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Carta do Gestor

A Conta Chegou Para os Paises Emergentes

Caros Investidores,

A correcao nos precos dos ativos dos paises emergentes, iniciada em meados
de 2013 com a sinalizacdo da mudanga nos rumos da polftica monetdria do
Fed, iniciou um processo de ajuste que, aos poucos, mudou a percepcao dos
investidores acerca dos riscos e dos desafios estruturais enfrentados por essas
economias. No entanto, ndo é correto culpar o Fed pela nova rodada de
desvalorizacdo cambial observada nos uUltimos meses. Esta € fruto, ndo apenas de
um realinhamento natural dos fluxos de capitais globais decorrente da mudanca na
politica monetdria americana, mas, em grande parte, devido ao ajuste dos precos
rumo a um equilibrio mais compativel com os fracos fundamentos econémicos

que caracterizam diversos emergentes.

Os volumosos fluxos de capitais nos Ultimos anos mascararam os desafios
estruturais dos emergentes. A enxurrada de liquidez promovida pelo Fed e a
busca dos investidores por rendimentos mais elevados levou a uma falsa impressao
de que o preco pelos desequilibrios acumulados ndo seria cobrado em um futuro
tdo proximo. Porém, diversos emergentes ndo aproveitaram esse precioso
tempo para fazer um rebalanceamento suave de suas economias. Pelo contrério,
os déficits em transacdes correntes aumentaram, a posicao fiscal deteriorou-se
e a demanda aquecida, diante das restricdes de oferta, traduziu-se em inflagdo
pressionada. Essa ndo € apenas a histdria do Brasil, mas também de outros pares
que estdo sofrendo com a desvalorizacio cambial, entre eles a India e a Turquia.

Mas o tempo precioso que foi dado pelos anos de politica monetdria frouxa do
Fed esgotou-se. Agora, os mercados e os investidores querem prémios mais
elevados para financiar os mercados emergentes. Se os governos nao agem
porque precisam, o ambiente de maior aversdo ao risco os for¢a a tomar atitudes.
Nesse sentido, 0 més de janeiro trouxe dois exemplos marcantes do esgotamento
da polftica econémica que marcou o perfodo de administracdao dos desequilibrios

macroecondmicos de forma paliativa.

O primeiro foi a depreciagao cambial na Argentina. Apds a perda de reservas e de
uma sequéncia de medidas cambiais, o governo permitiu uma larga desvalorizacdao
do peso argentino. O segundo foi a forte elevacdo de juros feita pelo Banco
Central da Turquia, em uma reunido emergencial dias apds a decisdo pela
estabilidade das taxas de juros na reunido convencional. Visivelmente restrito pelo
ambiente politico extremamente desfavordvel, a autonomia do Banco Central foi
seriamente questionada pelos mercados, o que se refletiu de forma bem explicita
na moeda turca. Enquanto os oficiais do governo debatiam se a elevacdo dos
juros era ou nao necessaria, apds o movimento, os Ultimos dados de inflagdo

ao consumidor em quase 8,0% acumulados em 12 meses, além da inflagao ao
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produtor ultrapassando os dois digitos, deixam bem claro que a eleva¢do dos
juros ndao apenas foi necessdria como veio tarde demais.

O impacto dessas a¢des vai ser uma desaceleracao desordenada? Esses passos
que estdo sendo tomados pelas autoridades das economias emergentes
sdo importantes para rebalancear a economia, mas hd um preco a pagar:
um crescimento mais baixo. As politicas frouxas do passado ndao serdao mais
permitidas impunemente, o que deixa a fraqueza dos fundamentos domésticos
cada vez mais aparente.

Haverd uma parada subita nos fluxos de capital para as economias emergentes?
Ainda ndo, mas os riscos hoje sdo maiores do que no final de 2013. Em nossa
pendltima carta, argumentamos que o risco de parada subita era pequeno,
sendo mais provadvel um processo continuo de reavaliagdo dos riscos dos ativos
dos emergentes, o que seria desfavordvel. Porém, o més de janeiro mostrou
como alguns eventos podem evoluir de forma desordenada, o que eleva as
preocupac¢des acerca de uma deterioracdo pronunciada das condi¢des atuais,
sendo um misto de turbuléncia e um desconfortédvel déja vu. Em um curtissimo
espa¢o de tempo, brotaram comparac¢des das dltimas semanas com as crises

cambiais da década de 90.

O momento é de grande instabilidade para as economias emergentes.
Um potencial evento desestabilizador que estd no radar estd relacionado a
preocupac¢do atual com os riscos envolvendo a economia chinesa, uma vez que as
condi¢des de financiamento domésticas estdo mais apertadas. O sistema bancério
chinés dd sinais preocupantes, mas, devido a opacidade, é dificil tirar conclusdes
acerca da situacao atual e do futuro. A Unica certeza é que a China estd em um
caminho rumo a um crescimento mais baixo, o que j& € negativo para os pre¢os
das commodities e para os palses que as exportam. Ninguém sabe se haverd uma
crise bancdria na China que potencialmente afete o crescimento de maneira mais

extensa, e essa € a pergunta mais relevante sem uma resposta conclusiva.

N3o estd claro se o menor crescimento que caracterizard as economias
emergentes afetard de modo significativo os pafses desenvolvidos. Os Estados
Unidos seguem o seu curso de recuperagdo gradual da atividade. Ainda que alguns
dados tenham perdido um pouco de forca nas Ultimas semanas, as condi¢des para
a retomada da economia continuam presentes e a inflacdo baixa dd margem de
manobra para que o Fed faca uma transicdo bastante suave da politica monetaria.

A Zona do Euro continua fraca, mas deixou de ser um risco de cauda.

Em suma, o ambiente de incerteza e desafios para as economias emergentes
permanece. Nesse contexto, o Brasil estd mal posicionado, diante da falta de
acdes do governo que mostrem um compromisso com a recuperagdao dos
fundamentos econdmicos, que permanecem se deteriorando, como temos
mencionado em nossas Ultimas cartas. Nesse cendrio, acreditamos que o mercado
continuard cobrando seu prego e permanecemos concentrando nossas alocagdes

nos ativos que sao mais beneficiados desse processo de ajuste.
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Seguem nossas principais alocacdes.

Juros Brasil

A depreciagdo cambial ocorrida no Brasil e em outros emergentes ao longo
do més levou alguns bancos centrais a elevarem as taxas de juros de forma
inesperada, o que acabou influenciando a parte curta da curva de juros do Brasil,
reduzindo a inclinagao na qual estamos alocados.

Como o Banco Central do Brasil j& elevou os juros em 325 pontos-base, e os
dados divulgados de atividade e inflagdo tém sido mais fracos do que o esperado,
acreditamos que o ciclo de alta serd menor do que o precificado na curva. Nesse

cendrio, aproveitamos o movimento para aumentar nossa alocagao na inclinagdo.

Moedas

Continuamos comprados no ddélar americano. A maior alocacio € a posicao vendida

no real, mas também temos uma pequena alocac¢iao vendida no ddlar canadense.

Acgoes

A bolsa brasileira acompanhou a queda das bolsas globais ao longo do més.
O cendrio macroeconémico continua atravessando as mesmas dificuldades dos
dltimos anos e as tentativas de resposta do governo continuam sem enderecar
os principais desequilibrios causados pela atual politica econdmica.

Além disso, as noticias em relagdo ao crescimento interno e a indisponibilidade
de energia e infraestrutura continuam piorando. Nesse cendrio, ndo enxergamos
um retorno atrativo ajustado ao risco na bolsa brasileira, apesar da forte queda
evidenciada em janeiro e de posi¢cdes pouco alocadas dos investidores. Reduzimos
a posicdao vendida nos setores de consumo e siderurgia.

Nos mercados internacionais, a queda das bolsas globais aconteceu apds meses
de alta continua e baixa volatilidade, devido a dados mais fracos da economia
americana, a uma maior instabilidade nas economias emergentes e, principalmente,

ao reaparecimento de temores em relacdo ao mercado de crédito chinés.

No lado positivo, com 70% dos resuftados do quarto trimestre das empresas americanas
divulgado, as surpresas de lucro acima do esperado foram acima das médias histdricas e, mais
importante, excluindo o setor bancdrio, a receita apresentou crescimento de 3% e os lucros
avangaram 7%, ainda baixos, porém acima dos patamares que vinham rodando no ano.

Encerramos nossa posicao comprada no setor industrial na bolsa americana devido
a forte performance, ao valuation esticado, a possibilidade de um primeiro trimestre
mais fraco devido ao acumulo de estoques e por ser um setor ciclico possivelmente
impactado pela discussdo sobre a China. Nesse cendrio de maior volatilidade,
encerramos também a nossa posicdo comprada na bolsa europeia e vendida na
americana, diminuimos a alocagdo em setores mais ciclicos e iniciamos uma posi¢ao
vendida em mineradoras globais.
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Commodities
Continuamos vendidos em petrdleo e soja e comprados em palddio.

Adicionamos uma posi¢cao vendida em cobre. Temos observado deterioracdo dos
fundamentos macroecondmicos da economia chinesa, com provavel repercussio
negativa sobre a demanda do pafs por cobre. Enquanto isso, a produ¢do mundial
das minas de cobre segue robusta e colocard o balanco global de oferta e
demanda em superdvit em 2014.

Encerramos a alocagdao comprada em platina e vendida em ouro.

Juros Internacionais

No més de janeiro, encerramos nossa alocagdo tomada em juros nos Estados
Unidos, diante da piora do ambiente de risco devido a instabilidade nos mercados
emergentes, além das incertezas acerca do sistema bancdrio chinés. Porém,
continuamos acreditando na recuperacdo da economia americana e nas melhores
perspectivas no médio prazo, o que manterd o Fed no seu processo de reducao
dos estimulos monetdrios. Desse modo, retomamos parte da alocagdo nos
dltimos dias.

Atribuicao de Performance

No més de janeiro, o SPX Nimitz rendeu [,18%, ante um CDI de 0,84%
no mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Jan. 2014 2014
Agbes 0,65% 0,65%
Commodities 0,39% 0,39%
Crédito -0,01% -0,01%
Juros Brasil -1,12% -1,12%
Juros Internacionais -0,09% -0,09%
Moedas 0,75% 0,75%
Taxas e Custos -0,23% -0,23%
CDI 0,84% 0,84%

Total

Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestio de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Equities Gestio de Recursos Ltda. (“SPX Investimentos”), empresas do grupo SPX, e tem carater meramente
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integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores
ao capital aplicado e a conseqiiente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estao autorizados a realizar aplicagées em ativos financeiros no
exterior. Os fundos multimercados e fundos de agées podem estar expostos a significativa concentragio 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 nio representa garantia
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ja € liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nio é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data
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