O negocio é esticar a rentabilidade

Aproveitar a volatilidade dos momentos de estresse e buscar a rentabilidade
dos titulos de crédito garantiram bons resultados aos gestores em 2017. E o
mercado vai continuar promissor em 2018
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Em retrospecto, 2017 sera classificado pelos historiadores da economia como o
ano de reversdo das expectativas. Dois nUmeros comprovam essa tese. Em
janeiro, as proje¢des eram de uma inflacdo de 4,87%, acima da meta, e de um
Produto Interno Bruto (PIB) de exanimes 0,5%. Doze meses depois, a inflagdo
prevista havia recuado para 2,83% e a proje¢ao de crescimento subiu para perto
de 1%. Nao foi um caminho linear, porém.

Ao contrario. Além das incertezas econdmicas, a indefinicdo politica colocou em
xeque, por duas vezes, o mandato do presidente Michel Temer. Tudo isso
provocou fortes sobressaltos no mercado, abrindo espaco para os gestores de
fundos multimercados, que se especializam em arbitrar as distor¢des de preco.

Foi o caso do fundo BB Macro 200, da categoria Multimercado Macro e gerido
pela BB DTVM, empresa de gestao de recursos do Banco do Brasil. O fundo
rendeu 14,3% nos 12 meses até 30 de novembro, e obteve essa rentabilidade
oferecendo a melhor relacdo entre risco e retorno da categoria, medida pelo
indice de Sharpe. Marcelo Pacheco, gerente-executivo responsavel pelos fundos



multimercados, diz que a estratégia no ano foi aproveitar momentos de
estresse no mercado para ganhar com precos distorcidos. Um bom exemplo
ocorreu em meados do ano, com o vazamento das gravacoes das conversas do
presidente Michel Temer com o empresario Joesley Batista. Momento de
tensao, que obrigou a Bolsa a interromper as negociagoes e elevou o délar em
quase 9% em um unico dia, o solavanco gerou lucros para o fundo. “Estavamos
confiantes em relagdo as contas externas brasileiras, por isso, em momentos de
tensao, apostavamos na baixa do dolar”, diz Pacheco. A turbuléncia também
inflou os juros no mercado futuro, permitindo aos gestores apostar em um
movimento contrario. Tudo isso mantendo os riscos rigorosamente sob
controle. “Nosso fundo é voltado para investidores com perfil relativamente
conservador, e por isso a gestdao procura controlar a volatilidade”, diz ele.

Segundo Pacheco, 2018 devera ser um ano desafiador devido ao cenadrio
eleitoral. “O Brasil sofre com um problema fiscal sério que, se nao for resolvido
logo, vai ficar nas maos do proximo presidente”, diz ele. “Resta saber quem sera
o eleito e qual seu compromisso em equacionar a questao fiscal.” Para
enfrentar essa turbuléncia, Pacheco diz que os gestores do fundo vao adotar
uma estratégia dupla. Para posi¢des de curto prazo, juros e délar deverao
mostrar menos volatilidade, devido ao cenario benigno da inflacao e a
abundancia de reservas. Ja as posicdes mais longas deverao ser,
proporcionalmente, muito mais volateis. “Ha um prémio importante a ser
capturado nas curvas de juros para 2021 e 2022”, diz ele.

Também ha prémios significativos no mercado de crédito. O fundo Ouro Preto
FIC, da categoria Multimercado Livre, gerido pela casa independente Ouro Preto
apresentou o melhor desempenho do ano. “Nossa estratégia é investir em
titulos de renda fixa e cotas de fundos de direitos creditdrios que
estruturamos”, diz Jodo Peixoto, socio da empresa. Em 2017, os gestores se
aproveitaram dos bons prémios pagos pelas empresas que precisavam de
capital, algo que deve prosseguir em 2018. “Apesar de a Selic estar em queda,
as taxas para os tomadores de crédito vém caindo bem mais devagar”, diz
Peixoto.

Rafael Zlot, sdcio responsavel por crédito privado da gestora de recursos da
Brasil Plural, tem uma avaliagao semelhante. O fundo Brasil Corporate, da
categoria Multimercados Juros e Moedas, dedica-se a papéis de empresas
privadas. A estratégia é evitar a volatilidade, comprando e vendendo titulos
guando hd distorcao de precos. “Somos muito ativos no mercado secundario”,
diz ele. Zlot diz estar otimista com as perspectivas para 2018. A queda dos juros,
avalia, devera estimular as empresas a emitir dividas, o que aumentara as
alternativas de investimento a disposicao dos gestores. “O prémio pago nas
operagdes de crédito vai continuar sendo atrativo”, diz ele.



OS MELHORES FUNDOS MULTIMERCADOS LIVRE l

FUNDOS QUE OFERECERAM A MELHOR RELACAO ENTRE RISCO E RETORNO NOS ULTIMOS 12 MESES *

Reltzohrdno R‘it[f”u‘o Sharpe  Taxaadm.

Aplicacdo
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(%) (%) e (%ano)  z<1000)

Ouro Preto FIC QOuroPreto 14,31 36,95 58,17 2,00 25
 RedPortfolioFl S %0y %B 22 006 %
Captalys FI Captalys w430 169 150 1000
 Valora AbsoluteFl Valora n26 28 810 080 10
Modal Lion I Modal Asset 075 2664 766 150 5
~ Captalys Performance 90 FIC Captalys 53 N 200 5
Anga Portfolio I Anga 14,16 2594 23 2,50 10
 PlamnerFl Planner 3 am 5 200 50
JGP Corporate Plus FIC JGP 1286 ND 582 135 100
| AzQuestAltroFiC AzQuest 188 ND 5,64 120 10

* Periodo entre 01/12/2016 e 30/11/2017, para fundos abertos, nao-exclusivos, com mais de 50 cotistas, taxa de administracao maior que zero e
patriménio liquido médio anual superior a RS 1 milhdo. Fonte: Economatica. ND = N&o Disponivel

OS MELHORES FUNDOS MULTIMERCADOS JUROS E MOEDAS I

FUNDOS QUE OFERECERAM A MELHOR RELACAQ ENTRE RISCO E RETORNO NOS ULTIMOS 12 MESES *

Retorno  Retorno Aplicacdo
Gestor 1ZM 24M S?Zaﬁe T?o’;::r?(;;" Inicial
(%) (%) (R$1.000)
Brasil Corporate FI Brasil Plural nn 28,30 8,05 on 100
" BradescoFIC Upper Bradesco mwso oz 1@ 0% 300
Santander FIC Excellence Santander 181 28,05 2,88 0,40 50
BTG Pactual High YieldFl BGPactwal NS 2% 205 150
Bradesco H FIC Star Bradesco 10,66 2595 184 0,40 1.000
BTG Pactual Explorer I BlGPactid RS RET W9 255
Santander FIC Absolute Santander 1090 26,83 127 0,50 50
~ VotorantimFl Eagle Votorantim n3 Zes 8 050 %
Santander FIC Select Santander 10,73 26,29 on 0,70 150
| VinciMultiestrategia I Vind 6z 0% 10 10

* Periodo entre 01/12/2016 e 30/11/2017, para fundos abertos, ndo-exclusivos, com mais de 50 cotistas, taxa de administracao maior que zero e
patriménio liquido médio anual superior a RS 1 milhdo. Fonte: Economatica. ND = N&o Disponivel
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FUNDOS QUE OFERECERAM A MELHOR RELACAO ENTRE RISCO E RETORNO NOS ULTIMOS 12 MESES *

Aplicacao

e P T S ot
BB Multimercado Macro LP 200 FIC BBDTVM 14,30 34,61 210 150 0.2
n Bahia Am Marau FIC Bahia Renda Variavel 2394 40,60 1,68 190 300
Vertice Macro FIC Itad DTVM 1892 &0 1,52 0,01 100
n ARX Target Institucional FI ARX Investimentos 2.2 291 142 135 20
SPX Nimitz Feeder FIC SPX Gestdo de Recursos 2 38,87 137 2,30 50
n Growler FIC SPX Gesto de Recursos 2 38,85 135 2,30 50
BB Corp 10 Mil FIC BBDTVM nm 21,80 134 1,00 10
| SentinelFIC SPXGestiodeRecursos Tl ND w20 50
Ryan FIC SPX Gestdo de Recursos 1714 ND 129 2,30 50
" Claritas Hedge FIC Claitas W46 ®SE @ 250 10

* Periodo entre 01/12/2016 e 30/11/2017, para fundos abertos, ndo-exclusivos, com mais de 50 cotistas, taxa de administracdo maior que zero e
patriménio liquido médio anual superior a RS 1 milhdo. Fonte: Economatica. ND = N&o Disponivel
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