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Descolamento

Acreditamos que os ativos brasileiros (titulos, cAmbio e a¢cdes) podem apresentar desempenho superior aqueles
observados nas economias centrais em 2009.

Os fundamentos brasileiros parecem particularmente positivos. O crédito soberano é sélido e estd melhorando
na margem. Por paradoxal que parega, os titulos denominados em reais tornaram-se mais escassos em meio a
abundancia de oferta de titulos denominados em moeda supostamente forte. Ndo ha risco de crise cambial no
horizonte, pois a combinacdo de desvalorizacdo cambial real e queda ciclica no déficit da conta servigos tornam
o financiamento da conta corrente confortavel. O colapso da demanda global afeta de maneira menos grave a
economia brasileira. Mesmo as commodities, que registram perda de pregos e de quantum nos ultimos meses
sdo importante protecdo contra o risco inflaciondrio. A demanda domeéstica, ainda que ndo possa garantir
dinamismo a economia brasileira, dard algum crescimento em um mundo que assiste a retracdo generalizada do
consumo das familias e investimento das empresas.

Este descolamento tém se manifestado de maneira clara: o IBOVESPA encontrou um piso no final de outubro e
nao voltou a este nivel de precos mesmo com o declinio dos mercados internacionais em novembro de 2008 e
da renovada queda S&P 500 e especialmente do sub-indice do setor financeiro em janeiro. O IBOVESPA é
sobretudo energy, materials e financials. Temos duvida sobre financials, mas acreditamos que as empresas de
energy e materials sdo boa protec¢do contra o risco de ataque a moeda fiduciaria nas economias centrais. Nossa
hipdtese é que o IBOVESPA negociara em um intervalo entre 36 mil e 46 mil pontos. A dificuldade contudo
estarda em aproveitar a alta — é mais provavel ganhar dinheiro com a recuperagao aguda de pregos que
caracterizam os mercados baixistas — estando sujeitos ao riscos de nova queda advinda dos mercados
internacionais, sobretudo se os pregos do setor financeiro ainda ndo encontraram seu piso .

A taxa de cambio também parece mostrar grande resiliéncia ao movimento de valorizagdo do ddlar que
manifestou-se novamente em janeiro. Nossa tese é que teria sido melhor se o Banco Central tivesse permitido
que a taxa de cAmbio buscasse um patamar mais proximo de RS 2,60, que teria atraido um importante fluxo de
recursos para o Brasil. No patamar de RS 2,30 ndo vemos grande assimetria e portanto tendemos a ter posicdes
de trading, de prazo mais curto e menos direcionais. Mas, claramente favorecemos posi¢ées vendidas em délar,
por considerar que os riscos de desvalorizacdo abrupta do ddlar sdo significativos. Neste caso, cremos que a
combinagdo de moedas commodities, reduzido déficit em conta corrente, crescimento doméstico e demografia
favoravel serdo claramente beneficiadas por uma eventual realocagdo de portfdlios internacionais.

Acreditamos que a principal assimetria de risco retorno esta na taxa de juros, sobretudo na parte curta da
estrutura a termo, nos titulos indexados e na inclinacéo.

Julgamos que o Banco Central — a exemplo dos demais bancos centrais do mundo - realizard o movimento de
corte da taxa de juros nominal ainda no primeiro semestre de 2009 e buscard uma taxa de juros real que
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mantenha a expectativa de inflacdo proxima de 4 % a.a., que deveria corresponder a uma taxa SELIC ao redor
de 9,5%a.a.

A divida indexada pode apresentar rentabilidade ao redor de 5% a.a. nos proximos meses, abaixo do observado
em maio de 2007. O mercado deveria pagar um prémio para carregar as NTNBs, precisamente no momento
gue a taxa SELIC encontrar seu piso. De fato, a ameaca inflacionaria subjacente na economia mundial teria um
efeito tdo devastador na renda fixa que os portfélios deveriam buscar, em condi¢Ges de equilibrio, os titulos
indexados. Implicita em nossa tese que o risco deflaciondrio é muito baixo e claramente assimétrico: nao faz
sentido defender-se de uma deflagdo de 1% a.a. para tomar o risco de uma inflagdo de 10% a.a. na hipdtese dos
Bancos Centrais ndo conseguirem reverter os efeitos deletérios da expansdo de seus balancos e do
“quantitative easing”. Estamos, portanto, atribuindo baixa probabilidade a tese que a crise atual é similar a
depressdo de ‘29 e da crise japonesa dos anos 90. Ao contrario, cremos que pode haver funcionalidade na
inflagdo que 25 anos depois cumpriria a tarefa de destruir de maneira material o estoque de riqueza em renda
fixa.

Nossa hipdtese é que a estrutura a termo da taxa de juros, encerrado o ciclo de queda da taxa SELIC, sera
bastante inclinada, a exemplo do que ocorre no resto do mundo. Novamente, cremos que o balanco de riscos e
sobretudo o pay off da hipdtese inflacionaria ndo autorizam posicées prefixadas na parte longa da curva de
juros.

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3311 - 82 andar  Sdo Paulo - SP - Brasil Tel: +55 11 3513-3100
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 ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagGes contidas neste
material sdo de carater exclusivamente informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.



