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Carta do Gestor

Erros de Politica no Brasil e na Europa

Caros Investidores,

Ao longo do més de margo, persistiram os sinais de piora na conducdo da politica
econdmica no Brasil. A manutencdo da estratégia de desonerac¢des graduais da
folha de saldrios para alguns setores especificos e a postergacao adicional da menor
aliquota de IPI para automdveis, entre outras, confirmam o cardter errdtico da politica
econdmica do governo. Ganhou destaque adicional na imprensa a ddvida sobre a
verdadeira autonomia operacional do Banco Central, posta cada vez mais em xeque
por declara¢des desencontradas de algumas autoridades. Conforme discutimos em
nossas Ultimas cartas, a politica econdmica brasileira permanece crescentemente
confusa, fato que ja cobra seu preco, ao afetar adversamente a confianca dos
empresarios e a percepcao dos mercados.

Em relagdo a atividade econdmica, os dados divulgados continuam sugerindo que,
em algum momento do primeiro trimestre, a economia ganhou forga, puxada
por agricultura e uma recomposi¢ao de estoques na inddstria. Entretanto, alguns
indicadores divulgados referentes ao més de marco sugerem que a atividade foi
perdendo tracdo ao longo do trimestre e pode crescer menos a frente, na medida
em que esse impulso, advindo da recomposicao de estoques industriais e do
setor agricola, perca momento. Por outro lado, cabe destacar a melhora gradual do
investimento no trimestre. Segundo nossos indicadores coincidentes, o investimento
crescera pelo 2° trimestre consecutivo, de forma mais disseminada, e ndo
concentrado apenas na producdo de caminhdes. Mas, apesar dessa melhora, o nivel
dos investimentos continuard ainda muito baixo, com consequéncias negativas sobre
o crescimento da produtividade e do produto potencial nos préximos trimestres.

O cendrio para a inflagdo continua negativo: para 2013, nossa projecao € de alta de
5,9%, mesmo apds todas as desoneragdes. No curto prazo, o IPCA rompera o teto
de tolerancia do regime de metas, permanecendo ao redor do teto até o 30 trimestre
em nossas projecdes. Além disso, os indicadores de difusdo corroboram um processo
inflaciondrio disperso e os nicleos permanecem pressionados. Nesse cendrio, tem
ficado cada vez mais clara a estratégia do governo de usar desoneracdes para reduzir
pontualmente o nivel de precos. Consideramos essa estratégia um erro de politica
econdmica, como discutimos em nossa Ultima carta. Ao alterar precos especificos, essas
desoneracdes ndo alteram a tendéncia de médio prazo da inflagdo. Adicionalmente,
as desoneracdes também constituem uma expansao fiscal considerdvel: calculamos
que as quedas do preco da energia e da cesta bdsica equivalem a um impulso fiscal da
ordem de 0,5% do PIB. Esse impulso fiscal, caso ndo seja compensado por cortes de
gastos ou aumento de impostos em outros setores, tenderd a pressionar ainda mais a
demanda e, consequentemente, a inflagdo em prazos mais longos.
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No cendrio internacional, vimos na Europa uma enxurrada de mds noticias, que
aumentou novamente a sensacao de que a crise estd muito longe de seu fim. A forma
atabalhoada como os lideres europeus conduziram o resgate ao Chipre deu uma
nova dimensdo ao tratamento que os credores estdo dispostos a dar aos devedores
daqui em diante e ressaltou a divergéncia de opinido entre os préprios credores. E,

mais uma vez, as repercussdes do impasse politico abalaram os animos dos mercados.

A crise cipriota evidenciou que nao hd disposicao dos credores em prover assisténcia
financeira ilimitada, independentemente das consequéncias. Ficou claro, também,
que os interesses politicos locais sio dominantes na discussao coletiva. As eleicdes
na Alemanha, dessa forma, reduziram a margem de manobra dos europeus nas
negociagdes. Por causa de um pafs de peso quase irrisdrio no PIB da zona do euro, os
europeus correram o risco de uma corrida em todo o sistema bancdrio. Além disso,
foi colocado em prética um controle de capitais, que € bastante dificil de ser revertido
segundo a experiéncia histdrica. Possivelmente, mais uma vez, as repercussdes foram
subestimadas. Nesse sentido, a questao chave € que hoje em dia a sensagao de que
a crise europeia melhorou depende de um equilfbrio ténue que envolve a melhora
da confianca dos mercados e o suporte virtual do BCE, e a eventual corrosao dessa
confianga € um evento que deve ser monitorado de perto.

Afinal, os fundamentos ndo melhoraram. A atividade na regido permanece fraca e
os ajustes fiscais continuam pesando sobre o crescimento dos paises. No periodo
recente, chama a atengdo a piora das condi¢des econdmicas na Franga, cujo consumo
estd reagindo negativamente ao ajuste da renda, diante do aumento do desemprego
e dos aumentos de impostos. Além disso, o cansaco da populagdo em relagdo aos
ajustes aumenta continuamente a intolerancia e o clima antiausteridade, sinais que sao
evidentes na maioria dos pafses. Na Itdlia, a dificuldade na formagdo do novo governo
estd centrada na divergéncia de opinides sobre a postura fiscal do governo. Na Franca,
60% da populagdo deseja uma mudanca na equipe do governo. Em Portugal, a Corte
Constitucional derrubou importantes medidas de cortes de gastos publicos, que
afetavam pesadamente os pensionistas e os desempregados, colocando mais lenha
na fogueira do debate politico.

Nesse cendrio, mantemos nossa estratégia desde o inicio de 2013, que €
aprofundar as aloca¢des em Brasil, mas atentos a evolu¢do da delicada situacio
europeia. Continuamos a ver uma piora da percepcao do mercado em relagdo
aos fundamentos do Brasil e mantemos uma visdao ainda mais critica das politicas
adotadas. Simultaneamente, a situagdo econémica e politica europeia tem piorado
de forma consistente, o que pode gerar oportunidades de ganhos, caso nossa visdo
mais cautelosa com a regido esteja correta.
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Seguem as nossas principais alocagdes.

Juros Brasil

No més de margo, o Banco Central divulgou o Relatério de Inflagdo, mostrando que
as projecdes de inflagdo de curto prazo subiram aproximadamente 100 pontos-base e
que as de longo prazo estabilizaram-se ao redor de 5,5%. Mesmo com essas projecdes,a
linguagem do Relatério de Inflacdo deixou duvidas acerca da importancia atribuida pelo
Banco Central a convergéncia da inflagao para a meta. Além disso, o governo continua
sinalizando que o crescimento é mais importante do que o combate a inflacdo, que
serd feito por meio de desoneracdes, o que € inflaciondrio no médio prazo.

Nesse cendrio, encerramos a alocagdo tomada no DI janl4, ja que o Copom
deixou dulvidas sobre uma eventual alta de juros na reunidao de abril e o mercado
precificava a alta. Reduzimos pela metade a posicdo tomada no DI janl7, uma vez
que o preco subiu ao longo do més. Além disso, aumentamos a compra da inflagdo,
que permaneceu ao redor do mesmo preco.

Acgoes

O més de marco continuou a apresentar deterioracdo do cendrio macroeconémico
com inflagdo elevada, perspectiva de aperto monetdrio a frente e baixa qualidade nas
politicas de governo. As a¢des ligadas a economia doméstica que tiveram expansao
de multiplos relevante nos Ultimos anos comecam a apresentar performance mais
contida. Para que ocorra um desempenho positivo, estas empresas provavelmente
precisarao entregar resultados melhores do que as estimativas, o que nos parece
dificil, dada a inflagdo mais elevada, a pressdao nos custos e nos saldrios e o eventual
aumento de juros. Em funcdo da boa performance, reduzimos algumas estratégias
relativas vendidas em consumo bdsico no Brasil e compradas em empresas
internacionais. Além disso, durante o més, zeramos a operacao vendida na bolsa
brasileira contra um indice de paises emergentes. Mantivemos nossa estratégia
predominantemente vendida em consumo doméstico e comprada em uma cesta

de bancos, empresas de transporte e logistica e shoppings.

Na parte internacional, mantivemos nossa exposicao direcional neutra. Enquanto
as principais bolsas mundiais fecharam em queda, a bolsa americana fechou o més
de marco com alta de 3,6%, na mdxima histdrica, ainda beneficiada pela elevada
liquidez global e as surpresas positivas nos dados econdmicos. Na contramado da
economia americana, a economia europeia apresentou sinais preocupantes de
fraqueza na atividade, com as principais bolsas da regido fechando em queda,
puxadas, principalmente, pelo setor bancdrio apds as medidas de resgate dos
bancos no Chipre terem claramente aumentado o risco para o setor. Na bolsa
americana, continuamos com a nossa posicado comprada nos setores bancdrio e
industrial e vendida no setor de consumo discriciondrio. Porém, zeramos a posi¢ao
vendida no setor de varejo. Apesar de o consumo nos Estados Unidos continuar

surpreendentemente forte, diante do aumento de impostos ocorrido no inicio
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do ano, o setor de consumo discriciondrio comeca a mostrar alguns sinais de
desaceleracdo e os elevados mdltiplos do setor nos fazem manter nossa posicao.
Com a discussao sobre reforma fiscal corporativa ganhando momento nos Estados
Unidos, aumentamos nossa posicdo comprada em empresas com elevada aliquota de
imposto e vendida nas que pagam baixa aliquota de imposto. Aumentamos também
nossa posicao vendida em empresas com exposicdo a América Latina e comprada

em empresas nos Estados Unidos.

Moedas

Ao longo do més de marco, aumentamos a posicdo vendida no euro, dada a
divergéncia entre o desempenho econdmico da economia americana e o da
europeia. Adicionalmente, reduzimos a posi¢cdo comprada no real contra o ddlar,
devido a venda de ddlares no mercado futuro pelo Banco Central.

Commodities

Seguimos com a alocagdo vendida em milho. Tanto os fundamentos de demanda,
quanto os de oferta continuam sugerindo precos mais baixos do que os
atualmente praticados. Pelo lado da demanda, a novidade recente foi a fraqueza
da demanda por milho nos EUA no setor de racdo animal, revelada no dltimo
relatério trimestral do Departamento de Agricultura dos EUA (USDA). Com
isso, os trés setores que compdem a demanda por milho nos EUA ddo agora
sinais nitidos de enfraquecimento: o setor produtor de racdo animal, o setor
produtor de etanol de milho e o setor exportador. Pelo lado da oferta, o USDA
confirmou que os produtores americanos pretendem plantar nas préximas
semanas a maior area de milho desde 1936, em linha com nossas expectativas. A
menos que um evento climdtico extremo ocorra nos EUA, o pals registrard um
incremento extraordindrio de producdo em 2013, que deve ser superior a 30%.
Em consequéncia, os estoques de milho deverdo subir de maneira expressiva,

exercendo pressao baixista sobre os pregos.

Crédito

Mantivemos nossa posicao tomada nos juros de dez anos da Franca e aplicada
nos juros de dez anos da Alemanha. A posicao fiscal e de competitividade da
economia francesa € muito inferior a alema e os indicadores recentes permanecem
evidenciando a deterioracdo da atividade na Franca.

Juros Internacionais

Iniciamos uma posi¢ao aplicada em juros no Canada e tomada em juros nos EUA.
A economia canadense deve ter um desempenho relativo mais fraco no curto
prazo em fun¢do do alto nivel de endividamento das familias e da consolidacdo

fiscal, além de haver sinais de investimento excessivo no setor imobilidrio.
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Atribuicao de Performance

No més de marco, o SPX Nimitz rendeu 1,74%, ante um CDI de 0,54% no
mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Mar.2013 2013 12 MESES
Acbes 0,06% 1,29% 2,29%
Commodities 0,04% 0,16% -0,05%
Crédito 0,00% -0,04% -0,12%
Juros Brasil 1,39% 1,86% 4,47%
Juros Internacionais -0,08% -0,02% -2,21%
Moedas 0,24% 0,36% [17%
Taxas e Custos -0,44% -0,78% -2,44%
CDI 0,54% 1,64% 7,52%
4,46% 64%

Total [,74
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