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Dados melhores, mas muito incerteza a
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Novamente, um més de forte
recuperagao.
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Politico um pouco mais calmo, mercados
recuperando e desafios fiscais.
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Alpha é o novo Beta?

"E justamente porque a humanidade néo sabia para onde ia, que conseguiu encontrar o
seu caminho.”
(Oscar Wilde)

Vamos comecar nossa carta tecendo alguns comentarios sobre o bom desempenho
dos dados de atividade econémica dos Ultimos 3 meses. Primeiro, é inegavel o bom
resultado apresentado pelos dados, acima de todas as expectativas, na média.

De fato, a impresséo que fica é
de que o mundo esteja diante

de uma recuperacdo em
formato de ‘v’ - uma (. )
recuperagao rapida e

acentuada do crescimento. Os
dados mostram isso, ndo temos
motivos para questionar estas
claras evidéncias.

Contudo, deixamos aqui um debate, que fica mais para qual sera o cenario
prospectivo daqui para a frente. Olhando a abertura dos nimeros, vimos altas
substanciais nas varia¢cbes mensais.

Acreditamos que dadas as caracteristicas dessa crise, onde a sociedade ficou por
cerca de 3 meses “trancafiada”, existia de fato uma demanda reprimida por alguns
itens e alguns servigos basicos. Além disso, os programas de protecao social estéo
impedindo, no curto-prazo, um “buraco” de renda no pais e no mundo.

Finalmente, estamos tendo que nos adaptar ao “novo normal”, que leva a alguns
ajustes de curto-prazo, como “home office”, "homeschooling" e afins. Isso também
gera uma demanda pontual.

Olhando a frente, serd que a economia sera capaz de manter este ritmo de
crescimento na auséncia de uma solucéo estrutural para a pandemia? Nao temos
duvidas que algumas empresas e setores sairdo fortalecidos deste ambiente, porém
em detrimento a outras empresas e setores, que hdo conseguirdo atravessar essa
“tempestade”.

Nossa duvida é a sustentabilidade deste movimento e se ndo seria um erro
extrapola-lo para a frente.

O mundo tenta promover sua reabertura aos poucos, mas ainda estamos muito
longe do normal.

Nossa visdo é de que estamos entrando na terceira fase deste “mini ciclo
econdmico”:

- A primeira fase foi a “Parada Brusca” da economia global, no final de
fevereiro até o final de abril.

- A segunda fase, de comeg¢o de maio até meados de julho, foi a
“Recuperagao em V”, onde vimos a reabertura de varios paises e uma
recuperacao expressiva do crescimento global.

- Nesta terceira fase, talvez a fase do “Platé”, acreditamos que a recuperagao
sera erratica e heterogénea entre regiées do mundo e setores da economia.
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Isso demanda uma atencdo redobrada, uma gestdo cada vez mais ativa e uma
diligéncia ainda maior das alocagdes, seja no “Asset Allocation” ou na sele¢do de
gestores.

Ndo é um cendrio necessariamente negativo, mas um ambiente que demanda
portfélios balanceados e gestores experientes.

Temas de Investimento

Liquidez: Estamos mantendo uma liquidez mais elevada, através de fundos de titulo
publicos federais atrelados ao CDI/Selic. A ideia aqui é ter espaco para aumentos
taticos em ativos de risco caso o mercado apresente oportunidades futuras.

Nos portfélios fora do Brasil, também estamos mantendo uma recomendacéo de
liquidez mais elevada. Dado a baixa taxa de juros nos EUA, isso pode ser feito
através de “caixa” ou “cash”, com dinheiro em conta corrente. Nos EUA (ou na

Europa) ndo ha custo de
oportunidade em manter
dinheiro em  conta
corrente dado os juros
préximos a zero.

Crédito High Grade:
Como ja dito em cartas
anteriores, estamos
mantendo uma pequena
alocacdo nessa classe,
sem promover grandes
alteracbes, através da
troca de fundos abertos
por fundos exclusivos ou
de longo-prazo, visando
equalizar  ativos e
passivos, de modo que
os clientes ndo fiquem
expostos a movimentos
forcados de venda de
papéis.

Nos portfélios
internacionais, as taxas
e 0s spreads desses
ativos atingiram novos

BRASIL
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pisos histéricos, com a ajuda do excesso de liquidez global. J& ndo achamos o risco
versus retorno dessa classe de ativo atrativo.

Crédito High Yield: Aqui acreditamos que os prémios atuais continuam a justificar
uma alocagéo bastante diversificada nesta classe, em gestores ativos, com histérico
longo no Brasil e que trabalham com estruturas muito amarradas de garantias para
as operacoes.

Fora do Brasil, apds alocacgdes relevantes nessa classe nos meses de marco e abiril,
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
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mais negativa de alocacdo. Achamos que o momento seja oportuno para algum
ajuste de posicao (reducao) das alocacBes que foram feitas em marco e abril.

Multimercados Macro: Também sustentamos a visdo de que, hum Brasil de CDI
muito baixo, a vida dos gestores que cobram 2% de taxa de administracdo e
concentram suas operacdes em ativos do Brasil estd muito dificil. Como
historicamente, e na média, esses gestores apresentam um “beta” grande com os
ativos locais, ndo se obtém diversificacdo de portfélio, mas sim concentragao.

Seguimos buscando gestores dessa classe que mostrem capacidade de
descorrelagdo com a industria e o “beta” do mercado. Além disso, vemos com bons
olhos gestores que tém experiéncia ou estdo investindo em equipe de analise e
gestéao, visando posi¢cdes mais diversificadas entre classes de ativos e regifes do
mundo.

Quanto a parcela internacional, estamos buscando elevar a recomendacdo de
alocacédo nesta classe de maneira mais ativa, com parcimdnia. Procuramos fundos
que conseguem ser geradores de “alpha” (excesso de retorno), com menor “beta”
aos ativos de risco. Importante salientar que vemos uma dispersdo grande de
desempenho entre as estratégias e os fundos, o que torna o trabalho de sele¢éo de
gestores extremamente importante.

Acreditamos que as recomendac¢des devam vir das classes de fundos multi-
ativos/multi-gestores, fundos long-short, fundos long-biased, fundos quantitativos
entre outros.

Ha algum tempo temos defendido que o “novo cenario” ira favorecer uma gestéao
ativa, de valor e os gestores que conseguem ter uma leitura acertada do cenario.
Este tipo de gestéo foi dificultado no “bull market” de 2009 a 2019 devido ao excesso
de liquidez e a distor¢éo de pre¢os que isso acarretou.

Renda Variavel/A¢bes: Promovemos alguns ajustes de posicdo nas Ultimas
semanas, reduzindo alocac¢fes que foram feitas em marco e abril. Assim, como no
comeco do ano, ndo vemos um trigger especifico para uma eventual mudanca de
tendéncia do mercado. O ajuste foi feito de modo a manter nossas alocagdes no
nivel de (+1) no nosso termdmetro para essa classe.

Fora do Brasil, elevamos a recomendacédo de alocacao nesta classe ao longo do
més de marco. Desde entdo, vimos uma recuperacao rapida e acentuada de alguns
mercados, como nos EUA, porém muito concentrada no setor de Tecnologia e
Health Care.

Temos hoje um mercado americano menos atrativo em termos de valuations
(quando olhamos o indice como um todo), mas ainda enxergamos enormes
oportunidades entre setores, entre regides e na selecao das melhores acoes.

Assim, nosso Vviés é o de elevar as recomendacgfes de alocacdo nessa classe em
eventuais quedas do mercado, monitorando os movimentos mais abruptos, para
priorizar fundos “ativos” e de “valor”, com histérico comprovado e longo de
performance em todos os ambientes de mercado.

Investimentos no Exterior: Temos adicionado uma parcela da alocacao em fundos
de investimento no exterior, que ajudam a diversificar o “risco Brasil” e trazer um
bom balanceamento de portfélio e estratégias em um momento onde os prémios de
risco estdo mais atrativos, especialmente em crédito privado e em acdes, ao redor
do mundo.
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Langamos um produto local que ird alocar nos principais Hedge Funds ao redor do
mundo, buscando retornos consistentes ao longo do tempo, com uma volatilidade
moderada, e baixa correlacdo com a direcdo das bolsas globais.

Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIl): No més de abril iniciamos a alocagao
em um fundo de fundos de FIl com um parceiro estratégico focado no setor
imobiliario. Acreditamos que, a despeito da pandemia, este € um mercado em
evolucdo no Brasil onde diversas oportunidades irdo existir nos proximos meses e
anos.

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

Protecfes: Assim como no comeco do ano, ndo vemos um trigger especifico para
uma eventual mudancga de tendéncia do mercado. Gostamos de “comprar seguros”
(ou protegdes), quando eles parecem “baratos”. Isso s6 € possivel em ambientes de
otimismo, como o de agora. “Comprar seguros” (protegdes) ap6s um sinistro, como
em marco, ndo costuma ser uma estratégia vencedora.

Acreditamos que o cenério base seja de uma recuperagao gradual do mundo, com
a manutencao de uma liquidez global abundante, sustentada pelos bancos centrais
e pelos pacotes fiscais.

Vemos alguns riscos no cendrio, que merecem atencao especial, tais como: segunda
onda de contagio pelo Covid-19; piora na relacao entre EUA e China; elei¢cbes nos
EUA,; efeitos secundarios da crise; valuations “esticados”, piora na posi¢ao técnica;
menor poder de reagdo dos bancos centrais; alto endividamento dos governos e das
empresas; entre outros.

N&o queremos precisar destas protecdes, mas elas podem ser fundamentais, como
foram no comeco do ano, para proteger os portfélios em momentos de eventual
stress de mercado.

Mantemos nossa alocacdo acima da média nas bolsas locais, porém estamos aos
poucos adicionando protecdes. JA haviamos alterado parte relevante da parcela
indexada de agbes para fundos mais “ativos” e de “valor”.
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