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(iestores veem espaco para
alta do ‘kit Brasil

Com vacinacio, bolsa, real ¢ juros entram no cardapio

POR ADRIANA COTIAS — DE SAO PAULO

Evolucdo das aplicacoes financeiras

Rentabilidade no periodo em %

2021 Nominal Real*

Renda Fixa Jan Fev Mar Abr Mai Ano Jan Fev Mar Abr Mai Ano
Selic® 015 013 020 021 027 097 010 072 072 -010 041 204
cpr o 015 013 0,20 021 027 097 010 072 072 010 041 -204
coB 021 028 029 044 029 162 004  -057 -064 013 -029 140
Poupanga 050 050 0.5‘_) 050 _ 0.50_ 2,53 j 0,25 036 _‘0.43_ 019 . -D,IB_ -Q.52 )
Poupanga 012 012 012 016 016 067 013 074 -081 015 -0,52 233
IRF-M 0,80 118 -0,84 084 0,20 179 105 202 176 053 -048 -471
IMA-B -085 -152 -046 065 106 -114 110 -236 -138 034 038 -4,08
IMAB 5 011 -060 034 087 069 142 -014 144 -0,58 056 001 <160
IMAB S + 169 233 117 045 138 335 193 3l -208 014 070 6,22
IMA-S 022 0,05 017 007 035 087 002 080 075 024 033 213
Renda Varidvel

Ibovespa 332 -4.37 6,00 194 616 6,05 -356 519 502 162 544 289
indice Small Cap 343 -184 4,56 438 632 10,00 =367 -2,68 360 406 560 6,72
IBrX 50 279 -380 6,07 291 618 839 303 462 509 259 547 517
ISE 345 421 414 095 540 055 360 503 318 126 469 244
ICON 128 529 232 076 651 266 153 610 138 044 579 -039
IMOB 703 -0l 9,74 202 714 3,72 726 -1087 873 232 641 -659
DIV 508 521 757 203 564 432 532 601 657 1 493 122
IFIX 032 025 138 051 -156 187 007 0,61 229 019 223 -479
Valor/Coppead IP 20 578 05 81 573 020 622 702 13 71 540 047 306
Valor/Coppead MV 220 006 1096 549 025 1427 245  -079 994 517 092 1087
Délar Comercial Ptax - BC 537 099 302 516 317 0,68 511 013 207 545 -383 -231
Délar Comercial Mercado 546 245 041 349 -381 072 520 158 052 379 4,46 -228
Euro - R$/€ - BC 432 092 -034 284 -156 0,35 406 006 126 314 2. 264
Euro Comercial Mercado 410 199 -251 106 218 017 384 112 341 136 284 -280

Na toada da recuperacdo econdmica que pode vir com 0
avanco davacinagdo contra a covid-19 no Brasil, gestores
de recursos esperam um periodo de valorizacdo para os
ativos brasileiros. Ndo se trata de nada estrutural, mas a
percepcdo é que 0 “trade davacina”, que ja impulsionou
05 precos la fora, mostre seus efeitos também por aqui.

Mais do que o “kit Brasil”, a expectativa é de ganhos
generalizados para dasses de risco globalmente. Tal
leitura se ampara na tese de que o Federal Reseve (Fed,
0 banco central americano) ndo vai atrapalhar a festa e
deve demorar para alterara a rota monetaria.

‘A partir de outubro e novembro, com embate
eleitoral ganhando calor, volatilidade retorna a cena’

A principal aposta localmente € no real, que ficou para atrds
quando comparado com seus pares. Depois de bater o nivel

recorde de 125 mil pontos na semana passada, a bolsa pode
ainda ter combustivel para ganhos adicionais. No mercado
de juros a inflacdo ainda é divida, mas parte da gordura
embutida nos prémios pode ser queimada a medida que o
Banco Central (BC) avance no ajuste monetdrio.

A Kairés segue com 0 pé atrds com o Brasil, ainda
privilegia boa parte da alocacdo do seu multimercado
em ativos internacionais, mas no curto prazo “tem
ficado menos reticente”, segundo o socio-fundador
Fabiano Goddi. “Ainda que a passos de cdgado, e sem
dentes, fatiadas, as reformas estdo seguindo o devido
processo legal na Comissdo de Constituicdo e Justica
(C), estabelecendo-se os relatores. Assim que a
pandemia refluir, pode ter janela de oportunidade para
ativos brasileiros, mesmo que ndo seja uma melhora
estrutural.”
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A bonanca pode ndo durar muito, adverte Goddi, jd
que a partir de outubro e novembro todas as baterias
estardo votadas para a sucessdo presidencial de 2022.
Com a vacinagdo contra a covid-19 em curso e um
maior nimero de pessoas jd expostas a doenca, 0
gestor diz haver razdes para acreditar que a pandemia
vai melhorar em alguns meses. “Com a economia
reabrindo, algum nivel de desemprego baixando, vai
ficar a sensacdo de que o pior jd passou e que havera
espago a para os ativos brasileiros apresentarem algum
grau de ‘catch up’ com os ativos Id fora.”

0 ambiente internacional parece ser bom, destaca 0
s0cio da Kairds, mais pairam dividas sobre a inflacdo
americana e 0 quanto o Fed vai se mover, jd que
tem defendido que as presstes sobre os precos sdo
temporarias.

Na parte da carteira dedicada a ativos locais, Godoi
afirma que o que parece mais fora de lugar é o real. “F
claro que tem janela para tudo andar: a bolsa subir, a
curva de juros pode fechar e o cambio se apreciar. Mas
quando se olha hoje, entre os ativos mais distantes do
preco justo, o real estd mais do que a bolsa.”

Para Goddi, o cclo de alta de juros no Brasil tem
ajudado a moeda porque poucos meses atrds o pais
tinha uma taxa bdsica que era metade da observada
entre 0s pares emergentes. “Com 0 juro muito baixo, o
real estava sendo um hedge barato para qualquer um
que estivesse comprado em bolsa por causa do carrego
negativo, seja o investidor local seja o estrangeiro com
posicdo em mercados emergentes.”

Na renda varidvel, a Kairés tem preferido as bolsas
fora do Brasil. No mercado futuro de juros, Godoi acha
que as taxas curtas, de até dois anos, embutem taxas
mais altas do que efetivamente o BC vai executar. Essa
leitura vale tanto para estratégias relacionadas a juros
nominais quanto reais.

As recentes presses inflaciondrias nos EUA devem se
confirmar tempordrias e vdo ser insuficientes para o Fed
retomar o ciclo de alta de juros, diz Mariano Steinert,
socio-gestor da Genoa. O time da asset espera que 6
na virada do ano o BC americano anunciard a retirada
de estimulos (“tapering”), desinflando a liquidez da
economia ao longo de 2022, para s6 comecar a subir as
taxas referenciais de fato no primeiro semestre de 2023.
“Ndo havera dificuldade para o mercado precificar um
cendrio mais otimistas”, diz.

Essa € uma historia que encontra paralelos no Brasil,
avalia o gestor. Ele cita que os estimulos e uma economia
com restri¢oes de oferta geraram inflacdo mais alta no
periodo recente. Tirando a surpresa de uma variante
da covid-19, a reabertura da atividade deve trazer bons
ndmeros para o PIB a partir do terceiro trimestre. “O
Banco Central continua dizendo que ao rodar seus
modelos, a normalizacdo ainda € parcial, mas ndo
deve ficar preso a essa garantia e nada indica que vai
reduzir o ‘pace’ de curto prazo [de altas de 0,75 ponto
percentual por reunido.”

Steinert diz que a atividade ja vem surpreendendo,
com 0 aumento da arrecadacdo puxado pela alta das
commodities. Na margem, essa dindmica representa
uma melhora fiscal. “Qualquer modelo de valuation de
moeda baseado em termos de troca e resultados de
conta corrente mostra que o real estd disparado longe
do seu ‘fair value'. E, com o BC normalizando a politica
- ndo acho que va levar para o restritivo -, deve haver
menor pressdo na conta capital.” Para o gestor, ao fim
do ciclo de ajuste, o juro real estard em 2%, tendo saido
de 2% negativos.

0 momento favordvel para o real conversa com boas
perspectivas para a bolsa, a medida que as projecdes
para o PIB vém sendo elevadas de 4% para 5% neste
ano. Comparativamente a outros mercados, Steinert diz
que as acdes brasileiras parecem baratas.

Setores que foram muito impactados pela pandemia,
desde marco de 2020, como o de shopping centers e o
varejo fisico, tendem a continuar se valorizando com 0
avanco avacinacdo no pais, diz Luiz Felipe Laudari, sdcio-
gestor da Maud Capital. Ele afirma que as estimativas
sobre a distribuicdo de vacinas tém funcionado como
um indicador antecedente do comportamento da
doenca e da economia.

Uma fonte de preocupacdo € a inflacdo. O gestor
acha que nos EUA, os indices de precos ndo parecem
sair do controle, mas no Brasil hd alguma indicagdo
de inércia. “Se o mercado entender que o mundo vai
ser mais inflaciondrio, ninguém mais vai discutir se as
taxas dos Treasuries vdo ficar em 2%, mas em 3% ou
4%. Em paralelo, no Brasil ninguém falaria mais em
normalizacdo monetdria parcial, mas se 0S juros vdo a
10% ou 15%”, diz Laudari.

A dinamica inflaciondria é um canal importante de
transmissdo para ativos de risco e é inegavel que a




OPPRTUNITY NA MIDIA | 2021

OPPORTUNITY

percepcdo ligada a isso pode provocar movimentos
bruscos de alocacdo de carteiras, prossegue o gestor.
Apesar da expansdo econdmica turbinada por estimulos
triliondrios, Laudari afirma acreditar que a velocidade
vai ser insuficiente para causar inflacdo permanente. “A
tendéncia é de alta dos ativos no mundo inteiro, como
foi entre 2012 e 2016, com volatilidade baixa “, afirma.
“Tem cara e pinta de dolar fraco.”

No Brasil, a melhora da atividade e da arrecadacdo,
com impacto na relagdo divida/PIB, sugere haver
oportunidades em posi¢es aplicadas (apostando na
baixa) em juros, por “ser um mecanismo que faz tirar
prémio de risco dos ativos brasileiros”, diz Laudari.
“Acalma o cambio e a taxa [futura] mais baixa ajuda na
precificacdo da bolsa.”

Ele cita que, nesse tipo de crise, empresas listadas
permanecem com acesso a crédito para se financiar
e ganham participacdo de mercado de negocios que
ficaram fragilizados com a pandemia. O gestor diz
esperar uma boa safra de resultados trimestrais jd que
as companhias cortaram custos e ganharam eficiéncia
durante a pandemia.

0 socio da Maud diz que a Selic ndo precisa ir além de
5,5% a 6,5% a0 ano no atual ciclo de alta. “Eu espero
um ajuste parcial, mas quanto mais rapido [0 B(] deixar
de falar isso, mais possivel ser mesmo parcial.” Laudari
afirma ver prémios nas Notas do Tesouro Nacional série
B (NTN-B) longas, que pagam IPCA mais 4,5% ao ano.

0 cendrio internacional Segue construtivo, uma vez que a
retirada de estimulos tende a ganhar corpo 6 na virada
do ano, segundo Marcos Mollica, gestor do Opportunity.
0 Brasil, embora um pouco atrds, vai participar da festa da
retomada com o maior lote de entrega de vacinas entre junho
e julho. No fim do ano, o gestor jd espera que o PIB esteja na
casa dos 4,5%, com chance de surpreender para cima.

0 lado adverso é que a inflagdo ainda esta se espalhando
pela cadeia de precos - “o IPCA estd gravido do IGP-M", diz
-, e novas altas ainda vdo aparecer para o consumidor. O
gestor calcula que o indice que baliza o sistema de metas
do Banco Central encerre 0 ano em 5,5% e em 2022 ficard
perto de 4%. “O BC deve abandonar logo o discurso parcial
para um ajuste completo [da Selic] para 6,5% ao ano,
seguindo 0 passo de 75 [pontos-bdsicos] por ajuste.”

Qutro risco que aparece no radar é o estressamento do
setor elétrico e o regime de chuvas ndo se normalizar
no perfodo Umido e obrigar o pais a um racionamento
de energia no fim de 2021. “Podemos entrar em 2022
com risco maior de racionamento e a discussdo eleitoral.
H4, portanto, uma janela de quatro a seis meses, um
conjunto de fatores alinhados do lado positivo até 1.”

Mollica diz que as acdes ja vém correspondendo a essa
expectativa e que o cambio pode entrar em trajetoria
mais clara de apreciacdo. Jd nas estratégias ligadas a
juros, 0 gestor mostra menor convicdo porque ainda
falta visibilidade sobre o rumo da inflacdo e até onde 0
BC terd que ir com o ajuste.




