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O gque é Nosso Clube de Livros de Investimentos? WIEI&

O poder do habito! Ao longo dos ultimos 7 anos, organizamo um clube de
livros de investimentos com alguns investidores do buy-side.

Teoria Encontra a Pratica. As discussfes sao enriguecedoras: n0s nao
apenas discutimos os livros, mas também convidamos alta administracao
e membros de conselhos para conversar sobre investimentos.

= NoOs Discutimos: Alocacdo de capital, Estilo de Investimentos,
Gestdo de Portfolio, Estratégia de Investimento, Biografias,
Financas Comportamentais / Modelos Mentais, Vantagens
Competitivas (Moats), Valuation, Governanga Corporativa /
Alinhamento com Acionistas, Economia / Historia, Impacto da
Tecnologia entre outros topicos.

= Resumo: Como se tornar um Investidor Melhor?

=  Pequenos habitos sdo subestimados. Nés lemos mais de 50 Livros
até o0 momento e conversamos com dezenas de Executivos. O
poder da composicéo: ler 10 paginas por dia sdo ~2 livros por meés;
se tornar 0.1% melhor por dia te torna 44% melhor no ano.

Veja as licdes nos proximos slides:
a. 10 aprendizados em que a teoria encontra a pratica;

b. Caracteristicas de investidores que vocé aprendera;
Daniel Gewehr

N : Portfolio Manager
d. Resumo/principais destaques por livro. e Head Research

c. Rankings dos melhores livros; e

Qual livro vocé sugere? WHG
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Buscando por Alpha: As 10 Principais Li¢cGes Aplicadas WHI&

1 O Lado da Oferta Importa: Capital Returns: Investing Through the Capital Cycle: A abordagem de “ciclo do capital” € entender como as mudancas na quantidade de capital
Analistas sdo bons empregada em uma inddstria podem impactar retornos futuros. Por exemplo: O grande superciclo das commodities: precos altos impulsionando
em prever a demanda, a lucratividade, seguidos por aumento de investimentos e chegada de novos participantes, estimulados por previsdes excessivamente otimistas;
mas as vezes erram o lado Préatica: Nosso Overweight em empresas de commodities metélicas desde 2020, quando os precos atingiram o low com medo de demanda,
da oferta de um setor. mas o que importa é a dificuldade em crescer a oferta (entre outros motivos, ESG, aprendizado histérico do c-level).
2 Ha 5 fontes de vantagens Sao elas: vantagem de custo, ativos intangiveis, custos de troca (switching cost), eficiéncia de escala e efeito de rede. Globalmente, salde, consumo (ex-
competitivas (conhecidas varejo) e servicos financeiros tém alta difusdo de barreiras competitivas. Setor de tecnologia tem aumentado a difuséo.
como Moats) Pratica: Preferimos exposi¢cdo a empresas de moat fora do Brasil: S&P tem 75% de empresas com rentabilidade sobre patriménio acima de 10%,

enquanto que na Bovespa esse numero atinge apenas 27%, gerando um premio de escassez (quality negocia a >2std acima do historico).

3 Pense em termos O livro Superforecasting ajuda a moldar a forma como fazemos previsées. Granularidade aumenta a precisao: o analista médio que segue as dezenas —
de probabilidades ao 20%, 30%, 40% - € menos preciso que o mais refinado que usa intervalos de cinco — 20%, 25%, 30% - e € ainda menos preciso do que o previsor ainda
gerenciar um portfélio mais refinado que usa intervalos de uns — 20%, 21%. De acordo com o livro More than you know, a chave é considerar todas as oportunidades de

investimentos em termos de valor esperado: Buffett automaticamente pensa em termos de arvores de decisao: qual é o valor esperado de um cenario
base, otimista e negativo?

Pratica: compor um portfolio balanceado. Apesar de termos calls taticos ligados ao cenario macro, nos temos uma exposicao em empresas europeias e
chinesas que ajudam reduzir a correlagdo no portfolio. Brasil representa <1% dos ativos globais: ndo é arriscado ter mais de 90% da sua riqueza nessa
classe de ativos?

4 Qualidade importa para Trés caracteristicas indicam investimentos de Qualidade: (1) geracao de caixa forte e previsivel; (2) elevados e sustentaveis retornos de capital; e (3)
retornos de Longo-Prazo oportunidades de crescimento atraentes. Historicamente, o0 mercado ndo paga prémio de valuation suficiente para a qualidade: no longo prazo as
estimativas dos analistas sdo revisadas para cima. O reversdo a média (normal em relatérios de sell-side) ndo se aplica automaticamente a empresas
bem posicionadas.
Préatica: Empresas com ROIC alto (exemplo: ndo capital intensivas) performaram ~5x Melhor do que as de ROIC baixo nos ultimos 30 anos segundo o
Goldman Sachs (1.800% de retorno). No longo prazo, o multiplo de entrada importa menos que a ROIC composto.

5 “Seja Advogado do Diabo” O livro Investment Checklist traz uma verificacdo abrangente de 57 questdes. Em suma, os trés erros de investimento mais comuns estéo relacionados
de maneira organizada: um ao prego que vocé paga, a equipe de gestédo da qual vocé essencialmente se associa quando investe em uma empresa e a sua incapacidade de
checklist é Gtil para compilar compreender o mercado futuro do negdcio em que esta pensando em investir. Os capitulos 7 a 9 (sobre a avaliacdo da Qualidade da Gestao) sdo muito
informacdes que vao contra interessantes: “alguns dos melhores CEOs sao colegiados, orientados para a equipe, falam tranquilamente, e sdo capazes de ganhar a confianga de seus
sua tese de investimento funcionarios”.

Pratica: Um check-list melhor teria nos impedido de entrar cedo demais nos players de distribuicdo de Seguros Brasileiros em 2017, que ainda estavam
revisando para baixo a tendéncia de retornos. Procuramos um alinhamento entre top down, bottom-up e temético (fator investing).
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Buscando por Alpha: As 10 Principais Licoes Aplicadas

WIFI&

Aprendizado Exemplo

6

10

Expanda seus modelos
mentais — Faca analogias

e paralelos. Vocé pode usar
outras ciéncias para se

relacionar com investimentos

Alinhamento de Gestéo:
favorecemos acdes (shares)
em relacéo a outras formas
de remuneracao

O impacto da tecnologia
estareduzindo o periodo

de diferencial competitivo
para as empresas. Alpha
pode vir da mistura Quant. Vs
fundamento; Comportamento
ganha relevancia

Fatores de Investimento:

A revisao de lucros

€ importante: Prometa
abaixo / entregue acima;

A maratona da consisténcia

Um CEO excelente é bom
em operacdes e alocacado
de capital.

Observe os principais modelos mentais e como eles se relacionam com investimentos: fisica, biologia, sociologia, psicologia, filosofia, literatura e
matematica. Ou seja, (1) Fisica: a lei do equilibrio no trabalho (oferta e demanda); (2) Biologia: evolucao (quando uma nova estratégia que funciona é
descoberta, o capital é realocado — ou, em termos biologicos, ha uma mudanca na populagéo); (3) Sociologia: compreensdo do comportamento do grupo
(quando os precos das acdes sobem, a proporcao de seguidores de seguidores de tendéncias em relacdo aos fundamentalistas comeca a crescer); e a
ciéncia que mais gostei (talvez sou enviesado...): Matematica: (a) Kelly Criterion: 2p -1 = x; onde 2 vezes a probabilidade de ganhar menos 1 é igual a
porcentagem que vocé deve apostar (se a probabilidade de ganhar for 70%, aposte 40%).

Pratica: Humor do Investidor: Quanto o mercado esta precificando? Em abril de 2021, aumentamos nossa exposi¢céo ao Brasil: os investidores estavam
negativos e o pais negociava abaixo de 10x Preco/Lucro, precificando ~70-80% de um bear case, uma assimetria positiva.

O livro Big Money Thinks Small traz uma discussao interessante sobre as remuneracdes dos executivos; “Preocupo-me mais com 0s executivos que
recebem grandes concessdes de opcdes, mas que ndo possuem tantas acdes. As acdes podem subir ou descer, mas as op¢oes tém apenas upside.
Quando os executivos ndo compartilham as desvantagens, eles fazem apostas com grandes possibilidades de ganho e perda, e torcem”.

Pratica: A empresa industrial Weg tem um desempenho superior a longo-prazo: seus executivos historicamente detém acoées.

O livro The Second Machine Age considera que estamos na era dos mercados em que o “vencedor-leva-tudo”, mas o vencedor (especialmente em
mercados mais antigos) esta sendo desafiado apés um ciclo. Parte da profissao de Analista de Investimentos tende a ser substituida por estudos quant,
no entanto, o comportamento de investir (finangas comportamentais) continua importante.

Pratica: Evite pagar a mais por vantagens competitivas de mais de 20 anos (o que é considerado um periodo amplo). Permanecemos Underweight
(abaixo da média) em adquirentes brasileiros, onde existe alta probabilidade de retornos sobre capital baixos devido a competicao.

O livro “Expectation Investing: Reading Stock Prices for Better Returns” afirma que a chave para descobrir agbes vencedoras € encontrar empresas
gque estéo posicionadas para superar as expectativas que foram estabelecidas para elas, ou seja, empresas que s&o boas em superar 0 consenso.
Préatica: criamos o0 WHG Investment System (WIS), um sistema de quantamental que classifica 3.000 empresas em 300 variaveis de fatores de
investimento: valor, qualidade, crescimento e momento. A¢des que rankeam bem nas 3 principais métricas tem maior probabilidade de outperformar.
Nosso portfolio negocia com 5% de desconto para o histérico (ACWI tem 15% de premio em P/L), com 6pp maior ROE e +10% de revisdo de lucros.

O livro “The Outsiders” menciona que os CEOs precisam fazer duas coisas bem: (a) administrar suas operagdes com eficiéncia; e (b) aplicar o dinheiro
gerado.
Prética: Exemplos de empresas com excelente alocagéo de capital e eficiéncia operacional: Facebook, Amazon.
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Clube do Livro de Investimentos: Lista dos 50 Livros
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Capital Returns: Investing Through the Capital Cycle —
A Money Manager’s Reports 2002-15 por Edward Chancellor

The Long Good Buy: Analysing Cycles in Markets
por Peter C. Oppenheimer

Quality Investing: Owning the best companies for the long term
por Lawrence Cunningham, Torkell T. Eide and Patrick Hargreaves

Why Moats Matter: The Morningstar Approach to Stock Investing
por Heather Brilliant and Elizabeth Collins

Superforecasting: The Art and Science of Prediction
por Philip E. Tetlock and Dan Gardner

The Outsiders: Eight Unconventional CEOs and Their
Radically Rational Blueprint for Success por William N. Thorndike

The Investment Checklist: The Art of In-Depth Research
por Michael Shearn

Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business
por Aswath Damodaran

Investing for Growth: How to Make Money por Only
Buying the Best Companies in the World por Terry Smith

More Than You Know: Finding Financial Wisdom
in Unconventional Places por Michael Mauboussin

Al Superpowers: China, Silicon Valley, and the New World Order
por Kai-Fu Lee

Thinking in Bets: Making Smarter Decisions
When You Don't Have All the Facts por Anny Duke

Hedge Fund Market Wizards: How Winning Traders Win
por Jack D. Schwager and Ed Seykota
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The Education of a Value Investor: My Transformative
Quest for Wealth, Wisdom, and Enlightenment por Guy Spier

15. 100 Baggers: Stocks That Return 100-to-1
and How To Find Them por Christopher W Mayer

The Most Important Thing Illuminated: Uncommon
Sense for the Thoughtful Investor por Howard Marks

Your Complete Guide to Factor-Based Investing:
The Way Smart Money Invests Today por Andrew L. Berkin

The Little Book of Behavioral Investing: How not
to be your own worst enemy por James Montier

The Behavioral Investor”
por Daniel Crosby

Fora da Curva: Os Segredos dos Grandes Investidores do Brasil e 0 que Vocé
Pode Aprender com Eles por Florian Bartunek, Pierre Moreau and Giuliana Napolitano

Fora da Curva 2
por Florian Bartunek

The World's 99 Greatest Investors:
The Secret of Success por Magnus Angenfelt

Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies
for the Thoughtful Investor por Seth A. Klarman

The Little Book That Builds Wealth: The Knockout
Formula for Finding Great Investments por Pat Dorsey

O Poder do Encantamento
por José Gallo

Thinking, Fast and Slow
por Daniel Kahneman
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Clube do Livro de Investimentos: Lista dos 50 Livros
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Dear Chairman: Boardroom Battles and the Rise
of Shareholder Activism por Jeff Gramm

Investing: The Last Liberal Art
por Robert G. Hagstrom

The Man Who Solved the Market: How Jim Simons
Launched the Quant Revolution por Gregory Zuckerman

One Up On Wall Street: How To Use What You Already
Know To Make Money In The Market por Peter Lynch

The Second Machine Age: Work, Progress, and Prosperity in
a Time of Brilliant Technologies por Erik Brynjolfsson & Andrew McAfee

The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers por
Baruch Lev and Feng Gu

Big Money Thinks Small: Biases, Blind Spots, and Smarter Investing
por Joel Tillinghast

Excess Returns: A comparative study of the methods
of the world's greatest investors por Frederik Vanhaverbeke

Assimetria - Gestores de Fundos Multimercado Contam
Segredos Sobre Investimentos e Risco por Mathias Fulda

How to Decide: Simple Tools for Making Better Choices
por Annie Duke

Capitalism Without Capital: The Rise of the Intangible Economy
por Jonathan Haskel and Stian Westlake

Beyond Competitive Advantage: How to Solve the Puzzle
of Sustaining Growth While Creating Value por Todd Zenger

Manias, panicos e crises: Uma histéria das catastrofes econémicas mundiais
por Charles P. Kindleberger
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Narrative Economics: How Stories Go Viral
and Drive Major Economic Events por Robert Shiller

Big Mistakes: The Best Investors and Their Worst Investments
por Michael Batnick

What It Takes: Lessons in the Pursuit of Excellence
por Stephen A. Schwarzman

Good to Great: Why Some Companies Make the Leap and Others Don’t
por Jim Collins

Boards that Lead: When to Take Charge, When to Partner,
and When to Stay Out of the Way por Ram Charam

Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty
por Daron Acemoglu

Charlie Munger: The Complete Investor
por Tren Griffin

Mastering the Market Cycle: Getting the Odds on Your Side
por Howard Marks

Good Strategy Bad Strategy:The Difference and Why It Matters
por Richard Rumelt

Expectations Investing: Reading Stock Prices for Better Returns
por Alfred Rappaport and Michael Mauboussin

The Little Book of Stock Market Cycles: How to Take
Advantage of Time-Proven Market Patterns por Jeffrey Hirsch
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Os 10 Livros

Obrigatorios
do Nosso Clube




Capital Returns: WIHI&
Investing Through the Capital Cycle

por Edward Chancellor

Principais Destaques

» Resumo: A chave para a abordagem de “ciclo de capital” € entender como as mudangas na quantidade de capital empregada em uma industria podem
SRR Ty e et impactar os retornos futuros. A analise do ciclo de capital examina como a posi¢do competitiva de uma empresa é afetada pelas mudancas no lado da oferta
A NONEY MANAGER'S REPORTS. 200015 da inddstria.

> » Exemplo: O grande superciclo das commodities possui as marcas de um classico ciclo de capital: precos altos impulsionando a lucratividade, seguidos por
aumento de investimentos e chegada de novos participantes, estimulados por previsfes excessivamente otimistas; e o ciclo virando uma vez que a oferta
P I TA L aumentou e a demanda desapontou.
* O ciclo de capital deixa de funcionar adequadamente quando os politicos protegem as industrias de baixo desempenho. A identificagdo de “industrias
2l o w al Vle estratégicas” por politicos chineses levou ao excesso de capacidade em varios setores tao diversos quanto energia solar e edlica, aco inoxidavel, construcao
4 = "ii'- naval e equipamentos de telecomunicagoées.

» |nvestidores de Valor que compram agfes baratas com lucros deprimidos estdo protegidos contra a tendéncia de extrapolacgéo.
» Ha algumas evidéncias de que os times de gestdo com uma grande participacdo acionaria tém maior probabilidade de reduzir o capital empregado — por

ATED WITH AN INTROCUCTION .
O EDNARD CHANCELLOR meio de recompras.

= NOs vamos as reunides em busca de respostas para perguntas como: o CEO pensa de forma estratégia a longo prazo sobre o neg6cio? Entende como o
ciclo de capital opera em seu setor? Parece inteligente, enérgico e apaixonado pelo negocio? E interage com colegas e outras pessoas de forma
encorajadora? Parece confiavel e honesto? Age de forma amigavel ao acionista, mesmo nos minimos detalhes?

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

» Alocagéo de Capital e Estilo de Investimento

5 Star Rating

Our Rating 4.6 Y¢Y9Ivycry

Amazon 46 YWY Sobre o Autor:

Goodreads 4.4 Y% Y7 9% 5% »= Edward Chancellor (editor and introducdo) é o autor de Devil Take the Hindmost: A History of Financial Speculation (FSG, 1999), um “Livro Notavel do Ano”
do New York Times e editor do livro anterior da Marathon, Capital Account: A Money Manager's Reports on a Turbulent Decade (Thomson Texere, 2004).
Chancellor € um jornalista financeiro premiado, que escreveu para o Financial Times, Wall Street Journal, Reuters e muitas outras publicacdes. Ele é um ex-
Link @ Amazon membro da equipe de alocacgdo de ativos da GMO, uma empresa de investimentos com sede em Boston.
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https://www.amazon.com.br/Capital-Returns-Investing-Through-Managers/dp/1137571640
https://www.amazon.com/Capital-Returns-Investing-Through-Managers/dp/1137571640/ref=mt_hardcover?_encoding=UTF8&me=

The Long Good Buy: WH&
Analysing Cycles in Markets

por Peter C. Oppenheimer

' Principais Destaques
TH E = Resumo: Excelente livro sobre ciclos de mercado: um “Howard Marks quantificado”. Ele fornece ferramentas e estruturas praticas para avaliar os riscos e

recompensas potenciais a medida que um ciclo de investimento evolui.
lu Nﬁ = Existem quatro fases do ciclo: desespero, esperanca, crescimento e otimismo, refletindo a psicologia do mercado.
1. afase de desespero, durante a qual o mercado se move de seu pico para seu vale (mercado em baixa);
2. afase de esperanca, normalmente um curto periodo (em média 10 meses nos Estados Unidos e 16 meses na Europa), quando o mercado se recupera
de sua depressado por meio de expansao de multiplos. Esta fase é critica para os investidores porque normalmente é quando os maiores retornos do
ciclo sdo alcancados e geralmente comec¢a quando os dados macro e os resultados de lucro do setor corporativo permanecem deprimidos;

3. afase de crescimento, geralmente o periodo mais longo (em média 39 meses nos Estados Unidos e 29 meses na Europa), quando o crescimento dos
lucros é gerado e gera retornos;

4. a fase de otimismo, a parte final do ciclo, quando os investidores se tornam cada vez mais confiantes, ou talvez até complacentes, e quando as
avaliacdes tendem a subir novamente e ultrapassar o crescimento dos lucros. Normalmente, essa fase dura 25 meses nos Estados Unidos.

= Estilos de investimento ao longo do ciclo. A Unica imagem clara - pelo menos na média - € o desempenho inferior do valor na fase de otimismo.

“The godfather of stocks” - . - o . ~ . <. ~ ~
= oombery News = AcOes versus inflacdo. Para as agbes, seus fluxos de caixa estédo vinculados a inflagéo e, portanto, oferecem alguma protecdo em caso de alta dos precos.

PETER C. OPPENHEIMER Claro, o oposto é o caso em periodos de deflagdo. Nessas circunstancias, um retorno nominal fixo é altamente valorizado, enquanto as acoes - cujos fluxos
de caixa e dividendos cairiam em linha com a inflagéo - estdo mais expostas e requerem um retorno prospectivo maior (menor valorizagdo ou maior ERP)
WILEY para compensar o risco. E por isso que em economias mais propensas a deflacido, como o Jap&o e (mais recentemente) a Europa, o aumento das taxas de
juros e dos rendimentos dos titulos costuma ser visto como positivo para os investidores em acdes.

5 Star Rating

Our Rating 4.6 Y¢Y9IvSry
Amazon 46 YeYrsvivy
Sobre o Autor

Goodreads 4.1 ¢ 9% %% 9" = Peter Oppenheimer tem 35 anos de experiéncia. Ele é estrategista-chefe de acdes globais e chefe de Pesquisa Macro na Europa da Goldman Sachs. Antes
de ingressar na GS, ele trabalhou como diretor administrativo e estrategista-chefe de investimentos do HSBC e anteriormente foi chefe de estratégia
, europeia da James Capel. Antes disso, ele foi estrategista econémico-chefe do Banco Hambros. Peter comecou sua carreira como economista na
Link & Amazon Greenwells em 1985.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Gestdo de portfélio, economia / historia.
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https://www.amazon.com.br/Long-Good-Buy-Analysing-Markets-ebook/dp/B086Z82KRW/ref=sr_1_1?__mk_pt_BR=%C3%85M%C3%85%C5%BD%C3%95%C3%91&dchild=1&keywords=the+long+good+buy&qid=1603211977&sr=8-1

Quality Investing: WHIE

Owning the best companies for the long term

por Lawrence A Cunningham, Torkell T. Eide e Patrick Hargreaves

Principais Destaques

= Resumo: Enquanto o fator Qualidade estava “em declinio” em 2016/2017, continuamos a acreditar que é um dos melhores perfis para retornos sustentaveis
AN no longo prazo. Este livro entra em detalhes em quatro topicos principais: blocos de construcdo, padrées e armadilhas de implementacao.
BASLI bt cta = De acordo com o autor, trés caracteristicas indicam investimentos de Qualidade: (1) geracéo de caixa forte e previsivel; (2) elevados e sustentaveis

retornos de capital; e (3) oportunidades de crescimento atraentes.
= Uma dlzia de padrbes associados a modelos de negdcios de qualidade: (A) Receita recorrente (Atlas Copco); (B) Intermediarios amigaveis (Geberit);
(C) “Estradas de pedagio” (agéncias de rating); (D) Baixos precos com qualidade razoavel (Inditex); (E) Poder de precificacdo (Monsanto); (F) Forca da
merca (Heritage — Cartier); (G) Dominio de inovacao: gastos com P&D (Novo Nordisk); (H) Integracao direta (Luxottica); (I) Ganhadores de participacéo de
I N v E S T ' N G mercado (Fielmann); (J) Capacidades globais e lideranca (Rolls-Royce); (K) cultura corporativa.

= O prémio de avaliacdo insuficiente para qualidade: As estimativas dos especialistas estdo consistentemente erradas no agregado, rotineiramente por
OWNING THE BEST COMPANIES mais de 10%. Crucialmente, as empresas de qualidade tendem a exceder as estimativas. Uma presuncdo generalizada de reversdo a média que nao se
FOR THE LONG TERM aplica automaticamente a empresas bem posicionadas.

= Armadilhas: a) Ciclicalidade: minimizar a exposi¢éo a setores profundamente ciclicos, como energia e mineracdo, onde muitas empresas vendem produtos
comoditizados (aposta implicita no preco da commaodity; b) Inovacdo Tecnoldgica: os produtos da empresa ainda existirdo de forma semelhante e relevante
daqui ha dez anos? Os investimentos estdo mais inclinados para areas opticamente mais estaveis, como elevadores e cosméticos, em vez de eletrénicos; c)
LAWRENCE A CUNNINGHAM Dependéncia: de politica ou contratos governamentais, concentracdo de stakeholders ou dependéncia de uma estrutura industrial estavel; d) Mudanca de
TORKELLT. EIDE & PATRICK HARGREAVES preferéncia do cliente: por exemplo, Troca de beneficios — industria do tabaco e atitudes do publico em relacdo a a saude; compras online; nutricional versus
sabor; risco da moda; alternativas de varejo de marca propria para produtos de merca.

5 Star Rating

L. ~ , . |
Our Rating 4.5 Y¢v%Yes%y Cargcterlstlcqs gue voce aprenderq/aprlmorara. |

= Estilo de Investimentos, Vantagem Competitiva e Alocacao de Capital
Amazon 4.3 eIy iy

Goodreads 4.3 Y¥ 97 9% o7 Sobre o Autor

= Lawrence A. Cunningham (born July 10, 1962) é um académico, autor de livros sobre governanca corporativa e investimentos e professor pesquisador de
direito na George Washington University.

Link & Amazon

Julho de 2021 | 11


https://www.amazon.com.br/Capital-Returns-Investing-Through-Managers/dp/1137571640
https://www.amazon.com/Quality-Investing-Owning-best-companies/dp/0857195123/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1513111101&sr=1-1&keywords=quality+investing

Why Moats Matter: WIHIG
The Morningstar Approach to Stock Investing

por Heather Brilliant and Elizabeth Collins

HeaterBiiart ang Principais Destaques

Elzabeth Coliins
» Resumo: Um livro muito facil de ser sobre barreiras de entrada e vantagens competitivas. Ele examina cinco das fontes de vantagens competitivas mais
comuns: vantagem de custo, ativos intangiveis, custos de troca, eficiéncia de escala e efeito de rede.

» Vantagem de Custo: Empresas que tém a capacidade de fornecer bens ou servigos a custos mais baixos possuem uma vantagem porque podem reduzir o
preco frente os seus rivais.

= Ativos Intangiveis: Incluem marcas, patentes ou licengas governamentais que explicitamente mantém os concorrentes afastados.

MOORNINGSTAR » Custos de Troca: Inconveniéncias / despesas Unicas que um cliente incorre para mudar de um produto para outro.
= Eficiéncia de Escala: mercados de tamanho limitados s&o efetivamente atendidos por uma ou poucas empresas (que geram lucros econdémicos), mas
y TS potenciais concorrentes sdo desencorajados de entrar (retorno insuficiente para todos os participantes).
— | - - 0 ’ . . .
= Efeito de Rede: Acontece quando o valor de um determinado bem ou servico aumenta para usuarios novos e existentes conforme mais pessoas usam

Mi‘ier S o aquele bem ou servigo, muitas vezes criando um circulo virtuoso.
\¥ 1

= A sustentabilidade é muito mais importante do que a magnitude dos lucros econémicos ao avaliar barreiras de entrada econdmicas. Quando temos quase
certeza de que uma empresa obtera retornos excedentes nos préximos 10 anos, e provavelmente nos proximos 20 anos, atribuimos a empresa uma
classificagdo ampla de barreira de entrada.

= O capitulo final traz uma viséo préatica de quase setores apresentam mais vantagens competitivas (satde, consumidor ex-varejo).

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
» Vantagens Competitivas, Valuation

5 Star Rating

Our Rating 45 Y¢Y9ivscry

Amazon 3.7 YeYevey Sobre o Autor
Heather E. Brilliant, CFA, Co-Chief Executive Officer, Morningstar Australasia, antes de assumir sua func¢éo atual, Brilliant liderou as equipes de pesquisa de
Goodreads 3.9 ¢3¢y crédito corporativo e patrimonio global da Morningstar, consistindo de mais de 120 analistas, estrategistas e diretores. Brilliant € membro do Conselho de

Governadores do CFA Institute e ex-presidente da CFA Society of Chicago.

Link & Amazon
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https://www.amazon.com/Why-Moats-Matter-Morningstar-Investing/dp/1118760239

Superforecasting: WHIG
The Art and Science of Prediction

por Philip E. Tetlock and Dan Gardner

Principais Destaques

= Resumo: Um livro que ajuda na forma como fazemos previsdes. Por que isso € importante? Somos todos previsores: quando pensamos em nos casar,
comprar uma casa ou fazer um investimento em acdes, decidimos com base em como esperamos que o future se desenrole (essas expectativas sédo
previsfes).

= O livro estéa replete de exemplos. O bilionario George Soros exemplifica isso. Uma parte fundamental do seu sucesso, ele sempre diz, é seu habito mental
de se afastar de si mesmo para poder julgar seu proprio pensamento e oferecer uma perspectiva diferente — para si mesmo.

= O livro nos ensina a pensar em termos de probabilidades. Barbara Mellers mostrou que a granularidade prevé a precisdo: o previsor médio que segue as
dezenas — 20%, 30%, 40% - € menos preciso que o previsor ainda mais refinado que usa cinco — 20%, 25%, 30% - e é ainda menos preciso do que o
previsor ainda mais refinado que usa uns — 20%, 21%.

= As pontuacdes de Brier medem a distancia entre o que vocé prevé e o que realmente aconteceu. Portanto, as pontuacdes de Brier sdo como as pontuaces
de golfe, quanto menor, melhor. A perfeicdo é 0. Uma opg¢do de compra de cinquenta por cento coberta, ou adivinhac&o aleatéria no agregado, produzira

The Art and Science uma pontuacdo de Brier de 0,5.
of Prediction

PHILIP E. TETLOCK
DAN GARDNER

YEW TORK TIMES BESTSELLER

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Estilo de Investimento, Gestéo de Portfélio, Financas Comportamentais / Modelos Mentais

Sobre o Autor

5 Star Rating = Philip E. Tetlock € o Annenberg University Professor da Universidade de Pensilvania e tem cargos nos departamentos de psicologia e ciéncia politica, e na
Our Rating 4.5 Y¢Yryriyy Wharton School of Business. EI_e_e sua esposa, Barbara Melleres, ;éo os co-lideres do Good Judgement Pr_oject, um es_t_udo de previsao de varios anos. Ele
também é o autor de Expert Political Judgement e (com Aaron Belkin) Counterfactual Thought Experiments in World Politics.
Amazon 4.2 Sede sy oy

Goodreads 4.1 % 9% 5S¢ 5%

Link & Amazon
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https://www.amazon.com/Superforecasting-Science-Prediction-Philip-Tetlock/dp/0804136718

The Outsiders: WIH&
Eight Unconventional CEOs and Their Radically Rational Blueprint for Success

Por William N. Thorndike

Principais Destaques

= Resumo: Esse é um excelente e contra-intuitivo livro sobre 8 CEOs que séo referéncia em alocacao de capital e superaram o S&P 500 por um fator de
vinte. No geral, os CEOs precisam fazer duas coisas: (a) executar suas opera¢des com eficéncia, e (b) aplicar o dinheiro gerado.

= Formas de aplicacdo do capital: a) investir nas opera¢cfes existentes, b) adquirir outras empresas, c) emitir dividendos, d) pagar dividas, e e) recomprar
acoes

S = Oito CEOs: 1) Tom Murphy da Capital Cities Broadcasting (foco em setores com caracteristicas econdémicas atraentes, usar seletivamente a alavancagem
and Thetr para melhorar as operacdes, pagar divida e repetir); 2) Henry Singleton da Teledyne (ele se via como um investidor e projetou organiza¢des de modo que
Radically Rational permitisse que ele se concentrasse na alocagéo de capital, e ndo nas operacgdes); 3) Bill Anders da General Dynamics (licitar em projetos apenas quando 0s

Blueprint for Suc

retornos eram atraentes e a probabilidade de vitoria alta; reduziu a empresa para se concentrar no retorno aos acionistas); 4) John Malone na TCI (maior
operadora com custos de programacdo mais baixos, instalacdes com menos manutencao); 5) Katharine Graha, em WaPo; 6) Bill Stiritz na Ralston Purina
(vendeu negécios que exigiriam grande investimento e se concentraram no negdcio de construcdo da marca); 7) Dick Smith na General Cinema; 8) Warren
Buffet da Berkshire Hathaway.

William N. Thorndike, Jr.

= Quatro coisas que chamaram nossa atencao: O que importa € o fluxo de caixa; Operacdes descentralizadas deixam a criagdo de valor para o
gerenciamento da ultima milha; As vezes, a melhor oportunidade é a recompra de ag¢des; Tragcos do CEO: analitico, frugal e humilde.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

= Alocacédo de Capital, Biografia, Estilo de Investimento

5 Star Rating
Sobre o Autor

Our Rating 45 S99¥IeLrs
= William N. Thorndike é fundador da Housatonic Partners, uma empresa de private equity. Graduado pela Harvard College e pela Stanford Graduate School
Amazon 47 YWY of Business, foi palestrante convidado nas escolas de negocios de Harvard e Stanford. Ele é diretor de oito empresas e duas organiza¢des sem fins

lucrativos.
Goodreads 4.3 Yy 97 9% o7 ucrativos

Link & Amazon
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https://www.amazon.com/Outsiders-Unconventional-Radically-Rational-Blueprint/dp/1422162672

The Investment Checklist: WHIG
The Art of In-Depth Research

Por Michael Shearn

THE
' INVESTMENT
CHECKLIST

The Art of
In-Depth Research

. MICHAEL SHEARN

5 Star Rating

Our Rating 45 Y¢Y9ivscry
Amazon 46 YeYrsvivy
Goodreads 4.2 Y¢ Y Yy ¥y

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: Um livro que ajuda a sistematizar a due diligence de uma empresa. A lista de verificagdo € util para compilar as informacdes que vao contra a sua
tese de investimento. E da natureza humana dar um peso maior as informacdes que apoiam sua tese de investimento e subestimar as informacdes que sé&o
contrarias a sua tese.

Os trés erros de investimento mais comuns estéo relacionados ao preco que vocé paga, a equipe de gestdo da qual vocé essencialmente se junta quando
investe em uma empresa e a sua incapacidade de compreender o mercado futuro do negdcio em que esta pensando em investir. Os capitulos 7 a 9 (sore a
avaliacdo da Qualidade da Gestéo) sdo muito interessantes: “alguns dos melhores CEOs séo colegiados, orientados para a equipe e falam manso, e sdo
capazes de ganhar a confianga de seus funcionarios”.

Se vocé esta tendo dificuldade em entender um negécio, pergunte como seria 0 mundo do cliente sem seus produtos ou servigos. A satisfacéo do cliente é
um indicador importante do desempenho financeiro da empresa, e muitas das empresas com altas pontuacdes de satisfacdo do cliente produzem retornos
de acBes mais altos do que o indice S&P 500. O melhor indicador de uma vantagem competitiva € a capacidade de uma empresa de aumentar 0S pregos
sem perder clientes.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Gestao de Portfélio, Valuation, Governanca Corporativa

Sobre o Autor:

Michael Shearn fundou Time Value of Money, LP, uma empresa de investimento privado, em 1996, para dedicar sua atencao a sele¢éo e pesquisa de agdes
e investimentos privados. Ele langou o Compound Money Fund, LP, um fundo concentrado de Valor, em 2007. Shearn atua no Comité de Investimentos da
Southwestern University, que supervisiona o endowment de US$ 250 milhSes da escola. Ele € membro do Conselho Consultivo do Fundo de Investimento
MBA da University of Texas.

Julho de 2021 | 15
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Narrative and Numbers: WIHI&
The Value of Stories in Business

por Aswath Damodaran

NARRATIVE

NUMBERS

THE VALUE OF
STORIES IN BUSINESS

ASWATH DAMODARAN

% Columbia Business School

5 Star Rating
Our Rating 45 Y99Iy Sry
Amazon 46 XX ITITY
Goodreads 4.1 Y¥YY e ye"

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: As histérias criam conexfes e sdo lembradas, mas os niUmeros convencem as pessoas. Livro interessante que discute a ligacao entre narrativas
(historias) e numeros na avaliagdo de uma empresa. Por exemplo, o Ciclo de Vida Corporativo. No inicio do ciclo de vida, quando uma empresa € jovem,
nao formada e tem pouca histéria, seu valor é impulsionado principalmente pela narrativa, com grandes diferencas entre os investidores. Conforme uma
empresa envelhece e desenvolve uma histéria, os nimeros comecam a desempenhar um papel maior no valor e as diferencas entre os investidores ao
longo do tempo comegam a diminuir. Usando a estrutura de narrativa / nimero, Damodaran analisa como o processo muda ao longo do ciclo de vida de
uma empresa, desde o inicio até a liquidagéo.

O caso Ferrari. O que vale mais? Uma empresa com margem operacional de 16% ou posicionamento de luxo? Vocé poderia ver a Ferrari como um
fabricante de automdveis de luxo que pode cobrar precos astronomicamente altos por seus carros e ganhar enormes margens de lucro porque mantém seus
carros escassos e disponiveis apenas para um clube exclusivo dos muito ricos. E mais provavel que essa histéria seja lembrada, mas, sem detalhes, ela
pouco diz sobre quanto vocé deveria estar disposto a pagar pela empresa.

Os trés vértices do triangulo - crescimento, risco e reinvestimento - sdo os impulsionadores do valor de um negécio. Para cada variavel, os efeitos sobre o
valor s&o previsiveis. A medida que o crescimento aumenta, o valor aumenta, mas a medida que aumenta o risco ou o reinvestimento, o valor diminui. Ndo
surpreendentemente, um contador de histérias com uma agenda de tornar uma empresa mais valiosa contard uma historia que combina alto crescimento
com baixo risco e baixo reinvestimento, mas essa histdria geralmente é implausivel porque é inconsistente. Uma empresa com alto crescimento geralmente
precisard ter alto reinvestimento para entregar esse crescimento, e sera mais arriscado do que a média na maior parte do tempo. Uma verificagdo simples
de consisténcia € agregar a mudanca na receita operacional que vocé esta projetando para uma empresa durante sua fase de alto crescimento e dividir
essa mudanca pelo reinvestimento que vocé esta estimando no mesmo periodo. Retorno marginal sobre o capital = Mudanca na receita operacional /
Reinvestimento

Os trés Ps: possivel, plausivel e provavel. Para um exemplo de narrativa implausivel, vocé poderia argumentar que a Ferrari aumentard as vendas com a
introdugdo de um novo modelo, como a Maserati, mas sera capaz de manter as margens que teve historicamente e ndo afetar o risco

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Gestao de portfélio, valuation, financas comportamentais / modelos mentais

Sobre o Autor

Damodaran é professor de finangcas na Stern School of Business da New York University, onde leciona finangas corporativas e avaliacdo de agdes.
Conhecido como "o Decano de Avaliacao" devido & sua experiéncia nesse assunto, Damodaran é mais conhecido como autor de varios textos académicos e
praticos amplamente usados.
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Investing for Growth: W&
How to Make Money by Only Buying the Best Companies in the World

por Terry Smith

h TERRY

SMITHS

Founder, CES and C/O of Fundsmiith

INVESTING

T

A How to make moncy by oaly buying the 1
{BEST COMPANIZSY
X inthe world

An ANTHOLOQY of
investment writing,
2070-20

5 Star Rating

Our Rating 45 Y¢Y9ivscry
Amazon 4.4 Yedv v vy
Goodreads 4.4 v Y¢Yeye:

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: Livro sobre investimento em qualidade: compre boas empresas, hdo pague a mais, ndo faca nada.

A qualidade n&o é barata. Vocé s6 podera investir em negdcios realmente bons com uma avaliagdo barata quando eles tiverem um problema. Exemplo. O
investimento da Microsoft coincidiu com o periodo conturbado sob seu CEO anterior, quando ela conseguiu chegar em terceiro lugar em uma corrida de dois
cavalos em dispositivos moveis e em segundo lugar em uma corrida de um cavalo em buscas online. A tarefa € determinar se esses problemas sdo uma
falha temporaria que representa uma oportunidade para nés como investidores ou uma ameagca existencial.

Concentrado. A pesquisa sugere que 90% dos beneficios da diversificacdo podem ser obtidos na maioria dos mercados com uma carteira de pouco mais de
20 acdes. Quanto mais vocé diversifica além disso, menos vocé sabe sobre cada investimento.

Concentre-se nos fluxos de caixa. Eles ndo costumam olhar para a relagcéo preco / lucro (P/E), a medida tradicional de valor. A estimativa inicial para o
rendimento que pode entdo ser necessario é de 1% acima da taxa de inflacdo esperada. Se pudermos comprar acdes com rendimentos FCF superiores a
esse e que vao crescer, ao contrario do cupom dos titulos, deveriamos ter capturado algum valor.

Se vocé planeja manter uma a¢do no longo prazo, a taxa de retorno sobre o capital que ela gera e pode reinvestir € muito mais importante do que a
classificacdo pela qual vocé compra ou vende. A retencdo de lucros que sao reinvestidos no negécio pode ser um mecanismo poderoso para aumentar 0s
ganhos. Cerca de 80% dos ganhos no S&P 500 ao longo do século 20 ndo vieram de mudangas na avaliacdo, mas dos lucros das empresas e do
reinvestimento do capital retido.

Desconfie de fusfes e aquisi¢des. Eles desconfiam do crescimento da receita obtido por meio de aquisi¢cdes, a maioria das quais ndo cria valor. No entanto,
nao ha limite para o crescimento da receita, enquanto o corte de custos e as recompras sao finitos.

Exposicdo de setores. Produtos basicos de consumo, alguns produtos discricionarios de consumo, salde e tecnologia

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Gestao de portfélio, biografia, vantagens competitivas (moats), governanga corporativa / alinhamento

Sobre o Autor

Terry Smith tornou-se corretor de acdes da W. Greenwell & Co em 1984 e foi 0 analista de banco de primeira linha em Londres de 1984 a 1989. Em 1990,
ele se tornou chefe de pesquisa de empresas do Reino Unido na UBS Phillips & Drew, cargo do qual foi demitido em 1992, apds a publicacéo de seu livro
best-seller Accounting for Growth. Ele continuou a construir duas empresas de corretagem, Collins Stewart e Tullett Prebon, de onde se aposentou em 2014
para se concentrar em seu novo empreendimento de gestdo de fundos, a Fundsmith.
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More Than You Know:

WIFI&

Finding Financial Wisdom in Unconventional Places

por Michael Mauboussin

MICHAEL J. MAUBOUSSIN

FINDING FINANCIAL WISDOM
IN UNCONVENTIONAL PLACES

4_— Columbia Business School
Publiskirg

5 Star Rating

Our Rating 4.4 Y¢Yvyryy
45 W WWY
Goodreads 4.1 Yy Yy Yy ¥y

Amazon

Link &

Amazon

Principais Destaques

Resumo: Livro muito bom que discute uma ampla gama de assuntos / ciéncias para melhorar o processo decisorio de investimentos. Temas de
investimento comportamental, por meio de vantagens competitivas e avaliacdo de gestao (lideranca, incentivos e habilidades de alocacéo de capital). O livro
discute os atributos geralmente atribuidos a um desempenho superior da maioria dos gestores ativos de fundos mutuos de acdes: Rotatividade de carteira,
concentracdo da carteira, estilo de investimento.

Uma filosofia de investimento de qualidade € como uma boa dieta, s6 funciona se for sensata a longo prazo e se vocé manté-la. Mas mesmo uma boa
filosofia de investimento n&o o ajudara a menos que vocé a combine com disciplina e paciéncia.

Quatro atributos que historicamente distinguem os outperformers dos EUA: a) Rotatividade da carteira (rotatividade de 35 por cento em 2006, contra todos
os fundos de acdes de 89 por cento); b) Concentracdo da carteira: em média 35 por cento dos ativos em suas dez maiores posi¢des (contra 20 por cento par
ao S&P 500); c) Estilo de investimento, abordagem de investimento de valor intrinseco; d) Localizacdo geografica: fora de NY (cidades como Chicago,
Memphis, Omaha e Baltimore).

A chave é considerar todas as oportunidades de investimento em termos de valor esperado. Como observa o parceiro de Buffet, Charlie Munger, “Uma das
vantagens de um sujeito como Buffet € que ele pensa automaticamente em termos de “arvores de decisdo”.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Value Investing, Estilo de Investimento / Gestéo de Portfélio, Finangas Comportamentais / Modelos Mentais, Vantagem Competitiva, Alocacao de Capital,

Valuation

Sobre o Autor
= Michael J. Mauboussin agora estd na Counterpoint. Ele foi chefe de estratégias financeiras globais no Credit Suisse e professor adjunto na Columbia

Business School. Ele é o autor de The Success Equation: Untangling Skill and Luck in Business, Sports, and Investing e Think Twice: Harnessing the Power
of Counterintuition.
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Nossa Curadoria Usando 3 Fontes W&

Na media, os livros lidos tem nota
4 na WHG, 4.3 na Amazon e 4 na Goodreads

Nos classificamos os livros usando 3 fontes:
rating WHG, Amazon e Bookreads

5 Star Rating Amazon 5 Star Rating Goodreads 5 Star Rating Average 5 Star Rating
1 Capital Returns: Investing Through the Capital Cycle 4.6 DA ASRASASRA 4.6 G ASR AR ASR 4.4 OAGASR A 4.5 DA ASRASASIA
2 The Long Good Buy: Analysing Cycles in Markets 4.6 DA AR AR AR 4.6 AR AR AR AER 4.1 % 97 9% 97 4.4 % 97 9% 97
3 Quality Investing: Owning the best companies for the long term 45 AARAGR AR ASA 4.3 Y 97 9% 97 4.3 Y 97 9% 97 4.4 Y 97 9% 97
4 Why Moats Matter: The Morningstar Approach to Stock Investing 45 AR AR AR ASNA 37 AR A AR 3.9 Y 97 9% o7 4.0 Y 97 9% o7
5 Superforecasting: The Art and Science of Prediction 45 ARAGRAGRAEA 4.2 AR A AR 4.1 AR A AR 4.3 AR A AR
6 The Outsiders: Eight Unconventional CEOs and Their Radically Rational Blueprint for Success 4.5 SARAEDAGRASA 4.7 AR AR AGRAED 4.3 AR A AR 4.5 ARG AGRAER
7 The Investment Checklist: The Art of In-Depth Research 4.5 W Wy 4.6 W Wy 4.2 AR AID A ke 4.4 AR AAD ke
8 Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business 45 DA AR AR AR 4.6 AR AR AR AER 4.1 DA A AGIAY 4.4 DA A AGIAY
9 Investing for Growth: How to make money by only buying the best companies in the world 45 AARAGR AR ASA 4.4 Y 97 9% 97 4.4 Y 97 9% 97 4.4 Y 97 9% 97
10 More Than You Know: Finding Financial Wisdom in Unconventional Places 4.4 Y 97 9% o7 45 % 97 97 I7 Y 4.1 AR A AR 4.3 AR A AR
11 Al Superpowers: China, Silicon Valley, and the New World Order 4.3 AR AR AR 4.5 AR AR AGRAGD 4.2 AR A AGAY 4.3 AR A AGAY
12 Thinking in Bets: Making Smarter Decisions When You Don't Have All the Fact 4.3 DA A A 4.3 DA A A 3.8 DA A A 4.1 DA A A
13 Hedge Fund Market Wizards: How Winning Traders Win 4.2 AR AAD A ke 4.6 W Wy 4.3 AR AAD A ke 4.4 AR AAD A ke
14 The Education of a Value Investor: My Transformative Quest for Wealth, Wisdom, and Enlightenment 4.2 DA A AGAY 45 AR AR AR AER 4.2 DA A AGAY 4.3 DA A AGAY
15 100 Baggers: Stocks That Return 100-to-1 and How To Find Them 4.2 Y 97 9% 97 45 A AGR AR AR 4.2 Y 97 9% 97 4.3 Y 97 9% 97
16 The Most Important Thing llluminated: Uncommon Sense for the Thoughtful Investor 4.2 Y 97 9% o7 45 % 97 97 I7 Y 4.3 AR A AR 4.3 AR A AR
17 Your Complete Guide to Factor-Based Investing: The Way Smart Money Invests Today 4.2 AR A AR 4.4 AR A AR 4.0 AR A AR 4.2 AR A AR
18 The Little Book of Behavioral Investing: How not to be your own worst enemy 4.2 DA A A 4.3 DA A A 4.1 DA A A 4.2 DA A A
19 The Behavioral Investor" — by Daniel Crosby 4.2 AGASR A 4.3 AGASRAGI Y 4.1 AGASR A 4.2 AGASR AR
20 Fora da Curva 4.2 G ARG 4.2 ARG A AR 4.1 DA A AT 4.2 DA A AGRAY
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Nossa Curadoria Usando 3 Fontes

5 Star Rating

Amazon

5 Star Rating

Goodreads

5 Star Rating

Average

WIFI&

5 Star Rating

21 Forada Curva 2 - Florian Bartunek 4.1 AR AR AR A 4.7 ARAGAGR AR 4.1 AR AE AR A 4.3 AR AG AR A
22 The World’s 99 Greatest Investors: The Secret of Success 4.1 AR A AR A 4.3 ARSI AR A 3.6 AERAE A 4.0 ARSI AGR A
23 Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor 4.1 A AR AR A 34 AR A S AR A 4.4 AR AG AR 4.0 AR A AR A
24 The Little Book That Builds Wealth: The Knockout Formula for Finding Great Investments 4.0 AR A AR A 4.4 AR A S AR A 4.2 AR A AR A 4.2 ARSI A G A
25 O Poder do Encantamento 4.0 AR ASRAGD A 5.0 AR AR AR A G e 3.9 AR AR AR 4.3 AR AR AL
26 Thinking, Fast and Slow 4.0 9 7 97 oY 45 AGRAEASR AR 41 AR A AR 4.2 % 7 97 9%
27 Dear Chairman: Boardroom Battles and the Rise of Shareholder Activism 4.0 AR ASRASD A 4.5 DAEASASASIA 4.2 AGRAS A AL 4.2 AGRASR A AL
28 Investing: The Last Liberal Art 4.0 9 9% 97 97 45 AR A A SR A 4.0 % 97 97 9% 4.2 % 97 9% 9%
29 The Man Who Solved the Market: How Jim Simons Launched the Quant Revolution 4.0 A AR AR A 45 ARAGAGR AR 4.1 AR AG AR A 4.2 AAAG AR A
30 One Up On Wall Street: How To Use What You Already Know To Make Money In The Market 4.0 AR AGRAGD A 4.4 DA A A 4.2 DA AR A 4.2 AR AR AGAS
31 The Second Machine Age: Work, Progress, and Prosperity in a Time of Brilliant Technologies 4.0 AR AR AR A 4.4 AR AG AR A 4.0 AR AGD A 4.1 AR AG AR A
32 The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers 4.0 AR A AR A 4.3 ARSI AR A 3.9 AERAE A 4.1 SARAEDAER
33 Big Money Thinks Small: Biases, Blind Spots, and Smarter Investing 4.0 AR AR AR A 4.2 AR A AR 4.1 AR AG AR 4.1 9 97 9Y 9%
34 Excess Returns: A comparative study of the methods of the world's greatest investors 4.0 AR A AR A 41 AR A AR A 35 A ERAED A 3.9 ARSI A SR A
35 Assimetria - Gestores de Fundos Multimercado Contam Segredos Sobre Investimentos e Risco 4.0 DAGR A AGDAS 4.0 DAGRASD A AL 37 DASRASD AR AL 3.9 DAGRASD A AL
36 How to Decide: Simple Tools for Making Better Choices 3.9 9% 97 97 S 4.4 AR A AR A 4.4 % 97 7 Y 4.2 % 97 97 S
37 Capitalism Without Capital: The Rise of the Intangible Economy 3.9 AR ASD A 4.5 DA ASRASASIA 3.8 AERASASRA 4.1 OAGRASR AR
38 Beyond Competitive Advantage: How to Solve the Puzzle of Sustaining Growth While Creating Value 38 AR AR AN 4.8 AR A A SR A 4.0 Y 97 9% 9 4.2 % 97 9% 9%
39 Manias, panicos e crises: Uma histéria das catastrofes econdmicas mundiais 3.8 AR AR AAD 4.2 AR AR A 4.0 AR A AR 4.0 AR AR AL
40 Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events / Robert Shiller 3.8 % 97 97 S 4.4 DA AR AL 3.6 DA A A 3.9 DA AR AL
41 Big Mistakes: The Best Investors and Their Worst Investments 3.7 AR AGRAED 4.0 A AAG AR A 3.7 A RAGD A 3.8 AR AR AR
42 What It Takes: Lessons in the Pursuit of Excellence 3.6 AR ASD AN 45 AR AARAGRAGD 4.2 DA A AGIAY 41 AR AR AAS
43 Good to Great: Why Some Companies Make the Leap and Others Don't 35 AR AR AN 45 ARAGDAGR AR 4.0 Y 97 99 9% 4.0 AR AG AR A
44 Boards that Lead: When to Take Charge, When to Partner, and When to Stay Out of the Way 35 SARAEDAER 4.4 AR A AR A 4.1 AR A AR A 4.0 ARSI AGRAY
45 Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty 35 AR A AN 4.3 AR AR A 4.0 DGR AR AL 3.9 AR AR AR
46 Charlie Munger: The Complete Investor 35 99 97 97 S 3.7 9 97 97 S 3.9 AR AED A 3.7 9 97 97 S
47 Mastering the Market Cycle: Getting the Odds on Your Side 35 AR AR AAD 3.2 DA Ak 3.8 AR AR AR 35 AR ARAED
48 Good Strategy Bad Strategy: The difference and why it matters 34 % 9% 97 Y 4.6 AARAEAER A 4.2 AR A AR 4.1 % 97 97 9%
49 Expectations Investing: Reading Stock Prices for Better Returns 33 AR AARAED 35 ARAEDAER 3.8 A RAGR A 35 ARAGR AR
50 The Little Book of Stock Market Cycles: How to Take Advantage of Time-Proven Market Patterns 3.0 % Y7 97 3.9 % Y7 97 S 3.2 % Y7 97 34 % Y7 97
Average 4.0 AR AR AR A 4.3 AR AR AR A 4.0 AR AR AR A 4.1 AR ASR AR A
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Al Superpowers:
China, Silicon Valley and the New World Order

por Kal-Fu Lee
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5 Star Rating
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Amazon

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: livro que compara os ecossistemas de tecnologia da China e dos EUA, sugerindo que o primeiro € mais desenvolvido.

Diferenca entre 0 ambiente de tecnologia da China e dos EUA. A China € o ambiente competitivo mais cruel do planeta. Eles vivem em um mundo onde a
velocidade € essencial, copiar € uma prética aceita e os concorrentes ndo vao parar por nada para conquistar um novo mercado. Faz um forte contraste com
o Vale do Silicio, onde a copia é estigmatizada e muitas empresas podem navegar com base em uma ideia original ou golpe de sorte. Essa falta de
competicdo pode levar a um certo nivel de complacéncia, com os empreendedores falhando em explorar todas as iteracdes possiveis de sua primeira
inovacao.

A vantagem de dados da China se estende da quantidade a qualidade. O grande nimero de usudrios de internet do pais - maior do que os Estados Unidos
e toda a Europa combinados - da a quantidade de dados, mas € entdo o que esses usuarios fazem online que da a qualidade. A explosao do O20 na China
deu a suas empresas dados tremendos sobre a vida off-line de seus usuarios: o qué, onde e quando de suas refei¢cdes, massagens e atividades do dia a
dia. Os pagamentos digitais abriram a caixa preta das compras do consumidor no mundo real, dando a essas empresas um mapa de dados preciso e em
tempo real do comportamento do consumidor. As transac¢des ponto a ponto adicionaram uma nova camada de dados sociais sobre essas transagdes
econdmicas.

Planos ambiciosos: a China deve alcancar o nivel superior de economias de IA até 2020, alcancar novos avangos importantes até 2025 e se tornar o lider
global em IA até 2030.

Google versus o resto. Se o proximo aprendizado profundo esta destinado a ser descoberto no mundo corporativo, 0 Google tem a melhor chance. Entre os
Sete Gigantes da IA, o Google - mais precisamente, sua empresa controladora, Alphabet, dona da DeepMind e de sua subsidiaria autbnoma Waymo - se
destaca dos demais. Ele dedicou mais recursos para aproveita-lo do que qualquer outra empresa

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Estratégia, economia / histéria, impacto da tecnologia.

Sobre o Autor

Kai-fu Lee é o presidente e CEO da Sinovation Ventures, uma empresa lider de investimentos em tecnologia com foco no desenvolvimento da préxima
geracdo de empresas chinesas de alta tecnologia. Antes de fundar a Sinovation em 2009, Lee era o presidente do Google China. Anteriormente, ele ocupou
cargos executivos na Microsoft, SGI e Apple. Lee recebeu seu diploma de Bacharel em Ciéncia da Computacao pela Universidade de Columbia, seu Ph.D.
da Carnegie Mellon University.
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Thinking in Bets: WIHIE&

Making Smarter Decisions When You Don’t Have All the Facts

por Annie Duke

Principais Destaques

= Resumo: € um livro obrigatério sobre tomada de decisdes. Duas coisas que determinam como nossas vidas serdo: a qualidade de nossas decisdes e sorte. Aprender a
reconhecer a diferenca entre os dois é o que significa pensar em apostas. Como Daniel Kahneman apontou, queremos apenas pensar bem de n6s mesmos e sentir que a
narrativa da nossa histéria de vida € positiva. Estar errado ndo se encaixa nessa narrativa. Se pensarmos nas crengas como apenas 100% certas ou 100% erradas, ao
confrontarmos novas informag8es que possam contradizer nossa crenga, temos apenas duas opc¢des: (a) fazer uma grande mudan¢a em nossa opinido sobre nés mesmos
de 100% certo para 100% errado, ou (b) ignorar ou desacreditar as novas informag8es. O que parece melhor é fazer pequenos ajustes nos graus de certeza, em vez de ter
gue rebaixar grosseiramente de "certo" para "errado". Quando confrontado com novas evidéncias, € uma narrativa muito diferente dizer: "Eu era 58%, mas agora sou 46%."

= "Talvez vocé seja o problema, vocé acha?" Quando pensamos em apostas, passamos por uma série de perguntas para examinar a exatidao de nossas crencas. Por
When You Don't Have All the Facts

NATIONAL BESTSELLER

Making Smarter Decisions

exemplo: por que minha crenga pode nado ser verdadeira? Que outras evidéncias podem estar relacionadas a minha crenga? Existem areas semelhantes nas quais posso
olhar para avaliar se crencas semelhantes as minhas séo verdadeiras? Que fontes de informacdo eu poderia ter perdido ou minimizado no caminho para alcancar minha
crengca? Sabemos que nossa tomada de decisGes pode melhorar se encontrarmos outras pessoas que se juntem a nds na busca da verdade; grupo entra em nossa cabeca -
no bom sentido - remodelando nossos hébitos de deciséo.

» Deixe Marty McFly encontrar Marty McFly. Isso leva a estratégia de decisao final deste livro: maneiras de usar técnicas de viagem no tempo para uma melhor tomada de
decisdo. Ao recrutar versdes passadas e futuras de si mesmo, vocé pode se tornar seu proprio amigo. A jornalista de negécios e autora Suzy Welch desenvolveu uma
ferramenta popular conhecida como 10-10-10, que tem o efeito de trazer o futuro para mais de nossas decisdes no momento. “Todo processo 10-10-10 comega com uma
pergunta. . . . Quais sdo as consequéncias de cada uma das minhas opcfes em dez minutos? Em dez meses? Em dez anos?" Este conjunto de perguntas desencadeia uma
viagem no tempo mental que indica essa conversa sobre responsabilidade (também incentivada por um grupo de decisé@o que busca a verdade).

= Backcasting e pré-mortem complementam-se. Backcasting imagina um futuro positivo; uma pré-morte imagina um futuro negativo. Nao podemos criar uma imagem completa
sem representar o espaco positivo e 0 espacgo negativo. O backcasting revela o espaco positivo. Pré-mortem revelam o espaco negativo. Backcasting é o lider de torcida;
uma pré-morte é o obstaculo na audiéncia. empresa com o plano de trés anos para dobrar a participagdo no mercado, o titulo pré-morte € “Empresa falha em alcancar a
meta de participacdo no mercado; O crescimento novamente para. ” Os membros da equipe de planejamento agora imaginam atrasos em novos produtos, perda de
executivos-chave ou pessoal de vendas ou marketing ou técnico, novos produtos por concorrentes, desenvolvimentos econdmicos adversos. Oettingen reconheceu que

5 Star Rating precisamos ter objetivos positivos, mas € mais provavel que os cumpramos se pensarmos nos futuros negativos.
OurRating 4.3 %3¢ vey Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
Amazon 4.3 * * * * S Financas Comportamentais
Goodreads 3.8 Y¥ vy ¢ % Sobre o Autor

®"  Annie Duke é uma vencedora da World Series of Poker, a vencedora do Tournament of Champions de 2004 e a Gnica mulher a vencer o NBC National Poker Heads Up
Championship. Agora, como palestrante profissional e estrategista de deciséo, ela combina sua experiéncia no péquer com seu trabalho de pés-graduacéo em psicologia
: cognitiva na UPenn. Ela é a fundadora da How | Decide, uma organizagédo sem fins lucrativos que cria curriculos e ferramentas para melhorar a tomada de decisfes e
Link & Amazon n n i€, Uma ¢
habilidades de pensamento critico para alunos do ensino médio carentes.
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Hedge Fund Market Wizards: WIHIE&
How Winning Traders Win

por Jack D. Schwager

Principais Destaques

Seaaley Drockeamilie ’ = Resumo: este livro é para aqueles que gostam de retornos ajustados ao risco absoluto. Traz 15 entrevistas com gestores de fundos de hedge que superam
consistentemente os mercados, incluindo: Colm O'Shea, Ed Thorp, Jamie Mai, Joel Greenblatt, Michael Platt, Ray Dalio e muitos mais.

HEDGE FUND = O livro detalha quarenta ligdes importantes para os traders, que destacamos algumas abaixo: (a) Busque um Perfil de Risco / Retorno Assimétrico: Mai

estrutura suas negociagdes para serem distorcidas - ou seja, a perda méaxima é limitada, mas a valorizacdo ndo é. Uma forma comum de atingir esse tipo de

perfil de retorno / risco é ser um comprador seletivo de op¢des. O'Shea € outro trader que estrutura quase todas as suas negocia¢cdes para serem distorcidas

MARKET para a cauda direita (skewed). Algumas das negociagbes que ele usa para atingir esse perfil de retorno / risco incluem opc¢des longas, protecdo de longo

crédito padrao swap (CDS) - todas as negocia¢cdes em que a perda méaxima é restrita; (b) Negociar em torno de uma posi¢do pode ser benéfico: A ideia

) bésica é que, & medida que uma negociacdo se move na dire¢do pretendida, a exposi¢cao da posicao seria gradualmente reduzida; Apos reduzir a exposi¢ao

A\ RDS desta forma, a posicéo seria reintegrada em uma correcdo de mercado; (c) Uma medida de retorno / risco que o autor considerou particularmente til € a

¥ o ~ . sy . . ,

s JESANNE relacdo Ganho / Dor: a soma de todos os retornos mensais dividida pelo valor absoluto da soma de todas as perdas mensais. Qualquer GPR acima de 1.0
muito bom e um GPR acima de 1.5 é excelente.

= Investimento em valor funciona. Greenblatt ressalta que esse mau desempenho periédico é na verdade a razdo pela qual o investimento em valor é capaz
de manter sua vantagem. Para os interessados em nosso estudo sobre o Valor (Value) do Brasil, que de fato superou o benchmark 67% do tempo desde
2006, sugerimos, Brazil Strategy: Style Investing—Quant Series: Does Value Work In Brazil? Seven Value Stocks We Like, de Julho 2018.

How Winning Traders Win

JACK D. SCHWAGER

EWORD BY ED SEYK(

Caracteristicas que vocé aprendera / aprimorara!

5 Star Ratin ) . . ) . :
g = Alocacéo de capital, biografia, estilo de investimento

Our Rating 4.2 YY 9 e icy
Amazon 46 SeYeYrivy Sobre o Autor

= O Sr. Schwager € um reconhecido especialista da industria em futuros e fundos de hedge e autor de varios livros financeiros amplamente aclamados. Ele é
Goodreads 4.3 ¢ Y% Y% 39 3 talvez mais conhecido por sua série de entrevistas mais vendidas com 0s maiores corretores e gestores de fundos de hedge das Ultimas trés décadas:
Market Wizards.

Link & Amazon
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The Education of a Value Investor:

WIFI&

My Transformative Quest for Wealth, Wisdom, and Enlightenment

por Guy Spier

JASON ZWEIG, THE WALL STREET JOURNAL

THE

EDUCATION

OF- A

My Transformative Quest for Wealth, Wisdom, and Enlightenment
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5 Star Rating
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Resumo: E um “livro diferente” no qual Guy fala sobre sua vida, mudanca de carreira e como melhoré-la. Ele explica como conhecer e aprender com
Warren Buffett e Mohnish Pabrai muda sua perspectiva de vida e o torna um investidor melhor. Também possui muitos bons conhecimentos em bibliografias
de leituras posteriores.

Que Mudanca: Spier comecgou sua carreira como um aspirante a “Gordon Gekko”. Entdo, uma série de transformacgfes e autorrealizagbes o levaram de um
trabalho em um banco de investimento de terceira categoria para administrar seu proprio fundo. A descoberta de The Intelligent Investor de Ben Graham
levou-o a um encontro com o renomado investidor Mohnish Pabrai que mudou sua vida, seguido por seu famoso almo¢o com Warren Buffett (refeicdo de $
650.100).

Trés licbes principais: (1) Seja auténtico: vocé precisa ser a melhor versdo de si mesmo, nao deve tentar imitar os melhores investidores de Valor como
Warren Buffett. Vocé pode aprender com eles e se adaptar (2) Viver de acordo com sua pontuagao interna: Vocé tem que viver sua propria vida em vez de
ser guiado pelo que os outros pensam sobre vocé: avalie seu proprio crescimento pessoal como investidor (observando seu estilo de investimento e
investimentos individuais); (3) Mantenha a mente aberta e aprenda com os outros: como vocé pode aprender com os erros de investimento?

Principais regras de estilo de investimento: (a) Pare de verificar o preco das acdes; (b) Se alguém tentar lhe vender algo, nao compre; (c) Nao fale com a
equipe de gestdo das empresas; (d) Reuna pesquisas de investimento na ordem certa; (e) Discuta suas ideias de investimento apenas com pessoas que
nao tem opinibes viesadas; (f) Nunca comprar ou vender a¢cdes quando o mercado estiver aberto; (g) Se uma acdo despencou depois de comprada, ndo
venda por dois anos; (h) N&ao fale sobre seus investimentos atuais.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Biografia, Value Investing, Estilo de Investimento / Gestéo de Portfélio

Sobre o Autor
= Guy Spier gerencia ha 17 anos o Aquamarine Fund. Discipulo fervoroso de Warren Buffet, Guy lancou o fundo com US$ 15 milhdes em ativos,

reproduzindo de perto a estrutura e abordagem das parcerias originais de Buffet. Depois de um periodo em consultoria de gestéo, ele estudou na Harvard
Business School e, em seguida, trabalhou como banqueiro de investimentos antes de iniciar seu préprio fundo.
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100 Baggers: WIHI&
Stocks That Return 100-to-1 and How To Find Them

por Christopher W. Mayer

Principais Destaques

= Resumo: Apesar do titulo sensacionalista, este livro € um compéndio de casos e principios de ac¢des que se multiplicaram materialmente. Os principios
essenciais podem ser resumidos pelo banquinho de trés pernas de Chuck Akre: a) negdcios que historicamente acumularam valor por acéo a taxas muito
altas (negécios com alto ROIC / ROE); b) administradores altamente qualificados com histérico de tratar os acionistas como se fossem sdcios; ¢) (0 mais
importante) empresas que podem reinvestir seu fluxo de caixa livre de uma maneira que continue a obter retornos acima da média. Entre os 100 baggers
estdo Amazon, Monster Beverage, Berkshire, Amazon, Electronic Arts, Comcast.

= Algumas caracteristicas: a) A qualidade das devolu¢des importa no longo prazo. é dificil para uma a¢éo obter um retorno muito melhor do que o negdcio que
esta por tras dela. Se a empresa ganha 6% do capital ao longo de 40 anos e vocé o mantém por 40 anos, vocé ndo ter4 muito mais do que um retorno de
6%; b) Se pagar um dividendo, € menos capital que tem de reinvestir. E isso reduz a taxa de retorno; c) Preferéncias de pequenas empresas (com foco em
capitalizacdo de mercado inferior a US $ 1 bilhdo); e) “Empresa de dono” sdo preferidas (ajuda a resolver o antigo problema de agéncia); €) composi¢ao de
tempo: Use a abordagem da lata de café (abaixo) como uma muleta: mesmo os 100-baggers mais rapidos em nosso estudo precisaram de cerca de cinco
anos para chegar l4. Uma jornada mais provavel levara de 20 a 25 anos. Se vocé comprar uma agao que retorna cerca de 20 por cento ao ano durante 25

CHRISTOPHER MAYER

anos, vocé recebera seu 100-bagger. Mas se vocé vender no ano 20, vocé receberd "apenas"” cerca de 40 para 1 - antes dos impostos.
= Portfolio Coffee-Can: A ideia é simples: vocé encontra as melhores agdes que puder e os deixa descansar por 10 anos. Vocé praticamente ndo incorre em
custos com esse portfélio. A esséncia da ideia da lata de café é realmente que ela € uma forma de protegé-lo contra vocé mesmo - das emoc¢des e da
volatilidade que o fazem comprar ou vender nas horas erradas. A alta ou a baixa ndo entram nisso. N&o recomendo correr riscos iniciais na lata de café. Eu
BAGGERS ficaria com empresas mais estabelecidas, com longos caminhos de crescimento pela frente e a capacidade de manter a capitalizacdo em alta taxa.
Exemplo: o Voya Corporate Leaders Trust Fund comprou quantidades iguais de acdes de 30 grandes corporac¢fes dos Estados Unidos em 1935 e néo

STOCKS THAT RETURN 100-TO-) AND HOW TO FIND THEM

escolheu uma nova acao desde entdo. Notavelmente, o fundo bateu 98 por cento de seus pares nos ultimos periodos de cinco e dez anos.

5 Star Ratin .. n , ) ,
J Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Our Rating 4.2 9% %8 3¢ 33 = Alocacdo de capital, biografia, estilo de investimento
Amazon 45 Yesve v iey
Sobre o Autor

Goodreads 4.2 Y9 W I¢W" = Christopher Mayer é o editor e fundador de dois boletins de investimento populares: Mayer's 100x Club e Mayer’s Special Situations. Mayer ja viajou por
mais de 30 paises em busca de 6timas ideias de investimento. Ele se formou magna cum laude em financgas pela University of Maryland e possui MBA pela
, mesma instituicdo. Ele trabalhou como banqueiro corporativo por uma década antes de iniciar seu boletim informativo em 2004. Ele vive e trabalha em
Link 4 Amazon Gaithersburg, Maryland.
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The Most Important Thing llluminated:

WIFI&

Uncommon Sense for the Thoughtful Investor

por Howard Marks

“This is that rarity, a useful book.”
~WARREN BUFFETT

The MOST
IMPORTANT
THING

HOWARD MARKS

Uncommon Sense for |

the Thoughtful Investor
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Principais Destaques

Resumo: O livro mostra uma compilagdo de memorandos em um unico volume, dividido em 20 licdes. Ele discute o pensamento de segundo nivel, a
relacéo preco / valor, a oportunidade da paciéncia, o investimento defensivo, o que é o risco, o contrarianismo, entre outros topicos. A versao “iluminada”
adiciona comentarios de investidores de Value famosos, como Joel Greenblatt, Seth A. Klarman e Paul Johnson.

O pensamento de primeiro nivel é simples e superficial, enquanto os pensadores de segundo nivel possuem uma mentalidade mais profunda e investigativa.
“Esta é uma boa empresa; vamos comprar a agao!” Os pensadores de segundo nivel sdo mais reticentes: “Realmente, esta € uma boa empresa. Mas todo
mundo sabe disso, eu vou passar.”™

Ser contrario: vocé deve estar disposto a comprar quando 0s outros estdo vendendo em desespero, bem como ser capaz de vender quando todos 0s outros
estiverem euféricos. “Compre quando eles os odiarem e venda quando eles os amarem”, aconselha Howard. ‘Sabedoria da multidao’ € um paradoxo: o que
parece Obvio aos olhos de todos, muitas vezes se transforma em uma falsa verdade.

A relacdo entre preco e valor: uma estimativa precisa do valor intrinseco € o ponto de partida inevitavel. Sem ele, qualquer esperanca de sucesso
consistente em nada mais do que isso: esperanca. “Um ativo sO € atraente quando é precificado corretamente (abaixo do valor intrinseco)’. Encontrar
pechinchas: As pechinchas sédo encontradas entre aqueles que ninguém mais vai tocar: o complicado, o duvidoso, 0 controverso, o0 assustador e 0 nao
amado. “O investimento é uma disciplina na selecéo relativa.”

Entenda o risco: se os investimentos mais arriscados gerassem de forma confiavel retornos mais elevados, eles ndo seriam mais arriscados. Pagar a mais
por um ativo significa baixo retorno e alto risco baseado: “quanto mais alto vocé voa, mais vocé cai”.

Estar atento aos ciclos: a maioria das coisas se revelaram ciclicas. Os mercados de investimento seguem uma oscilagdo semelhante a um péndulo: entre a
euforia e a depresséo, entre a celebragdo de desenvolvimentos positivos e a obsessao por negativos e, portanto, entre superfaturada e subvalorizada”.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Value Investing, Estilo de Investimento / Gestdo de Portfolio, Gerenciamento de Risco

Sobre o Autor

Howard Marks é presidente e co-fundador da Oaktree Capital Management, uma empresa de investimento baseada em Los Angeles com mais de $80
bilhdes sob gestao. Ele é bacharel em finangas pela Wharton School e possui MBA em contabilidade e marketing pela University of Chicago.
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Your Complete Guide to Factor-Based Investing: WIHI&
The Way Smart Money Invests Today

por Andrew L. Berkin

Principais Destaques

. = Resumo: livro interessante do chefe de pesquisa da Bridgeway Capital Management que discute os fundamentos do investimento em fatores. Um fator é
m \ uma caracteristica numerica ou conjunto de caracteristicas comuns a um amplo conjunto de titulos.

. ' = Cinco caracteristicas dos critérios de fator. Em seu livro, o Sr. Berkin mencionou que os fatores devem ter uma combinagéo de cinco caracteristicas: 1)

m m persistente: as chances de desempenho superior se mantém em longos periodos: por exemplo, atingiu 78% para Valor, 91% para Momentum e 80% para
= Qualidade em Agdes dos EUA por um periodo de 5 anos de 1927 a 2015; 2) abrangente: o prémio foi encontrado em todas as regides geograficas (aléem dos

E EUA, funcionou para a Europa e EM também); 3) robusto: funciona para um conjunto diferente de métricas (por exemplo, P/E e P/B para valor); 4) investivel:
precisa funcionar depois de considerar a implementacdo (0 caso de momentum); e 5) intuitivo: apresenta uma légica, baseada no risco ou baseada no
: comportamento.

ACTOR-BASED . . R . S . . R . - . :
= Discutindo os trés fatores mais exigidos: valor, impulso e qualidade: Existem mais de 600 exposi¢cdes no zooldgico de fatores. De acordo com o Sr. Berkin,
N ele considera cinco como 0s mais representativos: 1) Mercado (ou seja, excesso de retorno das a¢des menos taxa livre de risco), 2) Tamanho, 3) Valor, 4)
W Momento, 5) Qualidade / Rentabilidade. Em sua apresentacéo, enfocou os trés mais demandados: a) Valor: esta préximo de minimos histéricos e acredita
gue continuara funcionando no futuro; neste fator, ele prefere usar uma combinagdo de métricas ao invés de um Unico indicador, mas ele observa que os

lucros passados funcionam melhor do que os futuros e prefere usar a contabilidade GAAP em vez dos lucros ajustados (sua empresa tem um PhD em
contabilidade para trabalhar com financas dados); Vendas / Preco ndo é um bom preditor em sua opinido; b) Momentum: mais focado nos retornos de agdes
transversais (desempenho de 12 meses desconsiderando o més anterior) do que no momentum de lucros; pode ser usado para evitar armadilhas de valor

Andrew L. Berkin & (estratégia multifator); c) Qualidade: a lucratividade bruta funciona melhor do que o ROE em seus estudos. Quando combinada com outros fatores (por
Larry E. Swedroe
* FOREWORD BY CLIFF ASNESS OF AQR

exemplo, valor), a qualidade produz retornos mais elevados. Para ele, o ESG ndo necessariamente adiciona retornos e ndo é considerado um fator nos

estudos.
: = Funciona no Brasil? Em nossa série de relatérios Quant, encontramos resultados encorajadores para Valor e Momentum de Lucros. Do lado do valor, trailing
5 Star Rating P/E e forward FV/EBITDA funcionaram, com o primeiro produzindo um retorno de 549% desde o inicio de 2006 a 2017 (alfa de 236%), enquanto o Ultimo
0, 0,
Our Rating 4.2 Jo o o o acumulou um retorno de 486% (alfa de 179%).
Amazon 44 YWY Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
Goodreads 4.0 %% %Y = Estilo de Investimento / Gestéo de Portfolio.

, Sobre o Autor
Link & Amazon * Ph.D., chefe de pesquisa da Bridgeway Capital Management.
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The Little Book of Behavioral Investing: \WIE[E
How Not to Be Your Own Worst Enemy

por James Montier

* . .. asuperb roadmap for successful investing

Principais Destaques

" and for wealth accumulation. Bravo.” = Resumo: Dividido em 16 capitulos, este € um dos melhores resumos de investimento comportamental, mostrando exemplos de como buy-side bem-sucedidos reagem aos
gD movimentos do mercado e como barreiras psicolégicas podem afetar o investimento.

\)\TTLE &
N > L

BEHAVIORAL

© NGk WDNDPRE

INVESTING

How Not to Be 9
Your Own Worst Enemy

Forevord by JOHN MAULDIN, Bestselling Avthor of Sl £y levesting 12

5 Star Rating 13.
14.

Our Rating 4.2 Y¢Yvvryy 15,
Amazon 4.3 Yesv v Yy 16.

10.

JAMES MONTIER 11,

Mas decisbes sdo tomadas no calor do momento: prepare, planeje se comprometa com a estratégia.

Quando as pessoas experimentam uma perda, elas recuam. Pense bem, podemos ter uma oportunidade de prec¢o de venda.
O otimismo pode ser uma boa estratégia de vida, mas néo é tdo boa para investimentos.

Os especialistas tendem a ser excessivamente confiantes e, as vezes, se saem pior do que a média das pessoas do mercado.
Ninguém pode Prever o Futuro: entenda onde eles estdo agora (prepare, ndo preveja).

O Sinal e o Ruido: concentre sua anélise em elementos muito especificos que vocé entende.

Volatilidade € Oportunidade: ndo preste aten¢do a pequenas oscilagbes no mercado de acdes.

“Advogado do Diabo”: procure constantemente informacfes que refutem suas suposi¢des. Por exemplo, se vocé acha que uma empresa é bem-sucedida vocé deve
procurar sinais que indiquem que ela ndo é bem-sucedida.

Quando os Fatos Mudarem, Mude de Ideia: nem todos os mercados estdo em alta; Jim Chanos ndo é um pessimista permanente; ele procura sistematicamente por
modelos de negdcios quebrando ou quebrados, a medida que entende os mercados em alta / baixa.

Focando nos Fatos: pegamos eventos aleatrios em nossas vidas e lapidamos até que facam uma histéria coerente. Os IPOs tiveram desempenho inferior ao do
mercado em 21% ao ano nos 3 anos apas a listagem (1980-2007).

Desta vez é Diferente: a bolha € um movimento de preco real, pelo menos 2 desvios-padrao da tendéncia. 30 bolhas desde 1925.

Certo pelo Motivo Errado, ou Errado pelo Motivo Certo: sempre que perdemos dinheiro, somos os culpados, e ha ligdes valiosas a serem aprendidas ao descobrir 0 que
exatamente deu errado.

Nunca Subestime o Valor de Nao Fazer Nada. N&o deixe que uma noticia repentina o desvie do plano.

Por Dentro da Mente de um Lemming: torne-se um investidor contrario. Tome sua decisdo com base nas informagdes, ndo no que todo mundo esta fazendo.
Vocé tem que Saber quando Dobra-los: quando é hora de vender: a decisdo precisa ser feita antes.

Processo, Processo, Processo: a Unica coisa que vocé controla: remova o elemento humano de sua deciséo.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Goodreads 4.1 * * * * " |nvestimento Comportamental, Modelos Mentais
Sobre o Autor
Link @ Amazon = James Montier € membro da equipe de alocacédo de capital da GMO. Ele foi co-chefe de estratégia global da Societé Génerale e foi 0 estrategista mais bem classificado na

pesquisa anual Thomson Extel.
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The Behavioral Investor WIHIG

por Daniel Crosby

THE

BEHAVIORAL
INVESTOR

DANIEL CROSBY

New Yok Times & USA loday bestselling author

5 Star Rating

Our Rating 4.2 Y¢YvYryvs
Amazon 4.4 Yedesv vy
Goodreads 4.2 ¢ Yvyeyes

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: livro interessante que relaciona finangcas comportamentais com investimento em fatores. O livro € composto de quatro partes: (1) Uma explicacéo
dos impedimentos sociolégicos, neurolégicos e fisioldgicos para a tomada de decisdo de investimento sélido; (2) Cobertura das quatro tendéncias
psicolégicas primarias que afetam o comportamento de investimento; (3) fornece exercicios praticos para superar os problemas desenterrados nos capitulos
anteriores; (4) Fornece uma "terceira forma" de investimento que € diferente das abordagens passivas e ativas populares, bem como uma estrutura para
administrar a riqueza de uma maneira consistente com a realidade.

Temos a tendéncia de confundir facilidade de recordacdo com probabilidade. As pessoas pensam em histdrias, ndo em porcentagens. Superestimamos a
probabilidade de eventos assustadores de alto impacto e baixa probabilidade. Por isso, as historias séo inimigas do investidor comportamental.

Cerca de 90% do beneficio maximo da diversificacao foi derivado de carteiras de 12 a 18 acbes.

Valor combinado com momentum. Quando considerado de uma perspectiva comportamental, 0 pre¢o nunca esta certo, mas muitas vezes nao € errado o
suficiente para ser previsivel. Ao combinar valor, impulso e compreensado dos processos reflexivos, o investidor comportamental busca investir em uma
cesta de agOes que a avaliacdo subjetiva imperfeita puniu injustamente, mas que um ciclo de feedback positivo logo recompensara com um impulso em
direcdo ao valor justo.

Analogia: Imaginando um processo reflexivo como uma viagem, valor é a distdncia a ser percorrida e momentum é a velocidade com que a viagem
acontecerd. Combinar valor e impulso € o investimento equivalente a um trem-bala cross-country que cobre uma grande parte do terreno no menor tempo
possivel.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Estilo de Investimento / Gestao de Portfélio, Estratégia, Biografia, Financas Comportamentais / Modelos Mentais

Sobre o Autor

Daniel Croshby é psic6logo, especialista em financas comportamentais e gerente de ativos que aplica seu estudo de psicologia de mercado a tudo, desde o
design de produtos financeiros até a selecao de titulos. Ele é co-autor do best-seller do New York Times Personal Benchmark: Integrating Behavioral
Finance and Investment Management, autor de The Laws of Wealth e fundador da Nocturne Capital. Ele estudou nas Universidades Brigham Young e
Emory.
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WIFI&

Fora da Curva (Outliers?):
Os Segredos dos Grandes Investidores do Brasil e o que Vocé Pode Aprender com Eles

por Florian Bartunek, Pierre Moreau and Giuliana Napolitano

Principais Destaques

= Resumo: Um Livro interessante sobre o perfil dos investidores brasileiros de sucesso, que administram no total ~R$ 80 bilhdes. O livro traz suas principais
licbes e também sugestdes de livros de cada investidor. O livro ndo se concentra apenas em agfes, ele também mostra exemplos de fundos Multimercado,

Imobiliarios e de Private Equity.

E PIERRE MOREAS
= As entrevistas que me chamaram a atencao foram: André Jakurski, Florian Bartunek, Guilherme Affonso Ferreira e Pedro Damasceno. Ao conversar com
Florian (que foi palestrante durante um de nossos Jantares do Clube de Investimentos), uma das licbes que ele mencionou é que pessoas de sucesso na
gestao do dinheiro as vezes sdo mais conservadores em termos de controle de risco, casos de: Dinamo, Jakurski, Stuhlberger. O livro traz ainda os perfis

FORA
AN & de: Antonio Bonchristiano, José Carlos Reis de Magalh&es Neto, Luiz Fernando Fiueiredo e Meyer Joseph Nigri.

Os segredos dos grandes
D .A/A\ lavastidores do Basil - ¢ 0 que = “Vale a pena observar o que outros investidores de sucesso fizeram e adapta-lo para criar o seu proprio estilo” — Jorge Paulo Lemann.

vocé pode aprender com eles
= Entre os aprendizados: (a) “Se houver 3% de chance de pular de paraquedas e morrer, ndo vou pular”; (b) Nao colocard 60% do fundo em uma acéo

Prefacio
JORGE PADLY LEMANN

Diganizadores
FLORIAN BARTUNEK,
GIULIANA NAPSUITAND

ANDRE JAKURSKI - AXTONIO BONCHRISTIANG
FLORIAN BARTUNEK - GOILRERME ACKE

especifica; (c) Quem viveu bons e maus mercados, tem o beneficio da davida; (d) Cultura € o que acontece quando vocé ndo esta 14; (e) Para simplificar,
vocé precisa conhecer a teoria em profundidade: a matematica é importante, mas a experiéncia acumulada importa; (f) Processo de decisdo: lista de
verificagdo, modelo (para ndo esquecer a leitura das principais demonstragdes financeiras: como ITRs, andlise horizontal)

GOILKERME AFFONSD FERREIRA

JOSE CARLOS REIS DE MAGALWAES KETO

LUIT FERNANDO FIGDEIREDD -+ LUIS STURLBERGER
MEYER JOSEPH NIGRI - PEDRO DAMASCEND

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Biografia, Estilo de Investimento / Gestéo de Portfélio, Estratégia

5 Star Rating
Our Rating 4.2 Y% 9% 57 o7
42 YWIWWW
Goodreads 4.1 % 9% 5S¢ 5%

Sobre o Autor

= Florian Bartunek é o sécio fundador e CIO da Constellation. Florian fundou a Constellation em 1998 como Utor Investments, um fundo proprietario para os
ex-proprietérios do Banco Garantia. Antes de fundar a Constellation, Florian foi sécio do Banco Pactual, onde foi chefe de pesquisa, trader proprietario e
gerente de todas as carteiras / fundos de acgdes.

Amazon

Link &

Amazon
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Fora da Curva 2

WIFI&

por Florian Bartunek

Principais Destaques

FLORIAN BARTUNER,
SIULIANA NAPOLITAND
E PIERRE MOREAU
(Brge)
’ Prelicio
' JURGE PADLE LEMANN

Mais investidores incriveis revelam
seus segredos - ¢ vock pode

aprender com eles 2

by

ANORE STREET - ARMINIO FRAGA - ARTHUR MIINE
GUILHERME BENCRIMOL - HENRIQUE BREDDA

LEONARDD LINRARES « MARCIO APPEL - MARTIN ESCOBARI
MAURICIO BITTENCOURT « PAULD PASSONI- PATRICE ETLIN
ROBERTO VINBAES « VERONICA ALLENDE SERRA

5 Star Rating

Our Rating 4.1 Y9yv¥ryy-

Amazon

Goodreads 4.1 Y959 59 97"

47 WIWWWY

Link &

Amazon

Resumo: Sequéncia interessante sobre o perfil dos investidores brasileiros de sucesso. O livro traz suas principais licdes e também sugestdes de livros de
cada investidor. O livro ndo é apenas focado em acdes, mas também mostra exemplos em hedge funds, private equity e venture capital.

Andre Street: Conselhos: 1) Descubra o que vocé gostaria de fazer, entdo se torna um prazer; 2) Seja parandgico: avalie 0s riscos mesmo 0s menores; 3) Ser
humilde: ajuda no aprendizado continuo; 4) Construir uma reputacao: honestidade - sua palavra é o seu maior ativo; 5) Apaixone-se pelo problema do
cliente para encontrar uma solucéo; 6) Peca ajuda: mentores.

Arminio Fraga: “Quando h& gente agindo sem objetivo econdmico no mercado, costuma criar oportunidades de ganho”. Exemplo de titulos mexicanos.
Moeda artificial da Tailandia.

Arthur Mizne: Um PM precisa ter uma definicdo de estratégia clara: expliqgue em uma frase o que vocé faz. Idealmente administra um fundo e é obcecado
por isso. Pergunte aos Pares se o gerente é reconhecido como diferenciado. Alinhamento de interesses: quanto do patriménio liquido da PM é investido no
fundo de ac¢0es.

Guilherme Benchimol: O modelo é Charles Schwab: shopping center de investimento, com oferta superior aos bancos tradicionais.

Henrigue Bredda: O maior investimento foi 0 Magazine Luiza. A TIR necessaria foi de 30%; valor de mercado de R $ 200 milhdes. Enquanto todo mundo
estava dividindo o e-commerce e o0 B&M, eles fizeram o oposto.

Leonardo Linhares: seja cético em relacdo ao senso comum, olhe para os ciclos, prefira teses simples / diretas
Marcio Appel. Evite opinido de analistas e PMs: eles tém um viés e geralmente séo consensuais.

Martin Escobari: Habito de criar checklists: o que € um bom negdcio e o que ndo é. Este € o primeiro funil. Entdo vocé precisa de intuicdo. O funil GA é de
520 para 1.

Mauricio Bittencourt: Em busca da alma das empresas: uma empresa com uma cultura de ndo correr riscos, raramente crescera rapido. Conselhos: 1)
Buscar Culturas Vencedoras: Ambev, Equatorial, Renner e Localiza;

Patrice Etlin. Private Equity: negdcio € paciéncia, resiliéncia e andlise profunda. Concentre-se na abordagem bottom-up. Cinco setores favorecidos:
consumo, varejo, educagéo, saude e financeiro.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Biografia, Estilo de Investimento / Gestédo de Portfdlio, Estratégia.

Sobre o Autor

Florian Bartunek é o sécio fundador e CIO da Constellation. Florian fundou a Constellation em 1998 como Utor Investments, um fundo proprietario para os
ex-proprietérios do Banco Garantia. Antes de fundar a Constellation, Florian foi sécio do Banco Pactual, onde foi chefe de pesquisa, trader proprietario e
gerente de todas as carteiras / fundos de acdes.
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The World’s 99 Greatest Investors: WIHIG
The Secret of Success

por Magnus Angenfelt

Principais Destaques

= Resumo: Um resumo dos 99 melhores investidores em termos de retorno anual, usando uma triagem de 20 anos de histérico verificado. Enquanto ha
alguns nomes renomados como Warren Buffett, George Soros e John Templeton, ha alguns nomes as vezes esquecidos. Essa frase pode inspira-lo a ler o
livro: “O segredo do sucesso em qualquer campo é achar o que as pessoas bem sucedidas fazem, pensam e agem, e fazer o mesmo.”

" \‘ = Pontos comuns no estilo de investimento (eles podem se sobrepor): 52% Value, 25% Contrarian, 22% Quality, 20% Growth, 13% Quantitative, 12% trader.
- THEWORLD'S - . Menos do que 10% eram ativistas. Normalmente, eles ndo sdo bons em timing de mercado. Comportamento que se destaca: rotinas e autocontrole.

= Doze percepg¢des comuns: (1) Conhega seu proprio ritmo de investimento; (2) Conheca suas forgcas e fraquezas; (3) Considere 0s riscos, ndo o potencial; (4)

' : Esteja preparado para mudar sua alterar se o mercado mudar (5) N&o invista com base em dicas; (6) Ndo deixa suas emocdes atrapalharem seu

julgamento; (7) Nao invista em algo que vocé ndo entende; (8) Seja disciplinado e trabalhe duro; (9) Faca negdcios apenas com empresas reputaveis e

proteja sua reputacdo; (10) N&o subestime a eficiéncia do mercado, mas ndo superestime sua perfeicdo; (11) N&o € errado cometer erros, mas € errado
deixar de aprender com eles; (12) Paciéncia € uma virtude, em investimentos e todo o resto.

- GREATEST INVESTORS -

= Na média, a maioria deles teve 15 anos de outras experiéncias antes de abrirem sua propria gestora.
= Tipos de ativos detidos: Ac¢des (84%), Renda Fixa (22%), Commodities (19%) Derivativos/Futuros (18%), titulos de divida de alto risco (6%).

= “Philip Fisher nunca comprou a¢fes de uma empresa se o0 multiplo PEG fosse superior a 0.5x.”

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
Estilo de Investimentos / Gestéo de Portfdlios, Biografia, Value Investing

5 Star Rating

Our Rating 4.1 ¢3¢ %8 W Sobre o Autor

Amazon 43 Yedv ey = Magnus é socio da Achipelago Investments (Che_fe de Gestdo de Portfélios de uma Estratégia de A(;(”)_es Neutra).'Sua experiéncia inclui ser o co-fundador,
CEO/CIO do bem-sucedido fundo de TMT Manticore, focado em Ac¢des Long/Short (2000-11) e analista do Zenit, fundo global de a¢cées Long/Short. Ele

Goodreads 3.6 Y¢S5¢SeS possui um B.Sc. Licenciado em Administracdo de Empresas e economia pela Uppsala University (1986)

Link & Amazon
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Margin of Safety: WIHIE&

Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor

por Seth A. Klarman

Principais Destaques

= Resumo: Um livro classico e atemporal de Value Investing, com uma variedade de licbes para gestores de portfolio; evitar perdas deve ser o objetivo
principal de todo investidor. Este livro é famoso por uma cépia ser vendida por mais de US$ 1.000 na Amazon / eBay.

= “Uma margem de seguranca € alcancada quando os ativos sdo comprados a pre¢os suficientemente abaixo do valor subjacente para permitir erro humano,
ma sorte ou extrema volatilidade em um mundo complexo, imprevisivel e em rdpida mudanca.”

= “Regra 80/20: os primeiros 80 pro cento das informacdes disponiveis sdo coletados nos primeiros 20% do tempo gasto. O valor da analise fundamental em
profundidade estéa sujeito a retornos marginais decrescentes (perda a floresta pelas arvores).

= Tenha cuidado com o EBITDA: Aqueles que usarem somente o EBITDA como proxy de fluxo de caixa, por exemplo, ignoraram gastos de capital ou
presumiram que as empresas ndo fariam nenhum.

= Trés elementos chave para uma filosofia de investimento Value: a) Estratégia Bottom-up (em oposi¢cdo ao Top-Down, que é vulneravel a erros em cada
etapa); b) Retorno absoluto (ndo relativo; requer tolerancia de periodos de mau desempenho); c) Abordagem avessa ao risco (foque em risco antes de

')]:\,’;;"\’-‘.4 verse ‘([/ e retornos).
231 ZQ SZ‘}"CHQQIGS‘ for ff e = Valuation: 'frés métodos: VPL, liquidagéo e avaliagéo relativa (como dltimo recurso e til apenas em alguns casos). O método VPL (valor presente liquido), €
Thariahih [ A o claro, traz a tona a necessidade de se ter uma boa estimativa de taxa de desconto.
Thoughtful Investor

5 Star Rating
Our Rating 4.1 ¥ Y% Ye vy Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

= Value Investing, Estilo de Investimentos / Gestdo de Portfélio, Valuation
Amazon 3.4 Yede ey

Goodreads 4.4 Y% Y¢ % W< Sobre o Autor

= Seth Klarman (nascido 21 de Maio, 1957) € um gestor de fundos de investimento, o principal executivo do Baupost Group (fundado em 1982). Ele segue de
, perto a filosofia de investimento de Benjamin Graham e é conhecido por comprar ativos impopulares enquanto eles estdo subvalorizados. Desde o inicio, em
Link & Amazon 2008, ele obteve um retorno composto sobre seus investimentos de 20%.

= Afaléncia é mais prejudicial para algumas empresas do que outras: companhias financeiras que dependem da confianga dos investidores / depositantes séo
as que mais sofrem com a faléncia. Contra intuitivamente, as empresas de capital intensivo tendem a passar bem na faléncia: assim que sairam do Capital
11 e seu acesso ao capital for restaurado, seus negécios podem voltar ao normal.
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The Little Book That Builds Wealth: WiHI&
The Knockout Formula for Finding Great Investments

por Pat Dorsey

This is simply the best investanent book 1 have read
in my thicty-plus years in aod around Wall Steeer.”
v Dr. Bob Frochlich, Dewtsche Assct Mansgement

BU[LDS
WEALIT

The Knockout Formula
for Finding Great Investments

l \1 DORSI 'Y

l()l M \\Sl ETO

Founder. Cha and CEQ of Maeninprtar, loc

5 Star Rating

Our Rating 4.0 Y¢YvYryy
Amazon 4.4 Yesv v Yy
Goodreads 4.2 Y¢ Y% vy vy

Link & Amazon

Principais Destaques

= Resumo: Um livro de facil leitura sobre vantagens competitivas, uma versao simplificada de “Why Moats Matter”, a nosso ver. O livro fornece uma estrutura
para identificar empresas que podem sustentar altos retornos sobre o capital.

= Quatro fontes de vantagem competitiva estrutural:

1. Ativos intangiveis: propriedade intelectual (patentes) que as empresas usam para evitar que outras empresas dupliquem um em ou servigo. Exemplos:
Qualcomm, farmacéuticos como Merck (MRK) e Johnson & Johnson (JNJ) e produtos de consumo como Coca-Cola (KO) e Gillette.

2. Altos custos de troca: inconveniéncia ou despesa Unica que um comprador incorre ao mudar de um produto ou servi¢o para outro. Exemplos: empresas
de dispositivos médicos Biomet (BMET) e Stryker (SYK: o cirurgido teria que ser treinado para usar produtos concorrentes, perdendo tempo e dinheiro.

3. Efeitos de rede: quando o valor de um determinado bem ou servico aumenta para usuarios novos e existentes a medida que mais pessoas usam aquele
bem ou servigo. Exemplo: eBay.

4. Vantagens de custo: um bem ou servico a um custo relativamente baixo possui uma vantagem porque pode reduzir o preco frente seus rivais. O
Walmart (WMT) € um exemplo classico de operadora de baixo custo.

= Barreiras de entrada equivocadas: (1) “Apostar no jéquei, ndo no cavalo” ndo se aplica: muitas empresas operam em ambientes pouco atraentes; um chef
de classe mundial para servir pratos soberbos de forma lucrativa, o colocando em um pequeno restaurante local ao longo da rodovia, seria um grande
obstaculo; (2) Otimos produtos n&o criam barreiras de entrada: CDs, gravadores de video, carros muscle, cameras de filme, Tommy Hilfiger, Netscape?
Todos foram 6timos produtos, mas nenhum deles durou; (3) Alta participacdo de mercado, maior ndo € necessariamente melhor: Em industrias altamente
competitivas, alta participagdo de mercado ndo é equivalente a uma vantagem competitiva. Kodak (Filme), IBM (PCs), Netscape (Navegadores de internet),
GM (automoveis) e Corel (processadores de texto); (4) Eficiéncia operacional que chamamos de “grande execug¢ao”: Vocé pode cortar e trinchar uma vaca
gorda, mas quando chegar ao 0sso, de onde vira a carne?

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Vantagens Competitivas

Sobre o Autor
= Pat Dorsey, CFA, é fundador da Dorsey Asset. Foi diretor de Equity Research na Morningstar, Inc. Ele desempenhou um papel fundamental no
desenvolvimento do Morningstar Rating para acdes, bem como nos ratings de barreiras de entrada econémicas da Morningstar.
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O Poder do Encantamento

por Joseé Gallo
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Resumo: O livro é uma biografia de José Gall6 (CEO da Lojas Renner) e como ele ajudou a construir a empresa de vestuario de maior sucesso do Brasil
(de menos de US$ 1 milhdo de valor de mercado / 8 lojas para US$ 7,4 bilhdes / 318 lojas). Gallé foi palestrante em nosso clube do livro este ano e durante
3 horas nos presenteou com sua vida e conselhos de negécios. “Cultura € o que vocé faz quando ninguém esta olhando”. Ele também nos recomendou um

livro: Insanely Simple, de Ken Segall.

O titulo do livro significa ir além das expectativas, entregando mais do que alguém espera tanto na vida pessoal quanto profissional. Para a vida profissional,
isso é fundamental para aumentar a satisfacdo do cliente. A Renner também € uma das empresas que mais investe na melhoria da educacdo dos
funcionarios: 120 horas / funcionario por ano.

A importancia de manter um posicionamento claro: a Renner tem como foco mulheres das classes A-, B e C+, de 18 a 39 anos com o conceito de estilo de
vida. O livro também discute a melhoria continua: o conceito de Push-pull € mais eficiente: ~ 60% dos produtos sdo entregues em embalagens nas lojas, 0s
40% restantes permanecem no centro de distribuicdo para serem entregues assim que a venda de 60% acontecer.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Estratégia, Biografia

Sobre o Autor
= Com mais de 30 anos de experiéncia em varejo de vestuario e graduado em Gestao de Negdcios pela FGV, José Gallo é presidente do conselho da Lojas

Renner, conselheiro da Localiza Rent a Car S/A, e do Itat Unibanco e do Instituto de Desenvolvimento do Varejo (IDV). E também vice-presidente da
Céamera do Lojista de Porto Alegre (CDL). Sob sua gestdo, a Lojas Renner, antes uma pequena rede de oito lojas, se tornou uma corpora¢gdo com mais de
400 lojas. Gallo foi eleito o “Melhor CEO Brasileiro” em 2016, pela revista Epoca Negocios. Também recebeu duas vezes o prémio “Executivo de Valor” do

jornal Valor Econémico.
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Thinking, Fast and Slow WHI&

por Daniel Kahneman

Principais Destaques

= Resumo: O livro mais completo sobre psicologia social, ciéncias cognitivas, o estudo da razdo e economia comportamental. Em suma, o livro é sobre os
< preconceitos de nossa intuicdo: assumimos certas coisas automaticamente sem ter pensado nelas cuidadosamente. Li imediatamente, mas sugiro que leia
THINKING . devagar e de maneira ordenada para digerir os 38 capitulos divididos em 5 partes (“é¢ um livro didatico de 2 semestres”).

= Dois sistemas que conduzem a maneira como pensamos. O Sistema 1 é rapido, intuitivo e emocional; O Sistema 2 é mais lento, mais deliberativo e mais

FAST ... SLOW l6gico.

= Prospect Theory / averséo a perda (fator de 2,5). Temos muito mais medo de perder o que ja temos, pois estamos ansiosos para obter mais. Outro exemplo

: - € que o valor que as pessoas atribuem uma mudanca da probabilidade (por exemplo, de ganhar algo) depende do ponto de referéncia: as pessoas parecem

e dar maior valor a uma mudanca de 0 a 10% (inicio da impossibilidade a possibilidade ) do que de, digamos, 45% a 55%, e eles colocam o maior valor de
todos em uma mudanca de 90% a 10% (indo da possibilidade a certeza).

DANIEL = Hindsight Bias tem efeitos perniciosos nas avaliacdes dos tomadores de decisdo. Leva os observadores a avaliar a qualidade de uma decisédo n&o pelo fato

de o processo ser correto, mas pelo seu resultado bom ou ruim.
KAHNEMAN = Framing € o contexto no qual as escolhas sdo apresentadas. Experimento: os participantes foram questionados se optariam pela cirurgia se a taxa de
NNER OF THE NOREL PRIZE IN ECONOMICS “sobrevivéncia” fosse de 90 por cento, enquanto outros foram informados que a taxa de mortalidade € de 10 pro cento. O primeiro enquadramento aumentou

a aceitacdo, embora a situacdo nao fosse diferente.

= O “efeito de ancoragem” nomeia nossa tendéncia de sermos influenciados por numeros irrelevantes. Exibidos em nimeros maiores / menores, 0s sujeitos
experimentais deram respostas maiores / menores.

5 Star Rating

Our Rating 4.0 Yo% v% vy Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Finangas Comportamentais / Modelos Mentais
Amazon 45 Yevryrivy

Goodreads 4.1 Y¥ 9% 9% o7 Sobre o Autor

= Daniel Kahneman é Professor de Psychology Emeritus na Princeton University e professor de rela¢des publicas na Woodrow Wilson School of Public and
International Affairs. Ele recebeu o Prémio Nobel de Ciéncias Econémicas de 2002 por seu trabalho pioneiro com Amos Tversky sobre tomada de decisdes.

Link & Amazon
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Dear Chairman: W&
Boardroom Battles and the Rise of Shareholder Activism

por Jeff Gramm

Principais Destaques

o alivin, 1, Bomaie s s = Resumo: Eu li porque o Mercado de Capitais de Renda Variavel no Brasil se tornou mais ativista recentemente. Este livro discute 0 aumento do ativismo
dos acionistas da década de 1920 até hoje, por meio de oito estudos de caso interessantes (incluindo cartas originais). Ele discute o que significa ser uma

D E A R empresa de capital aberto, incluindo como eles funcionam e quem realmente estéa no controle.

C H A I R M A N = “A questdo-chave em uma campanha ativista geralmente se resume a quem fara um trabalho melhor no comando da empresa: uma equipe de gestdo
profissional e conselho com pouca responsabilidade, ou um investidor financeiro que cuida de seus préprios interesses”.

= Os casos: (1) Graham's Northern Pipeline foi sua primeira tentativa de envolver ativamente na administracdo de uma empresa; para cada acéo avaliada em
BOARDROOM BATTLES and the $ 65 pelo mercado, os detentores receberiam imediatamente $ 90 enquanto retinham exatamente a mesma exposicdo nos lucros futuros da Northern
Pipeline; (2) Robert Young versus New York Central: The Proxyteers Storm the Vanderbilt Line; (3) Warren Buffett and American Express: The Great Salad
Oil Swindle; (4) Carl Icahn versus Phillips Petroleum: The Rise and Fall of the Corporate Raiders. (5) Ross Perot versus General Motors: The Unmaking of
the Modern Corporation: (6) Karla Scherer versus R. P. Scherer: A Kingdom in a Capsule; (7) Daniel Loeb e Hedge Fund Activism: The Shame Game; (8)

RISE of SHAREHOLDER ACTIVISM

JEFF GRAMM Capital BKF: The Corrosion of Conformity.
) &2 =
v o, ] /

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Governanga Corporativa

Sobre o Autor

5 Star Rating = Jeff Gramm gere um fundo de investimentos e atuou em varios conselhos de administracdo de empresas publicas. Ele € professor adjunto na Columbia
Our Rating 4.0 * * * * Business School, onde ele ensina investimento Value. Jeff mora no Brooklyn, Nova lorque, com sua esposa e dois filhos.

Amazon 45 Yesv vy y
Goodreads 4.2 Y¢ Y% vy vy

Link & Amazon
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Investing: WIHI&
The Last Liberal Art

por Robert G. Hagstrom

Principais Destaques

= Resumo: Este livro é para quem gosta de fazer analogias e paralelos. Hagstrom argumenta que é dificil tomar boas decisdes de investimento com base
apenas em um conhecimento sélido da teoria financeira. Charlie Munger costuma usar o provérbio "Para um homem com apenas um martelo, todo problema

se parece muito com um prego”. Assim, Hagstrom analisa os principais modelos mentais e como eles se relacionam com o investimento: fisica, biologia,

l N v E s T I N G sociologia, psicologia, filosofia, literatura e matematica.
= (1) Fisica: a lei do equilibrio no trabalho (oferta e demanda); (2) Biologia: evolucdo (quando uma nova estratégia que funciona é descoberta, o capital é
realocado — ou, em termos bioldgicos, ha uma mudanga na populacéo); (3) Sociologia: compreensdo do comportamento do grupo (quando os pregos das
acOes sobem, a proporcdo de seguidores de seguidores de tendéncias em relacdo aos fundamentalistas comecga a crescer); (4) Psicologia: Kahneman
SECOND EDITION provou que os individuos se arrependem das perdas mais de duas vezes o quanto eles os ganhos; (5) Filosofia: julgamos mal a teimosia com a convicg¢ao:

estamos dispostos a arriscar a aparéncia de estar errados muito antes da disposicdo de confessar pessoalmente nossos proprios erros; (6) Literatura:
guando vocé estuda a obra original ", disse Bohlin," vocé nunca estéa lendo a derivada “

“I read this book in one sitting: | could not put it down.”

THE LAST LIBERAL ART

= E aciéncia de que mais gostei (talvez sou enviesado...): Matemética: (a) Buffett. Primeiro, tabule o dinheiro. Em segundo lugar, estime as probabilidades de

crescimento do caixa indo e vindo ao longo da vida do negécio. Em seguida, descontar os fluxos de caixa ao valor presente. "Uma garota em um conversivel

vale cinco na lista telefonica." (b) O teorema de Bayes nos d4 um procedimento matematico para atualizar nossas crengas originais e, assim, mudar as

ROBERT G. HAGSTROM probabilidades relevantes: a teoria da arvore dg_deciséo: (c) Kelly Criterion: 2p -1 = x; onde 2 vezes a probabilidade de ganhar menos 1 é igual a
g porcentagem que vocé deve apostar (se a probabilidade de ganhar for 70%, aposte 40%)).

4.— Columbia Business School
Pubiishing

_ Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
> Star Rating * Financas Comportamentais / Modelos Mentais e Gest&o de Portfélios

Our Rating 4.0 ¥ 7% I3 i<
Amazon 45 Yoo Sobre o Autor

= Joel Tillinghast € um Chartered Financial Analyst (CFA) charterholder e veterano de 36 anos da industria de investimentos. Ele é o gestor do Fidelity Low-
Goodreads 4.0 Y9 Y¥ 57 57 Priced Stock Fund desde 1989.

Link & Amazon
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The Man Who Solved the Market:

WIFI&

How Jim Simons Launched the Quant Revolution

por Gregory Zuckerman
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Resumo: Livro conta a histéria do fundo quéantico mais secreto (Renaissance Capital) e seu fundador (Jim Simon's). Desde 1988, o principal fundo de hedge
Medallion gerou retornos anuais médios de 66% (mais de US$ 7 bilh6es anuais em ganhos com apenas trezentos ou mais funcionarios).

Modo de operacdo. O sucesso da empresa é um lembrete da previsibilidade do comportamento humano. A Renaissance estuda 0 passado porque esta
razoavelmente confiante de que os investidores tomarao decisdes semelhantes no futuro. Ao mesmo tempo, os funcionarios adotam o método cientifico para
combater 0s preconceitos cognitivos e emocionais, sugerindo que ha valor para essa abordagem filoséfica ao lidar com problemas desafiadores de todos os
tipos. Eles propdem hipéteses e entdo testam, medem e ajustam, tentando deixar que os dados, e néo a intuicdo / instinto, os guiem.

Ndo foi imediatamente Obvio por que alguns dos novos sinais de negociagdo funcionaram, mas contanto que tivessem valores p, ou valores de
probabilidade, abaixo de 0,01 - o que significa que pareciam estatisticamente significativos, com uma baixa probabilidade de serem miragens estatisticas -
eles foram adicionados para o sistema. Seu objetivo permaneceu 0 mesmo: examinar informacdes historicas de precos para descobrir sequéncias que
podem se repetir, sob a suposicéo de que os investidores apresentardo um comportamento semelhante no futuro.

Frey propds desconstruir os movimentos de varias acdes, identificando as variaveis independentes responsaveis por esses movimentos. Um aumento na
Exxon, por exemplo, pode ser atribuido a varios fatores, como movimentos nos precos do petréleo, o valor do délar, o impulso do mercado geral e muito
mais.

Ao longo dos anos, a Renaissance adicionaria reviravoltas a essa estratégia fundamental, mas, por mais de uma década, esses seriam apenas
complementos de segunda ordem para os sinais preditivos de reversao a média da empresa. Um funcionario resume de forma sucinta: “Ganhamos dinheiro
com as reagdes que as pessoas tém aos movimentos de precos.

Disciplina de aprendizagem. A cada semana, decidiu Simons, Brown, Mercer e outros executivos seniores receberiam trés artigos para ler, digerir e
apresentar - um clube do livro para quants apaixonados por dinheiro.

Licdo de vida. Faca o0 que vocé gosta na vida, ndo o que vocé sente que ‘deveria’ fazer.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Gerenciamento de portfélio / quantitativo, biografia, impacto da tecnologia.

Sobre o Autor

Gregory Zuckerman é o autor de The Greatest Trade Ever e The Frackers, e € um escritor especial do Wall Street Journal. Ele é trés vezes vencedor do
prémio Gerald Loeb, a maior homenagem do jornalismo empresarial.
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One Up On Wall Street:
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How To Use What You Already Know To Make Money In The Market

por Peter Lynch
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Resumo: Livro interessante sobre o estilo de investimento de Peter Lynch, um dos gestores de portfélio com melhor desempenho. Segundo ele, as
oportunidades de investimento podem estar em todos os lugares: do supermercado ao local de trabalho. Ele gostava de usar o multiplo PEG.

Tipos de empresas e seu foco: (1) Crescimento Lento: compre pelos dividendos; Se for um pay-out baixo, a empresa terd uma prote¢cdo em tempos dificeis.
(2) Stalwards: empresas grandes que provavelmente ndo sairdo do mercado: verifique a taxa de crescimento de longo prazo das empresas; (3) Crescimento
rapido: qual tem sido a taxa de crescimento dos ganhos nos ultimos anos (20-25% é 6timo) e se a acao esta sendo vendida com uma relagéo P/L igual ou
proxima a taxa de crescimento; (4) Ciclico: observagéo atenta do estoque e da relacéo oferta / demanda. Fique atento a novos participantes no mercado, o
gue geralmente é um desenvolvimento perigoso; Antecipe uma reducdo do multiplo de P/L ao longo do tempo, conforme 0s negdcios se recuperam e 0s
investidores olham para o fim do ciclo; (5) Restruturacdo: a empresa pode sobreviver a uma invaséo por seus credores? Como a empresa deveria estar se
recuperando? Vendendo divisdo nédo lucrativas?; (6) Ativos: existem ativos ocultos? Quanta divida existe para diminuir os ativos (primeiro os credores)?

10 coisas que me chamaram a atencéo: (a) Desconfie de empresas com taxa de crescimento de 50% a 100% ao ano; Produtores de crescimento moderado
(20-25%) em industrias de n&o crescimento sdo investimentos ideais; (b) Evite acdes aquecidas em indUstrias aquecidas; (c) E melhor perder o primeiro
movimento de uma acdo e esperar para ver se o plano da empresa esta funcionando; (d) Investir em empresas simples que parecam sem graca, mundanas
e desfavorecidas; (e) Busque empresas com nichos; (f) A capacidade gerencial pode ser importante, mas é muito dificil de avaliar. Baseie suas compras nas
perspectivas da empresa, ndo no curriculo ou na habilidade de falar do CEO; (g) Se a agéo estiver extremamente superfaturada, mesmo se tudo der certo,
vocé ndo ganhara nenhum dinheiro; (h) Procure empresas que recomprem suas proprias acdes de forma consistente; (i) Favoreca empresas nas quais a
administracdo tenha um investimento pessoal significativo (compra de pessoas com informacdes privilegiadas é um sinal positivo); (j) O crescimento dos
lucros até o momento deve ser consistente, ndo esporadico (excecdo para jogo de ativos em que o crescimento dos ganhos néo é importante).

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Estio de Investimento / Gestéo de Portfolio, Biografia

Sobre o Autor

Peter Lynch foi vice-president da Fidelity Management & Research Company (braco de consultoria de investimentos da Fidelity Investments), e membro do
Conselho de Curadores dos fundos da Fidelity. Mr. Lynch foi gestor de portfolio da Fidelity Magellan Fund, que foi o fundo de melhor desempenho do mundo
sob sua lideranca de maio de 1977 a maio de 1990.
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The Second Machine Age:
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Work, Progress, and Prosperity in a Time of Brilliant Technologies

por Erik Brynjolfsson & Andrew McAfee
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Resumo: Este livro é uma visdo 360 de como a tecnologia digital esta transformando nosso trabalho e nossas vidas. Os computadores e outros avangos
digitais estao fazendo para a forca mental - a capacidade de usar nosso cérebro para entender e moldar nossos ambientes - 0 que a maquina a vapor e
seus descendentes fizeram pela for¢ga muscular.

Com o surgimento da nova geracdo de dispositivos inteligentes, serdo os analistas de acBes e engenheiros petroquimicos que correm o risco de serem
substituidos por maquinas. Os jardineiros, recepcionistas e cozinheiros estdo seguros em seus empregos pelas préximas décadas. “A Forbes.com fechou
um contrato com a Narrative Science para escrever as préevias dos lucros corporativos. Todos sao gerados por algoritmos sem envolvimento humano ”.

Por quase duzentos anos, os salarios aumentaram junto com a produtividade. Isso criou uma sensacao de inevitabilidade de que a tecnologia ajudava
(quase) a todos. Mas, mais recentemente, os salarios médios pararam de acompanhar a produtividade. Enquanto isso, pela primeira vez desde antes da
Grande Depresséo, mais da metade da receita total nos Estados Unidos foi para os 10% mais ricos dos americanos em 2012. O 1% mais rico ganhou mais
de 22% da receita, mais que dobrando sua participacéo desde o inicio de 1980.

Dale Jorgenson: o capital humano na economia dos Estados Unidos chega a ser dez vezes o valor do capital fisico.

“Uma maquina pode fazer o trabalho de cinquenta homens comuns. Nenhuma maquina pode fazer o trabalho de um homem extraordinario. "A formacao de
ideias em suas muitas formas é onde os humanos tém uma vantagem comparativa sobre as maquinas. Os cientistas apresentam novas hipéteses. Os chefs
acrescentam um novo prato ao menu. Os engenheiros em uma fébrica descobrem porque uma maquina ndo esta mais funcionando corretamente. Muitas
dessas atividades usam computadores, mas nenhuma é dirigida por eles. Recomendac¢des: melhorar as habilidades de formar ideaias, reconhecimento de
padrbes de quadros grandes, comunicacdo complexa.

Quando mercado do tipo "o vencedor leva tudo" tornam-se mais importantes, a desigualdade de renda aumentard porque o salario no topo se afasta do
salario no meio. Um vencedor da medalha de ouro nas Olimpiadas pode ganhar milhdes de ddlares em patrocinios, enquanto o vencedor da medalha de
prata - sem falar na pessoa que ficou em décimo ou trigésimo lugar - € rapidamente esquecido; até mesmo altos executivos comecaram a ser remunerados
como estrelas do rock.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Impacto da tecnologia, Economia / Histéria

Sobre o Autor

Erik Brynjolfsson € o director do Centro de Negdcios Digitais na MIT e um dos académicos mais citados em sistemas de informag&o e economia.
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The End of Accounting WiHI&
and the Path Forward for Investors and Managers

por Baruch Lev and Feng Gu

Wiley Finance Series
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Resumo: Livro interessante que debate a perda do poder explicativo da contabilidade para investimentos e que o correto ajuste deve se focar no fluxo de
caixa ao invés dos lucro (GAAP). Os autores observam que, entre 2003 e 2013, a propor¢cdo de empresas publicas que reportam lucros ndo-GAAP (“pro
forma”) dobrou de 20% para 40%.

Exemplos de falhas contdbeis: a) uma empresa que investe bilhdes em marca tem que despesar isso, ndo ficando nada no ativo. Enquanto isso, uma
aquisicdo de um competidor € colocada no ativo; b) R&D é considerado custo e por isso despesado. Mas na verdade uma grande parte pode ser
considerada investimento.

Embora o investimento total dos EUA em ativos tangiveis (coisas que vocé pode tocar, como propriedade, planta e equipamento, estoque, etc.) tenha
diminuido em mais de um terco, o investimento corporativo em ativos intangiveis (patentes e know-how, marcas, informacdes e negdcios sistemas e capital
humano) aumentou quase 60 por cento, de 9 por cento para 14 por cento do valor acrescentado bruto. O investimento corporativo em capital intangivel
agora ultrapassa o investimento em ativos fisicos por uma ampla margem, e a lacuna continua crescendo.

Para corrigir esse problema, os autores prop6em uma revisdo radical do sistema contabil (que segundo eles fornecem apenas 5% das informacdes usadas
pelos investidores). Lev e Gu procuram complementar as demonstragdes financeiras tradicionais com um “Relatério Estratégico de Recursos e
Consequiéncias” focado nos itens que criam uma vantagem econdmica sustentada. Este relatério apresentaria detalhes sobre coisas como patentes,
reservas de petroleo e tecnologia da informacao - tudo em uma forma padronizada, em vez das divulgacfes aleatérias ja feitas por algumas empresas
publicas - para facilitar a comparacdo de emissores dentro de uma industria.

Lev e Gu procuram melhorar a medicdo GAAP da criacdo de valor, concentrando o relatério proposto nos fluxos de caixa. Em seu sistema, as empresas nao
sO capitalizariam P&D, mas também forneceriam uma divisdo separando pesquisa (ou seja, a busca sistematica de novos conhecimentos) e
desenvolvimento (ou seja, 0 uso de pesquisa para desenvolver novos produtos ou processos). Além disso, um encargo pelo custo do capital proprio seria
deduzido dos fluxos de caixa. Sempre que possivel, as mudancas nos valores dos principais ativos estratégicos, como o valor presente dos fluxos de caixa
das reservas comprovadas de petréleo e gas, seriam levadas em consideracao.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Contabilidade, Valuation

Sobre o Autor

Baruch Lev é professor de contabilidade e financas da Stern School of Business na New York University. Feng Gu é professor e chefe do departamento de
contabilidade e direito da University Buffalo.
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Big Money Thinks Small: WIEHIE
Biases, Blind Spots, and Smarter Investing

por Joel Tillinghast

JOEL TILLINGHAST
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4= Columbia Business School
Dpopatiey

5 Star Rating

Our Rating 4.0 Y¢YvYryy
Amazon 4.2 Yesv v Yy
Goodreads 4.1 Y99 vy vy

Link & Amazon

Principais Destaques

= Resumo: Este livro compila os conselhos de investimento do Gestor de Portfélio do Fidelity, que foi recrutado pelo lendario investidor Peter Lynch (livro One
Up On Wall Street). O livro é sobre como investir evitando erros. A estrutura é dividida em 5 partes: (a) tomar decis6es racionalmente, (b) investir no que
sabemos, (c) trabalhar com gerentes honestos e confiaveis, (d) evitar negécios sujeitos a obsolescéncia e ruina financeira, e (e) precificar as acbes de
maneira adequada..

» Ele discute o estilo de investimento: “E mais facil ser paciente com a¢bes sem graca. Quando sou pago para aceitar o tédio, eles estdo entre os meus
favoritos. AcBes estaveis e de baixa volatilidade tém historicamente se saido melhor do que a teoria poderia prever, e acdes emocionantes e arriscadas
tiveram desempenho pior ”.

= E focar na execucdo e no alinhamento da gestédo: “Se vocé procura administradores qualificados, eles podem ter antecipado as ameacas de obsolescéncia,
comoditizacdo e superendividamento e se adaptardo com mais sucesso”. “Preocupo-me mais com 0s executivos que recebem grandes concessfes de
opc¢les, mas que ndo possuem tantas acdes. As acdes podem subir ou descer, mas as opcdes tém apenas upside. Quando os executivos ndo compartilham
as desvantagens, eles fazem apostas com grandes possibilidades de ganho e perda, e torcem”.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Estilo de Investimento / Gestao de Portfélio

Sobre o Autor
= Joel Tillinghast € um Chartered Financial Analyst (CFA) charterholder e veterano de 36 anos da industria de investimentos. Ele é o gestor do Fidelity Low-

Priced Stock Fund desde 1989.
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Excess Returns:
A Comparative study of the methods of the world’s greatest investors

WIFI&

por Frederik Vanhaverbeke
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Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Resumo: um guia pratico de como atingir retornos acima do benchmark, focando nos estilos dos gestores de melhores retornos os ultimos 100 anos. O
autor aplica uma analise forense a centenas de livros, artigos, cartas e discursos feitos por dezenas de grandes investidores ao longo do século passado e
sintetiza suas descobertas. Dentre alguns investidores estudados estdo: Warren Buffett, Benjamin Graham, Anthony Bolton, Peter Lynch, Charles Munger,
Joel Greenblatt, Seth Klarman, David Einhorn, Daniel Loeb, Lou Simpson, Prem Watsa. Topicos que aborda: filosofia de investimento, encontrado
barganhas, andlise fundamentalista, erros de investimentos e risco vs retorno.

Atencao especial é dada a duas areas frequentemente esquecidas: filosofia de investimento eficaz e inteligéncia de investimento. Investidores de sucesso
tem: 1) filosofia de investimento que se encaixa na personalidade e preferencia, além de ter o mindset psicolégico (paciéncia, independéncia,
desprendimento emocional.

E muito dificil outperformar todo ano. Muitos desses investidores preferem agbes ignoradas (boring, complex, small caps, fora de moda) e que tem
sentimento negativo no curto prazo. “As pessoas me perguntar onde a perspectiva € boa, mas essa é a questdo errada: a questdo certa é: onde a
perspectiva é mais miseravel”— John Templeton. Eles preferem spin-offs ao invés de IPOs.

Erros comuns do process: 1) tentar constantement antecipar movimentos do mercado; 2) trade frequente; 3) realizar lucro de empresas que estdo subindo e
manter as posicdes perdedoras; 4) comprar/vender baseada na emog¢ao; 5) economia como tese principal.

Diferenca de risco vs retorno: volatilidade é igual a oportunidade de comprar mais barato, diversificagdo € protecédo contra ignorancia.

Sobre o Autor

= Portfolio Manager na KBC Asset Management, Bélgica. Frederik Vanhaverbeke
graduou-se com honras como Bacharel e Mestre em Engenharia Elétrica pela
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Assimetria; WIH&
Gestores de Fundos Multimercado Contam Segredos Sobre Investimentos e Risco

por Mathias Fulda

Principais Destaques

= Resumo: Livro interessante que mostra como gestores de fundos multimercados brasileiros bem sucedidos buscam por assimetria. E focado em entrevistas
e mostra gestoras como Absolute, Adam, Az Quest, Garde, Giant Steps, Ital Asset, Kadima, Kiean, Maua, Truxt, Vintage e Xp Asset.

o = Assimetria: na definicdo do autor, investir em oportunidades com ganhos esperados maiores do que potenciais perdas. Pontos que chamara atenc¢éo:
S S I = 1 - Absolute: No geral, carregar op¢ao custa caro.
= 2 — Adam: Taxa de juros ndo € causa mas consequéncia do estado econémico do pais.
I I l e = 3 - AZ Quest: Stop Loss € apenas um ponto para parar e discutir as posi¢cdes. Apostar no desastre € sempre ruim. Ao apostar contra, vocé dorme pior.
t = = 4 - Garde: Similar a uma tesouraria de banco, muitos sublimites para encaixar, se¢cdes de psicologia para os traders. Sugere ler Mohamed-EI-Erian.
Gestores de rl a = 5 - Giant Steps: Se beneficia quando o mercado esta em panico, pura irracionalidade como em 2008 por bastante tempo.
fundos multimercado = 6 — Itau: aloca capital no time mais experiente com histérico forte e retorno excelente nos ultimos 12 meses (viés!).
contam segredos sobre = 7 — Kadima: seu forte sdo modelos de trend following. Tem séries de décadas de dados de alta frequéncia.
investimentos e risco = 8 - Klnea_l: Tem 0|§o calxmha§ de ggstao que tomam_50% do risco. Marco Aurélio toma os outros 50% do risco. O melhor momento para mudar um processo
de investimentos € quando néo esta perdendo dinheiro (behavorial!)
Mathias Fulda =9 —’Maué: "quem gosta d_e voIatiI_idqde sé_o 0s gestores qyant". Um position trader ndo gosta, prefere tendencia. "Headline risk" risco politico, de eleicédo.
e - Periodo de tomar menos risco, pois é um risco de pior qualidade.
Ana Laira Magalites [(5) xplicasna = 10 — Truxt: Gosta de surfar a onda da tendencia. Insight: ja é dificil mudar de posicdo sobre um assunto. Ao se manifestar publicamente sobre ele, é mais
dificil ainda rever sua posigéo. Por isto ndo se pronuncia sobre isso em publico.
5 Star Rating = 11 - Vintage: Corre mais risco quando a vol esta alta, pois é quando a assimetria abre oportunidades.
Our Rating 4.0 Ses%sYsys = 12 — XP: Comeca com posigao peqguena e vai aumentando para testar a agua. Asset Management € maratona, ndo um sprint.
Amazon 45 Y¢yeveIey Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Goodreads 3.7 Y¢¥rivy

Sobre o Autor

= Mathias Fulda é estrategista de renda fixa da Valia, fundo de pensio da Vale do Rio Doce. E formado em Administracdo pela PUC/RJ, com MBA em
finangas corporativas pela IBMEC

Link & Amazon
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How to Decide:

WIFI&

Simple Tools for Making Better Choices

por Annie Duke
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Resumo: Esse livro traz uma abordagem préatica (mistura de exercicios e histérias) de como melhorar o seu processo decisério. Annie Duke também é autora do
Thinking in Bets (seu primeiro livro € mais interessante). O que vocé faz quando se depara com uma grande decisdo? A maior parte das pessoas faz uma lista de
prés e contras e busca a opinido de outras pessoas. Annie mostra que o processo decisério € uma habilidade ensinavel.

“Existem apenas duas coisas que determinam como sua vida sera: sorte e a qualidade de suas decisées”. Vocé tem controle sobre apenas uma dessas duas
coisas. Quando vocé toma decisdes de melhor qualidade, aumenta as chances de que coisas boas acontecam com voceé.

Duke toma suas decisdes com base em trés Ps:

A) Preferéncias: vocé deve compreender seus objetivos e valores: as preferéncias sdo exclusivas para vocé, o que significa que vocé nao pode basear sua decisédo
no que funcionou para outra pessoa. Exemplo: sair de férias na ilha e acabar chovendo. Pode ser um resultado ruim se o objetivo for relaxar na praia e tomar o
maximo de sol possivel. Mas se o objetivo é colocar em dia leituras, entdo chuva ndo é um resultado tao ruim.

B) Recompensas: a proxima etapa € medir as recompensas potenciais, observando como um resultado afeta seu progresso em direcdo ou afastamento de uma
meta. As decisGes podem ter vantagens ou desvantagens potenciais, e a maioria tem uma mistura de ambos. Algumas recompensas incluem ganhar algo de valor,
como dinheiro, tempo e felicidade, enquanto outras podem fazer com que vocé perca algo de valor. Ao tomar sua decisdo, pergunte-se se o lado positivo em
potencial supera o risco do lado negativo. Exemplo: se vocé contratar alguém e seu maior problema for a rotatividade de funcionarios, restrinja seu foco a
probabilidade de que eles figuem na sua empresa por seis meses, um ano, dois anos ou mais.

C) Probabilidades. A etapa final € determinar a probabilidade de cada resultado ocorrer. Para descobrir se uma decisdo é boa ou ruim, estime cada uma das
probabilidades. Com cada decisao, ha uma certa habilidade envolvida, assim como uma questéo de sorte.

Método de seis etapas para tomada de deciséo imparcial: 1) Escolha as principais preferéncias de uma determinada situacdo e desenhe uma selecéo realista de
opcdes, das mais importantes as menos importantes para ndo importar de forma alguma; 2) Com base em seu sistema de crencas, identifique todos os aspectos
positivos e negativos de um resultado. Defina o limite de compensacéo, se qualquer resultado potencial exigir uma mistura de negativo e positivo; 3) Estimar e
medir aproximadamente a probabilidade de cada resultado possivel? 4) Compare a probabilidade de cada resultado esperado de que vocé gosta e de que nao
gosta; 5) Repita todas as etapas acima para a préxima consideracao; 6) Agora compare todas as preferéncias, custos de oportunidade e probabilidade de cada
opcao antes de chegar a sua deciséo final.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Financas comportamentais

Sobre o Autor

Annie Duke é uma vencedora da World Series of Poker, a vencedora do Tournament of Champions de 2004 e a Unica mulher a vencer o NBC National Poker
Heads Up Championship. Agora, como palestrante profissional e estrategista de decisdo, ela combina sua experiéncia no péquer com seu trabalho de pdés-
graduacdo em psicologia cognitiva na UPenn. Ela é a fundadora da How | Decide, uma organizacdo sem fins lucrativos que cria curriculos e ferramentas para
melhorar a tomada de decisfes e habilidades de pensamento critico para alunos do ensino médio carentes.
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Capitalism without Capital: WIHI&
The Rise of the Intangible Economy

por Jonathan Haskel and Stian Westlake

Principais Destaques

= Resumo: Livro interessante que discute uma visdo 360° dos intangiveis na economia: dos modelos de negdécios aos impactos na contabilidade e no PIB.
Propriedades-chave dos intangiveis: em primeiro lugar, o investimento intangivel tende a representar um custo irrecuperavel. Os ativos intangiveis sao mais
dificeis de vender e mais propensos a serem especificos para a empresa que os fabrica. A segunda caracteristica dos investimentos intangiveis é que eles
geram spillovers, ou seja, a tendéncia de outros se beneficiarem do que deveriam ser investimentos privados. Além disso, os ativos intangiveis também tém
maior probabilidade de serem escalaveis (0s ativos fisicos s6 podem estar em um lugar por vez). Os ativos intangiveis, por outro lado, geralmente podem
ser usados continuamente, em varios lugares ao mesmo tempo. Finalmente, os investimentos intangiveis tendem a ter sinergias (ou o que 0s economistas
chamam de complementaridades) entre si: eles sdo mais valiosos juntos.

= O vencedor leva tudo. Mercados onde os investimentos escalonaveis (como P&D ou branding) séo importantes, vocé esperaria ver uma "concentragdo do
setor" - um numero relativamente pequeno de grandes empresas dominantes.

= Contabilidade tornou-se muito menos informativa dos lucros da empresa. Por exemplo, o valor de mercado da Microsoft em 2006 era de cerca de US$ 250
bilhdes. Se vocé olhar o balanco da Microsoft, que registra seus ativos, encontrard uma avaliagéo de cerca de US$ 70 bilhdes, dos quais US$ 60 bilhdes sao
dinheiro e varios instrumentos financeiros. Os ativos tradicionais de instalacdes e equipamentos eram de apenas US$ 3 bilhdes, uns insignificantes 4% dos
ativos da Microsoft e 1% de seu valor de mercado. Além disso, se o intangivel for comprado fora da empresa (por exemplo, comprar uma patente ou uma
lista de clientes), ele € um ativo, ndo uma despesa e, portanto, é capitalizado. Por outro lado, se for gerado internamente (um design interno ou software, por

WF UT
C A P I TA L exemplo), € tratado ndo como a compra de um ativo, mas como uma despesa.

THE RISE OF THE INTANGIBLE ECONOMY

: Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
5 Star Rating * Impacto da Tecnologia, Economia/Histéria

Our Rating 3.9 ¥ % Y% %
Amazon 4.5 ****i Sobre o Autor

= Jonathan Haskel é professor de economia na Imperial College Business School. Stian Westlake € membro sénior da Nesta, a fundacdo nacional para a
Goodreads 3.8 Y757 5% % inovacdo do Reino Unido. Haskel e Westlake séo co-proprietarios do Prémio Indigo 2017.

Link & Amazon
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Beyond Competitive Advantage: W&
How to Solve the Puzzle of Sustaining Growth While Creating Value

por Todd Zenger

Principais Destaques

= Resumo: Eu li porque queria entender por que algumas acfes de empresas de qualidade na América Latina ndo estavam tendo um desempenho positivo.
O livro mostra, por meio de casos e teorias, que sustentar a vantagem competitiva (o resultado comumente entendido de uma estratégia de negdcios
brilhante) ndo sustenta a criagédo de valor, o objetivo final da maioria das empresas e seus acionistas. Entre outras coisas, o livro discute os dilemas de M&A,
centralizagcdo / descentralizacdo, Conglomerado / foco. H4 o caso do Walmart: apesar de sua posigao forte e implantagéo estratégica bem-sucedida, o preco
de seu patriménio teve pouco crescimento desde 1999. Retornos financeiros excepcionais em todos os ambientes sdo, em ultima andlise, "recompensas
pela escassez"; em outras palavras, a criagdo de valor decorrente de encontrar uma correspondéncia escassa e valiosa entre sua empresa e 0s ativos
disponiveis - uma correspondéncia que outros ndo podem ver ou ndo podem acessar.

= Maldicdo de M&A. O valor maximo retido pelo licitante vencedor € a diferenca entre o valor das sinergias desse licitante com a meta e a avaliacdo de
sinergia do licitante com a proxima avaliacdo mais alta. Novamente, a apropriacdo maxima pelo comprador é a parcela das sinergias que é Unica. O valor

BEYOND
COMPETITIVE
ADVANTAGE

AOVAOSOME LU ELZULEOR das sinergias compartilhadas restantes flui para os acionistas-alvo. O sucesso da Mittal veio de ter uma teoria corporativa que funcionou como um mapa do
tesouro notavel, revelando ativos de valor Unico para ela. Infelizmente, em 2006, a Mittal perseguiu e adquiriu um alvo muito grande e bem administrado - a
SUSTAINING GROWTH WHILE Arcelor, entdo a maior produtora de aco do mundo em receitas e a segunda maior em toneladas embarcadas - pagando um enorme prémio no processo.
— Uma métrica para avaliar se uma empresa descobriu uma "pechincha" é examinar como os mercados de capitais respondem ao anuncio de uma aquisi¢ao,

CREATING VALUE gue normalmente inclui o preco de compra.

= A evidéncia empirica sugere que os mercados de capitais respondem favoravelmente a medida que as empresas desagregam suas combinacdes
estratégicas e se tornam negécios puros focados. Case Kraft. Ha um paradoxo: as empresas que buscam teorias mais inovadoras recebem um prémio de
avaliacdo no mercado consistente com a logica do capitulo 1, mas esse prémio € menor do que poderia ser devido ao maior custo de cobertura e menor
cobertura resultante do analista. O resultado final é que esse paradoxo da exclusividade é generalizado até mesmo no mercado de empresas de capital
aberto. A escolha de teses Unicas, que podem maximizar o valor a longo prazo, provavelmente recebera um desconto no presente.

5 Star Rating

Our Rating 3.8 ¥¢9¥ ¢ & Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!
= Impacto da Tecnologia, Economia/Histéria
Amazon 48 Y%y Ty P J

Goodreads 4.0 ¥% ¥¢ 3¢ W Sobre o Autor

= Todd Zenger € o N. Eldon Tanner Chair em Estratégia e Lideranca Estratégica na David Eccles School of Business da Universidade de Utah e possui a
: designacdo da Universidade de Utah como Professor Presidencial. Zenger € um especialista global em tdpicos de estratégia corporativa, lideranca
Link 4 Amazon estratégica e design organizacional.
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Manias, Panicos e Crises:

WIFI&

Uma Histéria das Catastrofes Econdmicas Mundiais

por Charles P. Kindleberger

“Andlise excepcional da historia econdmica”
Mailson da Nobrega
Economista e ex-ministro da Fazenda

“Voce vai se arrepender se nao ler e reler este livro.”
Paul A. Samuelson, Prémio Nobel

CHARLIE P. KINDLEBERGER
ROBERT Z. ALIBER
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Resumo: livro (interessante e cansativo) considerado uma das mais completas andlises da evolucao do sistema financeiro, narrando a histéria da euforia e
da depressao financeira dos ultimos 400 anos. Primeira edicdo é de 1978, mas ultima edicdo atualizada com a crise de 2008. O livro é dividido em 15
capitulos, mas que ndo seguem uma sequencia cronoldgica.

Kindleberger afirma que as manias, panicos e crises desde os primérdios do capitalismo ocorrem na esteira de surtos de expansado do crédito (capitulo 4) ou
guinadas institucionais promotoras de longos periodos de bonanca. Isso deixa os investidores mais propensos ao risco. O autor se apoia no modelo de
Hyman Minsky — o autor pés-keynesiano que explora a parte de bolhas e endividamento.

Nao apenas as crises tém se intensificado, como estdo mais interconectadas, em decorréncia da globalizacdo. Na esséncia, elas teriam uma origem
comum, com varia¢des locais, imobilidria aqui, cambial ou fiscal ali. O padrdo seria sempre o mesmo. O estouro de uma bolha expulsa de um pais o dinheiro
gue, em outro, vai alavancar o crédito e gerar o boom que, por sua vez, dara lugar a nova bolha, a novo estouro, a nova migracdo de capital, e assim por
diante.

A “mae de todas as bolhas” ocorreu em ToOquio., na segunda metade dos anos 1990 e foi resultado do rapido crescimento na oferta de crédito e do
relaxamento das regulagdes.

De forma anedotica, o autor compara as torres altas do mundo como uma maneira de ostentar riqueza ao “tentar tocar no ceu”.
O cliché é “os precos das ac¢des sdo um forte indicador” de mudancgas na atividade econémica. As a¢des previram 3 das ultimas 6 recessoes.

O livro é pessimista em relagdo a saida da crise atual: conclui que pouco se aprendeu das crises passadas Para Aliber, que escreveu o epilogo, essa
legislacao, além de aumentar os custos dos bancos, ndo impedir4 nova disparada nos precos dos imdveis, como a que antecedeu a crise atual. No maximo,
“a participagéo do crédito dos bancos regulamentados seria um pouco menor devido as regulamentagdes”.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Economia / Histéria

Sobre o Autor

Charles Kindleberger foi um historiador econdmico americano e autor de muitos livros. Foi Professor do MIT. Ficou conhecido por ter dado seguimento a
uma teoria administrativa, a "Teoria da Contingéncia”, através das respostas que dava aos seus alunos, dizendo que para cada situacdo as solucdes
apresentadas nunca deveriam ser as mesmas, porque tudo "depende". PhD Columbia University. Robert Zelwin Aliber é professor emérito de Economia e
Financas Internacionais da Universidade de Chicago. Ele é mais conhecido por sua contribui¢cdo a teoria do investimento estrangeiro direto.
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Narrative Economics: W&
How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events

por Robert Shiller
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How Stories Go
Viral & Drive Major
Economic Events

5 Star Rating

Our Rating . S99y IrLrs
Amazon 44 Sedeseies
Goodreads 3.6 Y959 SY Y%

Link & Amazon

Principais Destaques

Net/Net: livro sobre potenciais “profecias autorrealizaveis”, trazendo uma abordagem diferente da economia. Robert Shiller, premio Nobel, explica o que as
estatisticas falham e mostra como as mudancas virais no pensamento econdmico se assemelham a epidemias. Dado que a economia € influenciada por
humanos, ele argumenta que o0 que realmente importa € uma boa histéria (narrativa): as ideias/historias populares podem se tornar virais e mover 0s
mercados.

Exemplos. A crenca de que as agdes de tecnologia s6 podem subir, que os pre¢os dos imoveis nunca caem ou que algumas empresas sdo grandes demais
para falir. Ndo importa se as histérias sdo verdadeiras ou falsas, mas quando transmitidas de boca em boca, pela midia de noticias e, cada vez mais, pelas
midias sociais - impulsionam a economia ao conduzir nossas decisdes sobre como e onde investir, quanto gastar e economizar mais. O livro se propfe a
criar um arcabouco para entender as narrativas. “As narrativas tém a capacidade de produzir normas sociais que regem parcialmente nossas atividades”.

Trés licbes: a) Recente: Bitcoin € um bom exemplo de como as histérias afetam a economia; E visto como uma maneira nova e revolucionaria de usar a
moeda (o caminho do futuro), com um criador misterioso, que esté livre do controle de governos e bancos. Isso atrai os investidores com uma tendéncia
anarquica que veem muitas instituicdes modernas como corruptas. Sem a histéria empolgante, provavelmente nao teria tido sucesso tao rapido quanto foi.

b) Epidemias e narrativas econémicas tém muito em comum. Os epidemiologistas estudam como as doengas se espalham, e muitos dos padrées que veem
sdo semelhantes aos observados pelos economistas. Por exemplo, eles estudam uma doenga como o Ebola. Eles controlam coisas como a taxa de
contagio e também as taxas de recuperacdo e mortalidade. O contdgio de uma narrativa aumenta rapidamente a medida que as pessoas falam sobre ela,
seja por meio de conversas pessoais ou online. Também se espalha por meio de noticias e outras midias. Mas, assim como uma epidemia, eventualmente,
a historia fica mais lenta. As pessoas comecam a esquecer ou simplesmente perdem o interesse e a historia morre.

c) Se quisermos estar prontos para o futuro, precisamos entender as narrativas do passado. Com mais facil acesso a dados, os economista pdem prever e
aprender por meio de pesquisas de mercado, observando as midias sociais. Os formuladores de politicas podem ajudar a moldar o comportamento das
pessoas em momentos de estresse. Exemplo: durante a Grande Depresséo, quando o presidente Roosevelt se dirigiu & nacéo: ele entendeu que a falta de
confianga do povo era parte do que estava mantendo a economia baixa. Nessas conversas, ele pediu as pessoas que deixassem de lado seus medos e
gastassem dinheiro, 0 que pareceu funcionar bem.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

= Economia/Historia, finangas comportamentais

Sobre o Autor
= Robert Shiller € um economista ganhador do Prémio Nobel, autor do best-seller Irrational Exuberance do New York Times. Ele é Professor Sterling de

Economia na Universidade de Yale. Julho de 2021 | 50
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Big Mistakes: WiHI&

The Best Investors and Their Worst Investments

por Michael Batnick

Principais Destaques

= Resumo: livro interessante que mostra grandes erros de investidores com experiéncia comprovada e como podemos aprender com eles. Gostei da frase de
Confucio no livro. “Por trés métodos podemos aprender a sabedoria: primeiro, pela reflexdo, que é a mais nobre; segundo, por imitacdo, que é mais facil; e
terceiro pela experiéncia, que é a mais amarga”.

I ’ = Mark Twain: 40% das acdes tiveram um declinio de 70%, do qual nunca se recuperaram. Em sua opinido, aumentar a posicao perdedora foi a ruina de
b muitos investidores. A melhor maneira de evitar perdas catastréficas é decidir antes de investir quanto esté disposto a perder, seja em porcentagem ou em
M | ST K ES dolares. Dessa forma, suas decisdes serdo guiadas pela logica, e ndo pelo medo - ou algum outro apego emocional a uma posi¢ao.

A = Michael Steinhardt: permaneca em seu circulo de competéncia. A¢des US Small e midcap, seu circulo de competencia. Entao ele fez algo muito tolo. Ele

comecou a viajar pelo mundo como se fosse George Soros, e ele entrou em, 0 que era para ele, um territério desconhecido. O fundo estava usando swaps e

e fazendo apostas direcionais nas dividas da Europa, Australia e Jap&o.

AND = Jerry Tsai: € a tendéncia natural dos investidores atribuir seus ganhos a habilidade e ndo as condi¢des favoraveis do mercado. Nos anos de sucesso de
THEIR WORST INVESTMENTS Tsai, as agfes em alta com impulso positivo estavam na moda. Polaroid, Xerox, IBM, todas negociadas a taxas de preco / lucro de mais de 50x.

= Sequoia: os riscos do investimento concentrado. um dos maiores desastres da histéria das posi¢cdes concentradas: Valeant. Apds essa compra, a Sequoia
se tornou o maior acionista individual da Valeant e representava 32% dos ativos do fundo. Em apenas alguns meses, os ativos da Sequoia cairam de mais
de US$ 9 bilhGes para menos de US$ 5 bilhdes.

Bloomberg WILEY = Overtrading € provavelmente o erro mais comum que os investidores novatos cometem.

MICHAEL BATNICK

5 Star Rating Caracteristicas que vocé aprendera / aprimorara!

Our Rating 3.7 Y959 9¢ % = Biografia, Estilo de Investimento / Gestao de Portfélio, Finangas Comportamentais / Modelos Mentais

A 4.3
mazon W WIS Sobre o Autor

Goodreads 3.7 Y999 Y = Michael Batnick is the Director of Research at Ritholtz Wealth Management LLC. Michael é membro do comité de investimentos e chefia os esforcos de
research da empresa. Ele passa a maior parte do tempo desenvolvendo e implementando estratégias de gestéo de risco e portfélio para os clientes.

Link & Amazon
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What It Takes: WHI&
Lessons in the Pursuit of Excellence

por Stephen A. Schwarzman

Principais Destaques

STEPHEN A. = Resumo: Além de discutir a biografia do cofundador da Blackstone, o livro é interessante sobre tracos de carater e melhores praticas para ter sucesso no
SCHWARZMAN mundo dos negdcios / investimento, bem como no processo de investimento dentro da empresa.
Chairman, CEO, and , = O ativo mais importante nos negocios é a informacdo. Quanto mais vocé sabe, mais perspectivas vocé tem e mais conexdes pode fazer, o que permite
Co-founder of Blackstone 4 Y. antecipar problemas.
" i = Capacidade de simplificar problemas complexos, concentrando-se apenas nas duas ou trés questdes que determinardo o resultado. Treine profissionais
para destilar cada oportunidade de investimento individual em duas ou trés variaveis principais que definirdo o sucesso do caso de investimento e criardo
valor.

=
What It v
Takes

= Empatia? Ouvir as pessoas parecia 6bvio. Mas isso evidentemente o marcou em Wall Street. Nao ha nada mais interessante para as pessoas do que seus
préprios problemas. Se vocé puder descobrir 0 que eles sdo e encontrar solugdes, eles vao querer falar com vocé, ndo importa sua posicdo ou status.
Quanto mais dificil for o problema e mais rara a solu¢éo, mais valioso sera o seu conselho.

New York

Times
Lessons = Processo de investimento. Qualquer pessoa com uma proposta teria que escrever um memorando completo e distribui-lo pelo menos dois dias antes de
in the Pursuit gualquer reunido, para que pudesse ser cuidadosa e logicamente avaliados. As discussodes tinham duas regras fundamentais. A primeira era que todos
falassem, para que cada decisdo de investimento fosse tomada de forma coletiva. A segunda era que nosso foco deveria estar nos pontos fracos do

of Excellence potencial investimento. Todos tinham que encontrar problemas que nao foram resolvidos.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

5 Star Rating = Biografia, Financas Comportamentais / Modelos Mentais
Our Rating 3.6 Y9S5Y e
Sobre o Autor
Amazon 45 YWY = Stephen Schwarzman é presidente, CEO e cofundador da Blackstone, uma das principais empresas de investimento do mundo. Ele possui um BA da
Goodreads 4.2 Y% e s% s Universidade de Yale e um MBA da Harvard Business School.
Link & Amazon
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Good to Great:

WIFI&

Why Some Companies Make the Leap and Others Don't

por Jim Collins

NOW AVAILABLE AS AN EBOOK Principais Destaques

#1 BESTSELLER .
THREE MILLION COPIES SOLD

CREAT

5 Star Rating

Our Rating 3.5 Y9yvsry .
Amazon 45 Yesv vy y

Resumo: Um livro que estuda o padrdo de 11 casos bem-sucedidos de conversdo, por meio de pessoas disciplinadas, pensamento disciplinado e acao
disciplinada. 11 empresas se juntaram a lista: Abbott, Fannie Mae, Circuit City, Gillette, Kimberly-Clark, Kroger, Nucor, Philip Morris, Pitney Bowes,
Walgreens e Wells Fargo.

Backtest: seu $ 1 no fundo "good-to-great" (de 1965) retirado em 1° de janeiro de 2000 teria se multiplicado 471 vezes, em compara¢do a um aumento de 56
vezes no mercado.

Lideres de nivel 5: mistura incomum de determinacao intensa e humildade profunda. Célebre e famosos lideres que chegam de fora tém uma correlagcdo
negativa com a transformacdo de uma empresa boa em excelente. Dez dos onze CEOs "good-to-great" vieram de dentro da empresa, enquanto as
empresas de comparacao tentaram CEOs externos com seis vezes mais frequéncia. Nao encontramos nenhum padrédo sistematico ligando formas
especificas de remuneragcédo de executivos ao processo de transicdo de bom para 6timo. A ideia de que a estrutura de remuneracao dos executivos é um
fator-chave no desempenho corporativo simplesmente nao é suportada pelos dados.

Processo: 1) Lidere com perguntas, ndo respostas; 2) Envolva-se no didlogo e no debate, ndo na coercao; 3) Realizar autopsias sem culpa; e 4) Construa
mecanismos de alerta que transformam informagdes em informagdes que ndo podem ser ignoradas.

O Conceito do Porco-espinho (Simplicidade Dentro dos Trés Circulos): As empresas feitas para vencer ndo se concentravam principalmente no que fazer
para se tornar excelente; eles se concentraram igualmente no que ndo fazer e no que parar de fazer: 1) Determine o que vocé pode ser melhor no mundo e
0 que vocé nao pode ser melhor no mundo; 2) Determine o que impulsiona seu motor econémico; e 3) Determine com o que vocé esta profundamente
apaixonado.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Estratégia, Governanca, Acordo de Acionistas

Goodreads 4.0 ¥¥ ¥¥ ¥¥ W% Sobre o Autor

Link & Amazon

Jim comecgou sua carreira como pesquisador no corpo docente da Stanford Graduate School of Business, onde ele recebeu o prémio de Distinguished
Teaching Award em 1992. Ele agora opera um laboratério de gestdo em Boulder, Colorado, onde realiza pesquisas, ensina e da consultoria a executivos
dos setores corporativo e social..
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Boards That Lead: WIHIE&
When to Take Charge, When to Partner, and When to Stay Out of the Way

por Ram Charam, Dennis Carey e Michael Useem

RAM CHARAN
DENNIS CAREY
MICHAEL USEEM

5 Star Rating

Our Rating 3.5 Y9yvsry
Amazon 4.4 Yesv v Yy
Goodreads 4.1 Y99 vy vy

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: Um livro sobre como melhorar a eficacia e a composicdo do conselho de administracdo. E baseado em entrevistas pessoais com executivos /
diretores de empresas como Apple, Boeing, Ford, Infosys.

Recrute Diretores que Criam Valor: 1. Um futuro diretor tem a capacidade de pensar de forma estratégica e clara sobre a empresa como um todo, a proposta
de valor para o cliente e sua posicdo competitiva e, assim, contribuir para a evolugdo continua de sua ideia central?

“Se vocé tivesse uma folha em branco, como gostaria que o conselho gastasse seu tempo? "Eles descobrem que os diretores geralmente se sentem
confortaveis identificando &reas em que experiéncia adicional seria valiosa e onde os protocolos do conselho deveriam ser reforcados. Uma das
recomendacdes mais comuns dos diretores: o conselho deve dedicar mais tempo as questdes estratégicas e menos tempo ouvindo relatorios formais.

Trés perdas consecutivas e significativas nos ganhos trimestrais. Ficar aquém da orientacdo da empresa sobre o lucro por acdo de um trimestre nao é
suficiente para estabelecer um limite, mas depois de dois ou mais trimestres consecutivos os diretores gostariam de investir tempo e energia para identificar
as causas raizes e como o CEO planeja resolvé-las.

Em uma enquete anual realizada de 2008 a 2012 com secretarios corporativos e conselheiros gerais, eles citaram a estratégia da empresa como a principal
preocupacédo entre cerca de dois tercos das empresas, enquanto o valor para o acionista era o foco principal em dois quintos ou menos, sintoma da
importancia separada dos papéis duplos que os diretores agora foram pressionados a abracar tanto por investidores quanto por executivos.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Governancga Corporativa

Sobre o Autor

Ram Charan é um consultor de negécios que ja trabalhou com executivos e diretores de muitas empresas, incluindo DuPont, GE, Novartis, Verizon, e RBS
Group (Brazil). Ele fez parte do corpo docente da Harvard Business School, leciona na Wharton Executive Education e atua no conselho da Hindalco (India).
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Why Nations Fail: WiHI&
The Origins of Power, Prosperity, and Poverty

por Daron Acemoglu

A NEW YORK TIMES AND WALL STREET JOURNAL BESTSELLER

THE ORIGINS OF
POWER, PROSPERITY, AND POVERTY

WHY
NATIONS
FAIL

| DARON ACEMOGLU JAMES A. ROBINSON

x

5 Star Rating
Our Rating 3.5 Y9yvsry
Amazon 4.3 Y999 9Y TF
Goodreads 4.0 Y ¥y 7 9%

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: Este livro visa responder por que algumas nac¢fes sao ricas e outras pobres. O livro mostra que séo as instituicdes politicas criadas pelo homem
gue sustentam o sucesso econdmico (ou a falta dele). Por exemplo: Coreia do Sul versus Coreia do Norte.

A Criacdo de Prosperidade e Pobreza: O sistema econémico que empobrece milhdes para o beneficio de uma estreita elite comunista na Coréia do Norte
também seria impensavel sem o dominio politico total do Partido Comunista. Essa relacao sinérgica entre as instituicdes econémicas e politicas extrativistas
introduz um forte ciclo de feedback: as instituicbes politicas permitem que as elites que controlam o poder politico escolham instituicdbes econdmicas com
poucas restricdes ou for¢as opostas.

Para serem inclusivas, as instituicdes econdémicas devem oferecer propriedade privada segura, um sistema legal imparcial e uma provisdo de servicos
publicos que forneca um campo de jogo nivelado no qual as pessoas possam trocar e contratar; também deve permitir a entrada de novos negécios e
permitir que as pessoas escolham suas carreiras.

Quando as instituicdes politicas e econémicas sdo extrativistas, 0s incentivos ndo existirdo para a destruicao criativa e a mudanca tecnoldgica.

De acordo com o livro, Carlos Slim tem o poder de conseguir o que deseja. O poder de Bill Gates é muito mais limitado. E por isso que a teoria no trata
apenas de economia, mas também de politica.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Economia / Historia

Sobre o Autor

Daron Acemoglu é o Killian Professor of Economics em MIT. Em 2005 ele recebeu a Medalha John Bates Clark concedida a economistas com menos de
guarenta anos considerados como tendo feito a contribuicdo mais significativa para o pensamento e conhecimento economico.
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Charlie Munger:

WIFI&

The Complete Investor

por Tren Griffin

CHARLIE -
MUNGER

THE COMPLETE INVESTOR

TREN GRIFFIN "

%.— Columbia Business School

Principais Destaques

Resumo: Livro interessante que foca no conhecimento de Charlie Munger (Sécio de Buffet na Berkshire, que dizem ter influenciado Buffet na adicdo de
negécios de alta qualidade ao portfolio da BK). Ano retrasado, eu tive a oportunidade de vé-lo em Omaha na Berkshire Hathaway. Além disso, Tren Griffin
foi palestrante na Value Investing Conference em Omaha.

As Coisas Certas em uma empresa: 1. Habilidades de alocac&o de capital; 2. Sistemas de remuneracédo que criam alinhamento com os acionistas e 3.
Habilidades para ampliar barreiras de entrada.

"Existe uma forte correlacéo entre conhecimento e humildade." A humildade esta no centro de conceitos como o circulo de competéncia e sempre em busca
de evidéncias que refutem o que vocé ou outras pessoas podem afirmar. Muito do que é interessante sobre Munger é explicado por esta frase simples: "Eu
observo o que funciona e o que n&o funciona e o por qué".

A melhor maneira de determinar o valor de uma empresa é baseada no preco que um investidor privado pagaria pela empresa inteira.

Em média, apostar na qualidade do neg6cio é melhor do que apostar na qualidade da gestao.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Value Investing, Financas Comportamentais / Modelos Mentais, Vantagens Competitivas

Sobre o Autor

5 Star Rating = Tren Griffin € um executivo na Microsoft. Antes de se juntar a Microsoft, Tren foi s6cio da empresa de private equity Eagle River que faz investimentos em

Our Rating 3.5 Y9yvsry
Amazon 37 YNy
Goodreads 3.9 Y¢yryvy

Link & Amazon

empresas de telecomunicacdes e startups. Anteriormente, ele trabalhou como consultor na Australia e na Coréia.
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Mastering the Market Cycle: WH&
Getting the Odds on Your Side

por Howard Marks

Principais Destaques

= Resumo: livro interessante que discute 6 tipos de ciclos: a) Ciclo Econémico, b) Ciclo de Lucro, c) Ciclo de Crédito, d) Ciclo de Divida Inadimplente, Ciclo
e Imobiliario, f) Ciclo de Mercado. O livro ajuda a calibrar um portfélio para os movimentos de mercado que estéo por vir: a) ho que vocé faz (tornando-se
@M“ ST ERIN G agressivo ou defensivo) e b) quando vocé o faz (com base em uma compreenséo superior de quais ciclos implicam em movimentos de mercado futuros). E

HE mais uma filosofia de investimento do que um livro baseado em dados quantitativos. Quando estamos obtendo valor barato, devemos ser agressivos;
guando estamos tornando o valor caro, devemos recuar.

= Como lidar com os ciclos do mercado. A chave para entender onde estamos no ciclo depende de duas formas de avaliacdo: a) A primeira é totalmente
guantitativa: aferir as avaliagdes. Este € um ponto de partida apropriado, pois se as avaliagcdes ndo estiverem fora de linha com o historico, € improvavel que
o ciclo do mercado seja altamente estendido em qualquer dire¢do; b) a segunda é essencialmente qualitativa: consciéncia do que esta acontecendo ao
nosso redor e, em particular, do comportamento do investidor. Algumas perguntas a serem feitas: estamos perto do inicio de uma recuperacdo ou nos
estagios finais? Se um determinado ciclo esta aumentando ha algum tempo, sera que ele foi tdo longe que agora estamos em um territério perigoso? O
comportamento dos investidores sugere que eles estdo sendo movidos pela ganancia ou pelo medo? Eles parecem apropriadamente avessos ao risco ou
tolamente tolerantes ao risco? O mercado esta superaquecido (e caro) ou esta frio (e, portanto, barato) por causa do que esta acontecendo ciclicamente?

= Um dos mais interessantes foi o Ciclo de Crédito: a prosperidade traz empréstimos expandidos, o que leva a empréstimos imprudentes, que produzem
grandes perdas, o que faz os credores pararem de emprestar, o que acaba com a prosperidade, e assim por diante. “Os piores empréstimos sao feitos nos
melhores momentos”.

= “Os trés estagios de um mercado em alta”: o primeiro estagio, quando apenas algumas pessoas excepcionalmente perceptivas acreditam que as coisas vao
melhorar, o segundo estagio, quando a maioria dos investidores percebe que a melhoria esta realmente ocorrendo, e o terceiro estagio, quando todos
concluem as coisas vao melhorar para sempre.

5 Star Rating

Our Rating 3.5 ¥y iry Caracteristicas que vocé aprendera / aprimorara!
AMazon 32 Lededodod = Gestéo de portfélio, economia / historia
Goodreads 3.8 Y¥Y¢ I IS Sobre o Autor

= Howard Marks é co-presidente e co-fundador da Oaktree Capital Management, uma empresa de investimentos lider responsavel por mais de US$ 120
, bilhbes em ativos. Seu livro anterior sobre investimentos, The Most Important Thing: Uncommon Sense for the Thoughtful Investor, foi um best-seller
Link & Amazon aclamado pela critica. Ele mora na cidade de Nova York.
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Good Strategy Bad Strategy: WIHI&
The Difference and Why It Matters

por Richard Rumelt

RICHARD RUMELT

“A giant in the field of strategy”™ — Mc/

and Why it Matters

5 Star Rating

Our Rating 3.4 %997 5%
Amazon 46 YeYv v iey
Goodreads 4.2 % 9% 5S¢ S¢

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: um livro sobre como estabelecer e executar a estratégia certa de longo prazo.
As licBes: (1) Caracteristicas da estratégia ruim; (2) O nudcleo da boa estratégia; (3) Desenhe sua estratégia.

Caracteristicas de Estratégias Ruins: (a) “Fluff”. Slogans vazios que sdo apenas uma combinagdo de buzzwords da moda; (b) “Falha em enfrentar o
desafio”: precisa identificar o problema central da sua empresa,; (c) “Confundir metas com estratégia”: Objetivos sdo apenas itens em sua lista de desejos até
gue vocé tome medidas concretas para alcanca-los; (d) “Objetivos estratégicos ruins.”. As metas devem ser abrangentes, mas sempre realistas e
alcancéaveis. Exemplos: “A resposta do CEO do Lehman, Richard Fuld, formalizada em 2006, foi uma “estratégia” de continuar ganhando participacao de
mercado através de um crescimento mais rapido do que o resto da industria (operando com apenas 3 por cento de capital, e grande parte de sua divida
fornecida em um base de curto prazo, esta politica deveria ter sido acompanhada por maneiras inteligentes de mitigar o aumento do risco).

O Nucleo da boa Estratégia: (a) “Diagnéstico”: identifique fatos e padrdes que podem levar seus pensamentos a dire¢cdes novas e diferentes; (b) “Uma
Politica Orientadora”: crie uma metodologia que servird de guia e direcédo para as agdes de sua equipe; (c) “Um Conjunto de Acbes Coerentes”: auxilia no
processo de alocacdo de recursos com sabedoria. “Sem acdo, o mundo ainda seria uma ideia.” Considere a Starbucks, que passou de um Unico restaurante
a um icone americano. Em 2008, a Starbucks estava experimentando um crescimento estavel ou em declinio do trafego nas mesmas lojas e margens de
lucro mais baixas, seu retorno sobre os ativos tinham caido de generosos 14% para cerca de 5,5%. Uma pergunta imediata surgiu: quao séria era esta
situacéo?”

Desenhe sua estratégia: (a) “Premeditagcado”. A estratégia é o planejamento, que vocé faz antes de iniciar a acao; (b) “Antecipagao”. descobrir o que 0s
outros (considere seus concorrentes, por exemplo) fardo no futuro, como uma parte significativa do seu processo de planejamento estratégico; (c) “Desenho
de acao coordenada”: mais do que uma simples escolha entre diferentes opcdes. Uma estratégia é algo que vocé cria.

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Estratégia corporativa

Sobre o Autor

Rumelt foi membro fundador da Strategic Management Society e atuou como seu president entre 1995-98. Ele € o Professor Harry and Elsa Kunin de
Negdcios e Sociedade na University of California, Los Angeles Anderson School of Management.
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Expectations Investing: WHIG
Reading Stock Prices for Better Returns

por Alfred Rappaport e Michael Mauboussin

Foreword by Peter L. Bernstein Princi pals DEStaq ues

= Resumo: Livro sobre l6gica inversa: em vez de prever fluxos de caixa, os investidores deveriam comecgar estimando as expectativas embutidas no preco
- atual das acdes de uma empresa.
= “Os precos das ac¢des sdo o sinal mais claro e confiavel das expectativas do mercado sobre o desempenho futuro de uma empresa. A chave para um
investimento bem-sucedido é estimar o nivel de desempenho esperado embutido no prego atual das acdes e, em seguida, avaliar a probabilidade de uma
revisdo nas expectativas.”

% = O preco das a¢bes de uma empresa € simplesmente um derivado de sua perspectiva de fluxo de caixa de longo prazo. Consequentemente, as métricas de
avaliacao tradicionais, como os indices P/L, ndo séo particularmente indicativos de para onde uma acédo esta indo. Comece com o0 preco da agédo e, em

seguida, determine as perspectivas de fluxo de caixa futuro que justificariam esse preco.

= A revisdo positiva dos lucros é importante. A chave para descobrir acdes vencedoras € encontrar empresas que estdo preparadas para superar as
expectativas que foram estabelecidas para elas. Resumindo, quando Wall Street é forgcada a reexaminar seu pensamento e aumentar sua previsao de longo
prazo para uma empresa, 0 preco mais alto das a¢des ndo pode estar muito atras.

= Os autores discutem os fatores que influenciam o fluxo de caixa futuro: crescimento das vendas, margens operacionais, impostos e investimentos. Por
exemplo, os gatilhos de crescimento das vendas podem incluir mudangas no volume, mix de precos / produtos, alavancagem operacional e economias de

ALFRED RAPPAPORT

author of Creating Shareholder Value escala.

MICHAEL J. MAUBOUSSIN

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

5 Star Rating = Valuation, Finangas Comportamentais / Modelos Mentais
Our Rating 3.3 ¥% 9% %
Sobre o Autor
Amazon 35 WWWY = Alfred Rappaport dirige a Pesquisa de Valor para o Acionista para L.E.K. Consultoria e é professor emérito da Kellogg School de Northwestern. Michael
Goodreads 3.8 %% v%s E/I:uboussm esta na Counterpoint Capital. Ele também é professor adjunto da Universidade de Columbia e dirige o New Economic Forum no Instituto Santa
Link & Amazon
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The Little Book of Stock Market Cycles W&
How to Take Advantage of Time-Proven Market Patterns

por Jeffrey A. Hirsch

rorevorp By DOUGLAS A, KASS

INCLUDES FREE TRIAL SUBSCRIPTION TO
www, StockTraders Almanac.com

JHILE 5
N y <%

STOCK

MARKET
CYCLES

How to Take Advantage of
Time-Proven Market Patterns

JEFFREY A. HIRSCH

5 Star Rating
Our Rating 3.0 Y% Yy ¥y
Amazon 39 YrYYIv e
Goodreads 3.2 ¥ 9% 975

Link & Amazon

Principais Destaques

Resumo: Um livro sobre padrdes histéricos e estatisticas e como lucrar com isso. Embora os ciclos ndo se repetem exatamente o tempo todo, a evidéncia
estatistica sugere que tendéncias ciclicas séao fortes.

Os mercados seculares duram muito tempo - de 8 a 20 anos - e 0s mercados ciclicos, menos - de alguns meses a varios anos (ndo mais que 5). A definicao
de Mercado Bull e Bear pela S&P sdo movimentos maiores que 20%.

Indicadores Econémicos: A taxa de desemprego é um indicador defasado, com pico em média 9-12 meses apés o fim do Bear Market; o fundo do mercado
esta geralmente dentro de 2 meses do pico em pedidos iniciais de auxilio-desemprego (exceto em 2009, que atingiu o pico 3 semanas ap0s 0 minimo).

Eleicbes presidenciais: guerras, recessdes e mercados baixistas tendem a comecar ou ocorrer na primeira metade de um mandato presidencial (primeiros 2
anos = fraco); Praticamente todos os mercados baixistas comecaram e terminaram 2 anos apés as eleicdes presidenciais; Bull Markets, na segunda metade,
com anos eleitorais tradicionalmente em alta.

Magica do Mercado no quarto trimestre: o 4T proporciona oS maiores e mais consistentes ganhos ao longo dos anos, seguido pelo 1T; Motivo: mais
sentimento, ajustes de portfélio para maximizar os nimeros de final de ano e entradas de caixa (de bonus).

Meses: outubro é considerado um “Bear Killer”, ja que suas minimas séo a melhor época para estabelecer posi¢cbes compradas; agosto, setembro e outubro
sao os piores; novembro, dezembro e janeiro sdo 0s 3 melhores meses consecutivos do ano!

Caracteristicas que vocé aprendera/ aprimorara!

Gestao de Portfolio, Trading

Sobre o Autor

Jeffrey A. Hirsch é presidente da Organizagdo Hirsch, editor-chefe dos jornais Stock Trader's Almanac e Almanac Investor. Ele comegou na Organizagao
Hirsch em 1990 como analista de mercado e historiador sob a orientac&o de seu pai, Yale Hirsch.

Julho de 2021 | 60


https://www.amazon.com/dp/1118270118?_encoding=UTF8&isInIframe=0&n=283155&ref_=dp_proddesc_0&s=books&showDetailProductDesc=1#product-description_feature_div

O Investidor que Sempre Evolui. Dez Caracteristicas a Aprender WIHIG

Estilo de Investimento e Portfolio Management Estamos querendo ler mais livros sobre
sdo tépicos onde passamos mais tempo: 58% guantamental, ESG, short-selling e impacto
dos livros lidos sao desses temas de tecnologia. Alguma sugestéao?

Classificamos os livros em dez
habilidades de aprendizado

Portfolio Vantagens

ety | Vanagement | csvatdgia | sograa oo OGRS | competves | ASER | vawaton | G | Sgpiomal | Jeonss | conanicade
1  Capital Returns: Investing Through the Capital Cycle v v v
2 The Long Good Buy: Analysing Cycles in Markets IV 4 v
3 Quality Investing: Owning the best companies for the long term v v v
4 Why Moats Matter v v
5  Superforecasting: The Art and Science of Prediction v v
6 The Outsiders v v v
7  The Investment Checklist: The Art of In-Depth Research v v v
8 Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business v v v
9 Investing for Growth: How to make money by only buying the best companies in the world v v v v
10 More Than You Know: Finding Financial Wisdom in Unconventional Places v v v v v v
11 Al Superpowers: China, Silicon Valley, and the New World Order v v v
12 Thinking in Bets: Making Smarter Decisions When You Don't Have All the Fact v
13 Hedge Fund Market Wizards: How Winning Traders Win v v v
14  The Education of a Value Investor v v v
15 100 Baggers: Stocks That Return 100-to-1 and How To Find Them v v v
16 The Most Important Thing llluminated: Uncommon Sense for the Thoughtful Investor v IV 4
17 Your Complete Guide to Factor-Based Investing: The Way Smart Money Invests Today v
18 The Little Book of Behavioral Investing: How not to be your own worst enemy v v
19 The Behavioral Investor" — by Daniel Crosby v v
20 Forada Curva v v
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Portfolio Vantagens

In\\/lzlsut?ng Manasgt;rgent /| Estratégia Biografia Com';igigﬁqasntais cor(T’:ApOe;tsi;’as féog:gi\; Valuation (Gig\r/sg::t?\?s Eﬁ;ggﬁf/ Eﬁqﬂggz Contabilidade
21 Forada Curva 2 - Florian Bartunek v v
22 The World's 99 Greatest Investors: The Secret of Success v v v
23 Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor v v v
24 The Little Book That Builds Wealth v
25 O Poder do Encantamento v v
26  Thinking, Fast and Slow
27 Dear Chairman v
28 Investing: The Last Liberal Art v
29 The Man Who Solved the Market: How Jim Simons Launched the Quant Revolution v v v
30 One Up On Wall Street v v

31 The Second Machine Age v v v

32 The End of Accounting and the Path Forward for Investors and Managers v v
33 Big Money Thinks Small: Biases, Blind Spots, and Smarter Investing v v

34 Excess Returns: A comparative study of the methods of the world's greatest investors v v v

35 Assimetria - Gestores de Fundos Multimercado Contam Segredos Sobre... v v

36 How to Decide: Simple Tools for Making Better Choices v

37 Capitalism Without Capital: The Rise of the Intangible Economy v
38 Beyond Competitive Advantage: How to Solve the Puzzle of Sustaining Growth ... v v

39 Manias, panicos e crises: Uma histéria das catastrofes econdmicas mundiais v

40 Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events v

41 Big Mistakes: The Best Investors and Their Worst Investments v v v

42  What It Takes: Lessons in the Pursuit of Excellence v

43 Good to Great: Why Some Companies Make the Leap and Others Don't v v

44  Boards that Lead v

45  Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty v

46  Charlie Munger: The Complete Investor v v v

47 Mastering the Market Cycle: Getting the Odds on Your Side v v 4 v

48 Good Strategy Bad Strategy: The difference and why it matters v

49 Expectations Investing: Reading Stock Prices for Better Returns v v

50 The Little Book of Stock Market Cycles v v
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Saindo do Forno: Proximos Livros do Clube WIHIE
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10 Coisas Novas que Aprendemos em Omaha:

Leitura: A Receita de Investidores de Sucesso. Recomendacoes de Livros

I
~Ristenhouse is $tll on‘:(c\‘-:(;:h ange :‘ ;
_WARKEN BUFFETT, CHARNAN RRSHRE WAWA

INVESTING
BETWEEN

THE LINES

HOW TO MAKE SMART ER
DECISIONS BY DECODING

CEO ('()NL\IUNI(T;\'I'I()NS

L.J. RITTENRQUSE

Author of BUFFETT'S gres and TRUST

R_‘-’Wﬂi Edition

e Y
Nationa| Bestseller

WIFI&

Além de Buffett e Munger, muitos investidores de valor de longo prazo mencionaram

gue a leitura faz a maior parte de seu dia.

Por exemplo, Tom Gayner (um "mini Berkshire") presidente e CIO de Markel passam de
5 a 6 horas por dia lendo, seguido por 2-3 horas conversando com rede de investidores

/ amigos e apenas 1-2 horas em reunides.

Abaixo alguns livros recomendados durante o evento:

= Investing Between the Lines:
How to Make Smarter Decisions
por Decoding CEO Communications
por L.J. Rittenhouse;. Link

= Berkshire Beyond Buffet:
The Enduring Value of Values
por Lawrence Cunningham Link

= Influence: The Psychology
of Persuasion
por Robert Cialdini Link

= Investing the Templeton Way:
The Market-Beating Strategies
of Value Investing's Legendary
Bargain Hunter
por Lauren Templeton Link

= Inside the Investments
of Warren Buffett: Twenty Cases
por Yefei Lu Link

= The Checklist Manifesto:
How To Get Things Right
por Atul Gawande Link

= Annual Letters: Amazon (2016),
Berkshire on 5 principles - evaluate
5-year sector economics (1993),
Markel (2016)
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https://www.amazon.com/Investing-Between-Lines-Decisions-Communications/dp/0071714073/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1493915982&sr=1-1&keywords=lj+rittenhouse
https://www.amazon.com/Berkshire-Beyond-Buffett-Enduring-Values/dp/0231170041/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1493918934&sr=1-1&keywords=berkshire+beyond+buffett
https://www.amazon.com/Influence-Psychology-Persuasion-Robert-Cialdini/dp/006124189X
https://www.amazon.com/Investing-Templeton-Way-Market-Beating-Strategies/dp/0071545638/ref=sr_1_1?s=books&ie=UTF8&qid=1494014540&sr=1-1&refinements=p_27:Lauren+Templeton
https://www.amazon.com/Inside-Investments-Warren-Buffett-Publishing/dp/0231164629
https://www.amazon.com.br/Checklist-Manifesto-How-Things-Right-ebook/dp/B0037Z8SLI

Ainda Estou “Sedento por Leitura”: Sugestoes Adicionais WIHIE

Esses livros foram lidos além do clube do livro: e s&o interessantes para o arcabouco do investidor

Value Regielle ALEIEEE Vantagens Alocagao Governanga Economia Tecnologia
) Management Estratégia Biografia |Comportament| Competitivas G_ Valuation .; I 6 Contabilidade
Investing N de Capital Corporativa /[Historia & Impactos
/ Style ais (Moats)
rxvq;nr;uifﬁi Exponential Organizations: Why new organizations Salim Ismail,
paiel are ten times better, faster, and cheaper than yours Michael S. v
(and what to do about it) Malone and Yuri van Geest
Everybody Lies: Big Data, New Data, and What . )
the Internet Can Tell Us About Who We Really Are Seth Stephens-Davidowitz v
e Payoff: The Hidden Logic .
P That Shapes Our Motivations Dan Ariely Vv
T Value Investing: Tools and .
“ Techniques for Intelligent Investment James Montier v v
TUE MDST The Most Dangerous Trade: How Short Sellers
"“_"“'"_""‘_S Uncover Fraud, Keep Markets Honest, and Make Richard Teitelbaum v v v
- and Lose Billions
Value Investing: From Graham Bruce C. N. Greenwald v v
to Buffett and Beyond and Judd Kahn
Competition Demystified: A Radically Bruce C. Greenwald v v v
Simplified Approach to Business Strategy and Judd Kahn
Common Stocks and Uncommon P
Profits and Other Writings Philip Fisher v
. . Tim Koller,
Valuation: Measuring and Marc Goedhart v v

Managing the Value of Companies

and David Wessels

Na raca: como Guilherme Benchimol criou a XP

e iniciou a maior revolugéo do mercado financeiro Maria Luiza Filgueiras v
brasileiro
Total 10 2 5 1 2 2 1 0 2 0 0 1 1

% Total 50% 10% 20% 20% 10% 0% 20% 0%
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Disclaimer \V/\V/‘IFH@

Este material de divulgacdo é meramente informativo e foi elaborado para os clientes da Wealth High Governance (“WHG”), e ndo considera objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades
individuais e particulares e ndo contém todas as informacdes que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir. Este material foi elaborado pela equipe de gestdo de fundos de
investimento (“time de gestdo”) da Wealth High Governance Capital Ltda. (“WHG Capital”’), empresa responsével pela gestdo de fundos de investimento. Os parametros aqui descritos sdo meramente
referenciais e exemplificativos, podendo ser alterados pela WHG Capital a seu exclusivo critério, a qualquer momento, sem prévio aviso. O material foi preparado com base em informacdes publicas, dados
desenvolvidos internamente e outras fontes externas e ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, consultoria de investimentos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou
recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento ou sugestdo de alocacdo ou adocdo de estratégias por parte dos destinatarios. Recomendamos uma consulta a profissionais especializados para
uma analise especifica e personalizada antes da sua decisao sobre produtos, servicos e investimentos. Este material pode apresentar conclusdes e opinifes feitas sob determinadas premissas. Ainda que o
time de gestdo da WHG acredite que essas premissas sejam razoaveis e factiveis, ndo pode assegurar que sejam precisas ou validas em condic6es de mercado no futuro ou, ainda, que todos os fatores
relevantes tenham sido considerados na determinagdo dessas conclusdes, opinides, sugestdes, projecdes e hipdteses. A reproducdo total ou parcial desta publicagdo é expressamente proibida, exceto com a
autorizacao da WHG.

- MOgS
Autorregulacao

. ANBIMA Carbon
WHG | Wealth High Governance Neutral

Avenida Cidade Jardim, 803 | 7° andar Gestao de Recursos m
Itaim Bibi | S&o Paulo | 01453-000
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