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Uma palavra da alocagao

Todo mundo que ja fez ou faz algum tipo de investimento no mercado financeiro
sabe quao desafiadora é essa atividade. Elaborar uma estratégia, diversificar, em
quais mercados, quais ativos escolher, quanto investir em cada um, escolher a hora
certa de comprar ou de vender, e por ai vai. Agora imagina quem faz isso nao so
com 0S seus proprios recursos, mas principalmente com os recursos financeiros
dos outros. Esses sao os gestores de fundos de investimentos, uma industria de
alguns trilhdes de reais e que vem crescendo e se consolidando nos ultimos 30
anos aqui no Brasil.

Em nossas carteiras recomendadas mensais por perfil, os fundos de investimentos
de diversas gestoras brasileiras renomadas marcam presenca de forma constante
e representam, em algumas delas, quase 70 a 80% dos ativos recomendados,
principalmente pela capacidade técnica que esses gestores tem de gerar retornos
excedentes (em relacdo a um benchmark) ao longo do tempo em diferentes
cenarios. Sabemos que é quase impossivel ganhar dinheiro todos os anos,
principalmente em anos de crises muito agudas ou mesmo em anos em que
muitos sdo os “ventos contrarios”. Nao temos a pretensdo e muito menos
recomendamos que vocé fique trocando de fundo de investimento a todo
momento. Muitas das estratégias elaboradas pelos gestores e suas posicoes nos
mais diferentes mercados, tanto no Brasil quanto no mundo, podem levar meses ou
até anos para se consolidarem. De qualquer forma, de tempos em tempos, é
sempre importante avaliar como estdo as visdes e perspectivas desses
profissionais para o cenario a frente, pois elas podem dizer muito sobre a
capacidade de que eles terao de gerar retornos para os cotistas dos seus fundos e,
NOSSO caso, consequentemente para as nossas carteiras recomendadas.

Por esse motivo acionamos os gestores dos fundos de investimentos brasileiros
gue estao presentes nas carteiras recomendadas nesse final de dezembro de 2021
e comeco de 2022 e fizemos uma série de perguntas que, uma vez consolidadas as
respostas dadas por eles, poderao nos ajudar a entender como eles enxergam 0s
desafios e oportunidades de 2022 separados nas principais classes de ativos:
Renda Fixa (com foco em crédito privado), Multimercados e Renda Variavel (long
only e long biased). Existem muitas opinides comuns sobre riscos e desafios
macroeconémicos, mas as formas de extrair ganhos desses cenarios sao as mais
diversas e € ai que esta a “beleza” de se investir em uma carteira diversificada, com
fundos de diferentes classes de ativos e diferentes gestoras.

Participaram da pesquisa 19 gestoras dentre elas: Absolute Investimentos, ARX
Investimentos, Augme Capital, AZ Quest, Brasil Capital, Giant Steps Capital, Ibiuna
Investimentos, Kadima Asset Management, Kapitalo Investimentos, Kinea
Investimentos, Kiron Capital, Legacy Capital, Moat Capital, Oceana Investimentos,
SPX Capital, Tavola Capital, Tork Capital, Truxt Investimentos, XP Asset



Fundos de renda fixa

Na classe de renda fixa, os fundos da carteira
recomendada, sdo predominantemente compostos
por ativos de crédito privado, ou seja, por emissoes
de dividas de empresas da iniciativa privada. Na
gestdo e andlise de fundos dessa classe sao
utilizadas algumas meétricas, termos e indexadores
que nao sdo utilizados com tanta frequéncia nas
demais classes como multimercados e agdes.
Tipicamente acompanhamos a duration e o carrego
dos fundos de renda fixa crédito privado, além da
utilizagdo do IDEX-DI como indice de referéncia para
acompanhamento dos spreads médios do mercado.
Confira o significado dos termos a seguir:

Duration: é o prazo médio dos pagamentos que
serao realizados por determinado ativo de crédito,
nesse caso, para retornar o capital investido ja
corrigido pela taxa acordada. Essa medida de risco
permite mensurar a sensibilidade de preco de um
ativo com a mudanga da taxa. Quanto maior a
duration, tipicamente maior sera a taxa.

Carrego de um fundo: é a média das taxas dos
ativos que compéem a carteira do fundo e quando
falamos em fundos de renda fixa pds fixados, a
média é representada como CDI + TAXA.

IDEX-CDI: indice da gestora JGP para acompanhar o
mercado de crédito. Possui uma cesta de debéntures
indexadas ao CDI (em CDI+ e %CDI), que apresentem
critérios minimos de negociabilidade no mercado
secundario.

Duration média
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2,6 anos

A duration média dos fundos da carteira esta
em 2,6 anos, com valores entre 2,0 e 3,1. Este
numero esta bem coerente dado que os fundos
ndo possuem prazo de resgate longos (desde
resgates em um dia (til até 45 dias corridos).

Carrego dos fundos

O carrego médio dos fundos da carteira atualmente
encontra-se em torno de CDI + 1,95%.

Sabemos que é uma medida hipotética, mas longe
de ser irrelevante, pois ela nos permite comparar
diferentes fundos que possuem diferentes ativos de
crédito. Para entender o que é "carrego" na pratica,
podemos tomar o0 més de novembro como exemplo,
caso nao houvesse nenhuma variagdo na taxa de
juros ou mesmo no risco de crédito de nenhum
papel, o retorno do investidor deveria ser exatamente
o CDI de novembro 0,58% + 1,95%.

H Entre CDI+1,0 e

CDI +1,5
Entre CDI+1,5 €
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00

Se compararmos a taxa média de 1,95% dos fundos
presentes em nossas carteiras com os spreads
meédios das debéntures que compunham o IDEX-CDI
no final de novembro, que é de 1,70% conforme
grafico abaixo, vamos notar que os gestores estao
com um carrego acima apresentou um carrego
bastante interessante, superior em 25 bps.

IDEX-CDI: Evolucéo do spread médio mensal (bid)
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Zona do risco

O relatério “Uma_visdo de alocacdo para 2022" ja Global Brasil
pontuou anteriormente um resumo dos principais
riscos que estarao em evidéncia ao longo do ,

) ~ . 7 . Aperto monetario EUA " B
préximo ano, e que vocé pode conferir no tépico ao (e no mundo) Clclo de aha de juros
lado.

Mundo apés (?) com Coronavirus Politica fiscal

Dire¢ao econémica da China Elei¢coes 2022

Ao questionar os gestores de Renda Fixa sobre 0S  oferavs vemanda de suprimentos

principais riscos macro para o Brasil, o principal risco

pontuado foi o periodo eleitoral de 2022 — assunto Inflago persistentemente alta
que devera comecar a ganhar cada vez mais
relevancia no noticiario. Além disso, historicamente é
um periodo que pode trazer maior volatilidade nao s6
a bolsa brasileira como para a curva de juros.

Transigdo energética

Em segundo lugar, receios em relagao a “Politica Fiscal” estdo dentre as principais preocupacgdes. Vale
ressaltar que esse assunto tem alta correlagdo com o anterior, uma vez que devemos ter ao longo dos
préximos meses mais informacdes sobre o que esperar para a politica fiscal ndo s6 do atual presidente, em
caso de reeleicdo, mas também do seu principal adversario direto. Por isso mesmo que o futuro das urnas
chama tanto a atencao dos gestores dos fundos.

Qual maior risco Macro Brasil para 20227

Na analise de riscos macro Global para 2022 temos uma diversidade maior de opinides, com 0s receios em
relacdo as novas variantes da Covid-19 ainda presente de forma expressiva, ja que o surgimento de novas
cepas pode gerar novos fechamentos das economias. Outro risco sinalizado como de maior relevancia é o
do aperto monetdrio nos EUA e demais paises do mundo, como medida para conter a inflacao global que
segue alta. Um aumento de juros nos paises desenvolvidos tende a trazer uma menor atratividade por parte
de investidores globais para os mercados de paises emergentes, como o Brasil.

Qual maior risco Macro Global para 2022?
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https://conteudos.xpi.com.br/guia-de-investimentos/relatorios/investimentos-alocacao-2022/#:~:text=O%20ano%20de%202022%20se,o%20Brasil%20no%20pr%C3%B3ximo%20ano.&text=A%20taxa%20de%20juros%20Selic,11%2C5%25%20em%202022.

e Fundos multimercados

Na classe de multimercado, os fundos das carteiras recomendadas, possuem diferentes estratégias,
sendo possivel encontrar fundos macro com alta, média ou baixa volatilidade, fundos
quantitativos/sistematicos, além de fundos multiestrategia. Dessa forma, as respostas podem variar
consideravelmente pelas suas abordagens distintas.

Assim como os termos caracteristicos usados na renda fixa, abaixo vocé podera conhecer alguns termos
utilizados pelos gestores multimercados para explicar suas posi¢des nos diferentes mercados:

Posicao comprada: basicamente é quando se Posicao  aplicada (ou dada): usada
compra um ativo na expectativa que o prego do principalmente para o mercado de juros futuros, é
ativo suba, para com isso lucrar. Nesse caso, o feita quando se tem uma perspectiva de queda de
preco de venda deve ser maior que o de juros. Uma vez que se tem uma posi¢ao
compra. “aplicada” em juros vocé estda “comprado” no

preco (PU) do titulo, ou seja, quer que o prego
dele suba, consequentemente quer que a taxa de

Posigdo vendida: é quando se vende um ativo remunerag&o do titulo caia;

na expectativa que o preco desse ativo caia, Posigdo tomada: realizada quando se tem uma
para com ISSo lucrar. Nesse caso, o prego perspectiva de alta de juros. Quando se tem uma
inicial do ativo deve ser maior que 0 prego no posicdo “tomada” em juros vocé estd “vendido”
final da operacao. no prego (PU) do titulo, ou seja, quer que o preco

dele caia, consequentemente quer que a taxa de
remuneragao do titulo suba;

Juros Brasil e Global

Nesse assunto ha uma diversidade de
posicionamentos dos gestores, sendo que
aproximadamente 43% fundos nao possuem
posicdes direcionais (nem comprados e nem
vendidos), cerca de 28 % estdo aplicados, contra
outra parcela de aproximadamente 28% que esta 1 cado 22
tomado em juros Brasil. Vale pontuar que os
vértices (diferentes pontos de vencimentos na
curva de juros) de posicoes tomadas e aplicadas
também mudam. Além disso, como veremos a .
seguir, as estimativas de juros nominais acima de Juros Brasil
2 digitos para 2022 é consenso entre gestores.

No ambito Global, a maior parte dos fundos
apresentam posi¢cdes tomadas em juros, com
destaque para os juros dos EUA que aparece com
frequéncia. Além disso é possivel encontrar
posicoes tomadas em juros do México, Polonia,
Chile, entre outros. Os prazos sao distintos, mas
também é possivel encontrar gestores aplicados
em juros globais de outros paises.




Posicao em Moedas Sais - Sais Lre
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Cerca de 30% ndo possui posi¢cdes em moedas, E p—— o
por outro lado, dentro da parcela restante (70%) — USD a4 AUD
que possui posigdes, temos operagoes —— -
compradas em ddlar presente como um
consenso. Além disso, é possivel encontrar EUR COP
posi¢coes vendidas em Euro, rand sul-africano, - -
dolar australiano, sol peruano, peso colombiano,
trazendo uma diversidade de entre os gestores. N )
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Posigao em Agoes (Brasil e Global)

Quando falamos de ac¢des brasileiras todos os gestores possuem posi¢cdes compradas, com destaque para
posicoes via indice presente em boa parte dos resultados, e quando olhamos para setores, utilities e
commodities aparecem com maior frequéncia.

Em ambito global, também temos um consenso de posi¢gdes compradas, com grande parte dos gestores
expostos via indice, além disso, para os que possuem maiores exposigoes globais, também é possivel notar
posi¢cdes vendidas em paises distintos. Dentro dos setores de destaques da pesquisa temos posigoes
compradas em bancos, energia, biotecnologia, animal care, entre outros.

Commodities Exposigao direta a
commoditites?

Cerca de 30% dos fundos ndao possuem

commodities diretamente em seu portfélio e o

aproximadamente 70% se divide em posi¢cdes em /0%

posigcoes taticas em petroleo, aluminio, paladio,

além de ser possivel encontrar posi¢coes vendidas 30%

em ouro e niquel. -_
Sim nao

Expectativas Macro

Questionamos aos gestores sobre estimativas para alguns indicadores macroecondémicas e vale pontuar
que cerca de 30% deles nao trabalham com essas expectativas ou preferem nao informar pontualmente.
Abaixo vocé podera conferir a média de projecdo de juros, cambio e bolsa para os gestores que

responderam essa etapa.
> | /
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10% a 12,25% R$ 5,50 a RS 5,70 120 mil pontos
E consenso entre os gestores Com uma amplitude menor de  Referente a bolsa brasileira
que os juros no Brasil ficara opinibes se comparada as  aqui temos um quadro inverso,

acima de 10%, com boa parte
das projecdes dos gestores
ficando entre 11,50% e 12,25%
para o ano de 2022.

projecdes de juros, aqui temos
gestores que acreditam no dolar
entre RS 5,50 e RS 5,70 para o fim
de 2022.

onde 70% dos gestores nao
possuem estimativas para
essa variavel e cerca de 30%
vé o Ibovespa a 120 mil
pontos até o fim de 2022.



Zona do risco

Ao questionar os gestores dos fundos multimercados, sobre os principais riscos Macro Brasil, o principal
risco pontuado foi a politica fiscal, aqui temos uma inversao de resultados se comparados aos gestores
dos mandatos de renda fixa. Em segundo lugar temos as Elei¢des 2022, porém em menor escala, e na

sequéncia temos “Outros” que envolvem gestores sistematicos/quantitativos que nao trabalham com
analises macro.

Qual maior risco Macro Brasil para 2022?
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Politica Fiscal  Eleigbes 2022 Qutros

Assim como os gestores de renda fixa, os riscos para os mercados ligados ao processo de aperto monetario
nos Estados Unidos e demais paises desenvolvidos é apontado pelos gestores de fundos multimercados
como o principal desafio para 2022 no ambito global. Entretanto, os temores sobre os impactos de possiveis
novas ondas da Covid ficam atras das preocupag¢des com a inflagcao global persistentemente mais alta.

Qual maior risco Macro Global para 2022?

Aperto monetario EUA —e  Inflagdo persistentemente  Coronavirus: novas ondas Outros
no mundo mais alta





https://expertpass.xpi.com.br/o-ciclo-de-100-anos/?utm_source=conteudos-expert&utm_medium=banner&utm_campaign=expert_061221_conversao_assinatura_expertpass-2021-1-assin&utm_content=ampla-modificada_ebookondeinvestir22_diaria&utm_term=ebookondeinvestir22

Fundos de Acgoes
(Long Only e Long Biased)

Dentro da amostra dos gestores de fundos das nossas carteiras recomendadas capturamos as visdes das
duas principais estratégias para representar as perspectivas e estratégias dessa classe para o ano de
2022. Separamos em dois blocos os resultados da pesquisa: dos fundos long only, que basicamente
atuam apenas com posi¢coes compradas no mercado de agdes, e dos fundos long biased, que podem
atuar com posigdes compradas e vendidas.

Confira a seguir os diferentes resultados:

Fundos Long Only

Caixa atual

O nivel de “caixa” de um fundo de investimento é o recurso financeiro que esta disponivel para
movimentagao, ou seja, para compra de novo ativos ou pagamentos de resgates aos cotistas. No
momento, grande parte dos fundos de agdes long only da amostra estdo com baixissimo nivel de caixa,
algo entre 1% a 2% na maioria dos casos, entretanto um gestor apontou estar com mais de 10% em caixa.
Podemos interpretar como sendo uma visao otimista desses gestores, pois acreditando que os ativos
brasileiros ficaram/estao baratos, foram as compras e estdo com o patriménio dos fundos quase todo
alocado. Para os gestores long only, gerenciar o nivel do caixa é uma das formas de gerenciar o nivel de
risco que os fundos estao tomando, quanto mais caixa tiverem, menor propensao a risco estarao.

Posigao em Agoes Brasil

Commodities, utillities, servigos financeiros e e-commerce aparecem com frequéncia entre os setores
favoritos dos fundos de agdes long only para 2022.

Fundos Long Biased

Posigao em Agdes (Brasil e Global)

Qual olhamos no ambito setorial, utilities também aparece para os fundos long biased, por se tratar de um
setor mais resiliente e menos dependente de métricas de crescimento, sinalizando uma maior cautela dos
gestores quanto aos fatores macro. Também temos posi¢des compradas em commodities, transporte,
infraestrutura e servigcos financeiros. Nas posi¢des vendidas, podemos encontrar pontualmente o setor de
saude e consumo, além do préprio indice Ibovespa. No ambito global, constatamos que 40% dos gestores
ndo possuem exposicao fora do Brasil. Dos que possuem, 1/3 tém exposic¢ado neutra (posicdes compradas
e vendidas), 1/3 estdo comprados via indice do S&P500 e 1/3 estao vendidos, no mesmo indice.

Exposigao comprada e vendida/estratégias de protegao

Com relagdo as exposi¢des brutas compradas desses gestores, elas variam entre 79% e 125%. Em
contrapartida as exposi¢des vendidas desses fundos comegam em valores ligeiramente superiores a 2,5%
indo até 35%. A maior exposigao liquida (comprado menos vendido) é de 90%, enquanto a menor delas é
de 74%. Grande parte desses gestores estdo realizando protecdes adicionis para os portfélios com
posicoes tomadas nos juros americanos. Um deles possui modelos que seguem tendéncias de longo
prazo no délar e no DI, pois segundo ele geram bons resultados em crises agudas.



Fundos Long Only e Long Biased

Expectativa de cenario para 2022

Em resumo, quando questionados sobre expectativas para 2022, os gestores apontam um cenario macro
desafiador e volatil, com preocupagdes em torno da piora da pandemia em alguns paises, hovas variantes e
como consequéncia impactos negativos na retomada da economia. A cautela esta presente na gestao, mas
ainda assim, gestores apontam que esse cenario mais desafiador ja “esta no prego” para a maioria dos
ativos brasileiros, e por esse motivo ha possivelmente uma assimetria positiva no mercado, com carrego
favoravel. Muitos gestores enxergam na diversificagdo somada a presenga de ativos pouco sensiveis a
riscos macroeconoémicos, a saida para protegao do portfélio. A busca, segundo alguns deles, é por agdes de
empresas saudaveis, com fundamentos solidos, vantagens competitivas claras e geridas por times de
exceléncia.

Setores da bolsa que possul maior otimismo

Maior destaque para petréleo e em alguns deles commodities em geral, além de energia elétrica, servicos
financeiros, e-commerce e transporte apareceram com maior com frequéncia. Além disso, alguns gestores
que realizam apenas analises micro, ou seja, caso a caso, por isso nao possuem visdes setoriais, mas sim
sobre ac¢0es especificas.

Setores da bolsa que enxerga maiores riscos

Tecnologia, varejo, construtoras e consumo discricionario estdo entre os setores que sdo os pontos de
maior atenc¢do. Alguns deles, em oposi¢do aos que sdo otimistas com commodities, enxergam riscos no
setor. Além disso, gestores chamam atengcdo para empresas cujo pre¢co contem alta expectativa de
crescimento.

Zona do risco Qual maior risco Macro Brasil para 20227

Quanto ao maior risco para O cenario
macroecondmico  brasileiro, a inflagao
persistentemente alta aparece pela primeira
vez como o maior desafio do Brasil para 2022,
uma vez que para gestores de renda fixa e
multimercados as elei¢cdes e a politica fiscal,
respectivamente, sao as maiores
preocupagdes. Vale destacar também que
somente entre os gestores de fundos de agdes
o risco do ciclo de alta de juros aparece como
risco para o cenario macro do Brasil.

Quando o assunto é risco macro global, mais
uma vez o aperto monetario dos EUA e demais
paises desenvolvidos, seguido da inflacdo
persistentemente mais alta, se destacam
como os principais desafios de 2022, bastante
em linha com os gestores de renda fixa e
multimercados.

10



Rodrigo Sgavioli
Head de Alocacao e Fundos
rodrigo.sgavioli@xpi.com.br

Clara Sodré
Analista de Alocacao e Fundos
clara.sodre@xpi.com.br

Nathalia de Sa
Analista de Alocacao e Fundos
nathalia.sa@xpasset.com.br



