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CARTA MENSAL PRIVATE — SETEMBRO 2020

Carta Mensal Private

Prezado(a) Cliente,

Esperamos que todos de sua familia e entes queridos estejam bem, seguros e saudaveis.

Setembro foi um més negativo para os mercados em geral, com |bovespa apresentando queda de -
4,80% e o dolar, alta de 3,10%. O cenario foi de estress politico relacionado ao novo programa de
distribuicao de renda do governo, chamado de Renda Cidad3, e aos questionamentos do mercado a
respeito do comprometimento do time do Ministério da Economia em relagao a manutencao do teto de
gastos.

Boa Leitura,

Rodrigo D"Utra Vaz
Diretor
Fator Private Banking

CENARIO MACROECONOMICO

PAG. 2

A recuperacao  da economia
prossegue no mundo todo, em ritmos
diferentes entre paises e setores de
atividade. Confira a analise completa
do economista-chefe do Fator, José
Francisco de Lima Gongalves.

fator private
banking

COMENTARIOS DE ALOCACAO
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Nosso Investment Advisor, Thiago
Santucci, fala sobre os impactos da
pandemia da Covid-19 nas LTFs. Os
gestores Hugo Monteiro e Gustavo
Pondian comentam as performances
de seus mercados de atuacao em
setembro.

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS

PAG. 8

Avalie os resultados das Carteiras
Modelo de alocagao ao longo dos ultimos
12 meses e conhega as estratégias
adotadas para os perfis Conservador,
Moderado, Dinamico e Arrojado.
Converse com o seu Assessor de
Investimentos do Fator Private Banking
para mais informacoes.
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CENARIO MACROECONOMICO

JOSE FRANCISCO DE LIMA GONCALVES | ECONOMISTA-CHEFE | BANCO FATOR

Até dezembro

A recuperagao da economia prossegue no mundo todo, em ritmos diferentes entre paises e setores de atividade. O
mundo em geral apresentara crescimento no terceiro trimestre, efeito estatistico do colapso da atividade no segundo
trimestre. A queda na comparagao com 2019 seguira forte e o nivel de atividade anterior a pandemia vai demorar para
ser recuperado.

Ha tragos duraveis como heranga da recessao global em grandes linhas sincronizadas. Em primeiro lugar, a postura
cautelosa das familias machucadas pelo desemprego, pela queda da renda, pela incerteza sobre o que nos aguarda e
pela inseguranc¢a causada por uma perspectiva politica pouco previsivel.

E, a esse respeito, o cendrio é um vazio de decisoes até dezembro. O custo politico de mudangas relevantes durante a
campanha nao as viabiliza, ainda mais no velho ambiente novo da nova politica velha.

Temos ainda um ambiente extremamente incerto no que se refere a politica fiscal, seja pelos temas mais imediatos,
seja pelas reformas tributaria e administrativa, ou pela intersecgao entre os dois horizontes. Pois a incerteza sobre a
regra futura, e a tributdria lidera, inibe a agdo no presente, o que é relevante, critico, para as decisdes empresariais
mais importantes no momento: investir ou ndo.

Sobre as decisdes correntes das empresas, a heranga também é pesada. Desequilibrios nas praticas de estoques, de
crédito de curto prazo, de endividamento nao previsto para a manutengao da capacidade instalada e contratada,
oscilacoes de precos de insumos e produtos e a enorme dificuldade de estimar suas margens no curto prazo.

Finalmente, ainda do lado da demanda, a perspectiva dominante é a de forte redugao no estimulo dado pelo programa
emergencial de transferéncia de renda e outros mecanismos de apoio ao emprego e a atividade. Esse movimento é
claramente contracionista, sendo irrelevante se o governo fez mais do que era “necessario”. E contracionista.

Ademais, a perspectiva de volta ao gasto limitado pelo teto € também contracionista, como vem sendo desde 2017. 0
ajuste foi sendo feito nos investimentos publicos e agora vai para gastos correntes obrigatérios. No curto prazo, nao
hda como remanejar tais gastos e "abrir” espago para investimentos. Ademais, Bolsonaro nao vai abrir mao do
mecanismo de melhora de avaliagao popular em nome de um liberalismo que nunca abragou.

Temos, entao, dois movimentos: menos demanda e mais risco. Esse cenario se desdobra em délar caro e volatil. De
um lado, no exterior, as eleigoes incertas, a incerteza sobre a politica econdmica e externa do vencedor, as idas e
vindas da pandemia e das medidas de distanciamento, tudo se junta aos niveis altos dos pregos das bolsas por forga
dos juros baixos ou negativos.

0 délar pode até perder de seus concorrentes, mas tem ganho das moedas emergentes. O vetor de bolsa alta, juros
baixos e economia fraca carrega riscos notaveis.

0 cendrio doméstico se completa com lenta retomada da atividade, fortes restricdes no mercado de trabalho dada a
importancia do setor informal entre 2017 e 2019 e a falta de programas de investimentos publicos e privados. A
inflagao temporariamente acelerada vai corroer a renda real das familias e o consumo.

fator private
banking
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Mantemos nosso cendrio caracterizado pela lenta recuperagao, o que afasta qualquer perspectiva de aceleragao da
inflacao e, portanto, de alta da Selic. De fato, sem atividade econémica que permita a defesa dos saldrios reais por
alta nominal dos mesmos em ritmo analogo ao da inflagdo, ndao hd como os choques de pregos, hoje com destaque
para commodities e taxa de cambio, terem efeitos de segunda ordem no IPCA, isto é, contagiem outros precgos.

0 efeito dos choques sobre a inflagao depende do poder de repasse dos custos aos pregos. Se isso for feito, a renda
real das familias cai. Seu consumo cai, puxando outros pre¢os para baixo. As empresas reduzem a producgdo. A
situacao vivida entre 2006 e 2012, de forte ocupagao no mercado de trabalho, nao existe mais.

As préximas semanas seguirao sob a regéncia das eleigoes, nos EUA e aqui. Sem grandes avang¢os nas pautas fiscais
decisivas, o teto de gastos por aqui e o pacote de dois trilhdes 4. Curva de juros fica empinada, mas inflagao baixa
termina prevalecendo no horizonte visivel.

Demanda chinesa e juros baixos continuarao dando os caminhos. A bolsa alta vai continuar dando o risco.

A vigorosa expansao do crédito na construgao civil residencial tem viabilizado recuperagao expressiva do setor, ainda
gue de modo concentrado em principais mercados.

fator private
banking
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THIAGO SANTUCCI DE ALMEIDA | INVESTMENT ADVISOR DO PRIVATE BANKING

Tesouro Selic, LFTs e fundos soberanos.

As Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) compdem a parcela considerada como “caixa” nos fundos de
investimento e nas carteiras dos investidores. Por se tratar de um ativo com risco soberano, aliado a
remuneracao pos-fixada (Selic) e a alta liquidez, é o instrumento mais adequado para a parcela mais

conservadora de um portfélio.

Em 2020, diante das incertezas provocadas pela pandemia da Covid-19, tivemos no fim de fevereiro e inicio
de margo a queda acentuada das agdes seguida pelo declinio nos pregos das cotas de fundos imobiliarios.
Com o aumento de pedidos de resgate em fundos de renda fixa, vimos os ativos de crédito -- especialmente
os de melhor rating e liquidez -- sofrerem com marcagao a mercado, gerando retornos negativos em fundos
de renda fixa com exposicao a crédito privado, inclusive fundos DI nos quais os cotistas desconheciam ter

este tipo de exposi¢ao.

Chegamos em setembro e nem as LFTs sairam ilesas deste ano turbulento no mercado financeiro. As
consecutivas redugoes na Selic, as elevadas necessidades de financiamento do Tesouro por conta do
aumento do déficit gerado pela pandemia, a inclinagao forte da curva de juros e toda a discussao envolvendo
a manutenc¢do do teto de gastos e responsabilidade fiscal acabaram por impactar a negociagao das LFTs
nos mercados primario e secundario, pois 0s investidores passaram exigir maiores prémios, elevando as
taxas de negociagao dos titulos, conforme observamos no grafico abaixo.
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A consequéncia imediata dessas marcagoes é que se observa uma desvalorizagdo nos investimentos dos
clientes com exposicdo as LFTs, seja por meio de aplicagcdes no Tesouro Selic (LFT) do Tesouro Direto, ou
via aplicagoes em fundos de investimento das mais diversas categorias, pois todos carregam boa parte da

parcela de caixa nesses titulos.

Mas o efeito da marcacdao a mercado negativa para o investidor fica ainda mais evidente nos fundos
soberanos, pois esses concentram quase a totalidade das suas aplicagoes em LFTs. De nossa amostra de

fundos enquadrados nesta categoria, alguns chegaram a ter retorno negativo no més de setembro.

No momento em que fechamos a edicao desta Carta, o efeito da marcacao ja havia arrefecido por meio,
inclusive, de atuagao do Banco Central. Caso tenha alguma duvida sobre este evento, nao hesite em contatar
0 seu Assessor de Investimentos.

HUGO MONTEIRO | FATOR ADMINISTRACAO DE RECURSOS
0 més de setembro foi no geral negativo para a industria de fundos multimercados. No inicio do més, uma
corre¢ao nos pregcos das empresas de tecnologia nos EUA contaminou outros ativos de risco ao redor do
mundo. Os receios de novos lockdowns, mais severos do que 0s ocorridos no inicio da pandemia por causa
do aumento no numero de casos da doenga, principalmente na Europa, aumentaram a inseguranga dos
investidores. No cenario politico, o destaque ficou para o primeiro debate entre os candidatos a presidéncia

dos EUA e o novo programa de transferéncia de renda no Brasil, que somaram como motivos para o



