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Sumario
Reabertura da China traz esperancas, mas inflacdo no mundo
ainda é um problema.

Alta volatilidade ao longo do més.

Sinais menos negativos.

Cenario versus Precos

"Uma margem de seguranca é alcancada quando os titulos sdo comprados a precos suficientemente
abaixo do valor subjacente para permitir erro humano, ma sorte ou extrema Volatilidade em um
mundo complexo, imprevisivel e em rapida mudanga."

Seth Klarman

Maio foi marcado por uma elevada volatilidade no preco dos ativos de risco. Apés uma primeira
quinzena de forte pressdo, observamos uma recuperac¢ao dos mercados ao final do més. Este més,
gostariamos de fazer uma breve atualizacdo de cenario e passar um pouco mais a fundo em como
estd nossa visao para os mercados.

No Brasil, o governo continua anunciando medidas que visam gerar um alivio da inflacdo a
sociedade, ao custo de alguma piora fiscal a frente.

Temos uma visao menos negativa do que a média com os ativos locais, pois acreditamos que, a
despeito de uma inflacdo ainda alta, estamos préximos do fim do ciclo de alta de juros, o crescimento
estd (na margem) mais positivo do que o imaginado e a situacdo fiscal corrente ainda é “saudavel”,
a despeito dos riscos futuros.

Além disso, ja hd enorme prémio de risco e margem de seguranca no valuation dos ativos locais, o
que é corroborado pelas simulagdes feitas pelo BTG Pactual para o Ibovespa (vide tabela 1 abaixo).

No cenario internacional, a inflagdo no mundo e a necessidade de normalizacdo monetdaria
continuam sendo os dois principais vetores de direcionamento do cenario e dos mercados. Nao

vemos mudangas nesta frente.

A guerra na Ucrania é outro ponto nefralgico onde nao ha avancgos ou alteragdes de perspectiva.
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Nos EUA, alguns indicadores incipientes apontaram para alguma desaceleracao da economia. Ainda
é cedo para termos conclusdes mais concretas em relagdo a essa desaceleracdo, mas certamente é
um vetor que gera desconforto no mercado e precisa ser monitorado.

Por fim, vemos uma melhora de cendrio prospectivo para a China. Com o impacto da pandemia e a
visivel desaceleracao do crescimento, o Governo ja sinalizou que deve comegar a aliviar as medidas
de restricdo social nos proximos dias, ao mesmo tempo em que anuncia medidas mais proativas e
agressivas de suporte ao crescimento.

Com isso, aumenta a expectativa de uma melhora no cenario de curto-prazo para o crescimento do
pais e do mundo.

Acreditamos que a pandemia na China representava (ou representa) um dos vetores de pressao no
mercado. O seu enderecamento pode vir a retirar uma parte dos prémios de risco que vinham sendo
embutidos nos ativos de risco.

De qualquer forma, a inflacdo no mundo, a redugdo de liquidez global e o risco de desaceleracdo do
crescimento nos EUA ainda sdo os principais temas a serem monitorados. Nenhum deles com
mudancas substanciais de perspectivas.

Quando estruturamos nossos portfélios, iniciamos nosso processo olhando para o cendrio
econdmico, seguindo um fluxo que chamamos de “top-down” ou, de cima para baixo. Esta é a
primeira etapa do processo de andlise. Uma vez que tenhamos identificado o cenario base, em que
nossas posicoes centrais estarao concentradas, tratamos de mapear eventuais riscos, positivos ou
negativos, que podem vir a afetar nossas carteiras e, eventualmente, precisam de posicdes para
compor nossos portfélios.

Contudo, a andlise profunda do cendrio econémico central e seus riscos € apenas o passo inicial
deste processo. Uma segunda etapa, ndo menos importante, fica por conta da analise de precos,
valuations e posicao técnica do mercado.

De nada adianta, por exemplo, estarmos negativos com o cenario, mas com precos que ja embutem
uma perspectiva ainda pior, mais negativa do que a nossa visao. Isso também vale para os cenarios
positivos. Por isso que a andlise de posicdo técnica, pregos e valuations é tao importante neste
processo.

Neste inicio de ano, a despeito de ainda trabalharmos com um cenario desafiador para o Brasil,
viamos uma posi¢cdo técnica mais saudavel depois da forte correcdo de precos e valuations
verificada no segundo semestre do ano passado. Isso explica o porqué mantivemos nossas posicoes,
especialmente em renda variavel e cimbio, em patamar neutro.

No caso do cendrio internacional, viamos uma deterioragdo galopante do cenario, com precos,
valuations e posicdo técnica pouco saudaveis, especialmente nos EUA. Assim, ao longo do tempo,
mantivemos posicoes abaixo da média e, em alguns casos, fomos reduzindo ainda mais essas
alocagdes. Aqui ainda trabalhamos com alto caixa, mas ja comegamos a ver alguns ativos chegando
em niveis interessantes, principalmente no mercado de crédito high yield.
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Nosso cenario, no geral, ndo sofreu grandes alteragdes. Os precgos dos ativos de risco ja mostraram
alguma correcdo, especialmente nos ativos internacionais. Ainda esperamos um ano de elevada
volatilidade, onde precisaremos ser mais ativos na administracdo de nossos portfolios.

Table 1: Ibovespa target price sensitivity in different scenarios

ROE 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Ke 14.0% 13.0% 12.0% 11.0% 10.0% 09.0%
Inflation 5.5% 5.0% 4.5% 4.0% 3.5% 3.0%
Real rates 5.5% 2.0% 4.5% 4.0% 3.9% 3.0%
Interest rates 11.0% 10.0% 9.0% B.0% T.0% 6.0%
Premium 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Growth 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Inflation 5.5% 5.0% 4.5% 4.0% 3.5% 3.0%
Real growth 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
Target P/E 7.5x% 8.5x 9.7x 11.5x 14.1x 18.1x
Current 2021 P/E T.Bx 71.8x% 7.Bx 7.8% 7.8 T.Bx
IBOV 111,890 111,850 111,890 111,890 111,890 111,890
IBOV Target 107,546 121,885 140,394 165,920 202,791 260,732
Upside -3.9% 8.9% 25.5% 48.3% B81.2% 133.0%
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Inclinagdo em Agbes

Alocagdo Estratégica em Agoes - N + Histérico de Alocacdo de Risco em Agdes
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