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Préximas semanas seréo
importantissimas.
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Seguimos com alta volatilidade.
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Além dos riscos externos, pressao

interna para enderegar a questéo fiscal.
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Semanas Decisivas

"Triunfam aqueles que sabem quando lutar e quando esperar.”
(Sun Tzu)

O mundo viveu um dos momentos mais conturbados e incertos da histéria nos
ultimos meses, com uma pandemia global que ha décadas nédo era enfrentada pela
sociedade, em termos de escala, periculosidade e incertezas.

A despeito de alguns sinais mais animadores nos ultimos meses, os desafios ainda
sdo enormes e estéo longe
de serem totalmente
enderecados. Somado a
isso, estamos entrando em
um periodo de extrema
importancia para o cenario
politico, geopolitico e
econbmico, no Brasil e no
mundo.
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E diante deste pano de
fundo que precisamos
entender os eventos das
préximas semanas, como eles serdo fundamentais para definir o cenario prospectivo
e, consequentemente, quais devem ser as grandes tendéncias econémicas e as
principais teses de investimentos dos proximos anos.

No cenario internacional, sdo trés os vetores que merecem atencdo: As eleicbes
americanas, a necessidade de aprovacao de um novo pacote fiscal e, por fim, mas
nao menos importante, o desenvolvimento da pandemia ao redor do mundo.

No Brasil, além desses vetores externos, o pais precisara definir qual sera o caminho
escolhido para as contas publicas, ou como é comumente chamado, 0 N0Sso cenario
fiscal. Aliado a isso, 0 aumento da necessidade de financiamento do pais, com as
taxas locais de juros em seu piso histérico, ascende um desafio adicional que é o
aumento da necessidade de financiamento da divida publica.

Vamos tentar tratar de cada um desses temas, de maneira superficial, porém
abrangente, para que possamos entender o tamanho do que esta envolvido em cada
um desses temas.

Nos EUA, as elei¢cdes para Presidente e para o Congresso podem determinar, de
maneira estrutural, quais serao as politicas (econdmicas, fiscais e externa) que serao
adotadas a partir do ano que vem.

A titulo de exemplo, quando foi eleito, Trump, com apoio de uma maioria
Republicana no Congresso, promoveu grandes cortes de impostos, o que favoreceu
as grandes corporagdes americanas, estimulando o crescimento, 0 emprego e a
renda.

Isso gerou inflagdo e acabou levando o Banco Central Americano a um processo de
alta de juros. Este ambiente deu suporte ao délar no mundo e acabou pressionando
0s ativos de paises emergentes. Além disso, Trump adotou uma politica externa
mais combativa, especialmente no tocante a China, o que por vezes acabou gerando
ruidos e volatilidade.
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Quando olhamos as propostas de Joe Biden, candidato Democrata a presidéncia,
vemos uma intenc@o em reverter o corte de impostos promovido por Trump, mas
aumentar os gastos com infraestrutura e o suporte fiscal a economia. Somado a isso,
Biden se mostra mais amigavel com seus parceiros comerciais e apresenta um
grande foco nos pilares do ESG (Enviroment, Social, Governance), especialmente
quando falamos de energia limpa e seus derivados.

Com esse breve panorama, fica claro que uma vitoria de Biden, somada a potencial
vitéria dos Democratas no Congresso, podera nos trazer um ponto de inflexdo
importante para grandes temas econémicos e, consequentemente, grandes teses
de investimentos.

Aliado a iss0, a economia americana passa por um periodo de incerteza, uma vez
vencidos grande parte dos pacotes fiscais implementados ao longo da pandemia.
Na auséncia de novos suportes ao crescimento, os EUA podem passar por um
momento de maior fragilidade e desaceleracdo do seu ritmo de recuperacgéo,
podendo trazer consequéncias bastante negativas ao crescimento e aos mercados.

Finalmente, no cenario internacional, temos a pandemia que ainda assola grande
parte do mundo. Em algumas regides ja estamos presenciando uma “segunda onda”
de contagio que ja mostra efeitos danosos sobre o0 crescimento. A maneira como 0s
governos irdo optar em combater o virus de agora em diante e as perspectivas de
uma vacina, sao fatores importantissimos para o desenrolar da recuperacéo da
economia global.

No Brasil, além de sentirmos os efeitos colaterais dos eventos externos descritos
acima, ainda precisamos lidar com as nossas peculiaridades. Neste momento, N0sso
maior desafio é trazer uma perspectiva de ajuste de nossas contas publicas. O pais
atuou de maneira rapida, agil e agressiva para ajudar a sociedade a atravessar este
momento de tormenta. Essa atuagdo era necessaria, fundamental e inadiavel.

Contudo, gastos que foram efetuados para serem pontuais, ndo podem se tornar
gastos permanentes. A economia do pais ndo suporta o aumento de gastos publicos
sem que haja corte de despesas em outras frentes. A historia do Brasil confirma que
nao existe um “trade-off” entre gastar “hoje” ou gastar “amanha”. Novos gastos, sem
a contrapartida de corte de despesas, em um pais com alto endividamento como o
Brasil, irdo gerar aumento da inflagdo, aumento do desemprego, menos crescimento
e taxas de juros estruturalmente mais elevadas.

O cenério dos ultimos meses obrigou o Brasil a aumentar momentaneamente seus
gastos, em um periodo de queda de receitas. Isso gerou um aumento na
necessidade de financiamento do pais, levando a necessidade do aumento na
emissdo da divida publica. Todavia, com uma estrutura financeira fragil, os
investidores estdo demandando maiores taxas para financiar o pais, além de evitar
a alocacdo em papeis da divida com vencimentos mais longos. Isso gera um efeito
cascata que obriga o Tesouro Nacional a emitir papeis mais curtos e/ou oferecer
taxas mais elevadas ao investidor, concentrando um volume excessivo de
vencimentos para 0 ano que vem.

Sem um ajuste estrutural das contas publicas, corremos o risco de viver momentos
tenebrosos em 2021 e nos anos subsequentes. O tempo urge e o0 pais nao pode
mais esperar (e muito menos errar).

Os vetores expostos acima terdo semanas decisivas ao longo do més de novembro.
A depender da resolucdo de cada um deles, podemos ter pontos de inflexdo
importantes para o cenario econémico e, consequentemente, para grandes teses de
investimentos.
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segue em patamares

estaveis nos Ultimos meses. Estamos promovendo algumas importantes
readequac0Oes das carteiras, mas basicamente utilizando a troca de classes e fundos
para efetuar essas alteracdes. Nossa liquidez segue um pouco acima da média.
Utilizaremos este espaco nos portfélios para alocacdes taticas caso oportunidades
surjam no mercado.

Renda Fixa: Estamos comecando a olhar com mais interesse para algumas
operag6es especificas, NTN-Bs mais longas proximas a 4,5% de juro real comeca a
fazer sentido para alocagbes de longo prazo. Além disso, estamos monitorando
operacbes bancarias prefixadas e comecam a aparecer algumas oportunidades
interessantes.

Crédito High Grade: Vimos uma estabilizacdo e relevante fechamento de spreads
e taxas nos Ultimos meses. Optamos por reduzir as alocagdes nessa classe. Por um
lado, vemos um carrego ainda interessante se comparado aos nhiveis pré pandemia.
Por outro lado, acreditamos que o risco versus o retorno ja nao é atrativo como era
ha poucos meses.

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

Crédito High Yield: Acreditamos que os prémios atuais justificam uma alocacao
bastante diversificada nesta classe, em gestores ativos, com histérico longo no Brasil
e que trabalham com estruturas muito amarradas de garantias para as operagoes.

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
mais negativa de alocacdo. Achamos que o0 momento seja oportuno para algum
ajuste de posicao (reducéo) das alocagfes que foram feitas em marco e abril.
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Multimercados: Continuamos a promover reducdes estruturais nesta classe de
ativo, além de buscar uma diversificacdo entre as sub classes dessa classe.
Gostamos de fundos mais diversificados e que visam “alpha” ao invés de “beta”, tais
como: Long-Short, Quantitativos, Coleta de Prémio de Risco, entre outros.

Renda Variavel/A¢cdes: Mantemos uma alocacdo acima da média nessa classe.
Seguimos mais alocados em gestores ativos e de valor. O ano de 2020 est4, uma
vez mais, comprovando a importancia da boa selecdo de gestores para o mercado
de a¢Bes. Em um ano em que o Ibovespa ainda apresenta forte queda, vemos uma
enorme dispersdo de retornos entre os fundos. Estar nos gestores corretos e
capazes de gerar valor em qualquer ambiente de mercado nunca foi tdo importante.

Na parcela internacional, voltamos a adicionar risco, priorizando a bolsa americana,
pois as quedas recentes trouxeram algumas oportunidades, a nosso ver. No entanto,
essas alocacdes tém sido feitas de maneira parcimoniosa e tatica.

Investimentos no Exterior: Continuamos a elevar as alocagfes nessa classe de
ativo. O argumento principal se baseia em diversificar para além do “Risco Brasil”,
além de ter exposicdo a outras classes de ativos e regides do mundo. Este tipo de
movimento ajuda a aumentar os ganhos das carteiras no longo-prazo e, muitas
vezes, com menos volatilidade.

Fundos de Investimentos Imobilidrios (FII): No més de abril iniciamos a alocacéo
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
evolugdo no Brasil onde diversas oportunidades irdo existir nos proximos meses e
anos. Preferimos focar as alocagbes em fundos de fundos, com gestdo ativa e
dindmica, onde uma gestdo profissional e focada trara enormes vantagens de
alocacéo ao longo do tempo.
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