, incentivado. Contudo, quando um pais possui juros reais muito elevados,
ocorre um descompasso e se torna muito mais dificil encontrar projetos com rentabilidade
superior ao custo de capital e, consequentemente, € mais convidativo investir na renda fixa do
que empreender ou investir em acoes.

N&o surpreende que a alocagao de portfdlio do brasileiro € muito mais concentrada na renda
fixa. Juros altos aumentam a aversao a risco.

Mas, embora seja pouco discutido, a alta taxa de juros local também favorece investimentos
em paises com moeda forte e juros civilizados: ao adquirir ativos em dolares e realizar o hedge
cambial, o investidor obtém um carrego positivo em reais, decorrente do diferencial entre o juro
brasileiro em reais e o juro brasileiro em dolares. Atualmente, esse carrego gira em torno de
6%, 0 que significa que um investimento em agGes americanas precisa superar “apenas” 6,25%’
a0 ano para, apos o hedge, exceder a Selic de 12,25%. Quanto mais altos os juros no Brasil em
comparacao aos paises desenvolvidos, mais vantajoso € investir no exterior.

6 Desde o inicio do Arbor FIC FIA, a carteira de agbes acumula o retorno bruto de 461% em ddlares - o retorno esta
expresso em dolares para ser comparavel ao MSCI Brazil Small Cap, também denominado em dolares.
7 Valor nominal em ddlares.



Arbor Hedge

Inspirado no conceito do “Portfélio 60/40", famoso nos Estados Unidos por equilibrar o
potencial de valorizagéo das agdes com a estabilidade dos titulos de renda fixa, em outubro de
2023 inauguramos o Arbor Hedge FIA, nosso fundo long biased. Essa alocagédo de 60/40 é um
ponto neutro estrutural que oferece uma relacao eficiente entre risco e retorno, capturando o
crescimento econémico de longo prazo com agdes, ao mesmo tempo em que a renda fixa age
como um amortecedor durante periodos de alta volatilidade nos mercados.

Adaptada ao mercado local, essa estratégia combina o melhor de dois mundos: 40% do PL
investido em renda fixa brasileira e 60% em um seleto grupo de aproximadamente 20 acoes,
majoritariamente americanas. O fundo também busca protecdes assimétricas para riscos de
cauda e, embora persiga uma volatilidade de 10% — semelhante a de alguns multimercados -,
sua estrutura de FIA € isenta de come-cotas e segue a tributacdo de agdes. O resultado é uma
arquitetura ideal para superar o CDI e o juro real, com um perfil de risco moderado e um portfélio
suficientemente diversificado.

TSMC

Fundada em 1987 por Morris Chang, a Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
(TSMC) foi pioneira no modelo dedicado a fabricagéo de chips (“foundry”) em uma época em
que as fabricantes, como a Intel, seguiam o modelo integrado (IDMs) e dominavam tanto o
design quanto a producdo de chips. Ao concentrar-se exclusivamente na manufatura, a
empresa redefiniu a industria e conquistou uma vantagem competitiva indisputavel.

Tradicionalmente, as fabricantes de chips projetavam e produziam semicondutores
internamente, o que exigia enormes investimentos de capital e P&D sob a mesma empresa e
restringia a flexibilidade e a priorizagdo de recursos. Em contrapartida, a TSMC dissociou 0
design da fabricacao, oferecendo acesso a sua expertise sem 0s custos fixos massivos de
capex e opex de fabricas. A adocao desse modelo, por sua vez, desencadeou uma proliferagéo
de empresas asset-light especializadas em design de chips (“fabless”), como a NVIDIA.

Ao romper com a verticalizacdo, o desenvolvimento da industria de semicondutores acelerou
através da simbiose entre empresas foundry e fabless.

Com o avango para processos tecnolégicos cada vez mais sofisticados, os custos e a
complexidade aumentaram exponencialmente. Ao longo das décadas, o investimento
recorrente em instalagées de ponta e tecnologias de processos garantiu a TSMC taxas de
rendimento (yields) lideres de mercado. Yields elevados ndo apenas impulsionam a
lucratividade, como permitem precos mais competitivos, sufocando os concorrentes menos
eficientes. A medida que os processos de fabricacdo chegam a patamares de 5 nanémetros
ou mais avangados, pouquissimas empresas conseguem arcar com os investimentos
expressivos necessarios para atuar na vanguarda da tecnologia. Nos Ultimos quatro anos, a



TSMC esteve entre as 10 empresas que mais investiram em capex, totalizando USS 120 bilhdes
— cerca de USS 90 bilhdes acima da Samsung Foundry® e USS 25 bilhdes acima da Intel, seus
principais pares.

O foco singular da TSMC na fabricagdo também é vantajoso por ndo competir diretamente com
nenhum de seus clientes. O alinhamento de interesses e a capacidade de atuar na vanguarda
da tecnologia em escala fizeram da TSMC a foundry de referéncia para lideres globais como
Apple, AMD, NVIDIA, Qualcomm e Broadcom, servindo principalmente os mercados de
datacenters, smartphones, 10T e automotivo. Esse ciclo virtuoso consolidou a empresa tanto
como monopodlio na fabricacdo de chips de ponta — com participagao de mercado de 80% nos
processos mais avangados — quanto como quasi-monopsonio na compra de equipamentos e
insumos. Esta posicdo de vantagem na cadeia de valor resulta em poder de preco e alta
rentabilidade, produzindo retornos sobre o patrimdnio superiores a 25% com consisténcia.

Além disso, a industria de semicondutores se organizou através de uma cadeia de suprimentos
extensa, espalhada por paises aliados e com know-how avangado em equipamentos e
materiais, como Estados Unidos, Japéao e diversas nagdes europeias. Essa rede coordenada, a
facilidade de tornar os ativos inoperantes e, principalmente, o papel vital de Taiwan na
economia global, criam uma larga barreira de protecdo geopolitica comumente conhecida
como o “Escudo de Silicio”.

A industria de semicondutores representa a espinha dorsal da computagdo moderna e a
continua digitalizacao da economia empurra seu crescimento, agora acelerado pela corrida da
Inteligéncia Artificial. Mas apesar de sua importancia crescente, o setor € ciclico e sujeito a
transformagdes tecnoldgicas — fatores que tornam a geracdo de caixa da maioria das
companhias de semicondutores imprevisivel. Entretanto, a lideranga de mercado e a maior
exposicao a processos de ponta da TSMC, proporcionam seguranga para sua rentabilidade
futura e uma alta indexagéao da trajetoria da receita com os segmentos de maior crescimento.
Independente de qual sera a arquitetura de chips dominante, ou se os GPUs cederdo mercado
para ASICs, todos os caminhos levam a TSMC.

Investimos pela primeira vez na TSMC em abril de 2021 a USS 114 por acgéo e, desde entéo,
capturamos um retorno anualizado de 18%, considerando o prego de fechamento de 2024 de
USS 198 e os dividendos do periodo. Para os proximos cinco anos, estimamos que a TSMC
crescera substancialmente mais rapido que a industria. Considerando o preco atual das acoes,
o crescimento de lucros e dividendos, e um multiplo de saida de 22x lucro, estimamos um
retorno anualizado de 18% em ddlares no periodo. Ha mais de 2 anos a TSMC esta entre 0s 5
principais investimentos do nosso portfolio.

8 Estimativas Goldman Sachs e Arbor.



Visa

A Visa nasceu em 1958 como um programa de cartdo de crédito do Bank of America. Em
resposta ao concorrente (atual Mastercard), passou a licenciar o programa a outras instituicoes
financeiras e, finalmente, em 1970, cedeu o controle direto, formando uma cooperativa com os
demais emissores parceiros. Inicialmente um consorcio sem fins lucrativos, a Visa surgiu da
necessidade de interligar consumidores, comerciantes e instituicbes financeiras para
transacionar a prazo, revolucionando o setor de pagamentos ao criar um sistema confiavel
para processar transacdes de forma segura e eficiente em larga escala.

Com sua abertura de capital em 2007, a Visa consolidou sua posigao de lideranga no mercado,
processando atualmente mais de USS 16 trilhdes em transagbes anuais — reflexo da
preferéncia crescente por pagamentos eletrénicos.

Nos ultimos anos, o principal motor de expansao da receita tem sido a oferta de servigos de
valor agregado (VAS) — como protegdo contra fraudes, compliance e solugdes de dados —, que
passou de 5% para cerca de 25% das receitas totais em uma década. Além disso, a Visa amplia
seu ecossistema com pagamentos B2B e tecnologias emergentes, como inteligéncia artificial
e pagamentos em tempo real, fortalecendo seu modelo de negdcios.

A Visa é um exemplo de livro-texto do conceito de “flywheel” (i) seu crescimento é impulsionado
pela tendéncia secular da digitalizagdo de pagamentos; (ii) a expansao é financiada pelos
investimentos de bancos e adquirentes, que sao incentivados por um arranjo econémico que
ainda abrange consumidores; e (iii) se perpetua por efeitos de rede, em que o principal ativo é
a aceitacao global, enquanto a seguranga do sistema € continuamente aprimorada a partir de
dados historicos de transacao. A iteracao desses fatores cria largas vantagens competitivas
de escala e, como consequéncia, 0 mercado se consolidou em um duopdlio racional formado
pela Visa e pela Mastercard.

Mas a alta rentabilidade e a escala global recorrentemente atraem competicao. Modelos
baseados em blockchain (criptomoedas) e pagamentos diretos entre contas (A2A), como o Pix
no Brasil, ganham forca em algumas transacdes, enquanto a regulacdo sobre taxas de
intercdmbio permanece uma pauta constante, voltada a reduzir custos para os comerciantes
— 0 que, por sua vez, pressiona a receita dos participantes do ecossistema.

Apesar dessas ameagas competitivas, romper os elos de um sistema economicamente
vantajoso para diversos agentes ndo é tarefa simples. Em geral, potenciais disruptores optam
por aliangas com essas redes para obter alcance global — como no caso do “buy now, pay later”
ou do Apple Pay. A disrupgao costuma se restringir a uma parcela limitada das transagoes, pois
muitas permanecem dentro do ecossistema de bancos, emissores e adquirentes, onde a Visa
exerce forte influéncia. Nas transagbes internacionais, a aceitagao global ¢ um requisito
fundamental, ao passo que os servicos de valor agregado (VAS) — integrados aos trilhos de
pagamento — sdo mais resistentes a desintermediacado. Além disso, em troca de todo o valor
que sua rede oferece, a Visa retém apenas cerca de 15 bps do volume total transacionado, o



que faz com que eventuais pressdes por reducdo de custos afetem primeiro bancos e
adquirentes.

Esse conjunto de fatores configura um modelo de negdécios extraordinario, que funciona como
um “pedagio” na industria global de pagamentos digitais — segmento que cresce acima do PIB
mundial e é naturalmente indexado a inflagdo. Suas impressionantes margens operacionais,
acima de 65%, aliadas a baixa necessidade de capital, fazem da Visa uma maquina que
continuamente retorna mais capital aos acionistas.

Tratando-se de um duopdlio, a Mastercard apresenta uma tese de investimentos semelhante,
por possuir o mesmo modelo de negdcios e altissima rentabilidade. Contudo, sua diferente
exposicao geografica, devido a lideranca de cada uma se alternar dependendo do pais, torna o
investimento em ambas as companhias complementar.

Investimos pela primeira vez na Visa e na Mastercard no inicio do Arbor FIC FIA, em 2015, mas
substituimos as posi¢des por outros investimentos que se provaram superiores. Em novembro
de 2021, voltamos a investir em ambas, adquirindo agbes da Visa a USS 195 e, desde entéo,
capturamos um retorno anualizado de 16,5%, considerando o prego de fechamento de 2024 de
USS 316 e os dividendos do periodo. Para os proximos cinco anos, projetamos para a Visa
crescimento anual de 10% da receita e 15% do lucro por agao com dividendos reinvestidos, o
que, mesmo com uma compressao modesta de multiplo para 25x lucro, resulta em um retorno
estimado de 12% ao ano em dolares.

Somos da opinido que franquias como a Visa deveriam sustentar multiplos de lucro mais altos
que o terminal, devido as suas fortes barreiras competitivas e a longevidade do crescimento.
Contudo, se nossas estimativas de compressao de multiplo se verificarem, ao final do quinto
ano veremos uma Visa com retorno prospectivo anualizado de 14% em ddlares para 0s cinco
anos seguintes. Hoje, nosso investimento na Visa e na Mastercard formam uma posigao
conjunta entre as 5 maiores do nosso portfolio.

Agradecemos a confianga,

Equipe Arbor



Disclaimer

Este material foi elaborado pela Arbor Gestdo de Recursos Ltda. e tem como Unico propdsito divulgar informagdes e
dar transparéncia a gestdo executada.  As informagbes aqui contidas sdo de carater exclusivamente informativo,
nédo constituindo recomendagéo, oferta de venda de fundos ou andlise de investimento, e ndo se destina a publicagéo,
divulgagado ou distribuicdo a terceiros. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento do fundo de investimento, com especial atengdo as clausulas relativas ao objetivo e a politica de
investimento do fundo, bem como aos aspectos de risco relacionados ao investimento.  Investidores devem consultar
profissionais especializados para andlise especifica e personalizada antes de tomarem decisées sobre produtos,
servicos e investimentos. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo € liquida de impostos.  Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.  Fundos
de investimento em agbes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com
0s respectivos riscos decorrentes desse cendrio.  Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de
longo prazo, ndo ha garantia de que terdo o tratamento tributario para fundos de longo prazo.  Este fundo utiliza
estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais 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 obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo do fundo.  Este material apresenta projecées, opinibes e portfdlios. As conclusées trazidas neste material
se baseiam em premissas histdricas. Ainda que a Arbor Gestdo de Recursos acredite que essas premissas sejam
razodveis, e factiveis, ndo pode assegurar que sejam validas em condig¢bes reais de mercado.



