S P XS

carta do gestor | outubro de 2020

Carta do Gestor

A ultima jogada

“Vejo na batalha enxadrista um modelo exato da
J
vida humana, com sua luta diaria, suas crises e seus

incessantes altos e baixos”

Garry Kasparov

Caros investidores,

Ha 35 anos, no dia 10 de novembro de 1985, Garry Kasparov, aos 22 anos de
idade, entrava para historia ao se tornar o mais jovem campeao mundial de
xadrez. Apbs 23 partidas contra o defensor do titulo, Anatoly Karpov, e um
placar tecnicamente empatado (12-11), Kasparov precisava de uma vitoria no
Gltimo embate. No 42° movimento, Karpov, seguindo a etiqueta do xadrez,
antecipa a inevitavel derrota algumas rodadas a frente, e concede a vitoria a
Kasparov.

Em um processo eleitoral que comecou em outubro, pelos correios, e se
encerrou no dia 3 de novembro, os americanos escolheram seu proximo
presidente. Entretanto, chegamos em 10 de novembro com 98% dos votos
contabilizados indicando a vitéria do candidato democrata, Joe Biden, sem
que a partida tenha sido dada por encerrada. Ao escolher, pelo menos até
o momento, a judicializagao do processo eleitoral, Trump opta por seguir
jogando até sua Ultima peca, diferentemente de Karpov ha exatos 35 anos.

Embora os democratas, ao que o tabuleiro indica, tenham sido vitoriosos
na disputa pela Casa Branca, os republicanos devem confirmar a maioria no
Senado e evitar a antecipada "“onda azul”. Nesse cenario de Senado e Camara
divididos, revisamos nossas expectativas de aprovacdao de estimulo fiscal de
US$4 trilhdes para US$I trilhdo, e de crescimento economico em 2021 de 5%
para 4%. Os republicanos, agora na oposicao, devem retomar uma postura
de maior austeridade fiscal, em contraponto a uma visao democrata mais
benevolente com déficits fiscais, como defendida por Stephanie Kelton, analista
econdmica de Bernie Sanders entre 2016 e 2020.

Engquanto aguarda o desenvolvimento e disponibilizagdao da vacina para a
Covid-19, o mundo enfrenta ainda uma nova onda de contamina¢dao, com
novos casos atingindo niveis recordes na Europa e nos Estados Unidos, embora
com letalidade abaixo dos niveis observados na primeira onda.
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Observando um crescimento recente nao linear de hospitalizacdes, governantes
na Europa se viram forcados a retroceder na estratégia de reabertura e impor
novamente restricoes localizadas nas regides mais atingidas. Nesse cenéario, s
ficamos mais otimistas em relagdo a uma retomada do crescimento econdomico
na Europa a partir do 2° ou 3° trimestres de 2021, apesar da surpresa positiva
observada no 3° trimestre de 2020.

No atual tabuleiro global, governado por uma combinac¢ao de taxas de juros
reais ou nominais negativas, flexibilizacdo quantitativa, controle da curva
de juros e, mais recentemente, significante expansdo fiscal, os governos
conseguiram sustentar os niveis de atividade global e emprego durante
a pandemia em patamares socialmente aceitaveis, pelo menos no curto
prazo. A consequente expansdao do endividamento global proporciona um
ambiente de ampla disponibilidade de capital para empresas eficientes
ampliarem investimentos a custos historicamente baixos. Todavia, também
ajuda a manter vivas empresas ineficientes, sujeitando o futuro crescimento
econdmico a lei de retornos marginais reduzidos no médio e longo prazos.
Assim como Kasparov teve que jogar 48 partidas em 1984, em um torneio
controversamente suspenso, e duelar com Karpov até a Gltima de 24 partidas
em 1985 para se sagrar campedo, acreditamos que jogaremos algumas rodadas
dentro desse modelo de ampla repressao financeira, antes de nos depararmos
com um cenario que leve esse modelo atual a um xeque-mate, seja por
inflacdo, ou esgotamento de resposta da atividade econdomica a estimulos.
Mas até 14, uma partida de cada vez.

Na China, a recuperacao econdmica seguiu forte em outubro, com varios
indices de atividade atingindo patamares recordes recentes, seguindo
nossas projecoes de pico de atividade econdomica ainda 2-4 meses a frente.
Confirmada a eleicdo de Biden, a China seguira enfrentando as questoes
bipartidarias em sua relagdo com os Estados Unidos, mas devera encontrar
um cenario global mais favoravel para investimentos no pais.

No Brasil, continuamos com grande preocupacdao em relacao a trajetoria fiscal,
com a divida bruta do pais chegando a 95% do PIB no final de 2020. Sem
espaco para expansao de gastos, ja no limite do teto em 2021, o pais segue
dependendo de reformas adicionais para que a divida nao entre em trajetoria
explosiva, principalmente no caso de uma flexibilizacao do teto de gastos para
acomodar o programa Renda Brasil. Mediante esse cenario, o Banco Central
continua apostando na sustentabilidade de uma politica monetaria altamente
estimulante, combinada com intervencdes no mercado de cambio. Busca-se,
assim, promover o estimulo necessario para contrapor o choque econdmico
gerado pela pandemia, a0 mesmo tempo em que tenta manter as expectativas
de inflacdo ancoradas e o prémio de risco para rolagem da divida reduzido.
Tarefa ardua, que pode encontrar certo alivio com o resultado das elei¢cdes
americanas, teoricamente mais favoravel para mercados emergentes, mas,
ainda assim, de dificil execucao.
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Kasparov ficou conhecido ao longo dos anos por seu estilo agressivo de jogo, muitas
vezes sacrificando pegas importantes para alcancar o objetivo maior. Contudo, essa
percebida agressividade ndo significava necessariamente que tomava mais riscos, mas
apenas que os avaliava melhor do que seus oponentes, antecipando brilhantemente
a evolucdo do jogo. No mundo de proje¢des econdmicas, naturalmente influenciado
por efeitos estocdsticos, agora ampliados pelas incertezas geradas pela pandemia,
essa avaliacdo de riscos se torna mais dificil. O Brasil estd claramente tomando mais
riscos na condugdo da politica econdmica, em cima de um tabuleiro em constante
mutacdo. No final, caberd ao investidor decidir se quer continuar jogando, via LFT,
NTN-B, titulos prefixados de longo prazo, bolsa de valores etc., ou se, assim como
Karpov em 1985, concede a vitdria e compra ddlar para jogar em outro tabuleiro.

Seguem nossas alocagdes.

Juros

Esperamos que as politicas monetaria e fiscal continuem sendo usadas de
forma agressiva na tentativa de dar suporte para a economia global. Porém,
consideramos que a efetividade dessas estratégias nao sera uniforme entre
os paises. Nesse sentido, buscamos alocagdes relativas e posicoes em regides
onde enxergamos distorcoes nao sustentaveis.

Com a sinalizagao do BCB de que o ciclo de queda da Selic foi encerrado, o
mercado voltou sua atencao para a fragilidade fiscal do Brasil e para a falta de
consenso no avan¢o das reformas estruturais que o pals tanto necessita. Com
o destaque para o programa Renda Brasil, em detrimento de um avan¢o na
equacdo 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 Brasil, continuarao a pesar sobre o risco dos titulos pUblicos e sobre
a curva prefixada. Por este motivo, seguimos com posicdes tomadas na parte
curta da curva.

Moedas

Estamos seletivamente vendidos em moedas de palses emergentes.

Acoes

No mercado internacional, continuamos comprados em setores ciclicos nos
Estados Unidos e seletivamente em empresas que foram negativamente
impactadas pela pandemia, porém com modelo de negbcio inalterado para
o longo prazo.

Em relacdo a bolsa brasileira, estamos comprados em empresas dos setores
de utilities, consumo e mineragdo contra o ihdice Ibovespa.
Commodities

Seguimos comprados em metais preciosos e industriais. No setor de agricolas,
estamos com posicoes otimistas em graos.
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Crédito

Nos Estados Unidos, mantivemos nossas posicoes em titulos de empresas
de investment grade protegidas contra oscilacdes 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 Ameérica Latina, reduzimos nossa carteira de bonds com o aumento
recente da volatilidade relacionada tanto aos eventos locais, quanto as eleicdes
americanas.

Atribuicao de Performance

No més de outubro, o SPX Nimitz rendeu [,62%, ante um CDI de 0,16%, no
mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM Outubro 2020
Acgdes -0,66% -5,89%

Commodities 0,11% 1,43%

Crédito 0,16% 0,90%

Juros 0,97% 1,97%

Moedas 1,05% 8,10%

Taxas e Custos -0,17% -1,75%

CDI 0,16% 2,45%
Total 1,62% 7,21%

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. Codigo ANBIMA de Regulagéo
e Melhores Praticas para os
5 . i ibuie . i () 5 ANBIMA Fundos de Investimento.
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