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MUNDO

Deu uma solugada, mas segue
positivo. Crescimento forte e inflacéo
controlada.

MERCADO

Risk on!

BRASIL

Com Lula praticamente fora das
eleicdes, o risco de cauda foi bem
reduzido.

Janeiro

Segue 0 jogo

“The bad news is time flies. The good news is you're the pilot.”
A ma noticia é que o tempo voa. A boa noticia é que vocé é o piloto. (tradugdo nossa)
(Michael Altshuler)

Lula condenado a um pouco mais de 12 anos de prisdo! Bolsa sobe um pouco menos de
12% em janeiro!

Longe de ser uma discusséo politica no estilo
Coxinhas x Mortadelas, esses numeros
representam na verdade o alivio do mercado
diante da reducéo de um dos principais riscos
associados ao cenario econémico vigente.

Como gestores, estamos lidando com eventos
binarios ha tanto tempo, que quando se
apresenta a possibilidade de voltarmos a nos
pautar nos fundamentos econdmicos o
mercado entra em um estado de quase
euforia. As nossas posi¢cdes estruturais
agradecem!

Ao longo de todo o ano de 2017 mantivemos a
nossa posi¢cao otimista para 0s ativos de risco
do mercado local, especialmente com renda
variavel. Nao foi facil manter essa posi¢édo
nove meses atras, quando avaliavamos os
impactos do agora ja longuiquo evento da
delacdo do Joesley. Naquele momento,
mantivemos nossa convicgdo de que a recuperagdo que se descortinava era pautada pela
volta de uma previsibilidade econ6mica, onde o tripé macroeconémico voltava a ser
respeitado e isso, por si sO, era suficiente para justificar uma melhora expressiva nos
precos dos ativos.

Mas por que estamos falando disso agora? Apds a decisdo sobre Lula no TRF-4, é senso
comum que ele se tornard inelegivel caso a deciséo tomada ndo seja inesperadamente
revogada. Esse cendrio aumenta de forma expressiva as chances de um novo governo que
mantenha as politicas econémicas vigentes, e diante de um cendrio global favoravel, sinais
internos benignos nas questdes de crescimento, inflagdo e politica fiscal, ha razbes
suficientes para mantermos otimismo em relag@o ao cenario originalmente tragado.

Em nossa Ultima Carta, delineamos as linhas gerais do nosso cenario para 2018:
crescimento na faixa 2,5%-3,0% (mais para a ponta de cima do que para a ponta de baixo),
inflacdo confortavelmente abaixo da meta (inclusive abaixo de 4,0%), corte adicional da
taxa SELIC no inicio de 2018 (para 6,75%, podendo ir eventualmente além no decorrer do
primeiro semestre) e moderada depreciacédo adicional da taxa de cambio.

Tais projecdes ja incorporavam nossa avaliagdo do balanco de riscos existentes, naquele
momento, para 2018, mas o0 ano mal comecgou e ja ocorreram eventos que colocaram mais
lenha na fogueira do “cenario base”.

Como dita o protocolo, vamos comegar com as noticias positivas:

L4 de fora, sopram ventos de um ddélar mais fraco no curto prazo, tendéncia que foi
reforcada apds a forte bateria de dados positivos na Europa e das declaracbes do
secretario do Tesouro americano em Davos em meados do més; o DXY, métrica da
posicao relativa do ddlar no mundo, atingiu o menor nivel dos ultimos 3 anos no inicio do
més de fevereiro.
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Em paralelo, os sinais de aceleragdo do crescimento global no inicio de 2018 continuam
surpreendendo mesmo os analistas mais otimistas. Expansfes do PIB acima de 2,5% nos
EUA e na Europa, e acima de 6,5% na China, sdo um cenario provavel. Mais ainda, os
sinais de reflagdo continuaram dentro do esperado. Nesse sentido, o cenario benigno para
emergentes (liqguidez abundante, crescimento das economias centrais e pressao
inflacionaria contida) criou tragdo no comeg¢o do ano, trazendo mais uma enxurrada de
recurso do investidor estrangeiro no primeiro més do ano.

Na economia doméstica, vimos no inicio de 2018 uma confirma¢do de momentum mais
forte do crescimento associado a leituras de inflacdo bastante comportadas (inclusive nos
precos de energia, com bandeira verde tanto em janeiro como em fevereiro).

Os resultados fiscais de 2017 (ainda o grande bode na sala) acabaram sendo muito mais
positivos do que o esperado, consequéncia da recuperacao da atividade e dos eventos de
arrecadacdo nado recorrentes. Para 2018, h& possibilidade real de crescimento mais
expressivo das receitas, com aceleracdo da atividade do lado recorrente e nas nao
recorréncias, como Eletrobras e leildo do excedente de petrdleo da area repassada a
Petrobras (estimativas apontam receitas da ordem de R$ 90bi).

Como nem tudo séo flores, 0 més de fevereiro iniciou-se com um susto vindo do cenério
externo. Preocupagfes com uma mudanca na retérica do FOMC na reunido de janeiro e 0
discurso do presidente do FED levaram a uma suposicdo de um aumento dos juros mais
acelerado do que o originalmente suposto. A bolsa americana (indice S&P 500) chegou a
cair -3,60% em um dia, enquanto o mercado brasileiro sofreu uma pequena realizagédo
seguida de recuperacao no curto prazo.

De uma forma mais perene, o risco de um cenario global um pouco mais desafiador
aparece com sinais de um realinhamento global, onde o forte crescimento pode levar a
aplicacdo de medidas mais restritivas (seja em politica monetéria no mundo desenvolvido,
seja fiscal e crediticia na China).

Nos EUA, o pacote tributario de Trump e um potencial pacote de infraestrutura (que voltou
a ser discutido) devem ser implementados, ao mesmo tempo em que na Europa a forte
aceleragdo da economia e a emergéncia de pressdes inflacionarias localizadas aumentam
as apostas de que os juros também deverdo subir mais cedo do que o esperado, mesmo
que Mario Draghi, presidente do Banco Central Europeu (ECB), tenha reafirmado que o
plano original de desmonte do balan¢o estd mantido para setembro.

Na China, o final de 2017 acabou mostrando crescimento mais elevado do que o esperado,
mas o0s primeiros sinais de 2018 sugerem que medidas contra ciclicas (principalmente no
fiscal e no crédito) podem ser aplicadas com intensidade maior do que supinhamos. Em
paralelo, ha um silencioso aumento da inflagdo na economia, muito discutido nos pregos ao
produtor, mas pouco lembrado nos precos ao consumidor. Mesmo que o cendrio nao seja
de forte elevagao dos juros, ha mais riscos para baixo do que para cima no crescimento.

Ja no Brasil, as principais noticias negativas giram em torno das perspectivas fiscais
futuras (para 2019). O imbroglio em torno da Reforma da Previdéncia continua, com
poucas chances de aprovacao no més de fevereiro e sinais negativos nas proje¢cfes das
receitas (tributos e receitas previdenciarias) e das despesas (reajuste dos servidores) para
2018. Em paralelo, a Secretaria do Tesouro Nacional divulgou, em apresentacao oficial,
gue existe um descompasso da ordem de R$ 200bi para o cumprimento da (agora famosa)
“Regra de Ouro”, fato que acreditamos ser uma restrigdo importante para o funcionamento
da maquina publica ja em 2019.

Configura-se, portanto, um cenario em que a assimetria de curto prazo permanece bem
positiva, com juros baixos, economia em expansdo e inflacdo ainda em niveis bem
madicos, porém com riscos de médio prazo (do lado do cenario externo e do ambito fiscal
interno) que continuam no radar sendo monitorados de perto pela nossa equipe!
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Quadro Resumo BRACT 2) o | | e 2}
CREDITO HIGH YIELD

Temos um famoso ditado no CREDITO HIGH GRADE

Brasil que diz que o ano so RENDA FIXA POS

comega apoés o Carnaval. Esse RENDA FIXA PRE T\

RENDA FIXA IPCA

ano certamente foi excecéo, MULTIMERCADO

com a condenagéo de Lula e o ACGES ®
forte rali nos mercados em MERCADO IMOBILIARIO
geral.

GLOBAL (-2) (-1) | NEUTRO| (+1) (+2)
2018 comegou com resultados ACOES EUA

ACOES EUROPA
ACOES JAPAO
AGOES EMERGENTES

muito expressivos em janeiro e
praticamente todos os ativos

de rsco relevantes CREDITO INVESTMENT GRADE
performaram muito bem. CREDITO HIGH YIELD
CREDITO EMERGENTES
No mercado local, destaque TITULOS SOBERANOS @
para a bolsa que subiu mais de RENDA FIXA (LIVRE) o
11% e também para os e -
retornos bem interessantes REAL ESTATE
das estratégias de
multimercados, renda fixa MOEDAS (-2) (-1) | NEUTRO| (+1) (+2)
atrelados a inflagdo e renda USD (Délar x Cesta)
fixa pré-fixada. EUR (Euro x Délar)

JPY (lene x Ddlar)
BRL (Real x Délar)

No mercado internacional, os
mercados emergentes lideraram as altas das bolsas, mas EUA, Europa e Japdo também
performaram extremamente bem.

As commodities também se destacaram, novamente lideradas pela valoriza¢éo do petréleo.

Aproveitamos esses movimentos para reduzir a exposi¢cao aos ativos de renda fixa. Ainda
vemos prémio, especialmente nos vértices mais longos, mas ja sdo bem menores do que
vimos nos Ultimos tempos.

Seguimos otimistas com os ativos de risco locais, mas cautelosos com a volatilidade que
podemos ter nesse ano. Por isso, vamos tratar adiante de uma “estratégia” que pensamos
ser importante para esse periodo: as protegdes.

Estratégia em Destaque

Conforme j& comentado, entendemos que estratégias de prote¢do sdo extremamente
importantes, principalmente em um ano como o de 2018, em que a expectativa geral para a
economia (local e internacional) é positiva, mas existem varios fatores de risco que
poderiam desencadear um movimento de desvalorizagdo brusca dos ativos “arriscados”
(leia-se principalmente bolsas, ativos pré-fixados e atrelados a inflagao).

Os fatores de risco que mapeamos e poderiam gerar maior impacto, em nossa opiniéo,
seriam:

- Internos: a eleicdo de um presidente que ndo tenha como prioridade as reformas
essenciais para a continua melhora da economia brasileira.

- Externos: (i) pressdes inflacionarias nos EUA ou na Europa que impulsionem uma
subida de juros/retirada de estimulos mais rapida do que esperado e consequentemente
diminuicdo da liquidez global e (i) bem menos provavel, mas ainda relevante, a
possibilidade de algum conflito geopolitico.

Visando mitigar esses riscos, temos diversas formas de protecdo que podem ser utilizadas,
por exemplo, a escolha de ativos que se complementam e balanceiam os riscos, devido ao
comportamento distinto entre si frente a um mesmo evento.

Podemos utilizar também formas um pouco mais sofisticadas, como as operactes
envolvendo derivativos. Uma das vantagens da utilizagdo desses instrumentos é a
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possibilidade de geracdo de retornos assimétricos, ou seja, em um determinado cenario
sua desvalorizagdo é bem baixa, enquanto no cendrio contrario sua valorizagdo é bem
expressiva. As opgdes de compra (call) e de venda (put) estdo entre os instrumentos mais
utilizados para tais operacoes.

Dando um exemplo pratico, podemos proteger uma posi¢cdo comprada em bolsa através da
compra de uma put de Ibovespa. Outra forma de protecdo para a mesma posicao seria a
compra de uma call de dolar, pois os investidores costumam buscar a seguranga da moeda
americana em momentos de estresse do mercado. A principal vantagem dessas formas de
protecdo € a perda limitada (ja conhecida desde o inicio), mesmo quando mantida por
periodos mais longos.

Existem ainda estruturas mais complexas, que combinam VArios instrumentos, como a
compra de volatilidade. Essa € uma operacdo que ganha valor quando a volatilidade do
ativo-objeto aumenta. Sua desvantagem é o custo, principalmente no carrego ao longo do
tempo, 0 que torna o0 momento de entrada um fator bem relevante no resultado final.

Essas estratégias de protecdo devem ser encaradas como um seguro, aonde se paga um
prémio relativamente pequeno em relagdo ao “ganho” em caso de sinistro, ou seja, em
caso de um cenario econémico adverso. Da mesma forma que no seguro, torcemos para
nao precisar usa-lo, mas podemos dormir tranquilos, pois em caso de necessidade teremos
uma protegao.
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