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Reflexoes: Ciclos Setoriais e Alocacao de Capital

Prezados coinvestidores,

Na presente carta discorreremos e teceremos algumas reflexdes a respeito de um
essencial e divertido tema - pelo menos para nds... rsrs — para quem analisa
empresas e aloca capital com uma visdo de longo prazo: ciclos setoriais.

Caso vocé, caro leitor, ndo saiba, desde ja informamos: analise setorial é parte
indissociavel da boa alocagao de capital. Afinal, nenhuma empresa opera no vazio,
certo? Sua rentabilidade depende também do ambiente competitivo em que esta
inserida, dos incentivos que orientam seus concorrentes e dos ciclos que moldam
sua industria. Em sintese, compreender bem uma companhia exige, igualmente,
compreender a ldgica econdmica do setor ao qual ela pertence.

Bom, dito isto, segue uma reflexdo sobre o tema...

Sabe-se que trajetdria de variados setores da economia ndo se materializa de forma
linear ou sincronizada. Em geral, cada segmento atravessa fases proprias de
expansao e retracdo, impactados por questdes competitivas, disponibilidade de
capital, mudanca de costume dos consumidores, percepcdo de risco e
expectativas dos agentes econémicos.

Em periodos de tempestade, € comum gque as empresas adotem postura mais
defensiva: reduzem investimentos, desaceleram planos de crescimento,
preservam caixa e priorizam a continuidade operacional. JA nos momentos de
ventos favoraveis, o comportamento tende a se inverter. Resultados atrativos,
elevacdo de margens e maior confianca do management frequentemente instigam
novos investimentos, aquisicoes de outros negdcios, agressividade na expansao da
participacdo de mercado e do mercado enderegavel.

Ora, como esse movimento ocorre simultaneamente por diversas empresas de
determinado setor, produz-se um impacto significativo na rentabilidade futura do
segmento, produzindo ciclos identificaveis de expansao seguidos de retragcao.

A euforia setorial geralmente encontra sua origem em um passado recente de
retomada de crescimento expressivo de receita, lucro operacional e geracdo de
caixa. Tal crescimento produz duas situagcdes. A primeira tem uma natureza mais
psicoldogica e de viés comportamental: empresas, investidores e executivos
passam a extrapolar o desempenho recente para o futuro, elevando suas
expectativas de forma muitas vezes pouco critica. A segunda é de natureza
financeira: a melhora dos resultados reduz alavancagem, amplia a capacidade de
endividamento e facilita o acesso a capital novo, criando as condigcdes materiais
para uma nova rodada de expanséao.
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Vale comentar que o problema se torna amplificado quando esse ambiente é
acompanhado pela percepcao de que ha um “valor estratégico” a ser capturadoem
patamares extraordinarios de preco das acdes — seja via mercado de capitais, em
janelas de forte apetite por IPOs, seja por transacdes privadas realizadas a
multiplos excessivamente generosos. Nessas circunstancias, o excesso de
confiancga tende a ser agravado pelo bem conhecido pecado capital da ganancia.

Do ponto de vista microecondmico (de cada empresa) a fase de euforia costuma
incentivar decisbes de investimento, muitas vezes, em intensidade superior a
capacidade real de execucdo das companhias. Observa-se com elevada
frequéncia empresas expandindo operagcdes em velocidade incompativel com sua
estrutura organizacional, seus controles internos ou a qualificacdo de suas
equipes. Some isso a histdria da pressao por crescimento que assola muitas
empresas e, por vezes, direciona a entrada precipitada em novas geografias mal
mapeadas, a aprovacgao de projetos sem o devido rigor analitico, a deterioracdo dos
critérios de alocacao de capital e a superestimagdo das prdprias vantagens
competitivas.

E nesse cendrio que a ganancia supera o medo, que 0s corajosos sdo vistos como
génios e vencedores, enquanto os conservadores sao vistos como pessoas sem
visdo empresarial e incompetentes, € é nesse momento que alocacoes
irresponsaveis de capital geram enormes prejuizos aos acionistas...

Interessante, caros leitores, € verificar o efeito sistémico da expansao simultanea
dos diversos agentes do setor. Nesse momento projetos que, em tese, poderiam ser
defensaveis quando avaliados isoladamente, tornam-se problematicos quando
replicados em massa. O aumento conjunto de capacidade pode gerar competicao
mais intensa por pontos comerciais, matéria-prima, mao de obra qualificada e
canais de distribuicao.

Além disso, a expansdo coordenada tende a produzir sobreoferta, ociosidade
operacional, canibalizagcdo de vendas e pressdo competitiva sobre precos. Nessas
circunstancias, o setor como umtodo passa a colher retornos inferiores justamente
apo6s um periodo em que o otimismo parecia mais justificado. Trata-se de uma
dindmica recorrente na histéria empresarial: o capital, quando abundante e mal
disciplinado, costuma semear as bases da deterioragcao futura da rentabilidade.

A correta leitura dos ciclos setoriais talvez seja uma das tarefas mais importantes
da boa alocagao de capital e uma das quais continuamente nos debrugamos. Nos
mercados marcados por movimentos coletivos de expansao, faz-se necessario
compreender os incentivos, a disciplina e o comportamento de toda a inddstria. A
construcdo de valor raramente depende apenas do desejo de crescer, mas
sobretudo da sabedoria dos players discernirem quando avancar, em que ritmo
avancar e, ndo menos importante, quando conter-se.
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Atualizacoes: Bolsa, Juros, Fiscal, Politica e Mais...

O més de abril foi marcado por uma dissipacdo importante da volatilidade
observada em marcgo. Ainda que persistam preocupacdes com os possiveis efeitos
inflacionarios de uma alta do petréleo, as bolsas internacionais reagiram de forma
bastante positiva: o S&P 500 avancou 10,4%, o Nasdaq subiu 15,6%, o DAX aleméo
teve alta de 7,1% e o Nikkei registrou valorizagao expressiva de 16,1%. Em paralelo,
o délar perdeu forca ao longo do més, com queda de 1,9% frente a uma cesta de
moedas e de 4,3% em relacdo ao real.

No Brasil, o comportamento dos ativos foi mais contido. O Ibovespa praticamente
andou de lado, com leve queda de 0,08%, enquanto o indice de small caps recuou
3,5%, refletindo a menor propensédo do mercado a assumir risco em companhias
mais sensiveis ao ciclo doméstico. A bolsa brasileira, apesar de sustentada por um
fluxo ainda relevante de capital estrangeiro — que superou R$ 65 bilhdes no
acumulado do ano ao longo de abril—, passou a sofrer alguma realizacdo de lucros
na segunda quinzena, o que ajudou a limitar a performance do indice.

No cenario geopolitico, a trégua entre Estados Unidos, Israel e Ira permaneceu fragil
e cercada de incertezas. Arecusa do Ird em reabrir o Estreito de Ormuz e em ceder
em temas estratégicos manteve o risco de disrupgao relevante sobre a oferta global
de petroleo. Como consequéncia, o barril voltou a pressionar os mercados e levou
os juros futuros a incorporarem um cenario de maior acomodagao da politica
monetaria global apenas mais a frente.

No Brasil, o quadro macroecondmico seguiu desafiador. O governo continuou
sustentando artificialmente os precos dos combustiveis, o que ampliou a
defasagem entre mercado internacional e precos domésticos. Ao mesmo tempo, a
trajetdoria da inflagdo voltou a deteriorar, com o IPCA de margo acima das
expectativas e o IPCA-15 de abril também em patamar elevado. O Copom, embora
tenha promovido uma reducéao de 0,25 ponto percentual na Selic, reconheceu que
0 cenario prospectivo segue exigindo cautela, sobretudo diante da piora das
expectativas inflacionarias e da auséncia de sinais consistentes de disciplina
fiscal.

De fato, o principal vetor de preocupacao continua sendo o fiscal. O déficit nominal
de margo veio pior do que o esperado, aproximando-se de R$ 200 bilhdes, o que
levou a relacao entre divida liquida e PIB para 66,8%, nivel historicamente elevado.
A combinacéao entre deterioracao fiscal, desgaste politico do governo e episddios
recentes de ruido institucional tem aumentado a percepcao de fragilidade da
politica econbmica. Ainda assim, o Brasil mantém um diferencial relevante: é
autossuficiente em energia e alimentos, o que reduz sua vulnerabilidade estrutural
em um ambiente internacional mais adverso.
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Esse pano de fundo tem produzido forte dispersdo entre setores da economia.
Companhias financeiras e elétricas continuaram funcionando como uma espécie
de porto seguro, enquanto empresas mais ciclicas ou dependentes de maior
apetite ao risco mostraram comportamento mais volatil.

Overview do Rumo Invest...

O Rumo Invest | registrou performance de aproximadamente 11,40% até abril de
2026, com proximo de 96% do capital alocado em empresas de capital aberto e 4%
em caixa (investido em titulos de renda fixa com elevada liquidez e baixo risco).

O portfélio encerrou 0 més com 19 posicoes, distribuidas entre diferentes
segmentos da economia brasileira: Instituicdes financeiras (bancos tradicionais e
servicos financeiros); Energia e commodities; Desenvolvimento imobilidrio e
propriedades logisticas; Educacao e servigos recorrentes; Industria e tecnologia
aplicada; Consumo discricionario e varejo especializado.

Tal diversificacdo nédo decorre de uma tentativa de pulverizagcéo excessiva, mas de
uma construcao deliberada: buscamos combinar negdécios de qualidade,
avaliacOes atrativas e assimetrias favoraveis, evitando tanto a concentracao
imprudente quanto a dispersdo sem convicgao.

Mensagem final:
Caminhamos por um mercado mais volatil do que imaginado no inicio do ano.

Em contextos assim, mais importante do que tentar antecipar cada movimento de
curto prazo é preservar a clareza de julgamento, a disciplina e a fidelidade a nossa
filosofia de investimento e aos hossos processos.

Assim, ndo obstante os atuais mares revoltos, continuaremos velejando com
serenidade, comprometimento com uma alocacgéao de capital criteriosa, orientada
pelo longo prazo e pela busca consistente de valor para nossos coinvestidores.

Por fim, agradecemos, como sempre, pela confianca e pela disposi¢cao de seguir
conosco nestajornada.

Com Estima, Equipe Rumo Negécios.
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Disclaimer

Este material tem como principal objetivo compartilhar informagdes e promover a transparéncia sobre a gestdo conduzida
pela Rumo Negécios. Nao deve ser interpretado como um convite a compra ou venda de ativos, nem como uma oferta, analise

ou recomendacao de qualquer tipo de investimento, alocagcéo de recursos ou adogao de estratégias financeiras. Nao

representa, em nenhuma circunstancia, uma oferta de venda de valores mobiliarios. Os retornos obtidos em periodos
anteriores nao garantem resultados futuros, e os rendimentos divulgados ndao consideram tributos. Os indicadores
econbmicos apresentados nos graficos servem apenas como referéncia e nao devem ser entendidos como metas ou
parametros de desempenho. Investimentos em fundos ndo contam com garantias por parte do gestor, de mecanismos de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos.




