Vista Macro

O Vista Multiestratégia e o Vista Hedge registraram
rentabilidades de 6,67% e 2,86% no més e 46,81% e

17,48% no ano, respectivamente.

Em maio, as contribui¢es positivas para os fundos
vieram das commodities, da posicdo comprada em
acOes locais e dos hedges, tanto em uma posicdo
aplicada em juros desenvolvidos quanto na venda de

bolsa americana.

Na ultima carta, explicitamos que a nossa convicg¢ao
no cenario de reflagdo, especialmente benéfico para
ativos finitos e escassos, havia chegado ao fim ao
longo dos ultimos meses. Considerando que ha um
amplo leque de cenarios de médio prazo e que ainda
ndo atribuimos uma probabilidade dominante a
nenhum deles, o momento pede reducdo de

volatilidade e risco e busca incessante por hedges.

Optamos, entdo, por compartilhar algumas davidas e
discussdes que surgiram ao longo do ultimo més em
nossas reunifes e que podem virar a base de um

cenario mais completo no futuro.

Por quais motivos a inflagcdo brasileira se mostra téo
resiliente e disseminada? Conseguimos visualizar

uma melhor din@mica inflaciondria mais adiante?

A despeito da incerteza eleitoral embutida no preco
dos ativos, entendemos que o principal fator de risco

de médio prazo para os mercados brasileiros vai ser
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a evolucgado do processo inflacionario e seus impactos

sobre a curva de juros.

Na busca de tentar projetar o futuro, é importante
revisitar e entender o passado. Certamente a inflacdo
“importada”, os equivocos da politica monetaria e os
sucessivos choques adversos de oferta fazem parte
importante dessa equacdo, mas ndo nos parecem

explicar a situagao por completo.

Na carta de jan/21, viamos que 0s riscos
inflacionarios pareciam bastante assimétricos e
enxergavamos a resposta inadequada da politica
econdmica a partir de 2020, com politicas muito mais
focadas na demanda do que na oferta, como uma

fonte importante de risco inflacionario.

“Por outro lado, a inflagdo nos inspira crescente
preocupacdo. Os desequilibrios de oferta e demanda
resultantes das quebras em algumas cadeias de
producdo e da ineficiente resposta a pandemia, com
estimulos excessivos do lado da demanda e pouca

atencdo ao lado da oferta, tém cobrado o seu preco.

O desarranjo microeconémico se soma ao importante
incentivo a exportagéo com o cGmbio desvalorizado,

gerando escassez de produtos e insumos.

O resultado desse processo tem sido néo apenas um
importante choque de precos relativos, natural em um
ambiente de mudancas abruptas na cesta de consumo,
mas também um processo mais disseminado de alta nos

precos. A forte valorizagéo recente das commodities em
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reais ajuda a exacerbar a nossa preocupacdo. Ainda que
a politica fiscal supostamente contracionista em 2021
contribua para reduzir algumas pressées, ndo existe
mais margem de seguran¢a na inflagéo para acomodar
um novo choque e, sem uma resposta adequada da
politica monetdria, as expectativas de inflacdo podem

ser contaminadas.”

As sucessivas surpresas negativas da inflacdo ao
consumidor, apesar da dissipacdo de alguns
choques, nos sugerem que o governo e o banco
central  subestimaram a  persisténcia  dos
desequilibrios entre oferta e demanda. A calibragem
excessiva dos estimulos para o lado da demanda e o

erro na falta de apoio a oferta, a nosso ver, ainda nos

colocam em um certo “desequilibrio geral”.

Ao longo dos Ultimos trimestres, ficamos
notadamente mais otimistas com a atividade
econdmica vis-a-vis o consenso. Acreditdvamos que
a progressiva reabertura da economia, a
recomposicao da oferta de servicos e o excesso de
poupanca das familias teriam efeitos importantes
sobre o crescimento econdmico, o que tem se
confirmado. Esse processo, no entanto, parece estar
proximo do esgotamento. Somado aos efeitos
defasados do aperto monetario, ficamos mais
alinhados com as atuais expectativas de modesto

crescimento do PIB.

No lado fiscal, temos algum incdbmodo com o
represamento dos reajustes do funcionalismo

publico e com a sustentabilidade da manutengao de
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alguns gastos discricionarios em patamares reais
historicamente muito baixos. Dizendo de outra
forma, apesar da forte melhora do superavit
primario, achamos que parte importante desse
ajuste tem a ver com o imposto inflacionario e com o
adiamento de algumas inevitaveis pressdes por mais
gastos, ja evidente nas demandas de categorias mais
organizadas do funcionalismo publico como o Banco

Central.

Por dltimo, o final do primeiro semestre
historicamente marca o inicio do processo eleitoral
nos precos dos ativos. No ciclo atual, ndo
conseguimos mensurar risco e projetar valor
esperado corretamente como em outras elei¢des.
Além da normal incerteza em torno das
probabilidades de vitéria dos principais candidatos,
temos duvidas importantes (e anormais) em torno
dos retornos esperados associados aos diferentes

resultados eleitorais.

Ou seja, por mais que tenhamos a dissipacdo de

alguns  vetores inflacionarios importantes,
potencializados pela significativa valorizacdo recente
da taxa de cambio, os erros de politica econémica e
seus efeitos nos deixam com um baixo apetite de
curto prazo para posi¢des direcionais relevantes, o
que nos faz focar principalmente em aloca¢des de

valor relativo.
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Como as curvas de commodities conversam com as

curvas de juros?

Em paralelo a discussao sobre a dinamica
inflacionaria no Brasil e no mundo, a curva das
commodities nos chama atencdo. Como referéncia, os
precos 12 meses a frente do diesel e do gas natural
possuem quedas implicitas de 25% e 40%. Ainda que
duvidemos do poder preditivo das curvas futuras de
commodities, tamanha divergéncia nos abre

possibilidades importantes de hedge.

Nossa expectativa, sequencialmente discutida, é que
os precos futuros estejam errados de forma
relevante nos mercados de petréleo e derivados. A
venda de estoques no curto prazo e a demanda ainda
abaixo da normalizada deveriam trazer um mercado
mais apertado no futuro do que hoje, o inverso da

precificacdo atual.

No entanto, se estivermos errados na tese e as
commodities sofrerem mais do que as grandes
quedas projetadas na curva, as pressodes
inflacionarias  deverdo ser significativamente
menores e 0 mercado reavaliara parte das altas de

juros atualmente precificadas.

1 NAUGHTON, Barry. Deng Xiaoping: An Assessment. The China
Quarterly No. 135. Cambridge University Press. Setembro. 1993
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A politica de Covid Zero na China mascara mudancgas

mais fundamentais?

Enquanto observamos atentamente a velocidade da
reabertura de Shanghai e as promessas de estimulos
econdmicos mais contundentes, nos questionamos
se ndo estamos ancorados em uma China que ficou

no passado.

A explosao de crescimento baseada no “capitalismo
de estado” de Deng Xiaoping nos trouxe até aqui. O
baixo custo de mdo de obra, o acelerado processo de
urbaniza¢do e, fundamentalmente, o incentivo ao
empreendedorismo e a geracao de riqueza como
fruto também do esfor¢o individual empurraram o
espetacular desenvolvimento da China nas Ultimas

décadas.

“The more striking example is his insistence on the need
for real incentives and the delegation of authority in

order to motivate individual efforts”’

Hoje, em contraponto, discutimos uma politica de
Covid Zero ap6s mais de dois anos desde a eclosdo
da pandemia, onde fica patente a resisténcia da
China em usar vacinas ocidentais. Por que o governo
chinés escolheu o caminho menos eficiente do ponto
de vista econdbmico? Em outros ciclos politicos,

estariamos discutindo lockdowns persistentes ou a
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oferta de uma gama ampla de vacinas? Ou melhor

dizendo, sera que a cor do gato passou a importar?

Esse mesmo padrdo de menos eficiéncia e mais
intervencionismo se expande a outras areas. Os
ataques regulatérios as empresas de tecnologia, as
“cotas” para membros do partido no conselho de
importantes empresas, o0 “incentivo” a doacbes por
parte das grandes empresas, o ataque aos bilionarios
e, mais recentemente, a “orientacdo” para coibir
excessos de demonstracdo de riqueza nas redes
sociais sdo parte de uma mesma orientacdo

ideoldgica.

Hoje nos perguntamos se ja vimos o melhor
momento como uma economia de mercado da
China, o que é paradoxal considerando que as
reformas econdmicas fizeram com que o PIB da
China multiplicasse por 36 vezes nas ultimas trés
décadas. Quais serao os efeitos sobre o espirito
empreendedor chinés das “contra-reformas” dos
ultimos anos? Qual o conforto que o capital externo
terd para investir na China, além de um atrativo

mercado consumidor?

Ndo teremos respostas imediatas para essas
duvidas, especialmente frente aos estimulos de
ordem fiscal e parafiscal que se avizinham e que
devem mascarar a provavel queda do crescimento

potencial.
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Porém, com a ressaca gerada pelo fim do prolongado
boom imobiliario das Ultimas décadas, a piora do
ambiente de negocios, o acelerado envelhecimento
da populagdo e os efeitos das sanc¢des russas sobre
o imaginario do investidor global, pairam duvidas
importantes sobre as perspectivas de médio prazo
para o crescimento econémico na China e para a

evolu¢do do seu mercado de capitais.

A queda das margens das empresas de consumo
americanas significa uma piora de atividade a

frente ou apenas uma dificuldade microeconémica?

O agucado debate recente em torno dos riscos de
recessao nos EUA, envolvendo o FED, participantes
do mercado e a classe politica nos mostra que ndo
somos 0s Unicos em dulvida sobre o cenario

prospectivo.

A queda das margens de lucro de algumas empresas
no ultimo més faz parte desse quebra-cabegas. Um
ambiente inflaciondrio certamente tem a capacidade
de produzir um aperto das margens de alguns
setores. A duvida que fica é se estamos apenas
normalizando uma dificuldade maior de repassar
preco ou se estamos no inicio de um processo mais
relevante de perda de pricing power das empresas,
seja pela corrosdo de renda real dos consumidores
ou pela digestdo dos excessos de demanda

associadas ao periodo da pandemia.
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Ademais, considerando as magnitudes dos erros de
projecdo desde 2020, estamos especialmente céticos
sobre a capacidade do consenso de mercado e dos
formuladores de politica econdmica de anteciparem,
com alguma precisdo, os cenarios de inflacdo e
atividade dos préximos anos. A magnitude dos
choques de demanda e de oferta foi tdo potente,
causando surpresas econdmicas ndo vistas ha mais
de quatro décadas, que os efeitos da reversao parcial

desses choques ndo devem ser subestimados.

Temos nos questionado também se os resultados
das empresas ndo sdo um sinal de que a volatilidade
do ciclo econdmico veio para ficar. Projetar o lucro de
uma Unica grande empresa, onde parte dos niumeros
é previamente conhecida, o contato com o
management é frequente, os guidances sao renovados
com alguma frequéncia, deveria ser relativamente
trivial em um ambiente econdmico mais estavel. O
tamanho dos desvios das projecdes em relacao aos
resultados efetivos e a reacdo adversa do mercado,
entre os maiores das Ultimas décadas, nos mostra
gue o cenario continua extremamente complexo e
sujeito a erros de previsao ainda potencialmente

muito representativos.

A nossa tendéncia em ambientes tdo imprevisiveis é
pensar de forma ainda mais probabilistica, fugindo
de certezas e sempre buscando opera¢es com bom
risco-retorno ou hedges que nos protejam de forma

eficiente de viradas bruscas no cenério.

VISTA CAPITAL

A posi¢do do fundo em commodities pouco se alterou.
O mercado de petroleo continua especialmente
apertado e o processo de reabertura na China e a
normalizagdo dos voos provavelmente contribuirdo
para a acentuacdo do que ja pode ser chamado de

uma crise global de energia.

No lado das protecdes, como de costume, as
mudancas sao mais frequentes. Atualmente o fundo
utiliza posicBes aplicadas em juros globais como
defesa contra choques adversos de demanda,
especialmente para manter o portfélio mais neutro

nesse momento de maior complexidade.

Por ultimo, vale destacar a reducdo expressiva da
alocacdo de risco em Brasil, principalmente pelo
encerramento da aloca¢do em Petrobras depois de

um longo periodo de investimento.

Permanecemos a disposicdo.

Vista Capital
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Vista Hedge FIC FIM

Domestlco Internacwnal
Renda Renda Renda Renda Caixa | Custos CDI
Moedas | Commodities Li qU|da
Fixa Variavel Fixa Variavel
2018 0.7% 7.6% 0.9% -0.1% 0.3% -0.7% 0.1% 3.8% -2.9% 9.6% 4.1%
2019 0.0% 10.1% -0.1% -0.7% -2.0% -1.4% 1.0% 4.3% -2.5% 8.6% 6.0%
2020 1.1% 3.0% 2.6% -1.0% 4.7% 1.0% 1.8% 2.1% -4.5% 10.7% 2.8%
2021 0.5% 0.5% -1.6% 0.8% 2.3% -1.3% 9.7% 3.3% -3.2% 11.0% 4.4%
2022 0.5% 1.4% 0.9% 0.9% 1.9% 0.4% 12.1% 3.6% -4.3% 17.5% 4.3%
jan -0.3% 1.0% 0.3% -0.1% 0.8% -0.2% 1.5% 0.7% -0.7% 3.1% 0.7%
fev -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 2.9% 0.9% -0.6% 2.4% 0.7%
mar 0.8% 0.4% 0.4% 0.3% -0.6% 0.0% 4.5% 0.5% -1.3% 5.1% 0.9%
abr 0.2% -0.7% 0.1% 0.0% 0.9% 0.9% 1.7% 0.6% -0.7% 3.0% 0.8%
mai 0.0% 0.8% 0.0% 0.7% 0.8% -0.3% 0.8% 0.8% -0.7% 2.9% 1.0%
Vista Multiestratégia FIC FIM
Caixa | Custos Rent. cDI
Renda Renda Renda Renda Moedas | Commodities Liquida
Fixa Variavel Fixa Variavel

2015 -0.8% 6.7% 16.4% 0.0% 1.5% 2.9% 0.3% 16.8% -8.1% 35.7% 12.2%
2016 4.0% 27.8% -3.0% 1.9% 1.5% 4.0% 0.3% 14.1% -9.4% 41.3% 14.0%
2017 2.6% -1.9% -3.7% 1.4% 6.9% -1.8% 0.0% 5.2% -3.1% 5.6% 10.0%
2018 1.3% 37.0% 2.8% 0.3% 4.8% -2.4% 0.3% 4.3% -10.0% 38.4% 6.4%
2019 -0.5% 25.9% 0.7% -2.0% -6.6% -3.8% 2.5% 2.4% -5.7% 12.8% 6.0%
2020 3.3% 9.1% 7.9% -3.0% 14.2% 2.9% 5.3% 0.9% -10.4% 30.2% 2.8%
2021 -0.1% 1.7% -5.1% 2.7% 5.7% -4.4% 32.7% 2.0% -7.9% 27.2% 4.4%
2022 1.7% 4.3% 3.2% 3.2% 6.8% 1.3% 37.7% 1.1% -12.5% 46.8% 4.3%
jan -0.9% 3.1% 1.1% -0.4% 2.5% -0.5% 4.5% 0.3% -2.2% 7.4% 0.7%
fev -0.5% -0.4% 0.0% -0.1% -0.8% -0.3% 8.6% 0.3% -1.5% 5.2% 0.7%
mar 2.3% 1.3% 1.5% 0.9% -1.8% 0.0% 12.3% 0.1% -3.5% 13.1% 0.9%
abr 0.6% -2.3% 0.3% 0.0% 2.8% 2.7% 5.3% 0.1% -1.8% 7.7% 0.8%
mai -0.1% 2.3% 0.1% 2.1% 2.6% -1.0% 2.4% 0.1% -1.7% 6.7% 1.0%
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