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Apds um primeiro semestre bastante desafiador para a economia brasileira e relativamente estdvel para os
mercados internacionais, eventos como as elei¢des na Francga, expectativas em relagao a politica econémica do novo
presidente dos EUA apelidada de “Trumpeconomics”, e a grande instabilidade politica enfrentada pelo presidente
Michel Temer ganharam destaque nesse periodo. Porém, o que esperar para o restante do ano?

Como costumamos fazer em nossas cartas, vamos trazer uma visdo macro sobre os mercados internacionais para
posteriormente discorrer sobre o cenario de investimentos doméstico.

Mercados Internacionais

Desde a crise financeira de 2008 que vai completar uma década, temos um movimento coordenado de injecdo de
liguidez nos mercados pelos principais Bancos Centrais do mundo, tendo o Quantitative Easing — QE como exemplo.
O QE nada mais é do que a impressao de novos recursos pelos bancos centrais com o objetivo de estimular
economias estagnadas e combater a deflacdo. Seu uso pode ser feito de diversas formas, como compra de titulos de
divida publica ou privada, ativos de renda fixa, acGes, entre outros. Para se ter uma melhor nocdo da ordem de
grandeza dessa iniciativa, os bancos centrais estdo imprimindo dinheiro & uma taxa de cerca de USS 1,5 trilhdo por
ano. Porém, esse movimento traz algumas consequéncias e uma delas é a expansdo dos balancos desses bancos
centrais. Atualmente, o FED (Banco Central dos EUA), BCE (Banco Central Europeu) e BoJ (Banco Central do Jap3o)
acumularam USS 13 trilhdes em seus balangos em compras de ativos, porém comegam a dar sinais de que esse
movimento estd se esgotando.

Em seus ultimos pronunciamentos a presidente do FED Janet Yellen tem sinalizado que o banco central norte-
americano vai comegar a reduzir seu balango “relativamente em breve”, o que traz expectativas de que esse
processo se iniciara a partir de setembro de 2017 (atualmente o balanco do FED alcangou cerca de USS 4,5 trilhdes).
De acordo com os comunicados, o FED deve deixar vencer titulos publicos e lastreados em hipotecas que detém em
seu ativo ao longo dos proximos anos, comecando com uma reduc¢do de USS 10 bilhdes por més e aumentando
trimestralmente para USS 50 bilhdes. A expectativa é de que o balanc¢o va dos atuais 25% do PIB para cerca de 10%
a 15% do PIB nos préximos anos. Lembrando que esse patamar ainda é superior aos niveis pré-crise de 2008, que
era de cerca de USS 800 bilhes. Isso é uma tendéncia que deve ser seguida pelos bancos centrais ao redor do globo
nos préximos anos, porém de uma forma lenta e gradual.

O grafico abaixo ilustra bem essa expansao do balango do FED nos ultimos anos:
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Fonte: Bloomberg (elaboragdo Maud)
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Porém, olhando em outra escala podemos ver que esse movimento de expansao de balangos é global e bastante

intenso:

Ativos dos Bancos Centrais (% PIB)
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Fonte: Bloomberg

Mas quais seriam as consequéncias de um movimento de reducdo de liquidez para os mercados?

Uma boa forma de responder a essa questdo seria analisando o grafico abaixo:
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fonte: CBOE

Esse grafico aponta os dados histdricos do indice de Volatilidade (VIX) medido pela CBOE (Chicago Board Options
Exchange) desde o inicio de 2008, mostrando uma suavizagdo desse indicador principalmente nos ultimos anos.
Como pode-se notar, em eventos de stress como a Crise da Grécia em 2010, na Europa em 2012, Brexit e elei¢gdes
do Trump em 2016 notamos picos de volatilidade, porém com ajustes muito rapidos logo em seguida. A expansdo
dos balangos desses bancos centrais tem contribuido para reduzir a volatilidade dos mercados nos ultimos anos de
uma maneira artificial, mas devemos ter em mente que comeca a se desenhar um prazo para isso terminar.

Falando agora sobre economias de paises emergentes, com taxas de juros proximas a zero nos paises desenvolvidos
ou até negativas (como é o caso da Suica) e com excesso de liquidez nos mercados, tivemos nesses ultimos anos um
cenario benigno para essa classe de paises com um aumento pela procura por ativos de riscos entre os investidores.
Apesar de cada pais possuir suas especificidades e caracteristicas, no grafico abaixo podemos ver que existe uma
forte correlacdo entre eles no que tange valorizacdo de ativos, principalmente nos ultimos 12 meses.
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Performance Mercados Emergentes (MSCI)
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Fonte: MSCI Index / Ultimos 12 meses (data base 31/07/2017)

Essa abundancia de recursos disponiveis explica essa correlagdo entre boa performance e baixa volatilidade desses
ativos, mas com esse movimento futuro de reducdo de liquidez é importante destacar alguns pontos. Até o final de
2018 vencem cerca de USS 2 trilhdes em bbnus e créditos de paises emergentes, o que pode trazer ddvida sobre a
capacidade para essas renovacgdes. Além disso, gostariamos de discorrer um pouco mais sobre a China.

China

Dentro da sua nova matriz econdmica encabecada pelo consumo e servicos domésticos, a economia da China tem
crescido menos que em anos anteriores e o pais tem enfrentado um envelhecimento da populacdo em velocidade
maior que a projetada. Com esses desafios e visando ter um papel de protagonismo na nova ordem econémica
mundial, o governo chinés anunciou recentemente um conjunto de investimentos que podem chegar a USS 1 trilhdo
em dez anos, visando promover uma rede de infraestrutura, transagdes e cooperagdo econdmica na regido asiatica.
O plano consiste em estabelecer uma “Nova Rota da Seda”, recriando as antigas rotas milenares que conectavam o
Ocidente e o Oriente. A iniciativa é composta por um corredor terrestre (“Silk road belt”) e uma rota maritima
(“Maritime silk road”), buscando ligar a China aos paises da Asia, da Europa e da Africa. Essa conexdo englobaria
investimentos em ferrovias, trens de alta velocidade, rodovias, portos, aeroportos, Internet, projetos de
telecomunicacdo, associacGes empresariais, entre outros. O plano abrange 68 nac¢ées, que somam 4,4 bilhdes de
pessoas e 40% do PIB mundial.

Porém, além de buscar se fortalecer como uma poténcia mundial, o forte lider chinés Xi Jinping tem outras
pretensdes. Secretario-geral do Partido Comunista da China (PCC), presidente das comissdes que controlam o
Exército e as reformas, e declarado em outubro “lider central” da legenda Unica, Xi ja ostenta um poder teoricamente
equiparavel ao de governantes histéricos como Mao Tsé-tung. Na segunda quinzena de outubro ocorrerd o 192
Congresso do Partido Comunista (no meio de seu mandato que inicialmente é de 10 anos), que se trata da grande
reunido quinquenal na qual havera uma crucial substituicdo nos principais lideres do partido. Dado seu forte poder
interno e externo, Xi Jinping deve ser reconduzido para mais cinco anos a frente do partido e, consequentemente,
do pais, e a ambicdo internacional deve ser um dos motes de seu novo mandato.

Dado esse grande foco em manter-se no poder, acreditamos que até outubro o governo chinés deve fazer tudo o
que tiver ao seu alcance para gerar noticias e indicadores positivos e ndo causar preocupacdes ou grande volatilidade
ao mercado. Porém, apds esse periodo (outubro/2017) alguns aspectos devem ser levados em conta. O “shadow
banking” no pais, que pode ser definido como um sistema financeiro informal e ndo regulamentado, tem crescido

de forma muito agressiva e preocupa. Além disso, outro fator de risco é a grande alavancagem de produtos
financeiros distribuidos por private banks no pais conhecidos como WMPs (Wealth Management Products), que
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oferecem altas taxas de retorno e tem crescido de forma exponencial atingindo patamares preocupantes. Esses
fatores nos trazem certa cautela com o gigante asiatico no médio/longo prazo.

Cenario Doméstico

Dado essas perspectivas de médio/longo prazo de inicio de reducdo de liquidez nos mercados internacionais e tendo
a China como um potencial risco para esse periodo, vamos aproveitar esse cenario benigno no curto prazo e buscar
protec¢des para um cenario de maiores riscos no médio/longo prazo no que tange os investimentos.

Com um sistema politico sob enorme desconfianca, atolado em denuncias de corrupg¢ao e com uma economia ainda
patinando em busca de uma retomada mais robusta, o Brasil tem conseguido aproveitar-se desse cenario
internacional mais positivo e apresentar certa estabilidade em seus ativos financeiros. A aprovacdo de importantes
reformas como o PEC do Teto dos Gastos e a Reforma Trabalhista trouxeram certa confianga, porém a questao fiscal
e a dificuldade para a aprovacdo da importantissima reforma da previdéncia sdo alguns obstaculos que a equipe
econdmica tem que lidar.

A forte queda nos indices de inflagdo com sua consequente ancoragem das expectativas, alinhado ao fraco
crescimento econOGmico, abriu a porta para um forte movimento de queda nas taxas de juros do pais. No final de
julho e pela sétima sessao consecutiva, o COPOM cortou a taxa de juros bdsica da economia, a Selic, para 9,25% ao
ano, menor patamar em quatro anos. E esse movimento deve continuar.

Com uma expectativa de inflacdo (IPCA) para 3,40% em 2017 (pesquisa FOCUS de 31 de julho) e uma taxa de
crescimento de 0,34% no ano (pesquisa FOCUS 31 de julho) abre-se espago para mais quedas nas taxas de juros no
pais, podendo atingir patamares abaixo de 8% ainda em 2017.

Mas o que fazer com seus investimentos nesse cendrio de queda nos juros?

Com a recente vitdria no Congresso barrando a denuncia da Procuradoria-Geral da Republica contra o presidente
Michel Temer, o atual governo ganha certa tranquilidade para trazer novamente a pauta assuntos como a reforma
da previdéncia, o que traria otimismo aos mercados. Porém, como a politica no Brasil tem se demonstrado algo
totalmente imprevisivel e, dado que somos alocadores de capital, sempre utilizamos como premissa para montar
uma carteira aspectos como a diversificacdo, tanto em ativos, como em classes e indexadores distintos, visando
buscar as melhores oportunidades e protec¢des (hedges) em diferentes cenarios.

Grande parte dos produtos de renda fixa disponiveis atualmente no mercado sdo pds fixados e tem o CDI como
indexador. O CDI usa a taxa Selic como proxy, entdo as quedas nas taxas de juros consequentemente trazem uma
menor atratividade para esses titulos. Dito isso, uma coisa é fato: para buscar rentabilidades similares as dos ultimos
anos (com uma taxa Selic de 14,25% ao ano) os investidores terdo que tomar mais risco. E é aqui que mora a grande
importancia de se escolher bons produtos e boas relacdes de risco/retorno.

Nesses momentos de queda nos juros uma das caracteristicas que achamos de suma importancia é definirmos a taxa
real dos investimentos. A taxa real nada mais é do que a rentabilidade de um produto descontada da inflacdo. Na
pratica, se temos uma taxa Selic de 9,25% ao ano e uma inflagdo de 3,40% temos um ganho real bruto de 5,85% ao
ano, taxa essa ainda muito superior as praticadas em outros paises no restante do mundo. Porém, em muitos casos
a pratica é diferente da teoria e o que temos que nos questionar é de quanto é nossa inflacdo? Escola dos filhos,
jantares, viagens, esse aumento de precos é igual ao IPCA ou muito superior? Muito provavelmente a resposta seria
o segundo caso, entdo sempre devemos entender isso para definirmos os objetivos de rentabilidade daquela carteira
de investimentos.
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Conclusao

Sendo mais diretos e falando um pouco sobre o que consideramos ser os melhores ativos para esse cenario de
curto/médio prazo lotado de incertezas (liquidez internacional, China, duvidas sobre o presidente dos EUA Donald
Trump, queda nos juros no Brasil, alta nos juros nos EUA, politica doméstica), seguimos acreditando em fundos
multimercados macro como uma boa alternativa, uma vez em que esses produtos conseguem aproveitar esse
movimento de queda nos juros no Brasil e ter uma boa exposicdo aos mercados internacionais, diversificando assim
seu risco e sua alocacdo. Além disso, estamos com uma visdo um pouco mais construtiva para ativos de renda
variavel no Brasil, uma vez em que juros baixos naturalmente trazem uma maior busca por ativos de risco. Porém,
dado as incertezas principalmente politicas, gostamos desse tipo de investimento via produtos que oferecem uma
maior protecao como fundos de Long & Short, long biased e mais hedgeados.

Na ponta de renda fixa produtos isentos de IR seguem sendo uma boa alternativa, assim como algumas emissdes
especificas de CRAs e CRIs que estdo para sair nos proximos meses. Além disso, apesar de grande parte do
movimento de queda nos juros ja ter sido precificado pelo mercado, ainda vemos boas oportunidades em alguns
ativos pré-fixados, assim como indexados a inflagdo (ativos rentabilizados a uma taxa de IPCA +).

De uma maneira geral enxergamos muita neblina no ambiente, porém com boas oportunidades. Fazer uma boa
escolha de produtos, diversificar o risco e as estratégias e sempre ficar de olho no fluxo e no ambiente internacional
sao fatores que vao fazer toda a diferenca no que tange uma boa carteira de investimentos no longo prazo.

Perfil de Alocacdo - Ago/17

Menor Exposigdo  MNeutro  Maior Exposicdo
-2 -1 0 1 2
Renda Fixa Pds Fixado
Renda Fixa Pré-Fixado
Renda Fixa Inflagio
Renda Fixa Crédito Privado
Multimercados Macro
Multimercados L&S/Equity Hedge
Multimercados Investimentos no Exterior
Fundos Imobilidrios
Renda Varidvel

Sao Paulo, 03 de agosto de 2017

A presente instituicdo aderiu a0
L Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Préticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Este documento foi produzido pela Blue Star e Asset Management Ltda, com fins meramente informativos ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos; Apesar do cuidado utilizado
tanto na obteng¢do quanto no manuseio das informagdes apresentadas, a Blue Star ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes apresentadas, ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas,
nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificada sem comunicagdo.Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os cotistas respondem por eventual patriménio liquido negativo do
FUNDO, obrigando-se, caso necessdrio, por conseqiientes aportes adicionais de recursos. rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. a rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito- FGC. Leia o Regulamento antes de investir; E recomendada a leitura cuidadosa do regulamento
dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Os servigos de auditoria serdo prestados


http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=IXk0znjTyCmkTM&tbnid=A3moieb9SSIFLM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.bnb.gov.br/content/aplicacao/produtos_e_servicos/fundos_de_investimentos/gerados/prd_srv_fnd_inv_bnb_fif_rf_pub.asp&ei=23hUUs-NGs-44AOp-4HQDw&bvm=bv.53537100,d.dmg&psig=AFQjCNFoMoa8ri4JcVLHjGV9hQj_SsZmiw&ust=1381354068947485

