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Carta do Gestor

A Politica engoliu a Economia

Caros investidores,

O meés de agosto foi marcado por um forte aumento da volatilidade global.
Esse processo teve inicio com a correcdo das bolsas chinesas e foi acentuado
pela divulgacdo de novos dados fracos de atividade na China e pela rodada de
depreciacao do yuan promovida pelo governo chinés. O aumento da volatilidade
global e a acentuada queda nos precos das commodities impulsionaram uma
queda violenta das bolsas nos paises desenvolvidos, em especial a bolsa americana.
Acreditamos que essa piora das condi¢des financeiras reduziu as chances de um
aumento de juros pelo Fed ja em setembro. Por outro lado, os dados de atividade
e emprego americanos no més reforcaram a convic¢dao de que uma alta de juros
se aproxima e parece inevitavel. No Brasil, o més foi marcado pela continuidade
da piora do cenario politico e por mais uma rodada de dados de atividade fracos,
que levaram o governo a enviar ao Congresso um Orcamento fiscal decepcionante
para 2016. A impressao é que a politica engoliu a economia e o cenario de "ajuste
rapido a qualquer custo” teve de ser descartado pelo governo. Como era de se

esperar, os ativos brasileiros sofreram novamente.

Internacional

O cenario global parece se encaminhar para um novo padrao de maior volatilidade
nos ativos. De um lado, temos as incertezas quanto ao crescimento e a polftica
cambial chineses. De outro, vimos dados de atividade e emprego fortes nos
EUA, que reforcam a proximidade da primeira alta de juros pelo Fed. Tudo isso,
somado a um mundo de crescimento fraco e baixa demanda por commodities,
tem gerado nervosismo nos mercados, em especial nas bolsas. O més foi marcado
por nova rodada de apreciacao do doblar, especialmente contra moedas asiaticas
e emergentes. Acreditamos que esse movimento deva continuar. A muni¢ao dos
bancos centrais globais para amortecer esses choques parece ter sido reduzida
ao longo dos (ltimos anos. Além disso, no nosso entendimento, os efeitos desse
pessimismo com China e emergentes ainda ndo sao suficientes para interromper
a recuperacao gradual e consistente da economia americana, o que deve garantir
o inicio do aperto monetario americano.
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Brasil

Internamente, observamos novos sinais de piora do cenéario politico. A saida do
vice-presidente da articulagao politica rompeu com a esperanga de uma solugao
“caseira” para o comando do governo. O PMDB parece se afastar cada vez mais
do governo, o que reduz o apoio do Congresso as duras politicas de ajuste fiscal
e monetario que vinham sendo promovidas. Acreditamos que, em virtude disso,
e também da piora do quadro de atividade, o governo deu novo passo na dire¢ao
do abrandamento das politicas de ajuste com o envio ao Congresso de uma
proposta de Orcamento deficitario para 2016 (-0,5% do PIB). Esse Orcamento,
se materializado, deve aprofundar o problema de aumento do endividamento
brasileiro. O cenario mais provavel para o Brasil € de continuidade do ajuste
fiscal brando via aumento de impostos e ndo via corte de gastos, o que deve
manter a inflacdo alta e o processo de depreciagdo do cambio. O cenario global
de maior volatilidade e fraqueza das commodities e dos emergentes termina por
potencializar a queda dos ativos brasileiros. Cresce, entre os agentes do mercado,
a conviccao de que, se esse ciclo ndo for interrompido, poderemos estar nos
aproximando de uma crise de financiamento no balanco de pagamentos.

Seguem nossas principais alocagoes.

Moedas

Continuamos comprados no dolar americano, parte contra o real e parte contra
uma cesta de moedas.

Acoes

Na parte internacional, mantivemos nossas posicdes compradas no setor financeiro
e de seguros nos Estados Unidos contra a bolsa americana e zeramos as posicoes
vendidas ap0s as quedas recentes. Nos mercados emergentes, continuamos
comprados em acdes especificas no Chile e estamos zerados em termos
direcionais. Em relagdao a bolsa brasileira, mantivemos uma posicao direcional
levemente vendida ao longo do més. Em termos setoriais, estamos com posicoes
compradas em empresas que se beneficiam com um real desvalorizado e no setor
financeiro e vendidas no setor de 6leo e gas.

Juros

Conforme sinalizado na reuniao do Copom de julho, o Banco Central manteve
a taxa Selic estavel. A piora do quadro fiscal e a dinamica da desvalorizacdo do
cambio n3ao nos permite antever um momento claro para um possivel afrouxamento

monetario. Diante disso, resolvemos nao ter posicdes direcionais relevantes.
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Os juros internacionais tem sofrido com a divergéncia da politica monetaria
nas economias desenvolvidas. Se, por um lado, os Estados Unidos parecem se
aproximar do momento de alta na taxa de juros, na Europa e no Japao, os bancos
centrais ainda estao fazendo afrouxamentos monetarios. Nesse contexto, optamos

por nao ter posicoes direcionais relevantes.
Commodities
Continuamos vendidos em minério de ferro e cobre.

Trocamos a alocag¢ao vendida em milho por uma vendida em soja. Condicdes
climaticas favoraveis nos EUA e um mercado internacional abastecido por grandes
safras de Brasil e Argentina continuarao pressionando os precos de soja.

Estamos sem posicao relevante em petréleo. A producdao dos EUA iniciou um
movimento de queda, o que contribuiu para a alta expressiva dos precos nas
Gltimas semanas. Mantemos um viés pessimista, pois a queda citada devera ser
timida frente ao excesso gerado pela producao do Oriente Médio.

Atribuicio de Performance

No més de agosto, o SPX Nimitz rendeu 1,80%, ante um CDI de 1,119% no mesmo

periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Ago. 2015 2015

Acdes 0,94% 1,26%
Commodities 0,05% 0,67%
Crédito 0,08% 0,05%
Juros -1,45% 2,00%
Moedas 1,40% [1,09%
Taxas e Custos -0,33% -2,91%
CDI [,11% 8,35%
Total 1,80% 20,51%
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ja é liquida das taxas de administragio, 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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Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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