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06 de maio de 2019

O RALLY NA BOLSA AMERICANA MANTEVE O FOLEGO EM ABRIL, APESAR DOS INDICIOS DE UMA
DESACELERACAO DA ECONOMIA GLOBAL E DE UMA MAIOR PRESSAO PARA AUMENTO DE SALARIOS
NOS ESTADOS UNIDOS. NA VERDADE, O S&P500 GANHOU 3,39% NO MES, ACUMULANDO UM
EXPRESSIVO GANHO DE 17,51% AO LONGO DO ANO. JA NO BRASIL, FOI COMO SE OS MERCADOS
FINANCEIROS ESTIVESSEM CONGELADOS. TANTO A CURVA DE JUROS PREFIXADOS COMO A TAXA DE
CAMBIO PRATICAMENTE NAO SE MOVERAM DURANTE O MES, ENQUANTO QUE O IBOVESPA TEVE UM

GANHO MARGINAL DE 1,06%.

1. INTRODUGCAO

De acordo com o Ultimo Relatério “Global Economic
Outlook™ do Fundo Monetdrio Internacional, a economia
global deve desacelerar de um crescimento de 3,1% ao
ano em 2018 para 2,7% em 2019. A desaceleracdo vird, em
sua maior parte, dos paises desenvolvidos — principalmente
Estados Unidos (de 2,9% para 2,3%) e Alemanha (de 1,5%
para 0,8%) — mas também da Franca (de 1,5% para 1,3 %),
da Inglaterra (de 1,4% para 1,2%) e da Itdlia (de 0,9% para
0,1%); este Ultimo sendo o pais desenvolvido com maior
probabilidade de entrar em recessdo. A fitulo de
ilustracdo, desde 1980, o crescimento médio da economia
mundial tem sido de 3,4% ao ano, com uma volafilidade

de 1,1%. Em periodos de recessdo, como por exemplo 1982
e 2009, o crescimento mundial caiu para,
respectivamente, 0,5% e -0,1% co ano.

Os mercados financeiros globais, no entanto, ndo se
abateram diante dos sinais da desaceleracdo; e o bom
desempenho das principais categorias de risco continuou
com forca ftotal. Por exemplo, a bolsa americana,
representado pelo indice S&P500 ganhou 3,9% no més,
enquanto que os fitulos de crédito de grau especulativo
subiram 2%. Pelo que parece os mercados financeiros
decidiram focar no lado positivo do “Global Economic
Outflook™ e deixar de lado a perspectiva de
desaceleracdo econdmica.
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Na verdade, existem também muito boas noficias no
“Global Economic Outlook” pois o Fundo Monetdrio
Internacional prevé uma aterrisagem suave  (“soft
landing”) da economia mundial ao invés da temida
aterrisagem forcada (“hard landing”). O que acontece é
que, apesar da desaceleracdo global, o FMI espera que,
em 2019, pouquissimos paises estejam em recessdo:
apenas 6,7% dos 194 paises analisados pelo Relatdrio.
Melhor ainda, em 2020 - ano em que o Fundo espera que
a economia mundial cresca 2,9% - apenas 2,6% dos paises
analisados devem estar em recessdo — o minimo de toda
a série histérica que se inicia em 1980.

A Figura 1 abaixo ilustra a proporcdo de paises em
recessdo em um determinado ano da economia mundial.
Cabe notar que desde 1980, a guantidade média de
paises em recessdo foi de 14,9% e, em uma crise como d
de 2008-2009, este nUmero atingiu 48% dos paises.

J& quanto ao Brasil, em akboril, o noficidrio politico pareceu
finalmente dar uma trégua — depois da sequéncia de fatos
negativos reportados em marco. Neste sentido os
mercados financeiros locais esfiveram quase como
congelados ao longo do més, e tanto a curva de juros
quanto o cambio praticamente ndo se moveram.

No entanto, no que diz respeito ao cendrio econdmico
brasileiro, as perspectivas tém piorado confinuamente. De
acordo com o Ultimo relatério Focus do Banco Central do
Brasil — de 06 de maio de 2019 - a expectativa de
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crescimento econémico para 2019 - que j&d” estava, em
marco, no patamar bastante baixo de 1,97% ao ano - caiu
para 1,49% no final de abril. Enquanto isto, as expectativas
de inflacdo continuam a aumentar, atingindo 4,04% ao
ano para 2019, comparado com 3,9% em marco.

Na secdo 2 abaixo, temos uma andlise do desempenho
das principais classes de ativos do mercado local brasileiro,
tanto ao longo do més quanto ao longo do ano. A secdo
3 trata do desempenho das classes de ativos globais. Por
fim, a secdo 4 trata do posicionamento da AQUA Wealth
Management.

2. CLASSES DE ATIVOS LOCAIS

Apesar do bom desempenho da economia mundial, os
mercados financeiros locais brasileiros, mantiveram-se
praticamente estdveis ao longo de abril com baixissimas
oscilacdes. O indice IBX, representativo do mercado de
acoes, subiu 1,06%, com as empresas do setor elétrico,
representadas pelo indice IEE ganhando 2,24% e as
empresas de baixa capitalizacdo, representadas pelo
indice SMLL ganhando 1,66%. No mercado de renda fixa,
o melhor desempenho ficou com os ftitulos indexados &
inflacdo de maturidade mais longa, representados pelo
indice IMA-B5+ que subiram 1,79% (ou 346% do CDI). Os
titulos prefixados (IRFM), assim como os indexados a
inflacdo com maturidade mais curta (IMA-B5), também
fiveram desempenho posifivo, rendendo,
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Figura 1: Propor¢cdo de paises em recessdo na economia mundial, em um determinado ano
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respectivamente, 0,61% (117% do CDI) e 1,51% (290% do
CDI) no més. O pior desempenho ficou para os Fundos
Multimercados, representados pelo indice IFMM-A, que
ganharam 0,16% (0,3% do CDI). J& o Portfdlio de Mercado
- uma combinacdo de CDI, prefixados, indexados d&
inflacdo, multimercados e bolsa — ganhou 0,63% em aboril
enquanto que o Portfélio de Risco — uma combinacdo dos
ativos de risco - tfeve um rendimento marginalmente
superior, com ganhos de 0,66%. A titulo de comparacdo,
em abril, o CDI rendeu 0,56%

A Figura 2 ilustra o desempenho das diferentes classes de
ativos no mercado local tanto ao longo do més de abril
quanto ao longo do ano de 2019. O desempenho da
moeda brasileira, por sua vez, ndo estd ilustrado na Figura
2 abaixo. Mas, ao longo de abril e ao longo do ano, o Real
se depreciou, respectivamente, 0,01% e 1,20% para 3,921
Reais por Ddlar.

3. CLASSES DE ATIVOS INTERNACIONAIS

A Figura 3 ilustra o desempenho das principais classes de
ativos infernacionais tanto ao longo do més quanto ao
longo do ano. Na verdade, o més de abril foi mais um més
de ganhos para os ativos de maior risco, em um ano que
estd sendo muito positivo para os mercados financeiros
globais.
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O mercado de renda fixa americano, no entanto, que
vinha até entdo tendo um desempenho superior devido G
qgueda das taxas de juros longas, em abril acabou por
devolver um pequeno pedaco deste ganho, na medida
em que osjuros de 10 e 30 anos subiram aproximadamente
0,10 pontos percentuais.

As classes de ativos ilustradas na Figura 3 séo as seguintes:
liquidez (FED FUNDS), prefixados (TREASURIES), indexados &
inflacdo (TIPS), credito grau de investimento (CREDIT IG),
credito especulativo (CREDIT HY), Hedge Funds (HF), divida
de paises emergentes (EMBI+), bolsa americana (SPX500)
e commodities.

Note que ao longo do més, o melhor desempenho dentre
as classes de risco globais ficou com a renda varidvel
americana (SP500) com ganhos de 3,93%; seguida de
crédito grau especulativo, com ganho de 2,2% e entdo
crédito grau de investimento, com ganho de 0,61%. Note
também que devido a leve alta dos juros longos, os
principais mercados de renda fixa soberana — prefixados e
indexados a inflacdo - sofreram leves perdas durante o
més, com os prefixados (TREASURIES) rendendo -0,32% e os
indexados d inflacdo (TIPS) rendendo -0,17% A divida
emergente, por sua vez, tfeve mais um més de rendimento
negativo, com uma perda de -0,74%.
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Figura 2: Classes de ativos domésticas
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4, POSICIONAMENTO

A luz destes e outros desenvolvimentos, o Comité de
Investimentos da AQUA Wealth Management, manteve -
para os mercados locais — a forte sobre-alocacdo em
renda varidvel, financiada por uma forte sub-alocacdo
em CDI. Além do mais, como protecdo para uma possivel
queda na bolsa, o Comité mantém uma exposicdo
moderada ao ddlar americano financiada por uma sub-
alocacdo moderada em fitulos de inflacdo longos. As
decisdes do Comité de Investimentos da AQUA Wealth
Management estdo ilustradas na Figura 4.

Os argumentos para este posicionamento da AQUA
Wealth Management - que implica em um aumento de
magnitude considerdvel no risco ativo dos portfdlios - j&
foram analisados na Ultima Carta Mensal, e sdo repetidos

abaixo, em itdlico; com as atualizacdes devidas.

O primeiro e segundo argumentos eram os seguintes:

“(i) com a taxa SELIC extraordinariamente baixa, e a
possibilidade de que permaneca baixa - ou até mesmo
mais baixa - para apoiar o gjuste fiscal; os mercados de
renda fixa brasileiros estGo extremamente caros, com a
taxa real de um ano pagando menos do que 2,5% ao ano.
Esta distorcdo também existe, apesar de menor, nos juros
longos - que também estdo caros; porém menos caros do
que as taxas de juros curtas. A bolsa brasileira, por sua vez,

permanece com um PE (price-earnings) de 11,59 — um
pouco abaixo de sua média histdrica; portanto nem cara
nem barata; mas extremamente atrativa em relagcdo ao
CDI e a Renda Fixa.

(i) O PIB brasileiro, medido em ddlares, representa hoje
proximo a 2% do PIB global - consideravelmente abaixo de
sua média histérica. Ou seja, com um olhar de médio a
longo prazo, ndo estd caro comprar Brasi nas
circunstancias atuais. Além do mais, o qjuste de volta a
proporcdo média histérica do PIB Global, deverd se dar ou
por uma apreciacdo cambial, ou por inflacdo, ou por
crescimento econdmico, ou qualquer combinacdo destes
frés fatores. Com a taxa SELIC extraordinariamente baixa,
a primeira opcdo é a menos provdvel. Por outro lado, com
a economia brasileira com elevada capacidade ociosa,
um ajuste via inflacdo também parece pouco provdvel -
pelo menos no curto prazo. Neste sentido, a maior parte
do ajuste deverd ocorrer através de um aumento do PIB
Real — o que deve acontecer mais cedo ou mais tarde;
dependendo do andamento das reformas.”

Neste ponto cabe notar que os Ultimos dados do Relatdrio
Focus do Banco Central, ilustram que as expectativas de
inflacdo tém aumentado, enquanto que as expectativas
de crescimento estdo cada vez mais baixas. Esta
tendéncia persistindo, pode resulfar em uma leve
mudanca no financiamento das sobre-exposicoes da
AQUA Wealth Management, que no momento, além do
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Figura 3: Classes de ativos globais
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CDI, vem sendo também feita pelos indexados d inflacdo
- que poderiam entdo ser substituidos pelos prefixados. A
Figura 4 ilustra o atual posicionamento da AQUA Wealth
Management.

Por fim, abaixo temos o terceiro argumento da Ultima
Carta Mensal da AQUA Wealth Management, justificando
a sobre-alocacdo moderada em ddlar:

“(iii) a taxa SELIC extraordinariomente baixa, significa que
qualquer choque negativo na economia brasileira — seja
uma crise externa ou a ndo aprovacdo das reformas —
deverd se materializar, em maior proporcdo, na
depreciacdo cambial e em menor proporcdo na queda
do preco dos ativos em Reais. Isto foi exatamente o que
aconteceu em 2018, quando a bolsa brasileira subiu 15,4%
em reais, mas - em ddlares - caiu 0,3% devido a
depreciacdo cambial de 15,7%. Na presenca de um
choque positivo, por sua vez, - seja ele um cendrio externo
benigno ou a aprovag¢do das reformas - a maior parte do
ajuste deverd ser feita pelo aumento no preco dos ativos
em reaqis, e, em menor proporcdo, pela valorizacdo
cambial. E justamente neste sentido que um sobre-
alocacdéo moderada (MO) no ddlar, como decidido pelo
Comité de Investimentos da AQUA Wealth management,
serve de protecdo para a forte sobre-alocacédo (SO) em
renda varidvel.”

E para concluir, cabe também repetir o alerta da Ultima
Carta Mensal da AQUA Wealth Management, que

destaca os riscos de uma forte sobre-exposicdo em renda
varidvel e os requerimentos para tanto:

“Algumas palavras de alerta. A renda varidvel é
caracterizada ndo apenas por sua alta volatilidade como
também por uma grande incidéncia de eventos extremos.
Em condicées de Normalidade estes eventos extremos
deveriom acontecer uma vez a cada cem anos. No
entanto, na renda varidvel, eles acontecem, em média,
uma vez a cada dois anos. Neste sentido, na renda
varidvel, quedas de 30% ou 40% sdo esperadas, assim
como ganhos de 30% e 40%.

Na verdade, uma forte sobre-alocacdo em renda
varidvel, como decidida pelo Comité de Investimentos da
AQUA Wealth Management, expde os portfélios a este tipo
de oscilacdo. E deve, portanto, ser implementada dentro
de um contexto de diversificacdo, com conhecimento dos
preceitos de gestdo de risco e respeitando o Perfil de Risco
e objetivos dos investidores. Porém, mais importante, a
forte sobre-alocacéo em renda varidvel deve ser feita
com Disciplina. Afinal, a bolsa de valores ird
eventualmente cair 30% ou 40%. Isto faz parte do jogo. E é
importante que ndo se mude de ideia quanto a forte
sobre-alocacdo em bolsa justamente no meio da crise,
quando os precos jd cairam e ndo existe nada mais que
possa ser feito.”
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AQUA Wealth Management:
Alocagoes Taticas, Portfolio Local
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Figura 4: DecisGes de AQUA Wealth Management
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MERCADO LOCAL

INDICES 30-abr-19 31-dez-18
CDI 0,52% 2,04%
TITULOS PREFIXADOS (IRFM) 0,61% 2,90%
TITULOS DE INFLACAO (IMA-B) 1,51% 7,13%
MULTIMERCADOS (IFMM-A) 0,16% 2,78%
BOLSA (IBX) 1,06% 9,79%
DOLAR (PTAX) 0,01% 1,20%

MERCADO INTERNACIONAL

INDICES 30-abr-19 31-dez-18
MONEY MARKETS 0,21% 0,79%
TITULOS PREFIXADOS -0,32% 1,83%
TITULOS DE INFLAGAO -0,17% 3,46%
CREDITO GRAU DE INVESTIMENTO 0,61% 6,87%
CREDITO GRAU ESPECULATIVO 2,02% 9,67%
MERCADOS EMERGENTES -0,74% 5,37%
HEDGE FUNDS 0,66% 3,28%
BOLSA 3,93% 17,51%
COMMODITIES -0,63% -10,67%
OURO -0,68% 0,08%
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INFORMAGCOES IMPORTANTES
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