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Em grande medida, os temas descritos em nossa carta de Agosto seguem dominando os mercados,
com a diferenca fundamental que, durante Setembro, o pessimismo se espalhou a ponto de fazer com
que diversos trades que visam capturar uma deterioracdo mais profunda na situacdo da Europa
(posicdes vendidas no euro e nos indices de a¢des, compradas em renda fixa de alta qualidade e
volatilidade) tenham se tornado exageradamente populares (crowded), levando a uma situagdo
paradoxal: nossa conviccdo no cendrio em que acreditivamos é maior (na medida em que é
confirmada pelo mercado), mas o posicionamento passa a ficar perigoso - como vimos ja no inicio de
Outubro, bastam rumores de uma atua¢do mais incisiva dos governos para que grandes ralis
contrarios a tendéncia pessimista sejam iniciados. Isso nos levou a reduzir ou zerar a maior parte de
nossas posi¢oes, aguardando pontos de entrada com maior margem de seguranca.

E raro que um dia passe, tanto no Brasil quanto no resto do mundo, sem declara¢des grandiloqgiientes
e carregadas de ilusdo de controle vinda dos politicos e banqueiros centrais. Como temos destacado,
estamos em tempos de grandes intervengdes e supressdo dos mercados. Na maior parte dos casos, as
intervencdes tentam contornar os problemas fundamentais sem atacd-los diretamente, gerando
desequilibrios e conseqiiéncias inadvertidas. Tomemos o caso emblematico, ja citado por nés, do
banco central sui¢o, que se colocou na situacdo de trocar euros por francos suicos sem restricao de
volume a uma taxa maxima: a fixacado do cambio gera um aumento significativo na base monetaria, que
pode desencadear um aumento na inflacdo (cujo combate via taxa de juros provocaria uma nova
rodada de dinheiro querendo entrar no pais) provavelmente nao tolerado pelos eleitores, habituados a
anos de estabilidade no poder de compra da moeda. Como os tempos demandam baixissima
preocupacao com o futuro, segue-se alimentando desequilibrios desse tipo em troca de uma fragil
“estabilidade” no presente. Exemplos como este existem aos montes, da Argentina ao Vietna.

Atribuicao de Performance
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esperancga venceu a prudéncia, para usar uma retorica que é cara ao governo. Seguimos acreditando
nas posi¢des compradas em inflacao e inclinagdo, levando em conta que muito provavelmente os juros
curtos ficardo por algum tempo abaixo de uma hipotética taxa de equilibrio e que a assimetria para a
inflacao ainda parece na dire¢do de surpresas negativas.

No més passado, nossos maiores ganhos vieram das posi¢des compradas no ddlar americano (tanto
contra o BRL quanto via DXY), vendidas em indices de agdes e compradas na inclinacao da curva preé.
Contribuiram negativamente a posicdo tomada em cupom cambial e os valores relativos de indices de
acoes (vendidos na Europa / comprados nos EUA e no Brasil). Seguimos operando com um viés
pessimista, embora com posi¢des menores por conta dos riscos de intervencdo e de posicionamento
descritos acima.
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