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Carta do gestor por Fernando Goncalves

Aquilo que vemos e aquilo que nao vemos

“0 que seria dos vidraceiros se nunca quebrdssemos as janelas? [...] A sociedade perde o valor dos objetos inutilmente destruidos.
[..] Destruicdo ndo é lucro. [...] Habituemo-nos, entdo, a ndo julgar as coisas somente por aquilo que vemos, mas também por

aquilo que ndo vemos.”
Frédéric Bastiat, Aquilo que vemos e aquilo que nao vemos, julho 1850

Caros investidores,

Em julho de 1850, o economista francés Claude Frédéric Bastiat discorreu longamente sobre o conceito de custo de
oportunidade, ilustrado pela parabola da janela quebrada. Os ganhos resultantes do seu conserto inexistem, pois,
destruicdo sem proposito ndo gera lucro, mas despesas improdutivas. Os ganhos do vidraceiro ocultam recursos
implicitamente desviados de usos alternativos. Nao aumentam o bem-estar liquido da sociedade. Decorre que devemos
julgar os fenémenos econdmicos Nao apenas por suas consequéncias visiveis, mas também pelas que nao vemos.

Passados 172 anos, a Europa enfrenta maltiplos choques estruturais com consequéncias diretas claras e indiretas ainda
incertas, que acreditamos que serao parte da realidade do continente no futuro. O choque dos termos de troca e a
obsolescéncia do modelo econdmico ameacam estruturalmente o equilibrio da balanga de pagamentos. O impulso fiscal
decorrente da guerra da Ucrania nos parece mais compensatério do que integrador e apresenta riscos para a pujanca do
investimento privado e a integridade da Zona do Euro. O alto endividamento de alguns paises restringe a flexibilidade
monetaria diante da inflacao, acordando o fantasma da dominancia fiscal.

No plano domeéstico, as ambicdes reformistas esbarram nos limites da politica tradicional. Na Franga, o segundo governo
Macron se inicia sem maioria no Parlamento, forcando aliancas de ocasidao e propostas diluidas. Na Italia, a administracao
de uniao nacional de Mario Draghi sucumbiu diante da necessidade dos partidos se diferenciarem antes das novas
eleicdes, adiantadas do segundo trimestre de 2023, para setembro proximo. A reforma das institui¢des italianas — dos
seus sistemas judicial e educativo, e das regras de competicdo — & mais uma vez, vitima do discurso continuista de
protecao econdmica e cultural. O modelo econdmico alemao carece de reforma, reduzindo a dependéncia da indistria em
favor dos servigos, uma vez que sua indistria se vé assaltada pela tripla crise energética, geopolitica e climatica.

A competitividade do setor industrial europeu nos dltimos 30 anos ocultava a premissa de que o insumo de baixo custo
seria sempre acessivel. Vulnerabilidade nao mais teérica, mas pratica. A reducao do acesso ao gas russo deslocou
estruturalmente a curva de custos da indistria, afetando principalmente a Alemanha e a Italia (37% do PIB da Zona do
Euro), mas também as economias menores, altamente integradas aos grandes vizinhos. Além do choque de oferta, a
Europa tem exposicao relevante a China como fonte de demanda por bens de luxo e industriais, o que também se
enfragquece no contexto do aumento de tensoes geopoliticas e do reposicionamento do tripé do crescimento chinés
(exportagdo, setor imobiliario e infraestrutura) em direcdo a uma economia mais voltada ao consumo e menos
alavancada, sob a politica de Zero Covid.

Reestruturar a base energética obriga a Europa a contratar fontes alternativas, fazendo investimentos imprescindiveis
para permitir a inevitavel transicao para uma economia mais limpa e sustentavel, que eleva o bem-estar social no longo
prazo. Porém, no curto prazo, esta reestruturacdo sera bastante custosa, pois requer restricao da demanda diante da
oferta inelastica de gas natural. Esse processo patrocina novos fornecedores de energia e, talvez, precipite alguns
beneficios ambientais da transicao energética. Por outro lado, consumidores industriais e residenciais, balanca de
pagamentos e balanco soberano serdo desfavorecidos no futuro préximo. Substituir o maior mercado consumidor
permanece sem solucao 6bvia; alternativas sdo incompletas e escassas. A vantagem competitiva relativa da Europa se
exaure, nesse novo mundo.

Que solucao buscar, entao? “Jogar dinheiro no problema”, como diriam os anglo-saxdes, parece a saida indispensavel. O
choque da pandemia permitiu que os paises mais carentes de investimento produtivo acessassem recursos da Uniao
Europeia por meio do pacote NextGenerationEU. Repetir o feito seria a maneira l6gica de resolver muitas destas
questdes, e uma saida bastante desejavel no contexto da fragil construcao fiscal da Zona do Euro. A peculiaridade do
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choque da guerra traria ainda vantagem, pois investimentos em defesa carregam robustos multiplicadores fiscais.

Nao compartilhamos o otimismo destas premissas. A destruicao criativa e a genuina integracao fiscal europeia, que se
oferecem como partes integrantes da solucao, sdo possiveis — mas carecem de debate piblico transparente e vigoroso,
ainda ausente. O gasto fiscal marginal europeu nos parece, portanto, compensatério. Nao &, sendao, uma tentativa de
minimizar a destruicao perene de bases industriais e o seu impacto em qualificacdo da mao-de-obra e da coesao social.
Esse gasto nao levara a aumento relevante do crescimento potencial, nem a criacdo de novas e dinamicas indistrias. Os
investimentos adicionais em defesa serao, em grande parte, destinados a sistemas de armamentos norte-americanos,
com impacto domeéstico limitado.

A solucao fiscal possivel, ainda que justificada, criara ainda maiores desequilibrios estruturais na Zona do Euro, dado que
subsequente a expressiva expansao de divida piblica p6s-COVID. Quanto mais o suporte adicional for feito em nivel
nacional, mais evidentes ficardo as vulnerabilidades dos paises fiscalmente mais frageis. E certo que o Banco Central
Europeu buscara minimizar o efeito das discrepancias fiscais usando engenhosos instrumentos. Porém, elas
permanecerdo como uma caracteristica distintiva, e nao um erro de design da Zona do Euro — calcanhar de Aquiles
enquanto nao se construa uma verdadeira uniao fiscal europeia.

E quais as implicagoes disso, para o mundo? O mundo compartilha com a Europa o legado da pandemia e da guerra: um
ciclo inflacionario seguido a uma onda de aumento do endividamento pablico. Nesta nova realidade, a politica monetaria
se ausenta como protetora do crescimento. A China, tipico motor do crescimento global, se apequena enquanto se volta
para dentro.

0 mercado financeiro frequentemente reflete "o que vemos”, realocando probabilidades entre cenarios a medida que o
ciclo global de aperto monetario pés-pandemia amadurece. O cenario prevalente de janeiro a junho foi o de continua
busca de controle da inflagao por parte dos bancos centrais, ainda que sob pena de uma potencial recessao. A alternativa,
que prevaleceu em julho, reflete a possibilidade de uma desaceleracao moderada da atividade paralela ao pico de inflacao,
que havia sido contratada pela politica monetaria ja anunciada.

O cenario que prevalecera no futuro é ainda incerto, dependente dos dados vincendos e da fungao-reagao dos bancos
centrais. A inflacdo continua excessiva em diversos paises, a taxa de juros neutra é ainda desconhecida e o mercado de
trabalho norte-americano permanece bastante apertado, a despeito de sinais incipientes de desaquecimento. Os lucros
das empresas estao historicamente altos, portanto, expostos a revisdes negativas. No segundo semestre, devemos
atentar a sinais da inflagdo ainda elevada, a renovados riscos geopoliticos, a crise na Europa e a uma desaceleracdao mais
pronunciada da atividade econémica global. A assimetria em precificacao recente parece favorecer surpresas negativas
nestas areas. Quando mltiplas quebras estruturais operam, ativos frageis se expdem e ativos defensivos se destacam.
Quando o insustentavel se apresenta, algo novo se cria. Nossa funcao é ver o que ainda nao se vé.
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Seguem nossas alocagoes
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No book de juros, no mercado internacional continuamos com posi¢oes favoraveis a alta de taxas nos paises onde
acreditamos ainda haver grande desequilibrio entre as condi¢des econdmicas e os precos de mercado, com maior
alocagao de risco em nomes especificos em paises emergentes. Em contraste, no Brasil, estamos com alocacdes
aplicadas. Nos mercados de moedas, permanecemos com alocagdes compradas no délar americano. No book de acoes,
seguimos vendidos nos Estados Unidos, Europa e Brasil e zeramos nossas alocagoes compradas na China. Nas
commodities, seguimos sem posicoes relevantes. Nos mercados de crédito desenvolvidos e América Latina, operamos

vendidos ao longo do més de julho.

Atribuicao de Performance

No més de julho, o SPX Nimitz rendeu -1,19%, ante um CDI de 1,03% no mesmo periodo. As contribui¢des negativas,
foram nos mercados de agoes, crédito e juros. As contribui¢des positivas para a performance do fundo foram nos

mercados de commodities e moedas.
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