Vista Macro

Prezados clientes, comunicamos que, a partir de

agosto, Persio Arida sera conselheiro da Vista Capital.

Os fundos Vista Hedge FIM e Vista Multiestratégia FIM
registraram rentabilidades de 1,16% e 3,21% em
julho de 2020, acumulando no ano rentabilidades de

6,22% e 15,55%, respectivamente.

O resultado do més foi concentrado na posi¢cdo
comprada em ouro e prata, além de ganhos com a

libra e a lira turca.

O panorama macroecondmico tem sido explicado da
seguinte forma: um grande choque econdmico
resultante da crise causada pelo coronavirus é
contrabalanceado por estimulos fiscais e monetarios

tradicionais.

Entendemos que essa visdo é potencialmente
simplista e acreditamos que uma mudanca mais
profunda de paradigma da politica econbmica esta
em desdobramento ao redor do mundo,

especialmente nas economias desenvolvidas.
Monetario

A revolugcdo comecou antes da pandemia e seus
efeitos sobre liquidez e patamar de juros sdo objetos

de nossas discussdes ha mais de dois anos.

VISTA CAPITAL

Utilizando as mesmas lentes para analisar o cenario
macroecondmico atual, retomamos um trecho da

Carta do Gestor Macro de marco de 2019:

“(..) Certos da dificuldade de realizar uma
estimativa, parece-nos que a taxa de juro neutra é
sensivelmente mais baixa que o previsto
anteriormente.

A essapercepcéio, somamos a iniciativa paralela do
FED sobre alterar o framework de politica
monetdria. A discussdo sobre average inflation
targeting ganhou corpo na academia e chegou ao
discursodejerome Powell. O assuntoserd debatido
em junho, em uma conferéncia sediada no Federal
Reserve de Chicago, e sua implementac@o parece
provavel.

A conclusdo sobre a iniciativa é parecida: se o FED
buscard uma inflacdo mais alta em periodos de
normalidade, a taxa de juroreal serd mais baixa.

Teoria e prdtica parecem levar a um mesmo lugar.
O mundo trabalha, e provavelmente trabalhard,
com taxas de juros reais mais baixas. E o importante
aqui ndo é apenas o nivel - que, sim, foi até mais
baixo em alguns momentos -, mas a mudanca de
percepcdo e a narrativa do mercado. Os juros de
longo prazo séo fatores relevantes na precificacéo
de ativos e alteracbes estruturais séo raras. Caso o
acontecimento observado em 2018 seja 0 mdximo
de aperto monetdrio que o mundo suporta, é
possivel que a hora de uma nova revisdo tenha
chegado. Seja esse o caso ou ndo, uma
normalizagéo tradicional parece cada vez mais
distantee o cendrio japonés cada vez mais perto.

(...)

Quais as conclusbes diretas sobre essas mudangas?
De uma forma bastante simplista, preco de ativos
mais altos.”
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Pouco mais de um ano depois, nossas conclusdes

sobre o cenéario seguem as mesmas.

Mesmo com toda a parciménia adotada no processo
de tightening, a economia e o mercado apresentaram
dificuldades para lidar com juros reais positivos, um
sinal de que o juro neutro é potencialmente mais
baixo do que se imaginava. A pandemia foi apenas a

pa de cal.

As frustraces com o formato da porta de saida para
o longo periodo de easing impactaram o modelo
tradicional de atuacdo dos bancos centrais. Note-se,
por exemplo, o efeito que 1% de variacdo do nivel de
juros exerce sobre o retorno das empresas
americanas (grafico a direita). Esse mesmo efeito
ocorre também a nivel global com o passivo em

ddlares, ainda que em magnitudes diferentes.

VISTA CAPITAL

Impacto no RoE das empresas americanas apds choque de +1pp
nosjurossobresuasdividas
0,00

-0,10

-0,15

pontos percentuais

-0,25

-0,30

A A DA DD DD S
'\o’b( '\q% '\O’(o ’\°> '\O) '\o;\ ’\6}\ '\O’q’ '\o)<b '\qq '\Q’q

A Q
Q N N
PR

Fonte: BEA, FED e Vista Capital

Parece-nos bastante provavel, portanto, que o
movimento de reversdo da acomodacdao monetaria
sera adiado. Ainda mais importante do que o
adiamento é o consenso que se forma sobre “errar
para o outro lado" nesse ciclo, ap6s mais de 10 anos

sem atingir o potencial econdmico e gerar inflacdo.

Estimativa dejuro real neutrode longo prazo
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O novo framework do FED adota entdo, ex-ante, uma
tolerancia maior sobre a realizagdo de uma inflacdo
mais alta que a meta de 2%, o que tem implicacGes

diretas sobre as condi¢des financeiras.

A percepcdo do mercado de que ataxa dejuro neutra
é mais baixa e o novo framework do FED tem efeito
pratico relevante sobre a curva de juros. Hoje, o
banco central americano afirma que ndo subira a
taxa de juros por um longo periodo, o que é
consistente com o seu mandato duplo e com os

ajustes do framework, e o mercado ndo questiona a

afirmacdo.

Fiscal

Se na politica monetaria, a pandemia acelerou uma
discussdo ja existente, na politica fiscal os efeitos
foram mais marcantes. Temas como a unido fiscal
europeia e a renda minima universal ganharam corpo

e posi¢do titular no campo de debate.

Nos EUA, a eficacia dos programas de transferéncia
de renda e do aumento do gasto publico no
amortecimento da parada subita da atividade
econdmica reforca a tese de que tais instrumentos
serdo usados na tentativa de alongar os ciclos
econdmicos. O tema certamente estara presente na

eleicdo americana. O Brasil vai pelo mesmo caminho.

Se implementado, podemos assistir a politica fiscal
tomar o bastdo da politica monetaria na
administragdo dos ciclos econdmicos. Colocar

politicos na cadeira que hoje pertence aos
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banqueiros centrais certamente elevara os riscos de
ruptura do ambiente de baixa inflacdo das ultimas

décadas.

Sem prejuizo das consideracdes de médio prazo, por
ora, o que temos é um mundo inteiro acelerando
politicas monetaria e fiscal estimulativas, uma
situagdo rara nas ultimas décadas e muito positiva

para o preco dos ativos.
Efeitos praticos

Na Ultima carta, tratamos da inversdo da correlacdo
de juros reais com inflagdo implicita, resultante de

um juro nominal “fixo".

O ano de 2018 é um bom exemplo para explicar a
tese. Durante o periodo, a confian¢a na recuperagao
econdmica elevou a expectativa de inflacdo e, em
paralelo, o juro real. Quanto mais forte a economia,

maior era a expectativa de alta de juro.

Correlacdo 100dias: juro real EUA 10y x inflacdoimplicita EUA 10y
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Grafico normalizado: inflagdo implicita EUA 10y x juroreal EUA 10y
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A correlagdo foi crescente até o final do ano, quando
uma corre¢do Nos precos mostrou que o mercado
ndo aguentaria o nivel mais elevado de juro que ja

era precificado a época.

Em 2020, novamente se espera uma recuperagao
econdmica no poés-pandemia. Os efeitos na politica

monetaria, contudo, sdo bastante diferentes.

A luz do novo framework do FED, a correlacdo entre
atividade econdmica e juros ndo apenas se inverteu,
mas se aprofunda a cada dia. Na margem, o

movimento é surpreendente.

A inversdo é parte do que chamamos de uma

revolugéo macroeconémica.

No modus operandi anterior a recuperacao
econdmica gerava aumento de juros reais, dado a
maior proximidade do mandato do FED. Duas forgas
antagOnicas operavam sobre os precos dos ativos.
De um lado, o aumento da inflacdo esperada levava

ao crescimento nominal de lucros. Do outro, o
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aumento da taxa de desconto reduzia o valor

presente dos ativos.

No atual contexto em que a alteracdo estrutural da
funcdo reacdo do FED ancora as taxas nominais do
mercado, o aumento da inflagdo esperada levara a
uma reducdo dos juros reais, e ndo o contrario. As
duas forcas passam a operar na mesma dire¢do, o
aumento da expectativa de lucros é alavancado pela

queda da taxa de desconto.

Além dos efeitos sobre os precos, ha também efeitos
sobre a economia, pois quanto maior for a
recuperacdo, mais estimulo estard sendo oferecido a
atividade. Por mais contrassenso que possa parecer,
0 qudo mais acelerada for a reabertura e mais bem
sucedida a vacina, mais inflacdo sera gerada, menor
serd a taxa de juro real e maior serd o estimulo

econémico.

Em resumo, caminhamos para um mundo em que o
estimulo econémico do FED em tempos normais sera
substancialmente maior que era no auge da

pandemia.

A antiga correlagdo nunca havia se invertido na
magnitude atual exatamente por esse problema. Se
quanto mais a economia se recupera, maior € o

estimulo, até onde iremos?
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Ativos

Os fundos mantém o foco em ativos reais,
longamente discutidos nos ultimos meses, expostos

aos principais efeitos do novo arcabouco.

Nesse sentido, as principais posi¢c6es dos fundos sdo
posicbes compradas em (i) ouro e prata; (ii) petréleo

e Petrobras; e (iii) bolsas internacionais.

A terceira posicdo ja integrou as carteiras em alguns
momentos desse ano e vem ganhando relevancia

recentemente.

No contexto do cenario projetado para os juros
globais, o fator predominante na tese comprada em
acdes internacionais € a expectativa acerca do nivel
elevado do prémio de risco de equity - em especial
para a bolsa americana, na qual os fluxos sdo menos

incertos e os durations longos.

O conceito do prémio é simples: quanto de retorno
acima do juro livre de risco o investidor receberd para
deter acdes e estar exposto ao risco da atividade

empresarial.

Além da compressdo em diregdo aos niveis
observados nos Ultimos anos, é possivel que o
movimento seja ainda mais relevante. Veja-se que o
prémio de risco de equity roda em patamares mais
elevados ap6s a crise 2008, provavelmente em
funcdo de uma maior incerteza sobre a permanéncia

do baixo nivel de juros que vigorava a época.
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Conforme dito na carta supracitada, a aposta dos
agentes na alta de juros indicava a percepcao de que
0 juro zero estava fora de lugar. Nada mais natural
que precificar as a¢des usando outro juro que nao

aquele que a curva em vigor indicava.

Apoés a tentativa fracassada de elevar os juros em
2018, é possivel que os agentes entendam que o juro
zero serd perene e voltemos a trabalhar com niveis

ainda mais baixos de prémio de equity.
Portfélio

Nossos maiores questionamentos atuais sdo sobre a
escolha do hedge, algo que ja foi mais facil em outros

momentos dos Ultimos anos.

A compra de bonds para proteger a carteira
comprada em acbes, um hedge bastante utilizado
pelo mercado, torna-se praticamente inviavel em um
ambiente de repressdao financeira, com taxas

proximas a zero.

Ainda que ndo fosse o caso, existe a duvida sobre o

qual o maior risco: deflagdo ou inflagdo?

Em principio, um portfélio comprado buscava
protecdo para cenarios de deflacggo. O novo
arcabouco macroeconémico  tornou importante

proteger-se da inflacdo.
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Em nosso portfélio, vemos o ouro como protecdo
para debasement de moedas; o petréleo oferece
protecdo para cenarios de inflacdo e aumento de
juros; e as bolsas internacionais possuem uma boa

margem de seguranga.

7

Essa alocacdo é complementada por posicdo
comprada na libra esterlina, posicao vendida na lira

turca e compra de inflagdo implicita no Brasil.

Ainda assim, avaliamos que um choque deflacionario
é o principal risco ao qual o portfélio esta exposto

hoje.

A posicdo em ac¢des domésticas hoje esta
concentrada em  Petrobras e investimentos
especificos nos quais enxergamos boa assimetria.
Com lentes macroecondmicas e considerando a
cesta do indice acionario, outras geografias sdo
atualmente mais favoraveis para construcdo do

portfélio.
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Outros pensamentos

Em meio as discussGes de construcdo do portfélio,
surgem alguns assuntos paralelos. Parte deles

compartilhada abaixo:
Tema 1

O cendrio descrito acima exige que alguém pague a
conta. Acreditamos que esse alguém sera “o dinheiro”

e, por consequéncia, o seu dono.

A situacdo atual é a seguinte: pensando na poupanga
de seu filho recém-nascido, oinglés que adquirir um
bond do governo resgatavel em 18 anos, oferecera ao
seu herdeiro, quando ele atingir a maioridade, um

em termos reais.
Ha ainda duas noticias piores:

i. A repressao financeira da sinais de que sera
aprofundada. Em outras palavras, os bebés que
nascerem daqui pra frente verdo suas herancas em
forma de bond cairem ainda mais ao longo do

periodo de 18 anos.

ii. O juro real que utilizamos é o resultado do
juro nominal menos a inflacdo realizada e medida.
Serd que a medida estd sendo feita de forma correta?
Ou ainda, para quem ela estd medida? Nos ultimos
anos, a inflagdo americana oficial rodou abaixo da
meta de 2%, mas a inflacdo dos detentores de capital,
ndo alocados, provavelmente rodou muito acima.

Vivemos num mundo de inflacdo do preco de ativos.
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Quanto mais o ouro, a prata, a bolsa e os imoveis
sobem de preco, menor o seu poder de compra. Por
exemplo, nos ultimos 10 anos, a inflacdo oficial da
economia foi 18,4%, enquanto o preco médio de
casas americanas subiu 49% e a bolsa de valores teve
uma alta de 197%. Ou seja, quem carregou dinheiro
e ndo ativos no periodo sofreu uma gigantesca perda

do poder de compra.

Em resumo, adecisdo de qualquer pessoa que tenha
patrimoénio acumulado ndo é mais quanto alocar,
mas sim quando alocar. Ndo fazer nada deixou de ser
uma alternativa, pois seu patriménio serd corroido
ao longo do tempo para pagar o aumento dos gastos
publicos e a repressdo financeira dos bancos

centrais.

Tema 2

Parece-nos que a Selic proxima de 2% e juros reais
negativos fardo com que o Brasil viva situacdo
semelhante a descrita no tema anterior. Um cenario

totalmente novo para os brasileiros.

O maior sintoma do ineditismo tupiniquim é a
alocacdo em acbes dos fundos multimercados (hedge
funds). No Brasil, a pergunta que se faz é “qual
percentual do fundo estd alocado em bolsa?”, Nos EUA,
a pergunta é diametralmente inversa: “qual

percentual do fundo estd em caixa?”.

Nés mesmos, criados num ambiente de taxas altas,
utilizamos esse arcabouco na forma de pensar a

gestdo de recursos, ainda que de maneira implicita.
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Ao longo dos Ultimos anos, cansamos de discutir
nossos hedges e formas de proteger o patriménio de
quedas. Repetiamos: “se ndo hd grande convic¢éo, a

melhor escolha é ndo fazer nada.”

Se antes era 6bvio que ndo fazer nada consistia em
manter recursos em caixa, atualmente nos
questionamos se o significado da expressdo precisa

ser alterado.

Perguntas como essa sdo parte dos debates de
equipe para os quais convidamos nossos clientes a

participar.
Tema 3

O novo arcabouco e os efeitos sobre o diferencial de
juros, o aumento do déficit duplo, a piora da balanga
comercial de petréleo com areducdo na producdo de
shale, o déficit no passivo externo liquido e, acima de
tudo, os riscos da eleicdo favorecem a desvalorizagao

da moeda americana.

Hoje evitamos aumentar a exposicdo por alguns
motivos: (i) a posicdo comprada em libra esterlina
possui fundamento semelhante, posto € uma moeda
tida como reserva de valor e, portanto, um excelente
destino; (ii) o ouro trabalha como uma moeda, e
também é uma opcao; e (iii) desvalorizacSes do délar
normalmente sdo acompanhadas de valoriza¢gdes

das commodities, principal posicdo do fundo.
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Tema 4

O resultado de Petrobras nos surpreendeu
positivamente e trouxe confirmagdes importantes

para a tese.

O custo de producdo voltou a cair, aproximando-se
dos patamares mais baixos do setor. A geracdo de
caixa foi positiva mesmo com um petroleo realizado
de 24 délares, o que prova a resiliéncia da empresa a
precos extremos. O processo de desinvestimento,
desalavancagem e reducdo de custos continua
acelerado. As agbes da companhia seguem
negociando com bastante desconto para seus pares

globais, oferecendo boa margem de seguranca.

Tema 5

A nuvem do COVID dificulta a precificagdo integral do
cenario acima discutido. O medo de uma nova onda,
de uma repeticdo de queda relevante do mercado e
de perdas acentuadas geram uma disputa com os
fundamentos. Esses fatores, somados a

indisponibilidade de hedges para os agentes, elevam

o nivel de volatilidade do mercado.

AVista Capital Gestora de Recursos Ltda. ("VISTACAPITAL") é uma sociedade autorizada pela CVM como administradora de carteiras de valores mobilidrios, na categoria “gestora de recurscs.
AVISTA CAPITAL ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes das informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste material. O contetdo
aqui veiculado possui carater exclusivamente informativo e ndo constitui aconselhamento ou recomendacéo de investimentos, notadamente, atividade de andlise e consultoria de valores
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Por outro lado, os medos estarem muito presentes
nas decisdes, o nivel de estimulo e os valuations nos
mostram um mercado mais protegido que outrora,

com menores riscos de perda permanente de capital.
Permanecemos a disposicao.
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Autorregulagdo

ANBIMA

mobilidrios, nem uma oferta de valores mobilidrios pela VISTA CAPITAL. Para aavaliagdo do desempenho do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze

meses). Os recursos aplicados em fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, do custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fuxb
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade apresentada dos fundos de investimento nao é liquida de
impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade aquiveiculado ndo sejao benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmia.
Aos investidores é recomendada, antes do investimento, aanalise detalhada dos documentos regulatériosdos fundos de investimento, notada mente a se¢do de fatores de risco. Este material
e as informacdes aqui veiculadas sio de propriedade da VISTA CAPITAL. Evedada a circulagdo e reproducio, no todo ou em parte, sem a devida autorizagdo expressa prévia
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