Vista Macro

Os fundos Vista Multiestratégia FIM e Vista Hedge FIM
registraramrentabilidades de 12,2% e 4,4% em novembro
de 2020, acumulando no ano rentabilidades de 22,9% e

8,5%, respectivamente.

Como comentado na carta anterior, a perda de correlagdo
de performance entre petréleo e ouro - que eram e sao as
principais exposi¢cbes do portfélio - gerou perdas em
setembro e outubro. No cenario de aversdo a risco,
notadamente por conta das incertezas associadas a eleicao
americanae asegunda onda de COVID, ambas as posi¢des
sofreram. Um comportamento esperado para o petréleo,

porém inesperado para o ouro.

Em novembro, as correlacdes negativas se restabeleceram.
O ouro sofreu com a redugdo das incertezas, embora mais
do que o esperado por nés. O petréleo, por sua vez, variou
positivamente com as noticias sobre as vacinas, que
aproximam e, de certa forma, garantem a reabertura

decisiva da economia global

Com a melhora ciclica que se consolida no mundo pds-
vacina, tem aumentado o debate sobre o inicio da retirada
dos estimulos monetarios percebidos como excessivos,
principalmente no que se refere ao FED. Conforme ja
discutido, o novo framework do FED cria um ambiente sobre
0 qual nao se aplica a funcdo de reagao do banco central
em ciclos anteriores. De forma pratica, ndo acreditamos
que a normalizacdo da atividade em 2021 sera
acompanhada pelo inicio de normalizacdo da politica
monetaria. Antes de discutirmos, por exemplo, a reducdo
do ritmo de expansdao do balanco do FED, ainda

poderemos observar novas medidas de estimulo
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monetario, embora de natureza mais incremental. Caso a
nossa tese se prove correta, entraremos em uma onda

mais prolongada de elevac¢do do valor nominal dos ativos.

O consenso de mercado ainda ndo parece acreditar nessa
maior longevidade dos estimulos, o que impede a inversdo

da correlagaoentre ouro e petroéleo.

Acreditamos, portanto, que o novo framework do FED sera
testado quando algumas métricas de pleno emprego e
inflacdo indicarem a necessidade de reducdo dos
estimulos, pelo menos sob a 6tica de ciclos anteriores, e o
banco central americano ndo referendar essa expectativa,

0 que é 0 Nosso cenario-base.

As principais contribui¢cdes para os resultados dos fundos
foram as posi¢des de Petrobras, as ac¢bes de empresas
beneficiadas pela reabertura e a posicdo comprada em
Japdo. Também tivemos resultados positivos com uma
posicao vendida em doélar contra algumas moedas, como

real e rublo.

A posicdo comprada em mineradoras de ouro, a posi¢cdo
vendida na moeda da Africa do Sul e alguns hedges em

crédito foram detratores de resultado.

Ao longo do més de novembro, os fundos aumentaram a
posicdo comprada na libra esterlina e a exposicao a ativos
brasileiros. Além disso, foi adicionada uma posicdo

comprada em Asia.

Um tema recorrente em nossas discussdes tem sido as
mudancas perenes que o COVID trouxe ao mundo, como

as amplamente discutidas tendéncias de aceleracdo do e-
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commerce e a disseminacdo do home-office. Ter um olhar
ainda mais atento ao continente asiatico na construcdo dos
portfolios, por razdes que elaboramos mais adiante, nos

parece algo que veio para ficar.

Ainda que a Asia responda por uma parcela cada vez mais
relevante do PIB global, tenha uma classe média cada vez
mais pujante e seja o ber¢o de algumas das empresas mais
inovadoras do mundo, hd uma alocacdo estrutural
significativamente underweight dos portfolios globais ao
continente. Se pensarmos, por exemplo, que China eJapao
respondem por apenas 12% do MSCI global, ao mesmo
tempo que representam cercade 25% do PIB global (PPP),
temos uma evidéncia nessa dire¢do. Olhando de uma
forma complementar, a Asia ex-Japdo responde por 36% do
PIB global e pouco mais de 10% do MSClglobal. O conforto
com mercados mais liquidos e profundos e praticas de
mercado mais semelhantes entre Estados Unidos e Europa
explicam uma parte importante desse viés doméstico em
investidores ocidentais. Além disso, a dificuldade de
investir na China ajudou a criar o conforto necessario para
a manutencdo de uma baixa alocagdo na regido. Em
paralelo, o “excepcionalismo” do mercado americano ndo
criava a necessidade de buscar aloca¢cdes em outros

mercados.
O ano de 2020 trouxe algumas percep¢fes mais a tona:

i) O BOJ esteve na vanguarda do ativismo
monetario entendido hoje como mainstream no
universo dos principais bancos centrais, seja
através dos programas de quantitative easing ja em
2001 ou da politica de YCC (Yield Curve Control) em
2016;
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ii) A gigantesca divida japonesa, nas ultimas
duas décadas percebida por muitos investidores
como um desastre inevitavel, hoje se tornou mais
préxima do que é aceito como normal em um
mundo de juros reais negativos, demografia

desfavoravel e bancos centrais ativistas;

Em ambos os casos, o resto do mundo

desenvolvido caminhou em dire¢do ao Japao.

iii) O governo chinés tem demonstrado a
intencdo de acelerar a tendéncia de
liberalizacgdo da conta de capital,

principalmente do lado da entrada de

recursos. A valoriza¢do do yuan reflete essa
direcdo, também reforcada pelo alto

diferencial de juros em relagdo a outros

paises;

iv) Durante o COVID, as sociedades asiaticas
demonstraram mais uma vez uma imensa
capacidade de organizacao social, seja com
medidas fortes e restritivas (como o exemplo
chinés) ou brandas, porém efetivas quando
respeitadas, como o uso de mascaras e O

distanciamento social.

Vale notar também que o éxito da “governanca” asiatica,
também presente nos vizinhos da Oceania, fica ainda mais
evidente quando comparada a trajetéria recente do
Ocidente. Nos Estados Unidos, os numeros recordes da
pandemia, os seguidos protestos sociais e os ataques as

instituicdes vindos do Poder Executivo trouxeram novos
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questionamentos. Na Europa, ainda ha dificuldades em
torno do Recovery Fund e a preparagao para a segunda

onda do Covid ficou muito aquém do razoavel

Acreditamos que esse movimento de fortalecimento
relativo continuard em 2021. Desde o inicio do més
anterior, os fundos iniciaram uma posicdo comprada em
bolsa e moedas no Japdo, China e Australia contra uma

posi¢cdo vendida em Europa.

Na carta de outubro, destacamos que a realidade havia
alcancado os pregos dos ativos brasileiros, o que nos
tornava propensos a ter uma visdo mais construtiva. Sem
prejuizo das duvidas de carater mais estrutural expostas ao
longo do ano, continuamos marginalmente mais otimistas
que outrora em relacdo ao Brasil, ainda que os precos
atuais sejam menos atrativos do que ha algumas semanas.
A diminuicdo de alguns riscos baixistas, discutidos mais

adiante, também nos leva as mesmas conclusdes.

No lado fiscal, pouco aconteceu. O positivo, sob a ética da
solvéncia da divida publica, é que no cenario onde nada
acontece, ndo temos mais a prorrogacdo do auxilio
emergencial e o teto de gastos é mantido, pelo menos em

2021.

Dando continuidade ao que levantamos na ultima carta, o
cambio desvalorizado, os efeitos defasados do novo
patamar de juros reais, o choque muito positivo de termos
de troca e a recuperacdo da economia global parecem
vetores suficientes para compensar, ainda que
parcialmente, o impacto contracionista gerado pelo fim do

auxilio emergencial.
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Uma retomada ainda mais forte é possivel se
equacionarmos de forma rapida e eficiente, o que ainda
esta longe de ser claro, a operacgéo logistica em torno da

vacinagao.

No campo politico, as noticias também sdo interessantes.
Depois da eleicdo municipal de 2016 com o impeachment
ainda fresco na memoéria da sociedade, esperava-se para
2020 uma retomada de territério pela esquerda, ainda que
pequena. Contudo, mesmo com um governo federal de
direita enfrentando diversas dificuldades, o encolhimento

e a divisdo de forgas da esquerda se aprofundaram.

Também houve divisdo nos campos do centro e da direita,
com dois grupos claros e opositores. O grupo de centro é
liderado por Rodrigo Maia e busca fazer articulacdes
politicas a direita e a esquerda. O Presidente da Republica,
por sua vez, comanda a direita conservadora e boa parte

do bloco politico associadoao antigo Centréo.

Essa disputa provavelmente sera levada a préxima eleicdo.
No dUltimo més, uma reunido entre dois possiveis
candidatos desse grupo de centro parece ter iniciado o

processo eleitoral de 2022.

Talvez antecipando os ventos da reforma politica que
devera reduzir em mais da metade os partidos politicos nos
préximos anos, o Brasil parece caminhar para uma divisdo

em trés grandes grupos politicos.

Mais ao centro, o grupo de Rodrigo Maia - que procura um
candidato - disputa territério com Bolsonaro, ao mesmo
tempo em que flerta com a centro-esquerda. O Centréo
tradicional pode se dividir ou se acomodar em algum dos
lados. Essa é uma decisdo que historicamente acontece as
vésperas da eleicdo, a depender da popularidade do

Presidente.
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Na esquerda, PT, PSOL, PSB e PDT disputam a lideranga. A
tentativa de consolidacdo é possivel, como observamos de
forma timida em Sao Paulo, mas o cenario base ainda é de
disputa de espaco, comovimos em algumas capitais nessas

elei¢Bes.

Em resumo, uma menor quantidade de partidos e um
resultado das eleicdes municipais que beneficiou bons
gestores e politicos menos heterodoxos trazem ventos

potencialmente menos negativos para 2022.

A dificuldade de curto prazo parece ser implementar uma
agenda reformista frente a essa disputa politica em
formacdo. Com a eleicdo da Camara batendo a porta,
parece improvavel que o Congresso queira avancar, por
exemplo, na agenda de reforma dos gastos obrigatérios, o
que poderia inclusive aumentar o espaco para a

implementacdo de programas mais robustos de

transferéncia de renda.

Permanecemos a disposicao.
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