S P XS

carta do gestor | setembro de 2020

Carta do Gestor

Tempo de Imaginar

Caros investidores,

Foi 0 ano em que a maquina do mundo descarrilhou. Esta carta busca avaliar
0S processos em curso apos este choque sem precedentes, tragcar cenarios
e tendéncias.

A Covid-19 foi um teste extremo para os governos. Apontou sistemas e
dirigentes incompetentes. Exp0s injusticas sociais: mostrou que a desigualdade
de renda esta correlacionada com a desigualdade de salde, e ambas se
concentram em determinados grupos sociais.

Esgarcou os limites da politica monetaria, com a taxa de juros basica proxima
do piso efetivo na maioria dos paises desenvolvidos, além de operacdes de
liquidez em larga escala, apesar de nao haver consenso académico de como
estas afetam a economia e o preco dos ativos. Dada a necessidade premente
de mais estimulo, os bancos centrais sao levados a tomar mais risco e imitam
decisdes de outros bancos centrais, tal como juizes decidem com base em
jurisprudencia. Como efeito colateral, o mercado financeiro ja nao precifica
claramente expectativas de inflagdo, solvencia e crescimento econdmico.

A pandemia acarretou um forte aumento das dividas plblicas e privadas.
Segundo projecdes do monitor fiscal do FMI e da SPX, em 202| dezenove
paises terdao divida pUblica acima de 80% do PIB, dos quais onze sdo economias
emergentes.

Ha constantes historicas em eventos deste tipo. A humanidade demonstra
enorme capacidade de adaptagdao e de progresso material face as catastrofes;
entretanto a natureza humana ndo melhora com estas experiencias, mantendo
o egolsmo, o tribalismo e os demais vicios. Ou seja, convém moderar o
otimismo com os avanc¢os na questao ambiental e de bem-estar social como
resultado desta crise. A historia também mostra que eventos desta magnitude
acarretam mudancas geopoliticas muito relevantes e que ninguém antevé. Por
exemplo, o atentado as Torres Gémeas do WTC (9/11) provocou um ataque
ao lraque (um pais que ndo participara daquela agressao), o surgimento do
Estado Islamico, uma guerra civil na Siria e a crise de refugiados na Europa.
E razoavel esperar que a Covid-19 desencadeie eventos de importancia
semelhante, senao maior.

Como avaliar uma dinamica de tamanha complexidade na auséncia de
precedentes em nossa geracao! Analogias, padroes historicos e modelos
econdmicos nao bastam. E necessario agregar tudo isto ao que David Hume
denomina imaginacao. “Nada & mais livre do que a imaginacdao do ser humano,
e apesar de ndo poder exceder o estoque original de ideias fornecido pelos
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sentidos internos e externos, ela tem o poder ilimitado de misturar, compor,
separar e dividir estas ideias’.

Imagine que o final desta pandemia seguira o padrao de epidemias e guerras
passados. Podemos, entdo, esperar dois movimentos sociais muito fortes:
flria e euforia.

O primeiro é a revolta contra tudo aquilo que causou o sofrimento. O
caso Obvio é a vilificacao da China, apenas uma constatacdao, sem juizo de
valor. A forte reacdao do Oeste contra aquele pais acarreta ramificacdes
em politica comercial, padroes de tecnologia (Huawei, TikTok, WeChat) e
geopolitica (tensdes no Mar da China). As cadeias de producao mundiais serdo
realinhadas. Outra revolta menos 6bvia, porém, mais importante no longo
prazo, é contra o modelo econdmico que criou as injusticas sociais expostas
pela pandemia. Tudo indica que o Estado tera uma participagdo maior no
ambiente regulatorio, na area de salde, em investimentos e programas
sociais. Serda um mundo com mais impostos, e naqueles palses incapacitados
de equilibrar as contas, maior incidéncia de crises fiscais e cambiais.

Ha diversos relatos de euforia apos epidemias e guerras, por exemplo o
livro “Year Zero: A History of 1945" de lan Buruma, as memorias do médico
Axel Munthe (1857-1949), ou mesmo os relatos sobre o carnaval carioca de
919, no final da gripe espanhola. Para quem medita sobre estes relatos, é
possivel imaginar um momento em 2021 onde o consumo sera muito forte,
especialmente vindo de uma situacao em que a poupanca das familias esta
elevada e tanto a politica fiscal, como a monetaria sao muito expansionistas.
Nas palavras de Munthe, que vivenciou a epidemia da colera em Napoles
(1884) e os horrores da Batalha de Verdun (1916): “onde a harmonia é
abalada por um acidente natural, seja peste, terremoto ou guerra, a Natureza
vigilante se pde a trabalhar imediatamente para restabelecer o equilibrio,
suscitando novos seres para tomar o lugar dos que se foram. Impelidos pela
forca irresistivel da Lei Natural, mulheres e homens abracam-se, cegos de
volUpia, ignorantes de que é a Morte que governa sua uniao’.

H4 muita pesquisa académica sobre liquidez, porém nada ainda incorporado
no processo formal de decisdao dos bancos centrais. Ou seja, os bancos centrais
fazem vasto uso de um instrumento monetdrio sem ter uma ideia precisa
de como funciona. H4 também elevada incerteza sobre a curva de Phillips,
a principal equagdo na previsdo da inflagdo. O problema é que a pandemia
aumentou a instabilidade de seus parametros. Em primeiro lugar, a formacao
de precos em competicao monopolistica (base microeconémica para esta
equagao) baseia-se no custo marginal das empresas; como este parametro é
dificil de observar, os economistas utilizam desemprego como uma aproximagao.
Isto pode levar a erros de avaliacao, pois a Covid-19 desarrumou o mercado
de trabalho. Segundo, a relagdo entre inflagao e custo marginal mudou com
o choque nas cadeias de producdo. Finalmente, as expectativas de inflagdo
podem se alterar com o alto grau de endividamento e interagao entre politica
monetdria e fiscal. Estamos diante de uma situagcao de miltiplo equilibrio onde
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para cada pafs o resultado pode ser qualquer coisa em um espectro que comega
com deflagdo cronica a la Japao apds 1995, passa pela experiéncia dos Estados
Unidos no pds-guerra e termina em cendrios mais inflaciondrios. Esta questdo se
torna mais delicada em alguns paises emergentes que se defrontam com o risco de

descontrole fiscal, como o Brasil, infelizmente.

Para concluir as conjecturas em uma nota otimista, esta crise acelerou progressos
tecnoldgicos no ambito da informagdo, digitalizagdo da salde, big data aplicado
a medicina preventiva e progressos nas relagdes de trabalho. Estes avangos
independem de quem serd o presidente dos EUA em 2021 e talvez contrabalancem
a perda de produtividade causada por um mundo com mais divida e regulamentagao.
A China € a Ardbia Saudita do Big Data, ja € Iider em vdrias tecnologias de ponta,
poupa bastante e com isso deve apresentar crescimento robusto nesta década.
A Europa continuard com crescimento e inflagdo anémicos, porém o projeto
do mercado comum prossegue e avanga por meio de crises, e esta crise nio foi
desperdicada. Apesar do alto endividamento de alguns pafses, como a Itdlia, o

projeto europeu conclui o ano fortalecido.

A mdquina do mundo descarrilhou, porém tudo indica que a primeira metade
de 202! serd de forte crescimento, com eventuais crises. E tempo de imaginar
cendrios e de focalizar nas oportunidades de investimento e de arbitragem, pois
como cantou Carmen Miranda celebrando o fim da gripe espanhola: “Anunciaram
e garantiram que o mundo ia se acabar (..) beijei na boca de quem n3o devia,
peguei na m3o de quem n3ao conhecia, dancei um samba em traje de maid, e o tal

do mundo n3o se acabou.”

Seguem nossas alocagdes.

Juros

Esperamos que as politicas monetaria e fiscal continuem provendo suporte
para a economia global. Buscamos alocacdes em palses onde enxergamos
espaco para a acomodacao adicional ou onde acreditamos que haja distor¢des
nos precos.

Com a sinalizacao do BCB de que o ciclo de queda da Selic foi encerrado, o
mercado voltou sua aten¢ao para a fragilidade fiscal do Brasil e para a falta de
consenso no avan¢o nas reformas estruturais que o pals tanto necessita. Com
o destaque para o programa Renda Cidada, em detrimento de um avanco na
equacao fiscal, o mercado passou a precificar um maior risco de elevacao dos
juros no curto prazo. Acreditamos que a pressao pela extensao do estado de
calamidade pUblica em 2021 ou mesmo manobras criativas para financiar o
Renda Cidad3, continuarao a pesar sobre o risco dos titulos plblicos e sobre
a curva pré-fixada. Por este motivo, seguimos com posicoes tomadas na parte
curta da curva.

Moedas

Encerramos a alocagdo comprada em euro e seguimos vendidos em moedas
de paises emergentes.
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Acoes

No mercado internacional, aproveitamos a queda do setor de tecnologia
americano para comprar seletivamente. Continuamos comprados em setores
mais ciclicos, como setor industrial e de consumo discricionario. Mantivemos
a alocagdo que se beneficiaria de uma reforma tributaria nos Estados Unidos.

Em relacao a bolsa brasileira, estamos comprados em empresas dos setores

de utilities, telecomunicagdes e mineracao contra o indice Ibovespa.
Commodities

Seguimos comprados em metais preciosos e industriais.

Crédito

Nos Estados Unidos, mantivemos nossas posicoes em titulos de empresas
de investment grade protegidas contra oscilagdes das taxas de juros e
adicionamos prote¢des utilizando indices de crédito. No mercado de high
yield, permanecemos com posicoes protegidas em Indices de crédito.

Na América Latina, reduzimos nossa carteira de bonds com o aumento
recente da volatilidade relacionada tanto aos eventos locais quanto as eleicoes
americanas.

Atribuicao de Performance

No més de setembro, o SPX Nimitz rendeu -016%, ante um CDI de 0,16%,
no mesmo perfodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Setembro 2020
Agdes 0,37% -5,18%
Commodities -0,27% 1,31%
Crédito -0,03% 0,72%
Juros 0,12% 0,94%
Moedas -0,33% 6,98%
Taxas e Custos -0,18% -1,56%
CDI 0,16% 2,29%
Total -0,16% 5,50%

Este material foi preparado em conjunto pela SPX Gestao de Recursos Ltda. (“SPX Capital”) e SPX Equities Gestao de Recursos Ltda. ("SPX Investimentos”), empresas do grupo SPX, e tem cardter meramente
informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e ndo considerando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. O grupo SPX n3o comercializa e nem
distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma andlise especifica, personalizada antes de sua
decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores
ao capital aplicado e a conseqiente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no
exterior. Os fundos multimercados e fundos de agdes podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Fundos de Investimento ndo contam com
a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia
de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.A rentabilidade divulgada
ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas nao é liquida de impostos. Nos fundos geridos pela SPX a data
de conversdo de cotas é diversa da data de aplicagdo e de resgate e a data de pagamento do resgate € diversa da data do pedido de resgate. Nao hd garantia de que os - "
A presente instituico aderiu a0
fundos multimercados terdo o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. m Codigo ANBIMA de Regulagéo
e Melhores Préticas para o
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