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SUMAR|O Negdcio da China

"Eu li centenas de livros sobre a China ao longo das décadas. Eu conheco os chineses. Eu
ganhei muito dinheiro com os chineses. Eu entendo a mentalidade Chinesa."

MUNDO (Donald Trump, A Arte da Negociagao — traducdo nossa)
Ainda dominado pelo assunto “Trade R L . .
War’ Nesse més vamos dividir a carta em 2 temas relevantes atualmente: no primeiro
vamos abordar o que vem acontecendo na China e, como ndo poderia faltar, vamos
MERCADO falar desse inicio do periodo eleitoral brasileiro.
Risk On, o retorno
O humor do mercado em relagdo a China varia de e T
BRASIL tempos em tempos. Nas fases positivas, é lembrada l‘ll‘lli‘i ll\
Entrando efetivamente no periodo como um pais de forte crescimento, motor do NE q(
eleitoral comércio global, com grande capacidade de ( i-lli\ 1‘
investimento, ascendente na cadeia global de valor /

e que possui um projeto organizado para aumentar a
sua projecdo de poder externo (econdmico, politico
e cultural), na Asia e em todo o mundo; sendo o
principal postulante a desafiar a posicao hegeménica americana no século XXI.

J4 nas fases negativas, a China € um pais com crescimento desbalanceado e
insustentavel, viciado em crédito de qualidade duvidosa, com estatisticas forjadas,
investimentos com retorno esperado positivo, manipulador de indicadores financeiros
(especialmente taxas de cambio e juros) e no qual os desequilibrios financeiros ficam
cada vez mais intensos e incontrolaveis; sendo o principal postulante a epicentro da
proxima grande crise econdémica global.

Temos alertado ha algum tempo que o cenario para a China tem ficado
progressivamente mais confuso. Na seara externa, houve uma clara escalada do
contencioso comercial entre China e Estados Unidos, com “imposicdo mutua” de
aliquotas de importagdo sobre US$ 50bi em produtos, recentemente acompanhada de
ameagas de tributacdo adicional (de 10%, podendo ir a 25%) sobre US$ 200bi de
produtos chineses — o que seria acompanhado de nova retaliacao.

J& na seara doméstica, os principais indicadores sinalizaram uma desaceleracdo do
crescimento no primeiro semestre do ano, menos marcado no PIB e mais claro nos
nameros de alta frequéncia.

Talvez ainda mais importante, observamos durante o primeiro semestre um importante
ajuste negativo nos grandes indicadores de politica econ6mica, destacando a
relevante desaceleracdo das métricas mais amplas de crédito, em especifico no
shadow banking! e continua diminui¢do do déficit fiscal.

Percebe-se, portanto, que as variaveis de politica operaram durante a maior parte do
primeiro semestre para reforcar a desaceleracdo do crescimento. Depois de certa
flexibilizac@o do ajuste estrutural durante 2017 (combinando o cenario externo mais
inéspito apds a ascensdo de Trump, com a transi¢éo politica no Partido Comunista e
no Politburo? chinés), vimos um reforco da agenda reformista entre o Gltimo trimestre
do ano passado e, pelo menos, o inicio do segundo trimestre desse ano.

Mas entdo algo mudou. Os ventos externos tornaram-se mais desafiadores com a
expanséo das frentes de batalha entre Estados Unidos e China — a questdo comercial
€ somente a manifestacdo mais visivel de uma contraposicdo de modelos de
desenvolvimento. A oposi¢do ao plano estratégico “China 2025” e ao “One Belt, One
Road” fica cada vez mais evidente. Combinando ag¢des efetivas (como restricdes a
empresas de tecnologia chinesas e programas de investimento americano no sudeste
asiatico), com demandas draconianas sob o signo da guerra comercial (supressao dos
estimulos chineses a inovacéo e aos setores estratégicos) e apoio (ja ndo téo velado)
de outros paises desenvolvidos.

1Shadow banking: mecanismos de financiamento e concessao de crédito ndo bancérios, exemplo: debentures,
titulos privados etc.
2 Politburo Chinés: é um grupo de 25 pessoas que supervisionam o Partido Comunista da China.
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Nesse contexto, e observando a desaceleracdo do primeiro semestre, o humor do
mercado em relacdo a China pendeu para o lado negativo. Com menos crescimento,
ambiente global indspito e indicadores estruturais ainda piorando, estaria pronta a
receita para a inevitavel, e tantas vezes antecipada, derrocada chinesa. O
comportamento recente da moeda chinesa, com depreciacéo rapida de 7,5%, seria um
“prenuncio do fim”.

Mudam os ventos, ajeitam-se as velas. Ja no decorrer do primeiro semestre,
mudancgas foram implementadas para lidar com o cenario externo mais desafiador —
nem sempre com a devida atencdo por parte dos analistas. Na politica fiscal, o ritmo
de reducéo do déficit primario ja foi muito menor do que o ocorrido na virada do ano.

Do lado crediticio, o ajuste salutar do shadow banking levou a restricbes ao crédito em
determinados setores, precipitou a piora dos balangos de certas empresas (financeiras
e ndo financeiras) e congelou os mercados secundérios de divida corporativa.

Mais ainda, o Banco Central Chinés recentemente injetou RMB 500bi na economia via
linhas especificas de crédito e, em paralelo, aumentou os incentivos para a aquisi¢éao,
pelo setor bancéario, de dividas corporativas mais arriscadas — movimentos voltados
especificamente a reanimar os mercados secundarios de debéntures no pais.

Em paralelo, na politica monetaria, observamos um recuo das taxas de juros de
mercado, fortemente amplificado apos o Ultimo corte dos depésitos compulsérios. Mais
importante do que isso € que houve uma clara evidéncia de mudanca na funcéo de
reacdo da politica monetaria: os juros referenciais chineses ndo estdo mais
acompanhando elevacdes nas taxas basicas americanas, levando a uma relevante
diminuicdo do diferencial de juros entre as duas economias.

Por fim, a depreciacdo da moeda foi interpretada por muitos como um processo
estimulado pelo governo chinés, sendo uma forma simples de recobrar competitividade
externa em um cenario internacional (muito) mais desafiador. Uma analise mais
cuidadosa do mercado cambial chinés, no entanto, sugere exatamente o contrario; a
derrocada da moeda nos Ultimos dois meses tem sido combatida, ou pelo menos
disciplinada, através de intervencdes diarias na cotacdo de abertura do renmimbi local
(CNY) e pela imposicao de compulsorio sobre operacdes de venda da moeda local.

Com um compéndio de medidas pré-crescimento e com um ajuste relativo da moeda
(mesmo que ndo induzido pelo governo, ao menos em nossa opinido), uma
interpretacdo superficial diria que novamente a China esti sacrificando o ajuste do
futuro em detrimento de um curto prazo menos desafiador. Uma recorrente volta ao
passado sempre que a situacao fica mais dificil, como ocorrido em 2008, 2013 e 2015.

Consideramos que essa leitura estd equivocada. Pelo menos até o momento o
tamanho das medidas implementadas ndo se aproxima, nem de perto, do ocorrido no
ultimo evento de estabilizacdo ciclica (2015): ndo houve redugdo nas taxas
referenciais de empréstimos, ndo ha perspectiva de aceleragdo do crédito agregado,
ndo ha sinais de expansdo do déficit fiscal no futuro e os cortes de compulsérios ja
implementados foram muito menores.

O que parece estar em curso € um ajuste fino das politicas restritivas, mais uma
“moderagao no freio” do que um “aperto no acelerador”. Mesmo tom que sai das mais
recentes disposicdes do Conselho de Estado e do Politburo, nas quais se reconhece
um cenario externo mais dificil e se advoga por ajustes nas politicas publicas, de forma
a garantir maior estabilidade em meio a manutencéo das diretrizes gerais de reforma.

Em concluséo, o debate relevante nao é sobre a diregdo, mas sim sobre a intensidade
do ajuste que sera engendrado pelo Governo. Corre¢cdes de rota ocorrerdo
constantemente, ao sabor dos acontecimentos e, humores domésticos e externos —
saber ler esses sinais sera crucial nos proximos meses.

Matriz: Av. Santo Amaro, 48 - 6° andar Cep: 04506-000 Itaim Bibi - Sao Paulo - SP - Telefone: (11) 3474-0000 - www.taginvest.com.br



| MENSAL Julho

Por aqui, passada a Copa do Mundo, entramos de vez no calendario eleitoral. Nas
Ultimas semanas tivemos algumas boas noticias para o candidato Geraldo Alckmin,
que é visto pelo mercado como a melhor opgéo dentre os principais concorrentes (a
opcao “menos pior” talvez seria mais adequado).

O candidato do PSDB conseguiu aglutinar o apoio do chamado Centrdo, e com isso,
vieram 2 importantes vitdrias: impedir que o Centrdo se aliasse a Ciro Gomes e a
conquista de quase metade do tempo de televisao.

Tivemos também a escolha dos candidatos a vice-presidente, e aqui, hovamente, a
leitura é de que o “chuchu” saiu na frente. A escolha de Ana Amélia (senadora do Rio
Grande do Sul pelo PP) tenta ajudar em algumas questdes: retomar parte do voto da
regido Sul (em uma disputa direta com Alvaro Dias), aumentar o voto feminino (que
tem sido maioria entre os indecisos e tem restricdes com Jair Bolsonaro) e ajudar na
imagem anticorrupgdo (Ana Amélia é uma defensora publica da Lava Jato).

O PT segue seu plano de iniciar o registro de Lula como candidato, para tentar o
maximo de transferéncia possivel de votos para seu vice e futuro provavel candidato, o
ex-prefeito de S&o Paulo, Fernando Haddad.

Ciro Gomes e Marina Silva parecem, novamente, aquela garrafa de refrigerante de 3
litros, que comeca cheia e volumosa, mas costuma perder o gas antes de chegar ao
final.

Por fim, e certamente ndo menos importante, temos o fendmeno do capitdo-deputado,
Jair Bolsonaro. O mito (sic) segue liderando as pesquisas (sem Lula) e também é
guem tem mais votos na pesquisa espontanea (com Lula).

As Ultimas semanas do candidato do PSL foram bem movimentadas. As sabatinas do
Roda Viva e Globo News mostraram um despreparo grande dos jornalistas e uma
clara rixa com o candidato, o que levou a temas que Bolsonaro esta cansado de
responder e que nado adicionaram em nada no debate de programas para o futuro do
pais. E, nos raros momentos de perguntas relevantes, tivemos respostas igualmente
rasas (pergunta la no Posto Ipiranga).

Os proximos 60 dias, que marcardo a mais curta campanha eleitoral da histéria,
teremos ainda muitas incertezas e uma disputa absolutamente aberta. As principais
incégnitas que devem ajudar a solucionar a charada de quem sera o préximo
presidente s&o as seguintes:

- Qual a relevancia e capacidade de transformacao em votos que o tempo de TV
proporcionara?

- Qual sera o poder de transferéncia dos votos de Lula para o candidato do PT?

- Os numeros atuais de Bolsonaro sé&o teto ou piso?

Em uma eleicdo tradicional, o atual arranjo de Geraldo Alckmin certamente o garantiria
no segundo turno e, com alta probabilidade de receber a faixa em janeiro de 2019. E
fica entdo a Ultima pergunta:

Seré4 essa elei¢do, uma eleicao tradicional?
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Quadro Resumo

. e BRASIL (-2) (-1) |NEUTRO| (+1) (+2)
Apo6s 2 meses bem dificeis para os CREDITO HIGH YIELD
mercados, o més de julho trouxe CREDITO HIGH GRADE
uma recuperagdo importante para ii’;gﬁg’;’:ig:
os ativos de risco. O movimento DA R [FER
positivo veio tanto dos mercados MULTIMERCADO
internacionais, como na leitura de AGGES

uma probabilidade menor de MERCADO IMOBILIARIO
termos um resultado muito negativo

o GLOBAL (-2) (-1) | NEUTRO| (+1) (+2)
nas eleigdes. ACOES EUA
AGOES EUROPA
No mercado local, destaque AGOESJAPAO
bsoluto para a recuperacdo da e
abso p p (; CREDITO INVESTMENT GRADE
bolsa, com alta de quase 9% do CREDITO HIGH YIELD
Ibovespa. Também tivemos boa CREDITO EMERGENTES
performance dos ativos de renda TITULOS SOBERANOS ®
fi fechamento das taxas rryry——
|Xa.., com E‘Im COMMODITIES
de juros (indice de NTN-Bs rendeu HEDGE FUNDS ®
mais de 4x o CDI), e o Real se REALESTATE
valorizou em relagdo ao Ddlar.
MOEDAS (-2) (-1) | NEUTRO| (+1) (+2)
B , . USD (Délar x Cesta)
L4 fora, também tivemos retornos EUR (Euro x Délar)
de destaque, tanto no mercado L([EnEpoTa)
emergente, como nas bolsas dos BRL (Real x Dlar)

paises desenvolvidos. Os_ ativos A pr Com
gue sofreram um pouco mais foram HEDGE

as commodities e a bolsa chinesa.

Devemos ter ainda um cenario de volatilidade até que tenhamos alguma definicdo eleitoral
mais concreta. Tivemos uma pequena amostra dessa volatilidade nesses primeiros dias de
agosto, em que o mercado sofreu uma espécie de “mini-infarto” com boatos sobre o
possivel envolvimento de Geraldo Alckmin em uma delagéo premiada.

Seguimos cautelosamente otimistas em nossas exposi¢cdes, com alocagdes um pouco mais
liguidas em renda variavel, uma alocacao diversificada em Multimercados, buscando um
colchdo um pouco maior em crédito e com protegdes.

Estratégia em Destaque

Nesse més ndo falaremos da estratégia em destaque, que voltard normalmente na préxima
carta.
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