FUNDOS EXCELENTES >>> AcOes

Consumo puxa o mercado

Acées do setor tiram proveito da recuperagao da economia e se destacam na
Bovespa durante o ano passado junto com as small caps

s fundos de renda variavel que
O mais se destacaram em 2017 se
beneficiaram principalmente da
alta das agGes ligadas ao consumo, diante
da melhora da economia apds dois anos
de recessdo, e de medidas do governo
como a liberagdo do FGTS. Além disso,
fundos de small caps também tiveram bom
desempenho no periodo j& que as acdes
de empresas de menor capitalizagdo geral-
mente apresentam performance superior
a média de mercado em momentos de
retomada da atividade econdmica.
Camilo Cavalcanti, gerente nacional de
fundos de renda varidvel da Caixa, lembra
que no inicio de 2017 os especialistas
do banco ja tinham uma visio de que no
decorrer do ano haveria uma recuperagdo
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CAVALCANTI: under em JBS e BRF

Acbes
Classificacao Fundos
Excelentes (verdes) 70
Adequados (amarelos) 73
Insuficientes (pretos) 60
Total analisado 203

da economia do pais puxada pelo ciclo
de corte nos juros combinada com uma
desinflagio significativa.

Em funcio dessa leitura os gestores da
Caixa entenderam que as empresas do setor
de varejo estariam entre as grandes bene-
ficidrias do ambiente econdmico previsto,
e foram ativos que tiveram de fato peso
relevante no portfélio e nosresultados dos
dois fundos do banco, de consumo e small
caps, selecionados pelolevantamento. Via
Varejo, Lojas Renner e Lojas Americanas
foram alguns dos nomes do segmento
que trouxeram ganhos relevantes para os
fundos da Caixa em 2017.

Com a volta do consumo no pais durante
0 ano passado, o fundo do banco voltado
para o segmento teve também posi¢des em
educagéo, por meio da Ser Educacional, e
nas empresas de papel e celulose Suzano
e Fibria, que permitem uma exposicao ao
mercado externo.

Cavalcanti destaca ainda que no comego
do ano passado outra aposta do banco era
na retomada dos investimentos e do setor
industrial, o que o levou a adotar uma
posicdo na empresa de implementos ro-
doviérios Randon no fundo de small caps.
“Embora os investimentos ndo tenham
voltado como imagindvamos, com o con-
sumo tendo um papel mais importante na
retomada, especialmente apés a liberagdo
do FGTS, as a¢des da Randon, por ques-
toes especificas da companhia, tiveram
um desempenho muito bom em 20177,
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O desempenho do papel da Randon
foi tdo positivo que no terceiro trimestre
de 2017 ele alcangou o ganho potencial
esperado pelos gestores da Caixa para
0s proximos um a dois anos, permitindo
desfazer a posi¢do. No tltimo trimestre
do ano passado o papel passou por um
forte movimento de realizag¢do por par-
te de investidores, caindo a patamares
convidativos, o que fez com que o banco
voltasse a se posicionar nele no inicio de
2018 mas em menor magnitude na com-
paragao com 2017.

Cavalcanti ressalta ainda que o desem-
penho positivo dos fundos da Caixa foi
influenciado também pelas posi¢des ado-
tadas em menor propor¢io na comparagao
com o benchmark Icon (Consumo) dabol-
sa em acoes de empresas frigorificas que
enfrentaram problemas como JBS e BRE.
“Ndo zeramos as posicdes nesse papéis
em nenhum momento, mas ficamos com
uma posi¢do ‘under’ em alguns periodos”.

ReTorNO — Sobre o fundo de small
caps da BNP Paribas Asset selecionado
pelo levantamento, o gestor responsavel,
Marcos Kawakami, lembra que por 2017
ter sido um ano de retomada da economia,
que costuma favorecer agdes de empresas
de menor capitalizacdo, foi dificil superar
o benchmark da bolsa. No ano passado o
indice de small caps da B3 subiu 49,3%,
enquanto o fundo da gestora reportou
ganhos de 44,9%.

Avoltado crescimento observadanoano
passado fez com que a carteirado fundode
small caps da BNP Paribas Asset tivesse
exposiciorelevante emagdes de consumo,
como Via Varejo e Arezzo, e também em
papéis do setor industrial que registrou
uma melhora importante na venda de
veiculos, como Tupy e Iochpe-Maxion,
destaca o gestor.



Kawakami fala que a casa tem optado
por uma estratégia mais pulverizada em
seu fundo de small caps, considerando
os resgates importantes por parte dos
investidores que o segmento registrou
nos 1ltimos anos e o prazo de resgate
relativamente curto D+8. “Por conta
desses fatores decidimos implementar
um mix de ativos tanto com small caps
como com mid caps”, diz o profissional
da asset, que ressalta que o fundo segue
os critérios da Anbima para fundos small
caps, que impedem exposicdo as dez
maiores agoes do IbX.

No final de 2017, com a expectativa
de aumento da volatilidade com a apro-
ximagdo do processo eleitoral, o gestor
da BNP Paribas Asset alterou a carteira
do fundo, deixando-o mais conservador,
com maior presenca de agdes de empresas
exportadoras, que tém menor correlacao
com o restante dos ativos no portfdlio.
“A0 menos por enquanto a estratégia nao
foi a mais acertada j& que a bolsa conti-
nuou subindo muito forte em dezembro

Excelg ntes
solucoes de
investimentos

e produtos

e janeiro, o que fez nosso fundo ficar um
pouco para tras em relagdo ao benchmark”,
admite Kawakami.

Em relagdo ao outro fundo de renda
varidvel da casa selecionado, o Access
USA, o gestor responsavel, Tiago Cé-
sar, explica que se trata de um produto
que ndo faz o hedge do cambio e que
tem como foco grandes corporagdes
americanas que apresentam potencial
de crescimento.

“0 ano de 2017 foi muito favoravel
para ativos de risco por conta das taxas
de juros ainda baixas no mundo e com
sinais de recuperacdo econdmica nos
paises desenvolvidos”, destaca César,
acrescentando que algumas iniciativas
do governo americano de Donald Trump,
como a reforma tributdria, devem ter
impacto positivo para o crescimento da
regido, com possiveis reflexos também
no mercado de capitais.

Entre as agdes que deram contribui¢do
relevante para o fundo no ano passado, o
especialista aponta Apple, Bristol-Myers,
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Os melhores na acées
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Whole Foods, ServiceNow, Boston
Scientific e Vertex Pharmaceuticals. Na
divisdo setorial, consumo, tecnologia e
satide foram os mais importantes para a
rentabilidade do fundo em 2017. “Todos
esses setores tém em comum o fato de
se beneficiarem da dindmica interna de
crescimento dos Estados Unidos porserem
maisligados a atividade local, sem grandes
operagdes de exportagao”.

SmarTBETA— O Fatorial Dindmico, um
dos fundos de agbes da Vinci Partners
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selecionado pelo levantamento, segue
o conceito do ‘smart beta’. O sécio da
Vinci, Fernando Lovisotto, explica que
o produto é norteado por trés fatores
principais —qualidade, valor e momento.
Cadaum dos fatores tem um peso dentro
da carteira que varia ao longo do tempo
a depender do cendrio a frente vislum-
brado pelos gestores. _

Se encaixam no fator valor empresas
com multiplos sub precificados pelo
mercado em fungdo do potencial que os
especialistas da Vinci enxergam para o
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ativo; no fator qualidade entram empre-
sas que apresentamreceitas e lucros mais
estiveis, sem grandes oscilagBes entre
os periodos; e no fator momento estdo
companhias que mais se beneficiam
do atual momento econdmico. O sécio
da Vinci prefere ndo citar as posigoes
especificas que agregaram retorno ao
fundo em 2017.

“QOs trés fatores sempre vado estar
presentes, mas com pesos diferentes
dependendo do cendrio. Se estivermos
em um mercado em forte alta, prova-
velmente valor e momento terdo mais
peso”, pondera Lovisotto; de fato foram
esses os dois fatores que mais espago
tiveram na carteira do fundo no ano
passado, quando o Ibovespa registou
uma forte valorizagdo.

Outro fundo de renda varidvel da Vinci
com destaque no ranking, o Selection
Equities é um fundo de fundos que aloca
em outros gestores do mercado, mas que
também pode ter exposigdo aos fundos
da propria Vinci. Para balizar as estra-
tégias a serem incorporadas pelo fundo,
os gestores da Vinci fazem a leitura
do cendario macro e buscam identificar
quais fazem mais sentido para o atual
momento, “Com o ambiente do ano
passado de valorizagdo das commodi-
ties, recuperacdo da economia e juros
nas minimas historicas, privilegiamos
no periodo estratégias de beta alto, e
também as que compram fundos de small
caps”, diz Lovisotto.

Como a mudanga dos gestores que
estdo no fundo de fundos é bastante
dindmica, o executivo da gestora de
recursos prefere ndo citar os fundos que
mais trouxeram retorno para o Selection
Equities em 2017. O sécio da Vinci diz
ainda que o fundo de fundos também
se utiliza do mercado de opgbes para
criar algumas posi¢Ges de protegdo a
fim de reduzir sua volatilidade e mitigar
o risco em cendrios de maior estresse
dos agentes. “Por conta das protegdes
que fazemos o nivel de volatilidade do
fundo é um dos menores do mercado.
Desde o inicio do fundo, em novembro
de 2012, a volatilidade média dele foide
11%, enquanto a do Ibovespa no periodo
ficou em 22%”, aponta o especialista.




