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Sumario
De olho na China, no FED e na variante Delta.

Mercados desenvolvidos performaram bem, e o Brasil foi na
contramao.

Politica segue trazendo instabilidade.

Riscos no Horizonte

“Nossas duvidas sdo traidoras e nos fazem perder o que, com frequéncia, poderiamos ganhar, por
simples medo de arriscar.”
William Shakespeare

Nos ultimos meses utilizamos este espago para
tratar de alguns temas especificos, como China,
retomada econémica e inflacdo. Nas ultimas
semanas algumas novas variaveis entraram no
radar do mercado e outras velhas questdes
voltaram a pauta de discussao. Assim, o
momento é ideal para tentar fazer um
apanhado geral da situacdo, no Brasil e no
mundo.

No Brasil, 0 crescimento continua
surpreendendo positivamente, a medida que a
vacinacdo avanga e o pais retoma a uma certa normalidade. Neste momento, ja se fala em um
crescimento do PIB em torno de 5,5% este ano.

Se o crescimento surpreende positivamente, a inflacdo é um grande problema e um risco ao cenario.
A alta de precos ndo esta apenas acima do que se esperava ha alguns meses, como ela tem se
mostrado mais persistente e espalhada do que o imaginado. As expectativas ja sdo de um IPCA acima
de 8% este ano, muito acima da meta do banco central.

A inflacdo mais elevada levou o Banco Central a acelerar o seu processo de alta de juros, com uma
elevacao de 100bps na Taxa Selic, que atingiu o patamar de 5,25% ao ano. Além da alta de maior
magnitude, o Banco Central sinalizou para mais uma alta de 1 ponto percentual na préxima reuniao
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do Copom, que devera levar os juros para patamares restritivos. Deveremos ver a Selic nas
cercanias de 7,5%-8,0% novamente, entre o final de deste ano e o comego de 2022.

No campo politico, muitas movimentacdes, muitos ruidos, mas poucos eventos concretos. A
proposta da Reforma Tributaria foi apresentada pelo Governo. O Congresso, com o Governo e a
sociedade, passou por um natural (e esperado) processo de didlogo para ajustes no texto. A despeito
de diversas mudangas, ainda ha pontos a serem pacificados antes de sua aprovagdo, aprovacao essa
que ja passa a ser colocada em divida para acontecer no corrente ano.

Além disso, as ultimas semanas foram marcadas por um aumento grande e perigoso da temperatura
politica entre o Poder Executivo e o Poder Judiciario. Nao podemos minimizar estes riscos, mas, por
enquanto, ainda vemos estes eventos como ruidos. O Brasil nos parece apresentar instituicdes
fortes e ndo ha disposicio de outros poderes (ou agentes) para embarcar em aventuras
antidemocraticas.

Entretanto, este tipo de situacdo deteriora o ambiente para negocios, afugenta o investidor
estrangeiro e dificulta o avango dos investimentos, principalmente, no curto-prazo. Nao é um
cenario que deveriamos buscar para avangarmos como pais.

Nao é a primeira, e nem a tltima vez, que veremos um embate entre poderes no Brasil, que causam
espasmos de volatilidade no mercado. Devemos conviver com volatilidade no curto-prazo, mas
ainda estamos tratando estes eventos recentes como ruidos pontuais.

Por sua vez, no Mundo, vemos uma enorme dispersdo em relacao a evolugdo da pandemia. O avanc¢o
do processo de vacinagdo é desigual, com alguns paises ainda convivendo com “segundas ondas” do
virus e outros ja apresentando problemas com uma “terceira onda” e a necessidade de combater a
Variante Delta com medidas mais restritivas.

Com as informacgdes que temos hoje, a Variante Delta parece ser muito mais transmissivel, porém
ndo mais agressiva ou letal do que as anteriores. Nao parece existir “evasao imune” das vacinas, ou
seja, as vacinas sao efetivas e eficientes em evitar casos graves, hospitalizagdes e 6bitos.

O caso do Reino Unido, neste sentido, é emblematico. Foi umas das primeiras regides do mundo a
vacinar sua populacdo. Foi frontalmente afetado pela Variante Delta. Precisou lidar com um
aumento exponencial de novos casos no mesmo momento em que fazia uma reabertura econémica,
mas, mesmo assim, ndo houve um aumento expressivo (ou pelo menos na mesma propor¢ao dos
ciclos anteriores) de internagdes e 6bitos.

Agora vemos um cenario semelhante nos EUA, porém com a agravante de que por questdes
ideolégicas e culturais, muitos americanos optaram por nao se vacinar, o que torna o cenario um
pouco mais grave. Neste momento, estamos vendo mais um ciclo de novas infec¢des no pais, que
podem vir a causar desacelera¢des pontuais e localizadas em algumas cidades/estados.

Ao que tudo indica, o virus ndo sera debelado totalmente no curto-prazo, mas a sociedade tem
aprendido a lidar com ele de forma que seus impactos econ0micos, sociais e sanitarios sejam muito
menores do que aqueles verificados nas primeiras “ondas”. Isso passard por um processo de
vacinacao em massa e medidas de contenc¢ao, quando necessarias.
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No que tange a atividade, os EUA seguem apresentando dados satisfatérios e saudaveis de
crescimento. O mercado de trabalho avanca de maneira robusta e a inflagao continua a ser um dos
grandes riscos para o pais e para os mercados.

Neste quesito, os dados de emprego divulgados no més passado mantém vivas as expectativas para
que o Banco Central Americano inicie um processo de normalizacdo monetaria ainda este ano.
Processos de reducao de liquidez e alta de juros nao precisam ser necessariamente negativos,
contanto que sejam bem telegrafados e pelo motivo “bom” de aceleragdo do crescimento.

O grande risco, neste quesito, fica para a eventual necessidade de uma mudanca drastica de postura,
derivada de uma inflagdo muita mais alta do que o esperado, diante de um pano de fundo atual em
que os precos e valuations dos ativos de risco se mostram pouco triviais.

No meés passado, comentamos mais a fundo sobre a China
(https://einvestidor.estadao.com.br/colunas/dan-kawa/china-risco-ou-oportunidade/), entdao faremos
apenas um breve comentdrio. O pais esta convivendo com (1) uma desacelera¢do do crescimento,
(2) nova onda da pandemia, (3) problemas no mercado de crédito e (4) aumento da regulamentacao
imposta pelo préprio governo.

Nao vemos nenhum desses vetores se dissipando no curto-prazo, mas ja observamos uma forte
reacdo dos ativos chineses a este cenario. Assim, ainda esperamos bastante incerteza no cendrio
economico e volatilidade para os ativos da China no curto-prazo. Ha riscos de contagio para outros
ativos e outros paises que precisam ser monitorados.

Diante do exposto acima, ainda trabalhamos com um cenario construtivo para o mundo neste
segundo semestre do ano. Porém, vemos o aumento de probabilidade de concretizagdo de alguns
riscos que podem tornar o cenario mais desafiador e trazer espasmos de volatilidade. Alguns nichos
de mercado seguem com valuations pouco triviais, especialmente nos ativos internacionais, o que
demanda ainda mais cautela na hora de investir. Parafraseado o grande investidor Howard Marks:
“Seguiremos investidos, mas com cautela!”.

Temas de Investimento

Diante de um ambiente que julgamos mais desafiador globalmente neste segundo semestre do ano,
estamos mantendo uma postura mais cautelosa, focados em alocacdes “ativas” e de “retorno
absoluto”, além de trabalharmos com um grau mais elevado de protecgdes.

Seguimos incrementando nossa analise, governanca, diligéncia e alocacdo em ativos, locais e
globais, menos liquidos, como Private Equity, Venture Capital, Private Debt, Fundos Imobiliarios,
entre outros, em que vemos uma melhor relagcdao de risco versus retorno em alguns nichos de
mercado.

Vale reforcar que a dispersao de retorno em ativos iliquidos, no Brasil e no mundo, € muito grande
entre os bons gestores e os gestores medianos e ruins. Assim, é fundamental estar alocado nos
fundos corretos.
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Este més, fizemos aumentos de forma parcimoniosa em titulos publicos atrelados a inflagdo (NTN-
B) e em fundos de investimento imobilidrios. No geral, tinhamos pouca exposicao a essas classes e
vimos a deterioracdo recente como o inicio de uma janela para aumento de aloca¢do neste nicho do
mercado.

Entendemos que o cendrio atual seja mais desafiador para o Brasil e o curto-prazo pode nos
reservar mais incerteza e volatilidade. Todavia, sdo nos momentos de incerteza que surgem
oportunidades de alocacdo para aqueles com visao de prazo mais longo.

Ao longo do més de junho, voltamos a estruturar operagdes de protecao no mercado derivativo de
Ibovespa e de Cambio, com estruturas com vencimentos para o final do ano e com perdas limitadas.

Vale a pena ressaltar que nossa diretriz, nestas operacgoes, é de evitar “cenadrios caudais”, porém nao
quedas moderadas. Neste ultimo caso, acreditamos que a devida selecao de gestores e os portfolios
balanceados deveriam evitar perdas excessivas dos portfélios.

Entendemos que o cenario ainda é fragil e delicado, propenso a espasmos de volatilidade e perdas
em algumas classes de ativos. Contudo, existe hoje um prémio de risco ja consideravel nos ativos
locais, o que ainda nos mantém alocados no Brasil.

Nossa liquidez segue em patamares estaveis. Estamos promovendo algumas importantes
readequacgdes das carteiras, mas basicamente utilizando a troca de classes e fundos para efetuar
essas trocas. Utilizaremos este espaco nos portfélios para alocagdes taticas caso oportunidades
surjam no mercado.

Vimos uma estabilizacao e relevante fechamento de spreads e taxas nos ultimos meses.

Mantemos alocacao reduzida nesta classe. Por um lado, vemos um carrego ainda interessante se
comparado aos niveis pré pandemia. Por outro lado, acreditamos que o risco versus o retorno ja
nao € atrativo como ha poucos meses.

Nos portfélios internacionais, as taxas e os spreads desses ativos atingiram novos pisos historicos,
com a ajuda do excesso de liquidez global. Ha alguns meses estamos sem aloca¢des relevantes nessa
classe de ativo.

Acreditamos que os prémios atuais justificam uma alocagao bastante diversificada nesta classe, em
gestores ativos, com historico longo no Brasil e que trabalham com estruturas muito amarradas de
garantias para as operacgoes.

Fora do Brasil, apds alocagdes relevantes nessa classe nos meses de marco e abril, vimos um
relevante fechamento de taxas e spreads, ou alta de precos, nesses ativos. Isso nos faz adotar
postura mais defensiva no momento, dado a assimetria mais negativa de alocacdo. Nos ultimos
meses recomendamos a zeragem de posi¢do nesta classe.
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Continuamos a promover uma diversificacao entre as subclasses dessa classe. Gostamos de fundos
mais diversificados e que visam “alpha” ao invés de “beta” aos mercados de cambio, juros e bolsa
local, tais como: Long-Short, Quantitativos, Coleta de Prémio de Risco, entre outros.

Mantemos uma aloca¢do acima da média nessa classe. Seguimos mais alocados em gestores ativos
e de valor. O ano de 2020 mostrou, uma vez mais, comprovando a importancia da boa sele¢ao de
gestores para o mercado de agdes.

A recente queda do Ibovespa, aliada a uma temporada de resultados positiva para a média de
empresas listadas na bolsa, levou o valuation do Ibovespa para niveis historicamente atrativos em
relacdo a Preco/Lucro (P/L) - um importante indicador de valuation de mercado.

Entendemos que devemos enfrentar espasmos de volatilidade e corre¢des, devido ao cenario
macroecondmico e ao quadro politico fragil, mas acreditamos na boa perspectiva desta classe a
longo-prazo.

Nossa postura continua a ser de elevar as alocagdes nessa classe de ativos. O argumento principal
se baseia em diversificar para além do “Risco Brasil”, além de ter exposi¢do a outras classes de ativos
e regioes do mundo. Este tipo de movimento ajuda a aumentar os ganhos das carteiras no longo-
prazo e, muitas vezes, com menos volatilidade.

Neste momento, estamos focados em elevar as alocagdes em Hedge Funds globais e nichados, que
buscam retornos absolutos, com baixo “beta” aos mercados de renda variavel e crédito globais, e
sem nenhuma correlagdo com ativos no Brasil.

Ainda trabalhamos com um cenario construtivo globalmente, mas estamos desconfortaveis com o
nivel de precos e valuations de alguns nichos do mercado internacional.

Seguimos construtivos e aumentando os investimentos de longo prazo nessas classes de ativos
menos liquidas. Vemos potencial grande de valorizacdo em setores e empresas que tem muito
crescimento e ainda pouca ou nenhuma penetragao na bolsa de valores local. Ademais, o mercado
de fusdes e aquisicdes estd bem aquecido, o que tem feito alguns cases maturarem antes do
esperado e gerado retornos ainda mais interessantes.

No més de abril de 2020 iniciamos a alocagdo em um fundo de fundos de FII com um parceiro
estratégico focado no setor imobiliario. Acreditamos que, a despeito da pandemia, este é um
mercado em evolucao no Brasil onde diversas oportunidades irdo existir nos préximos meses e
anos.

Apo6s a divulgacdo da proposta de Reforma Tributaria recomendamos a elevagdo da alocagdo nesta
classe.
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Essa classe sofreu um golpe duplo este ano, com forte alta da taxa de juros futuros e uma proposta
de Reforma Tributaria que afeta em muito a classe. Nos atuais niveis de preco e taxas de retorno,
gostamos de acumular alocagao nessa classe.

Preferimos focar as alocagdes em fundos de fundos, com gestao ativa e dindmica, onde uma gestao
profissional e focada trara enormes vantagens de alocacdo ao longo do tempo.
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