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SUI\/IAR|O S6 sei que nada sei

"S0 sei que nada sei, e o fato de saber isso me coloca em vantagem sobre aqueles
gue acham que sabem alguma coisa.”

MUNDO (Sécrates)

Volatilidade a vista.
Diz-se que o grande erro daqueles renomados gestores que apostaram (e erraram) na

MERCADO derrocada da economia chinesa foi ler esse pais com um olhar ocidental, e a figura de
Resistindo & tormenta. linguagem aqui ndo esta
restrita a essa importante
BRASIL caracteristica dos orientais.
Incertezas eleitorais dominam os
noticiarios. Para tentar desvendar, ou ao

menos entender um pouco
melhor as possiveis saidas de
uma guerra comercial
oficialmente instalada entre
China e EUA, temos que
remontar a 200 anos atras.
Mais precisamente ao inicio
do “Século da Humilhagao”.

No inicio do século XIX, a
China, veja so6, proibia os ocidentais de comercializarem seus produtos diretamente
com os chineses. Haviam cotas e tarifas sobre os produtos importados. A Inglaterra,
entdo no auge da revolucdo industrial, passou a exportar uma droga muito lucrativa. O
6pio, cultivado na india, além de viciante, destruia a forca de trabalho chinesa
rapidamente. O governo chinés chegou a mandar uma carta a rainha Victoria
protestando contra esse trafico de drogas ilegal, mas sem sucesso. Ndo sendo
atendido em seu pleito, mandou incendiar um navio inglés com carregamento de 6pio
suficiente para o ano, o que foi considerado uma grande afronta pelos ingleses que
decidiram entéo invadir a China, dando inicio & Primeira Guerra do Opio.

A Guerra terminou com a derrota chinesa em 1842 e com a assinatura do Tratado de
Nanquim, no qual a China foi obrigada a abrir cinco portos ao livre comércio, pagar
uma indenizacao pela guerra e ceder a posse da ilha de Hong Kong aos britanicos (a
ilha foi possessdo britanica até 1997). Mais tarde, o pais ainda foi derrotado
novamente pelos Europeus na Segunda Guerra do Opio. Em 1895, a China da dinastia
Qing* é novamente invadida, desta vez pelo Japado, seu inimigo ancestral, sendo
obrigada a ceder o territério de Taiwan e reconhecer a independéncia da Coréia. As
sucessivas invasdes estrangeiras levaram a derrocada do Império, enquanto o Japéao
se modernizava e liderava o desenvolvimento econdmico da Asia. O 6dio ao
imperialismo estrangeiro estava instalado!

Somente apds a Segunda Guerra Mundial, com a ascenséo do Partido Comunista em
1949, os chineses dao inicio ao seu plano de recuperacéo da dignidade. Um plano de
superar os 100 anos de humilhacgdo e recuperar seu lugar de destaque no mundo.

A ideia de que o gigante pais, antes um império sem precedentes, havia sido
subjugado e humilhado por estrangeiros tornou-se a for¢ca motriz de toda a nacao e
levou os lideres chineses a adotarem a postura de “autoridade moral do sofrimento
passado”. A expressao “Wuwang Guochi — Nunca esquecamos a nossa humilhacdo
nacional” tornou-se um slogan comum na China, que para a nossa mais profunda
inveja e inspiragdo, iniciou em meados do século passado um plano de governo de
100 anos, com etapas e metas bem claras e definidas.

E logo agora, que tudo ia bem... Surge um ousado presidente americano e comeca,
justamente, a impor restricdes comerciais a China. Que ironia do destino! Enquanto
escrevemos, 0 Secretario do Tesouro Americano, Steven Mnunchin, esta em Beijing,
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dando inicio as negociacdes para uma nova configuracdo comercial entre os dois
paises. Seria, no minimo, ingénuo supor que a China cederia facilmente as exigéncias
de Trump e abriria mao facilmente dos seus organizados planos. Sé sei que nada sei!

Pedimos desculpa pela licenca poética da longa introdugdo desta carta, mas vivemos
um periodo delicado com a aproximacdo das eleicBes presidenciais mais incertas
desde 1989, em um periodo em que o mundo vive uma profunda transformacao.
Separar os eventos do cenario local e global € um exercicio bem desafiador.

O més de abril fechou com a bolsa em terreno levemente positivo, por um lado
“animada” com a prisdo do ex-presidente Lula que, de certa forma, reduz o risco de
uma mudanca na politica econdmica, e por outro, “assustada” com o resultado das
primeiras pesquisas eleitorais (p6s prisdo) que indicam muito pouco apelo para os
candidatos de centro, com agenda claramente reformista. Aparentemente, a melhora
da economia nao foi suficientemente rapida para que os eleitores associem ao atual
governo, ou a sua equipe econémica (esperanca do nosso ex-Ministro da Fazenda,
Henrique Meirelles).

O que temos hoje é um quadro bastante indefinido, com a candidata de centro-
esquerda, Marina Silva (que ndo conseguiu formar uma coalizacdo de apoio ao seu
nome), enquanto o presidenciavel de direita, Jair Bolsonaro, continua crescendo. O
problema desse quadro é que ninguém sabe ao certo qual a plataforma econémica
que estes candidatos adotariam em um eventual governo. Nosso Trump brasileiro tem
declarado que ndo sabe nada de economia, mas ja escalou um renomado, embora
polémico, economista para o seu quadro (Paulo Guedes). Mais uma vez, s6 sei que
nada sei!

Apesar da indefinicdo, os ativos seguem sendo precificados com um otimismo
parcimonioso, o principal pilar desta histéria é que, apesar do discurso mais acalorado
de alguns, especialmente Ciro Gomes, os candidatos parecem saber que um discurso
irresponsavel no lado fiscal ndo levara ninguém a nada (talvez ao impeachment e a
prisdo, se os termos do teto dos gastos nado forem respeitados, ou bem negociados).

Entre as classes de ativos, a Unica que de fato sofreu com esse ambiente de alta
volatilidade foi o délar, que disparou na primeira semana de maio, atingindo o patamar
de R$3,55, o mais alto desde que o governo Temer assumiu oficialmente. Este efeito
esta muito mais relacionado ao cenario global do que local. Varios fatores contribuem
para o comportamento do cambio: o aumento do risco pais (CDS), a alta do taxa de
juros nos Estados Unidos (Treasury americana) e a queda do diferencial de juros entre
os dois paises. Enquanto o juro americano sobe, 0 nosso cai, tirando a atratividade da
nossa moeda. Divulgaremos em breve um artigo do nosso ilustre economista
discorrendo em detalhes sobre este tema, mas o resumo da 6pera é que todos estes
fatores estdo impactando momentaneamente a desvalorizagédo do Real.

Mas, diferente do que somos tentados a pensar, as nossas mazelas tem um peso
menor nesta analise e 0s nossos pares globais também tem sofrido muito. O Brasil
continua sendo visto com um queridinho entre os emergentes, mas, em um ambiente
de forte volatilidade, é natural que exista um movimento de aversao a risco global. O
movimento de subida da taxa de juros na economia americana, junto com resultados
complicados das empresas de tecnologia global e de quebra uma “guerra” comercial
em andamento, levou a um resultado negativo dos ativos de risco no mundo. A nossa
bolsa tem resistido bem a este cenério, mas € inegavel que os ventos do Norte tém
ficado mais fortes.

Quadro Resumo

Os resultados do més de abril foram bem dispares e com muito mais volatilidade ao
longo do més do que o numero final sugere.

No mercado local, o retorno de bolsa foi levemente positivo e acima do CDI, os ativos
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de juros pré-fixados também ficaram bem préximos e por pouco nao bateram o
benchmark. O délar disparou em relacdo ao Real, e se valorizou quase 5% no més (e

nao sﬁ contra o Real, 0 DX\(** S BRasi 0 | (2) | (1) |NEUTRO| (+1) | (+2) |
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conta do noticiario  global

recente. PROTECAO SEM COM
HEDGE

As principais mudangas vao na linha de aproveitar as boas oportunidades de crédito
gue tém aparecido no mercado local e, 14 fora, com mais volatilidade na Renda Fixa,
preferimos ajustar o tamanho dessa estratégia para corrermos menos riscos.

A seguir vamos entrar em mais detalhes da alocacédo estratégica e como estamos nos
posicionando.

Estratégia em Destague

Ao invés de falar sobre o comportamento de uma classe de ativos especifica, este més
vamos falar sobre a Alocacédo Estratégica (“Asset Allocation”), ou seja, sobre como
temos nos movimentado entre as diversas classes de ativos e como isso agrega
valor as carteiras.

Ao longo dos ultimos meses, temos reforcado nosso processo de investimentos, na
busca de maximizar a nossa exceléncia profissional. Nossos ja famosos termémetros
de alocacdo, que consolidam nossa visdo em relacdo a cada classe de ativos, sédo
discutidos semanalmente e cada vez com mais profundidade.

O cenario global, os dados macroeconémicos de crescimento, a inflagdo, os juros e os
elementos da economia real (mercado imobiliario, situacdo das empresas, etc.) se
misturam em uma sopa de letrinhas, andlises e modelos que nos levam a um
posicionamento claro e preciso que é refletido na carteira dos nossos clientes. Mais do
gue acertar 0 momento exato de entrar em uma determinada classe de ativos, nosso
principal objetivo € saber a hora de ajustar as velas e acertar o prumo quando 0s
ventos mudam, fazendo dessa jornada uma navegagdo mais constante e o0 menos
tortuosa possivel.

Ao longo do dltimo ano, mantivemos uma posicdo otimista +1 nos fundos
multimercados. De fato nossa carteira modelo dessa classe de ativos (lembrando que
muitos fundos fecharam desde que essa carteira foi montada) rendeu cerca de 230%
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do CDI. A nossa posicdo em acdes também se manteve em terreno positivo, iniciando
0 ano em +2 (otimistas e com alta conviccdo) e reduzindo a partir de marco para
otimistas (+1). Neste periodo a bolsa rendeu +12,71% frente a um CDI de +2,11% em
4 meses. Desde o comego da indicagdo positiva para bolsa (+1 ou +2 continuos) essa
estratégia rendeu 43% frente a 12% do CDI. Ou seja, a bolsa rendeu 350% do CDI.

A importéncia do asset allocation neste caso fica clara. Esse efeito é extrapolado para
todas as outras classes de ativos. Uma gestdo ativa e eficiente gera ganhos as
carteiras, operando dentro dos limites de risco de cada perfil, melhorando a
performance das carteiras. Esse ganho soma-se ao que conseguimos gerar com uma
selecao eficiente de fundos e gestores.

Sabemos que ninguém tem bola de cristal, mas temos profunda conviccdo no nosso
processo de investimentos! Uma andlise robusta, processos muito bem definidos e
decisfes colegiadas sdo a chave para assertividade acima da média.

Voltando ao nosso cenério base, acreditamos que a reducdo da velocidade de
recuperacdo da economia é temporaria e continuamos confinados em um ciclo
virtuoso de crescimento. Além disso, a expectativa de lucros dos analistas das
empresas (earnings) ainda nao foi ajustada para um ciclo mais longo de crescimento
e, ainda que demore um pouco mais para se materializar, a rota ja esta dada. Por isso,
as nossas posi¢coes estruturais em bolsa devem ser mantidas na carteira.

Sabemos que o0 momento requer uma dose de cautela, por isso também estamos
deixando nosso barco mais leve, com mais liquidez nas carteiras de Renda Variavel e
fazendo posicionamento de hedge (protecdo) sempre que fizer sentido. Seguimos
atentos, sem perder o rumo e 0s objetivos de longo prazo de vista.

*A dinastia Qing foi a Ultima dinastia imperial da China, governando por 268 anos (de
1644-1912). Foi precedida pela dinastia Ming e sucedida pela Republica da China.
(Wikipedia)

**Q Dollar Index (DXY) indica o valor do ddlar frente a uma cesta de moedas, em sua
grande maioria, de paises desenvolvidos (sendo o Euro mais de 57% da composicao
total).
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