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Carta do Gestor

Empurrando com a Barriga

Caros Investidores,

Ao longo do ultimo més, tivemos mais do mesmo, isto é, a continua deterioragao do
cendrio econdmico brasileiro. A proximidade das eleicdes permanece distorcendo
as acles da politica econémica, que se concentra em empurrar com a barriga os
problemas atuais, evitando grandes rupturas, para nao colocar em risco a reeleigao.
O ambiente externo continua dificil para as economias emergentes, uma vez que
a perspectiva de normalizagao da politica monetdria nos Estados Unidos mudou a
direcao dos fluxos globais de capital.

No mercado de cambio, o Banco Central tem atuado para impedir a desvalorizagao
do real. Mesmo num ambiente de moderada expansao econdmica, o pafs apresenta
crescente déficit em transagdes correntes e o movimento recente de deprecia¢do do
real evitaria que as necessidades de financiamento do pais continuassem a crescer num
quadro de reducdo de liquidez global. Além disso, quando avaliamos o comportamento
de uma cesta de moedas correlacionada com o real, o movimento recente do cambio
foi bastante parecido com o de outras moedas de paises emergentes. Porém, os
fundamentos do Brasil estdao piores do que o de diversas economias emergentes, o
que deveria levar a um movimento de desvalorizagdao ainda mais acentuado do que
nesses paises. Entdo, porque o Banco Central decidiu atuar no mercado de cambio

de forma tao incisiva?

A intervencdo do Banco Central parece se encaixar em outro objetivo de politica
econdmica - o mesmo objetivo que tem pautado as agdes do governo no perfodo
recente. O propdsito € aliviar a inflagdo no curto prazo, primeiro, por meio de
desoneragdes e controle de precos e tarifas, e agora, pela interveng¢ao cambial. Afinal,
as medidas atropeladas de combate a inflagdo, mesmo causando distor¢des no sistema
de pregos, tornaram-se o principal instrumento de campanha eleitoral, apds a corrosao
da popularidade do governo com os protestos de junho.

A politica do governo continuard se concentrando em n3o causar rupturas e tentar
manter a inflacdo abaixo do teto de 6,5% ao ano. Para isso, o Banco Central elevara os
juros gradualmente e fard intervengdes cambiais para minimizar o impacto do cambio

na inflagdo. A polftica fiscal continuard expansionista.

Além de todas as questdes domésticas, o cendrio para as economias emergentes
estd mais hostil. A economia americana continua em sua trajetéria de recuperagao,
o que levard o Federal Reserve a comegar o processo de normalizagdo da politica
monetdria. A economia chinesa estd expandindo a um ritmo mais moderado, bem
diferente das taxas de dois digitos que caracterizaram os anos de bonanga para os

paises exportadores de commodities. Nesse ambiente, diversos emergentes — e suas
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moedas - estao sofrendo, como temos visto nos casos da India, Indonésia e Africa do

Sul, para citar alguns exemplos.

Nesse momento, em que o vento contra, proveniente do ambiente internacional, ndo
parece arrefecer, o governo deveria se preocupar ainda mais em passar segurancga aos
agentes e aos mercados, em mostrar uma postura séria, comprometida com politicas
que busguem a recuperacao dos fundamentos econémicos sdlidos. No entanto, temos
visto apenas uma sequéncia de politicas paliativas, frequentemente equivocadas, que
exarcerbam a incerteza.

O governo estd empurrando com a barriga o controle efetivo da inflagdo e os ajustes
pelos quais a economia precisa passar para corrigir os desequilibrios acumulados ao
longo dos Ultimos anos de politicas equivocadas. Mas deixar esses ajustes para depois
os tornardo ainda mais custosos, aumentando ainda mais a volatilidade e a instabilidade
do ambiente econdmico. Essa politica de empurrar com a barriga, claramente, ndo é
sustentdvel.

Seguem nossas alocagoes.

Juros Brasil

Ao longo do més, ndo percebemos mudangas no cendrio macro, que continua
deteriorado. Nesse cendrio, continuamos esperando juros e inflagdo maiores a frente.
Iniciamos o més com uma posi¢ao comprada em inflagao, que subiu ao longo do més
ao redor de 50 pontos-base, aproximando-se do teto da banda do regime de metas.
Com isso, diminufmos a posicao comprada em inflagdo e iniciamos uma alocagao
tomada em taxas de juros nominais. Isso porque, a medida que a inflagao se aproxima
do teto da banda, inclusive para prazos mais longos, aumentam as chances de reagoes
mais fortes nos juros, seja por reagao do Banco Central, ou a mercado.

Moedas
No Brasil, reduzimos a posi¢ao comprada no ddlar americano contra o real.

No mercado internacional, estamos comprados no ddlar americano contra o euro, o
ddlar australiano, o peso chileno e o ddélar canadense. Acreditamos que o diferencial
de crescimento a frente dos Estados Unidos em relacdo a estas economias continue
se movendo na direcdo de fortalecer o ddlar americano.

Agoes

No Brasil, o cendrio macroecondmico permanece desafiador e as perspectivas de
crescimento e as expectativas de longo prazo continuam piorando. Portanto, exceto
pelos beneficios da depreciagio da moeda, os fundamentos da economia brasileira
persistem inalterados. No momento, ndo enxergamos motivos para mudar o nosso
cendrio base e acreditamos que a bolsa brasileira é pouco atrativa neste nivel de

precos.
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Durante o més, reduzimos algumas posigdes vendidas no setor de consumo doméstico
por entendermos que nosso cendrio ja estava parcialmente precificado e aumentamos
nossa posi¢ao vendida no setor elétrico.

Nos mercados internacionais, apds a forte alta em julho, agosto foi um més de
realizagdo para as bolsas globais, ainda que os dados econémicos tenham surpreendido
positivamente, indicando uma recuperagao da atividade global. A bolsa americana
fechou em queda de 3% e as europeias cafram [,5%. O bom desempenho em 2013
das bolsas dos pafses desenvolvidos, com o baixo crescimento de lucro das empresas
nesse ano, gerando expansao de multiplo para patamares préximos das médias
histéricas, deve fazer com que os mercados aciondrios encontrem resisténcia nesses
niveis de prego no curto prazo, principalmente se levarmos em consideragdo algumas
incertezas recentes na curva de juros e na politica monetdria americana.

Na bolsa americana, mantivemos nossa alocagao comprada nos setores bancdrio e
industrial e vendida no setor de consumo discriciondrio. Com a conclusdo da divulgacao
dos resultados do segundo trimestre, iniciamos uma posigao vendida no setor de varejo.
Ap0&s a forte performance da bolsa europeia, encerramos nossa posi¢cao comprada contra
a bolsa americana. No direcional, mantivemos alocagao neutra.

Commodities

Mantivemos as posi¢des vendidas em cobre e compradas em palddio, cujos fundamentos
ndo se alteraram segundo nossa andlise. Reduzimos a posi¢cao comprada em algodao,
devido ao enfraquecimento recente da exportagao americana. Por fim, encerramos
a posicao vendida em milho, em virtude da piora da condi¢do da lavoura nos Estados
Unidos.

Juros Internacionais

Apds uma reprecificacdo da curva de juros nos Estados Unidos, em funcao de melhores
perspectivas econémicas para os trimestres a frente, diante do avango do processo
de desalavancagem do governo, das familias e das empresas, além da consolidagao das
expectativas de inicio da redugao dos estimulos monetdrios, reduzimos nossa alocagao
tomada em juros nos Estados Unidos. Entretanto, ainda acreditamos no potencial de
abertura de taxa nos Estados Unidos, caso este cendrio mais favordvel se concretize.

Crédito

Mantivemos nossa posicao tomada nos juros de dez anos da Franga e aplicada nos
juros de dez anos da Alemanha.
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Atribuicao de Performance

No més de agosto, o SPX Nimitz rendeu 3,57%, ante um CDI de 0,69% no mesmo

perfodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Ago. 2013 2013 12 MESES
Agbes -0,10% 3,67% 4,40%
Commodities -0,04% 0,38% -031%
Crédito 0,02% -0,28% -0,54%
Juros Brasil 2,08% 421% 571%
Juros Internacionais 0,34% 0,52% -0,12%
Moedas [,19% 4,06% 3,62%
Taxas e Custos -0,61% -2,70% -341%
CDI 0,69% 491% 7,27%

Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Equities Gestdo de Recursos Ltda. (“SPX Investimentos”), empresas do grupo SPX, e tem carater meramente
informativo, nao se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. O grupo SPX ndo comercializa e nem
distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua
decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a conseqtiente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os
fundos multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. Para avaliagao da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas

de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nao é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data de conversdo de cotas é

diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Ndo ha garantia de que os fundos multimercados terdo A'pr_eseme insituicgo adery ?0
Codigo ANBIMA de Regulagao

e Melhores Praticas para os

Este material néo pode ser copiado, reproduzido, publicado ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia autorizagéo, por ANBIMA fundos de nvestimento

escrito, do grupo SPX.  ————

o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
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