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Desafiando a Humanidade

"A verdadeira medida de um homem néo se vé na forma como se comporta em momentos
de conforto e conveniéncia, mas em como se mantém em tempos de controvérsia e
desafio.”

(Martin Luther King)

O més de fevereiro foi marcado pela proliferacdo do Coronavirus para paises que
ndo apenas a China, que era o principal foco da doenca até entdo. Ira, Itdlia e
Coreia do Sul, apenas para citar 3 dos casos mais dramaticos, divulgaram um
avanco exponencial das contaminag¢des. Por ora, o numero de casos ainda é
pegueno se comparado
aos verificados na e
China, mas a aceleragéo e | ||
exponencial de Y B
contaminados assusta. ok :
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WASHING!

Este pano de fundo O3 F
devera  continuar a
exercer pressdo sobre o
crescimento global,
elevando a possibilidade
de recessdo em alguns
paises e regides ou, no
minimo, acentuando e
prolongando a “crise” corrente. A esperada recuperagao do crescimento global ja
se mostrava fragil e delicada mesmo antes deste evento. Agora, as incertezas se
tornam maiores e mais agudas.

As bolsas globais vinham ignorando este risco até a segunda quinzena de
fevereiro, a despeito dos sinais de fragilidade em outros ativos, como Ouro, Cobre,
Treasury e Petréleo, mas acabaram apresentando rapida e acentuada queda ao
final do més! O mundo passa por um choque de oferta que atinge em cheio o setor
de servigos, que vinha sendo o pilar de sustentacdo da economia global.

Neste estagio do ciclo econdmico, na nossa visdo, o grande risco reside na
alavancagem do setor corporativo nos EUA e na China. As empresas desses
paises se alavancaram bastante nos ultimos anos. Enquanto havia crescimento e
0s juros estavam baixo, ndo existia problema. Caso o mundo passe por uma
desaceleracdo mais acentuada e duradoura, a capacidade de pagamento dessas
empresas ficara comprometida.

Atualmente, ndo sé@o os bancos os principais detentores dessas dividas, mas sim a
sociedade, os investidores e os fundos passivos. Um problema neste canal pode
vir a gerar um “efeito domind" sobre a economia mundial e os mercados financeiros
globais. Por ora, este é um cenério "alternativo”, um “cenario de risco”, mas que
ganha corpo a medida que o Coronavirus se espalha e seu controle se torna cada
dia mais dificil.

Neste momento, o Brasil seguird passageiro da situagéo internacional. Agora, as
duvidas ainda sdo maiores do que as certezas. Por isso, esperamos um curto-
prazo de maior volatilidade e incerteza. O risco de uma recessao global aumentou
consideravelmente nos Ultimos dias. A medida que este risco aumentou, houve
também uma desconfortavel, porém inevitavel, reprecificacdo dos mercados, no
Brasil e no mundo. Temos conviccdo que este desafio sera superado pela
sociedade no longo-prazo, mas teremos que ter parcimbnia dada a visdo de que
teremos semanas, talvez meses, de incerteza.
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Temas de Investimento

Abaixo, fazemos um breve resumo de nossa visdo de portfolio para os
investimentos no Brasil.

Renda Fixa: __BRASIL (-2) (1) | NEuTRO | (1) (+2)
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gradativamente nossa exposigao a crédito “High Yield” em detrimento a crédito
“High Grade”. Vemos uma economia em estagio inicial do ciclo econdmico,
empresas desalavancadas e com balancos saudaveis e oportunidades crescentes
nesta classe. A diligéncia dos gestores e dos ativos sera, contudo, fundamental.

Multimercados: O més de fevereiro reforcou nossa visdo de diversificar a
alocacdo dos Fundos Multimercados para além dos Fundos Macro, buscando
fundos e gestores de nicho e com baixa correlagdo com o “beta” do mercado.

O més foi marcado por grande divergéncia de desempenho, mas, uma vez mais,
provou a alta correlacdo da maior parte dos Fundos Multimercados com o “beta”
dos mercados de Bolsa, Juros e Cambio, com rarissimas excecdes.

Este pano de fundo ainda refor¢ca a necessidade de processos e paciéncia na
alocacdo em gestores que, eventualmente, passem por periodos de desempenho
abaixo do esperado, sem que haja mudancas substanciais na analise qualitativa do
gestor/fundo. Sendo assim, seguimos com postura de reduzir multimercados macro
em detrimento a fundos de nicho e descorrelacionados.

Acreditamos que poucos gestores multimercados macro terdo condigcfes reais de
gerar retornos consistentes e acima do CDI passado o que acreditamos ser grande
parte do ciclo de fechamento de taxa de juros no Brasil neste ciclo de politica
monetaria.

Ainda acreditamos que a classe serd importante em qualquer portfélio, mas a
selecdo dos gestores corretos sera ainda mais importante nos proximos anos.
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Vemos 0s gestores migrando parte relevante dos recursos para renda variavel, um
movimento que concordamos e entendemos. Contudo, este tipo de movimento
aumenta a correlacdo entre os fundos e reduz a diversificagdo das carteiras.

Como vemos esta classe como um instrumento ou veiculo de diversificacéo,
estamos buscando fundos e gestores capazes de trazer este tipo de complemento
aos portfélios, especialmente em um momento em que seguimos “acima da média”
em nossa alocacao de renda variavel.

Renda Variavel: O més foi de forte queda do mercado de renda variavel. A
despeito da queda, ja vemos um movimento claro de “descolamento” ou
“diferenciacao” dos Fundos Ativos em relacdo aos indices de bolsa, mostrando a
crescente importancia da selecédo de gestores nesta fase do ciclo econémico.

Gostariamos de refor¢car uma mensagem que ja foi emitida neste férum nos ultimos
meses: Entendemos que o ano de 2019 foi atipico positivamente. Nenhum
processo de apreciacdo costuma ser linear. Precisamos estar preparados para
alguma incerteza e volatilidade ao longo de 2020.

Nosso grande desafio é, e continuara sendo, diferenciar os ruidos das reais
mudancas de tendéncia.

Mantemos alocacéo relevante e acima da média em renda varidvel, focados em
fundos “Valor”, “Small e Mid Caps”, além de alguns fundos mais ativos e liquidos,
que consigam “navegar” um cenario de melhora dos setores ciclicos locais em
detrimento aos ciclicos globais.

Private Equity: Estamos elevando a alocagdo nesta classe, com parcimonia.
Acreditamos que teremos grandes oportunidades no Brasil nos préximos anos. O
desafio sera alocar/investir nos gestores capazes de encontrar essas
oportunidades e ajudar essas empresas a “florescerem”.

Exterior: Ap6s um periodo — do Ultimo trimestre de 2019 até janeiro deste ano —
em gue nossa Visdo mais cautelosa com ativos no exterior vinha se mostrando
errada, nosso cenario acabou sendo concretizado de maneira rapida e acentuada.

Estavamos vendo um acumulo de riscos no cenario, a0 mesmo tempo em que o
precos e os “valuations” dos ativos se mostravam, na nossa visdo, excessivos. Ao
longo deste més, observamos uma forte reprecificacdo deste cenéario, mas em
linha com a nossa viséo.

Ainda acreditamos que o ano sera permeado de incertezas e volatilidade. Sendo
assim:

Mantemos postura defensiva nesta classe, buscando gestores ativos e priorizando
renda fixa, especialmente aqueles de “Retorno Absoluto”.

Na parcela de Renda Variavel, tivemos um ajuste mais relevante e estamos
voltando a olhar oportunidades para carteiras com esse perfil, mas ainda com
alocacéao abaixo da média.

Em Crédito High Yield e Emergente, temos a preocupacao contraria, em que 0s
precos nédo tiveram ajuste relevante e, portanto, a assimetria nos parece um pouco
pior nesse momento.

Protecbes: Nossa estratégia de implementar prote¢cbes para os portfélios que
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permitem este tipo de instrumento se mostrou, uma vez mais, acertada.

Gostamos de reforgcar que protecbes devem ser vistas como seguros. Por isso,
gostamos de implementa-las em momentos em que o risco/retorno é favoravel, ou
seja, quando o cenario parece positivo — as vezes até perfeito. Nestes momentos,
as protegdes (os seguros) se mostram “baratos”.

No atual ambiente, estamos trabalhando para reestruturar parte dessas protecdes
de modo que possamos realizar parte dos lucros e rolar para uma data mais longa
as estruturas.
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