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A turbuléncis

A sensacdo é conhecida: no meio de um longo voo, nosso avido comeca a
chacoalhar e o aviso de apertar os cintos se acende: “estamos atravessando uma
drea de turbuléncia’, e mesmo para 0s mais experientes viajantes a sensacao pode
ser bem incémoda.

Mas afinal, de onde vem a turbuléncia? Em pleno século XX| ainda temos enorme
dificuldade de explicar e modelar turbuléncia: tanto na natureza quanto nos
mercados. Werner Heinsenberg, famoso fisico alem&o que se tornou notério pelo
seu principio da incerteza, mencionou que quando encontrasse Deus teria duas
perguntas: por que existe a relatividade e por que existe turbuléncia?

O més de julho apresentou enorme turbuléncia em diversas classes de ativos. Os
juros nos Estados Unidos, ativo a partir do qual todos os outros ativos sao valorados,
apresentaram forte queda no més. Uma frase famosa no mercado financeiro é que,
“se reencarnado, gostaria de nascer de novo como o mercado de renda fixa dos
Estados Unidos, para poder assustar todos os investidores”. Esse més certamente
nao foi diferente: o forte fechamento de taxas no EUA assustou investidores que até
o0 momento ainda se perguntam as razdes dos fortes movimentos de pregos
durante o més. Pergunta para qual nem mesmo Jay Powell, Chairman do FED,
conseguiu apresentar resposta durante sua press conference de julho.

No mercado local o Real se desvalorizou frente ao délar norte-americano e o
ibovespa e juros locais enfrentaram também turbuléncia no final do més com a
ressurgéncia de questoes fiscais envolvendo o bolsa familia e o pagamento de
precatorios

Mas o que causou essa turbuléncia nos mercados globais? Como a turbuléncia na
natureza, ainda consideramos um desafio modelar o ocorrido no més, mas a
resposta parece ser uma combinacao de fatores, entre eles:

O fato de estarmos mudando de fase no ciclo
econdémico global. Conforme mencionamos em nosso
podcast “O Fim do Comeco”, estamos passando do

° inicio para a maturidade do ciclo econdmico, 0 que
implica uma desaceleracdo do forte impeto de
crescimento da fase inicial. Essa desaceleracao, para
niveis de crescimento ainda saudaveis, possivelmente
requereu reposicionamento das carteiras de
investidores.

O ressurgimento da variante delta do coronavirus
em diversas regides, particularmente no Reino Unido e

) na Asia. Com o mercado focando em duas questdes: o
quao eficaz as vacinas realmente séo para o caso do
Reino Unido, e o risco para a Asia vis-a-vis o baixo nivel
de vacinacdo na regido.

O excesso de liquidez nos Estados Unidos, via
quantitative easing e reversao do saldo da conta do

(] tesouro com o FED (TGA), que tem injetado centenas
de bilhdes de ddlares de liquidez e causado uma
explosdo da conta de reverse repo no banco central
norte-americano. Esse fator pode ter ajudado a
comprimir ainda mais os juros da curva norte-
americana.

Nao Corporativo

Receios relacionados a desaceleracao na China e na
Asia como um todo, parte em razio da reducio do

[ ] impulso de crédito na economia chinesa e intervengoes
no mercado de aces, e parte como ressurgéncia do virus
em uma regido pouco vacinada.

Em conjunto, esses fatores causaram o fechamento de juros, volatilidade nos
mercados acionarios e de commodities, e fortalecimento do ddlar, afetando
negativamente a performance do nosso fundo no més,

A pergunta mais relevante no momento é como vemos Nosso
posicionamento em relacdo aos pontos mencionados acima e Nosso cenario
para a sequnda metade do ano.

Cobrindo os pontos que apresentamos acima, temaos as seguintes
consideracées:

Nosso posicionamento considera que j& passamos do
ponto de maxima aceleracdo do crescimento
econdémico nesse ciclo, razdo pela qual haviamos

® reduzido nossa exposicdo ao mercado de acdes.
Entretanto, consideramos que o nivel de
crescimento deve permanecer saudavel e acima do
potencial, com queda do desemprego durante o
segundo semestre nas principais economias e
normalizacao do mercado de trabalho dos Estados
Unidos no comeco de 2022. Isso faz com que nosso
posicionamento, embora mais conservador, seja
construtivo para ativos de risco.

Com relacdo a variante delta os dados que temos
observado no Reino Unido nos fazem acreditar que,

[ ] embora possa haver nimero de casos mais elevados,
hospitaliza¢6es e mortes permanecem em niveis
muito baixos, principalmente na populacao mais
idosa e vacinada. O virus pode causar ainda transtornos
em regides menos vacinadas como a Asia, mas apds
vacinacao, a despeito da volatilidade do numero de
€asos, 0s riscos para o sistema de salde nos parecem
baixos.

Estamos passando pelo pico de liquidez do mercado
norte-americano nos proximos meses, com o fim da

) reversdo do saldo da conta do tesouro (que estimamos
ter injetado +$200 bilhdes mensais de liquidez nos
Ultimos meses). Adicionalmente, em sua Ultima reunido
o FED indicou que estd mais proximo de iniciar sua
politica de tapering (reducdo de injecdo de liquidez).
Esses dois fatores devem iniciar o processo de aperto
monetdrio que se dard gradualmente na economia
americana.



Com relacdo a China, os numeros mais recentes
mostraram resiliéncia da economia e as agdes mais

® recentes do banco central e do governo local
apontam para afrouxamento das politicas monetarias
e de crédito. Esses fatores devem prover suporte para a
economia nos meses a frente. No entanto, estamaos
atentos para a penetracio do virus na Asia, uma regido
pouco vacinada e que pode apresentar riscos de
contaminacao.

Dessa forma estamos mantendo nosso posicionamento nas principais classes
de ativos.

Permanecemos tomados em juros nos Estados Unidos.
Consideramos que o caminho da economia é de normalizacéo
de atividade, emprego e liquidez, e que 0s juros devem também
caminhar para normalizacdo nesse cenario.

Em acdes globais, embora ndo estejamos negativos, preferimos
carregar uma posi¢do mais neutra em relacdo a direcdo do
mercado e net vendida, uma vez que o mercado, via multiplos e
projecdes de lucros, antecipou bastante o forte cenario de
crescimento.

Em commodities mantemos visdo construtiva para o balanco de
oferta e demanda. Permanecemos alocados em uma cesta que
envolve, além do petréleo, graos, boi gordo, ouro, entre outros.

Para as moedas estamos posicionados principalmente nos
paises onde acreditamos que seus bancos centrais devam ser
mais proativos que o FED e o ECB na normalizagao de suas
politicas monetdarias. Como exemplo, estamos comprados em
uma cesta que envolve o rublo, o peso mexicano, o real, o dolar
neozelandés e a coroa norueguesa, sendo esses bancos centrais
que ja estdo em processo de normalizacdo de suas politicas
monetarias.

No Brasil consideramos que o risco fiscal deva seguir elevado por algum tempo,
inclusive por consequéncia das eleicdes, mas consideramos que o arcabouco

fiscal deve ser mantido durante o préximo ano.

A inflacdo de curto prazo nos preocupa, em razao das fortes geadas e custos de
energia, mas consideramos que a mesma deva convergir em periodos
subsequentes em virtude dos hiatos de produto e emprego ainda presentes, e

uma politica monetdria-fiscal mais restritiva.

Nosso portfolio de a¢des locais tem privilegiado agdes de crescimento secular e,
em menor escala, commodities. Continuamos a acreditar que o Real tem boa
perspectiva de valorizagdo contra uma cesta de moeda e permanecemos com
posicoes em juros locais menores que nosso habitual: aplicados na parte curta da
curva, comprados em cupom cambial e comprados em inclinacdo na parte
intermedidria.

*¥%%

Em periodos de turbuléncia é fundamental saber o Norte que estamos seguindo
e mantermos perspectiva. Fundamentalmente, acreditamos que a economia
global deva crescer acima do seu potencial e apertar as condi¢cdes do mercado de
trabalho, causando por consequéncia aperto das condi¢cdes financeiras. Esse
principio norteia, No momento, nossa construcdo de portfélio e nédo
consideramos que 0s dados econémicos dos Ultimos meses tenham mudado

nossa apreciacao desse cenario.

Consideramos que as recentes flutuacdes de preco abriram oportunidades de
investimentos em dreas como moedas e renda fixa, que no momento estamos
explorando em nosso portfélio. Aumentamos, por exemplo, nossa alocacdo em

algumas das moedas nessa carta.

Conforme comentamos na abertura dessa carta, turbuléncia é uma sensagao
desconfortdvel. Entretanto, como em nossos voos, ndo podemos deixar o medo
ser a forca motriz de nossas decisées. Permanecemos focados em nossas analises
e exercendo nossos controles de risco conforme apropriado. Consideramos que o
mercado estd apresentando oportunidades de preco no momento que devem

ser exploradas.

Estamos sempre a disposicdo de nossos clientes e parceiros para quaisquer

informacoes adicionais.
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ATRIBUICAO DE RESULTADO POR ESTRATEGIA

ACOES

Resultado positivo, vindo principalmente dos pares de a¢des. No Brasil, seguimos posicionados
em empresas de qualidade com crescimento estrutural nos setores financeiro, saude e
transportes. Além disso, temos empresas ligadas a commodities e aproveitamos para adicionar
exposicdes de varejo fisico e shopping center apds uma forte correcdo no més. Além disso,
temos mais de 40 pares que tiveram ganhos nos setores de Transporte e Industria. No
internacional, o mercado americano apresentou performance resiliente no més apesar da
volatilidade presente em juros e moedas. O setor de tecnologia, que tinhamos posicao
comprada, performou melhor em um cendrio de fechamento de juros, enquanto nossa posicao
vendida em Russell (pequenas empresas) teve performance subpar. Entretanto nossas posicoes
compradas em energia e financeiras tiveram resultados piores que nossas posi¢oes vendidas
em setores mais defensivos.

MOEDAS E CUPOM CAMBIAL

Resultado negativo. Aumentamos as posicoes em moedas. Estamos comprados nas moedas
dos paises que estdo adiantadas no ciclo de normalizagéo dos juros e vendidos em paises mais
atrasados no ciclo econdmico. As posicdes compradas séo no Real, Rublo, Peso Mexicano e, em
menor escala, na Coroa Norueguesa e Dolar da Nova Zelandia. Estamos vendidos no Euro,
Coroa Sueca, Rand Sul Africano e Délar. No cupom cambial seguimos apostando no aumento
das taxas longas em relacdo a Libor. A estratégia tem um carrego positivo e funciona como
protecdo para um eventual cendrio de piora mais aguda do risco pais ou do mercado de

JUROS E INFLACAO

Resultado negativo, sendo a renda fixa internacional a principal contribuicdo negativa para o
Fundo no més. No Brasil, as pressoes inflaciondrias de curto prazo voltaram a aumentar. A piora
do clima afetou os precos de alimentos e temos visto maiores altas de servicos nos nimeros
mais recentes. Nosso risco direcional segue reduzido, mas temos aumentado gradualmente
através de juros nominais de curto prazo. Apesar de intensa, acreditamos que as pressoes
inflaciondrias sdo temporarias e devemos ver nimeros substancialmente menores para 2022.
Além disso, temos posicdes para maiores inclinagdes na curva de juros. No internacional,
seguimos posicionados para aumento da curva de juros dos EUA. O descompasso nos parece
grande entre o estado da economia americana e as condicoes financeiras. Os EUA caminham
para ter um desemprego de 4%, inflacao acima da meta, alta recorde do preco de casas e
novos estimulos fiscais. Essa posi¢éo do ciclo econémico é destoante de condigoes financeiras
que estao no nivel mais estimulativo das Ultimas décadas

COMMODITIES

Resultado neutro. Continuamos comprados em uma cesta de commodities liderada pelo
petréleo. Em julho, a reunido da OPEP proveu maior visibilidade para o cendrio de oferta e
consideramos que o mercado deva continuar operando em déficit na segunda metade do ano.
Grdos apresentaram queda no més apos forte performance recente. Consideramos que o
cendrio para graos continua assimétrico para elevagodes de precos em virtude dos baixos
estoques e questdes climaticas presentes no Brasil e nos Estados Unidos.

crédito global.
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