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Os desafios continuam, cada vez mais

fortes. Vivemos em
completamente novo.

MERCADO

um  mundo

Bipolaridade é a palavra de ordem. A

fase agora é de alegria.

BRASIL

O cenario politico piora para Dilma e o
PT, por isso o mercado melhora.

Fevereiro |

Risk On!

J& diziam nossas avls que nada como um dia apés do outro, seguido de uma bela noite de sono. Os
mercados globais, depois de um comeco de ano bem negativo, realizaram que talvez os fundamentos néo
sejam assim tdo negativos como os precos diziam e engrenaram, na segunda quinzena do més, uma
recuperacdo de precos e uma redugéo de volatilidade.

No cenario externo tivemos a cavalaria (governos e bancos centrais) fazendo o papel de bombeiros, seja via
mais estimulos do governo chinés (liberacdo de compulsorios), seja via declaragdes com tom ‘dovish’ de
membros do FED. Um outro fator importante foi a definicdo da data do referendo que decidira a saida ou néo
do Reino Unido da Unido Europeia. Esse Ultimo item, ao invés de gerar mais stress nos mercados, acabou
sendo um fator de impulsdo dado que o mercado entendeu que agora mais do que nunca o Banco Central
Europeu tera de vir com mais estimulos, se quiser manter um clima de prosperidade no velho continente. A
ideia é fazer o inglés votar com o bolso (medo de perder acesso a um mercado de 500 milhdes de pessoas)
e nao votar com o figado (fechar o pais para a horda de imigrantes).

No final do més tivemos a reunido do G20, que emitiu um comunicado bem importante de como sera o
mundo daqui para frente. O G20 reconhece que o limite dos bancos centrais foi alcancado e que os
governos deveriam buscar mais crescimento via aumento de gastos, gerando mais déficit. Esse tipo de
postura nos preocupa. Afinal o mundo em resumo vive o seguinte dilema: mais endividamento (publico e
privado) e cada vez menos gente (demografia) para pagar essa divida. Se a solugdo é mais divida, nos
perguntamos se eles pretendem pagar isso la na frente com mais inflagdo ou com um ‘hair cut’. Bem, isso
fica para depois. Por hora o mercado estd em modo de mais risco, com todo esse suporte e isso é o que
temos que absorver no curto prazo.

No cenario doméstico, tivemos de relevante: a prisdo do marqueteiro Jodo Santana (que leva a questdo de
financiamento da campanha de 2014 com dinheiro desviado para dentro do Palacio do Planalto), a delagéo
de Delcidio do Amaral (com fortes denuncias a Lula e Dilma) e o derretimento do capital politico do ex-
presidente Lula, com os recentes eventos de conducgdo coercitiva e mandatos de busca e apreensao no
Triplex, Sitio de Atibaia e Instituto Lula. Isso coloca Dilma muito mais fraca e o mercado volta a apostar que
ela ndo termina o mandato. Com isso, délar volta a perder valor perante o real e a bolsa se recupera das
quedas do final do ano passado e de Janeiro. Enquanto o governo fica mais acuado, vemos o Senado
tomando o protagonismo de agenda positiva para o pais. Um exemplo foi a lei que tirou da combalida
Petrobréas a obrigagéo de ter 30% do investimento do pré sal.

Em um mundo onde algo como USD 6 trilhdes estéo investidos em juros negativos (isso mesmo, vocé paga
para alguém por estar comprando a divida dele) pequenos sinais de melhorias no Brasil (e precos bem
atrativos) sdo a senha para que um pedacinho dessa montanha de dinheiro procure retorno em juros
positivos, fato que esté ultrapassado no mundo desenvolvido. Para que este recurso volte a nos procurar é
preciso porém voltarmos a passar confianca e credibilidade para o mercado como um todo, o que
acontecerd, principalmente, quando desatarmos o nd politico e conseguirmos colocar as reformas altamente
necessarias em curso.
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instrumentos similares de crédito das mesmas empresas no exterior). Essa precificagdo comega a aparecer
e, no ano, o indice que mede as debentures em CDI da Anbima acumula alta de apenas 1,42% (70% do
CDI). O crédito doméstico exige mais do que nunca disciplina e parcimonia.

Nas moedas o destaque do ano é a forte valorizagdo do yen (6%) com a forte onda de aversdo ao risco do
comeco do ano. Cremos que a tendéncia, da maneira que o mercado se acalma, é de desvalorizagdo do
yen. E também do euro, com as questdes do referendo na Inglaterra.

Em resumo, é um ano de mais volatilidade e os ganhos modestos para as alocagSes mais estaticas. Os
retornos em 2016 deverdo ser obtidos através de posicionamentos mais taticos.

Estratégia em Destaque

Neste més vamos reforgar novamente uma estratégia que entendemos ser uma das grandes oportunidades
de investimento no médio e longo prazo.

Trata-se da estratégia de comprar bonds negociados no exterior, de empresas brasileiras, e fazer o swap
para reais, assim deixando de correr o risco da moeda (em geral o délar) e passando a ter o carrego de juros
(CDI) ao nosso favor.

Recapitulando, o risco da estratégia € o risco de crédito das empresas que detemos os bonds, e
entendemos que ha uma grande discrepancia entre as taxas que conseguimos localmente e as taxas desses
bonds, considerando o mesmo risco corporativo.

Pegando como exemplo os bonds da Vale com prazo médio (duration) de 5 anos, os papéis negociam hoje a
uma taxa de Délar + 9% ao ano, e ao fazermos o swap para reais e descontando 0s custos operacionais,
esse papel tem uma taxa liquida préxima a CDI + 6% (142% do CDI) no periodo todo.

Vamos ilustrar com alguns cenarios de stress. A taxa ponderada da carteira hoje estd em aproximadamente
Délar + 10,5% (CDI + 7,5%) e prazo médio de 4 anos. Considerando o CDI estavel em 14,25% (e pensando
em juros simples para sermos conservadores) temos o seguinte:

Cenério Base: Se ndo tivermos nenhum default na carteira: CDI + 7,5% x 4 anos = 87% de retorno / 152%
do CDI aproximadamente

Cenario Stress: Nivel alto de default, de 5% com uma recuperagdo de 30% do principal: (CDI + 7,5% x 4
anos x 90% da carteira) — 7% default = 71,30% de retorno (125% do CDI)

Cenério Armagedom: Nivel altissimo de default, de 15% com uma recupera¢&o de 0% do principal: (CDI +
7,5% x 4 anos x 85% da carteira) — 15% default = 58,95% de retorno (103% do CDI)

E possivel ver que, mesmo em um cenario catastrofico, ainda teriamos um retorno préximo do CDI se
carregarmos essa carteira até o maturagdo do papéis.

Vale lembrar que |4 fora o mercado de crédito é diferente Esses mercados tem negdcio todos os dias, e
refletem em seu preco ndo somente o risco da companhia, mas também o humor do investidor estrangeiro
com o Brasil, e por esse motivo vemos uma excelente oportunidade de capturar essa grande diferenga de
prémio em relag@o ao mercado de crédito local.

Ressaltamos que essa estratégia pode ser muito voltil, especialmente no curto prazo, com resultados
mensais bem negativos, enquanto a percepcao de risco em relagdo ao pais ndo melhorar. Entretanto,
olhando para o longo prazo, uma coisa é certa: se as empresas ndo descumprirem com suas obrigacdes de
divida, no vencimento dos papéis, o investidor recebera o montante acordado.
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