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SUMARIO

MUNDO

Dicotomia entre cenario econémico e
preco dos ativos.

MERCADO

Apreciacéo dos ativos de risco.

BRASIL

Seguimos bem otimistas.

Julho

Férias para os mercados, muito trabalho para os Bancos
Centrais

" Se vocé ndo estd pensando em manter uma acdo por 10 anos, nem pense em manté-la
por 10 minutos.”
(Warren Buffett, traducédo nossa)

O més de julho é historicamente marcado pelo verdo e pelas férias no Hemisfério
Norte, periodo de menor volatilidade e menos liquidez para os mercados globais.
No Brasil, 0 més também costuma ser conhecido peIo recesso do Congresso
deixando uma lacuna de A0 L\ , -
noticias politicas relevantes
para os mercados, em um
momento de poucas
novidades econdmicas.

Em 2019, ndo foi diferente
e julho foi marcado por
pouca movimentagao,
porém tom positivo, dos
ativos de risco no Brasil e
no mundo.

No Brasil, 0 avanco da Reforma da Previdéncia na Camara — votada e aprovada
em primeiro turno — acabou dando o tom positivo dos ativos locais, em meio a um
guadro econémico praticamente inalterado em relag&o ao inicio do ano.

Com a perspectiva concreta de aprovacdo da Reforma da Previdéncia, vimos um
més de forte alta da bolsa local, queda do ddlar e fechamento das taxas de juros.
Neste caso, em um pano de fundo de crescimento ainda baixo e inflagdo
controlada, cresceram as apostas de um ciclo mais extenso de corte da Taxa Selic,
na ordem de 100bps, que levariam a Selic de 6,5% para abaixo de 5,5% ainda este
ano. Este cenario foi corroborado pelos sinais emitidos pelo Banco Central do
Brasil.

No mundo, vimos uma nova rodada de desaceleracdo do crescimento. Estes
nameros foram, devidamente, contrabalanceados por sinais mais agressivos de
medidas adicionais de afrouxamento monetario por parte dos principais bancos
centrais das economias desenvolvidas. Muitos paises, inclusive, ja deram inicio a
novas rodadas de corte da taxa basica de juros.

Assim, julho foi mais um més positivo para os ativos de risco (alta das bolsas,
valorizacdo do mercado de crédito, fechamento de taxa de juros e afins) em um
ambiente de baixa volatilidade e pouca liquidez.

Continuamos a ver uma dicotomia relevante entre o cenario econdmico global e os
precos dos ativos financeiros. Em algum momento, algum deles tera que ceder:
seja com uma melhora das perspectivas de crescimento global, seja com uma
reprecificagdo (queda, neste caso) dos ativos de risco. Seguimos bastante
preocupados com o cendrio econdmico mundial (ex-Brasil).

Todavia, seguimos bastante positivos com as perspectivas para o Brasil e seus
ativos financeiros. Tanto do ponto de vista econébmico, quanto do ponto de vista de
posigao técnica e “valuation” (precificagdo), vemos uma capacidade impar do Brasil
seguir em uma tendéncia estrutural de recuperacao de sua economia e de seus
ativos.
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Crédito Privado: Seguimos com recomendacao e postura de reduzir as alocacdes
em fundos de crédito “High Grade”, considerados de baixo risco, por vermos um
mercado tecnicamente pouco saudavel e pregos (taxas) pouco atrativos. Por outro
lado, continuamos elevando alocagdes em fundos “High Yield”, considerados mais
agressivos, por vermos uma assimetria muito positiva, além de um quadro na
média saudavel por parte das operacdes, posi¢ao técnica e nivel de precos.

Multimercados: Estamos mantendo uma alocacdo em torno da média em fundos
Macro, mas vendo algum desafio de desempenho de agora em diante, apés
fechamento das taxas de juros. Estamos elevando alocagBes em fundos de
“nicho”, com menor correlagdo (ndo correlagdo negativa) com os ativos locais,
menor “beta” aos mercados e geradores de “alpha” no longo-prazo. Aqui entram
fundos Long-Short, Quantitativos, Event Driven e afins.

Renda Variavel: Mantemos alocacdo relevante e acima da média em renda
variavel, focados em fundos “Valor”, “Small e Mid Caps”, além de alguns fundos
mais ativos e liquidos, que consigam “navegar” num cenario melhor de ciclicos
locais em detrimento aos ciclicos globais. Poderemos ter volatilidade, mas, num
horizonte de médio/longo prazo, vemos retornos muito interessantes em relagcao ao
CDI, e uma classe que estruturalmente terd maiores alocacoes.

Private Equity: Estamos elevando a alocacdo nesta classe, com parcimoénia.
Acreditamos que teremos grandes oportunidades no Brasil nos proximos anos. O
desafio sera alocar/investir nos gestores capazes de encontrar essas
oportunidades e ajudar essas empresas a “florescerem”.

Internacional: Continuamos preocupados com o0 mercado internacional,
especialmente a bolsa americana, que segue com niveis de preco bem esticados,
em meio a uma conjuntura econdmica e de guerra comercial que podem trazer
bastante turbuléncia.
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