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Carta do Gestor

Caros Investidores,

O ano de 2014 foi mais um ano ruim para a bolsa brasileira. Além de f icar no 
terreno negativo, houve extrema volatilidade devido às aper tadas eleições 
presidenciais. Com o objetivo de se manter no poder, o governo atual postergou 
a solução de diversos problemas, agravando fraquezas da economia brasileira que 
precisarão ser resolvidas nos próximos anos.

A for te queda do Bovespa em dezembro foi, sem dúvida, inf luenciada pelo 
aumento da aversão ao risco global. Entretanto, o pior desempenho relativo, 
quando comparado às outras bolsas emergentes, se explica, em grande parte, pelo 
cenário doméstico e pela forte queda do petróleo, que aprofundou os problemas 
da Petrobras.

A situação da estatal merece uma menção à parte, pois além de afetar o Ibovespa 
por sua par ticipação relevante, corre o risco de se transformar em um problema 
sistêmico tanto para os investimentos no Brasil, como para a saúde f inanceira 
da empresa, da indústria de serviços petroleiros e, em caso extremo, até das 
contas públicas.

Diante de todos estes problemas, a questão per tinente é saber se existe um 
cenário e um preço que nos tornem mais conf iantes em relação ao futuro, dada a 
conjuntura de alta dos juros, de inf lação resiliente, de elevação de impostos e de 
crescimento possivelmente negativo no curto prazo.

Melhoras nas expectativas do mercado acionário precisam passar pelo afastamento 
de um possível racionamento de energia . Além disso, seria necessário que 
ocorressem os seguintes eventos:

i.	 O	Ministro	Joaquim	Levy	entregue	as	metas	propostas	para	o	ajuste	fiscal;

ii. A situação de crédito da Petrobras seja resolvida evitando, se possível, aumento 
de	capital;

iii.	 O	real	se	desvalorize	mais;

iv. O ambiente de commodities permaneça estável.

Com exceção do último ponto, os outros três dependem, em grande medida, de 
decisões econômicas e de apoio político, mas não parecem inatingíveis. Obviamente, 
tais pontos não garantem desempenho da bolsa, mas dada a crítica situação atual, 
a chance de vermos avanços nessas frentes aumenta, o que seria uma surpresa 
positiva a mercado.

Dados a quantidade e o tamanho dos desaf ios, manteremos uma posição 
conservadora à espera de avanços nas frentes mencionadas, ou de uma oportunidade 
de preço mais clara.
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Alocações Setoriais e Direcionais

Os fundos SPX Patr iot e SPX Apache mantiveram alocações direcionais 
conservadoras durante o mês de dezembro, quando operaram com exposição 
comprada média de 88%.

Em termos setoriais, mantivemos exposições relevantes aos setores de bancos, consumo 
básico e a empresas de commodities	que	se	beneficiem	da	depreciação	cambial.

No SPX Falcon, a exposição bruta média foi próxima de 118% e a líquida, 50%.

Em relação às alocações vendidas, mantivemos posições nos setores de consumo 
básico, telecomunicações e mineração, além de índices futuros de Ibovespa.

Performance

No mês de dezembro, o SPX Patriot rendeu -6,63% e o SPX Apache -6,32%, 
enquanto o benchmark IBrX-100 e o índice Ibovespa caíram 8,27% e 8,62%, 
respectivamente. O SPX Falcon apresentou queda de 2,86%.

O destaque positivo entre as posições compradas foi o setor de commodities. Do 
lado negativo, se destacaram posições no setor de bancos e transporte & logística.

Entre as posições vendidas, contribuíram positivamente os setores de mineração 
e telecomunicações , enquanto empresas vendidas do setor de consumo 
contribuíram negativamente.
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