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Em marco, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 1,16%. A maior parte deste
resultado (-1,57%) foi gerada pela nossa alocagdo principal, vendida no S&P 500.
Também contribuiram negativamente para a performance do fundo no periodo as
alocagbes de cunho tatico que fizemos no mercado de juros (-0,45%, quando somamos
os livros de volatilidade e juros direcionais). Os outros livros ex-caixa, resumidamente,
tiveram resultados pequenos, positivos ou negativos ao redor de zero.

Se um dia for escrito um livro para contar a histéria do mercado financeiro no periodo
pds-pandemia, marco de 2023 com certeza merecera um lugar na saga. Foi um més em
gue a tematica que movimentou os precos, de uma hora para outra, mudou de uma
discussdo sobre uma economia que havia surpreendido (e muito) em dados de
atividade e inflagao, levando o chairman do Fed a cogitar subidas nos Fed Funds em
incrementos de 50 pontos-base, para um ambiente que ecoou paralelos (injustos, em
nossa opinido) com a crise bancaria de 2008. Questdes de liquidez e solvéncia de alguns
bancos regionais americanos levaram a uma acdo incisiva (e acertada) do Fed.

Os precos dos ativos, no entanto, ndo sugerem uma avaliacdo uniforme sobre a
gravidade da situacdo. Enquanto os ativos de renda fixa passaram a precificar uma
trajetdria bastante incisiva de afrouxamento monetario ja no curto prazo, mesmo sem
nada parecido com uma sinalizacdo neste sentido vindo da autoridade monetdria
americana em sua Ultima comunicacgao oficial, o mercado aciondrio (especificamente o
S&P 500) subiu 4% no periodo.

Parece um caso de dissonancia cognitiva, mas existe uma racionalizagdo para isso, e ela
ndo aponta, em nossa opinido, para uma mudanga nos fundamentos que sustentam
nossa tese principal de que os precos embutidos nos ativos de renda variavel ndo estao
condizentes com a fase atual do ciclo econdmico nem com os riscos prospectivos de
uma desaceleracdao mais brusca da atividade, risco este que, em nossa opiniao, foi
intensificado com 0s eventos recentes.

Para obter uma resposta satisfatéria para a aparente contradicdo, entendemos que nos
serve bem analisar a questao sob duas perspectivas, a técnica e a fundamental. Do
ponto de vista técnico, temos uma situacdo parecida com o fim do terceiro trimestre
de 2022, quando o mercado, consensualmente posicionado para mais quedas no S&P
500, especialmente na classe dos fundos quantitativos (que tém ativos sob gestdo bem
expressivos nos Estados Unidos e, importantemente, mudam de posicdo com violéncia
e frequéncia), foi surpreendido por uma mudanca na tendéncia que, a reboque das
melhoras das perspectivas econdmicas na Europa e da reabertura da economia chinesa
antes do esperado, resultou em pregos que subiram mais de 15% em poucos meses.
Parte relevante deste movimento, a época, se deu por causa do stop desses
participantes do mercado.
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Entendemos que hoje estamos sofrendo uma situacdo parecida. Depois de virarem o
ano comprados (junto com alguns investidores 'humanos'), a dindmica de
posicionamento desses fundos ja havia comecado a mudar com os indicios de economia
superaquecida que as revisdes de dados trouxeram no comeco deste ano. Os eventos
de stress no sistema bancdrio, neste ambiente, serviram para acelerar a tendéncia de
construcao de posicdes vendidas que ja estava aos poucos aparecendo nos precos. Com
a inversdo do rumo das cotac0es, de baixistas para altistas, estamos lidando agora com
os stops dessas posicoes. Isso com certeza faz parte da equacdo para explicar a alta
recente dos precos, em contraposicao a piora clara dos fundamentos econ6micos, mas
é um fator passageiro que nao altera nossas convic¢ées de médio prazo.

A outra questdo importante para entender o comportamento contraintuitivo do indice
é matemadtica. As acGes do setor bancario e financeiro, de modo mais amplo, eram
alocagdes de consenso antes da eclosdo dos problemas deste més por se beneficiarem
do ambiente de alta de juros. Quando os problemas comegaram a aparecer, houve
éxodo destes ativos e migracao para ativos que sofreram muito no ano passado com a
alta dos juros e tém seus melhores periodos de performance quando as taxas no
mercado caem (estamos falando especificamente dos setores de tecnologia e
correlatos). Ocorre que, mesmo que ndo tenha havido novas inje¢des de capital no
mercado aciondrio, a mera migracao de um setor para o outro tem um efeito altista no
preco do indice S&P 500, por causa do peso muito maior das acdes do setor beneficiado
do ambiente atual (aos olhos do mercado).

Essa questdo, apesar de obviamente causar incobmodo no curto prazo por causa dos
impactos na cota, ndo pode nos distrair da realidade. A verdade é que o problema atual,
mesmo sem uma crise mais aguda de quebras generalizadas, vai deixar sequelas no
ambiente econdmico. De modo bastante simplista, o principal problema para o médio
prazo decorrente dos acontecimentos do més é a questao do custo da matéria-prima
do setor financeiro, ou seja, a taxa de remunerac¢ao dos depdsitos, que vai ter que subir
para manter o dinheiro dentro do sistema, especialmente nas pequenas instituicdes.
Possivelmente, teremos também alguma revisdao da regulacdo para as pequenas e
médias instituicdes, e tudo isso conjuntamente vai resultar em um aumento do custo
de crédito na ponta, tanto para familias quanto para empresas. E é inegavel que isso
vai ter algum efeito sobre a atividade, simplificando a tarefa do Federal Reserve de
diminuir o descompasso entre demanda e oferta que desde 2021 causa uma inflacao
persistentemente alta.

N3o é possivel afirmar com precisdo se essa ajuda sera suficiente ou se precisaremos
continuar com o ciclo de alta mesmo diante de uma economia com crédito menos farto.
Mas é bastante razoavel afirmar que, visto de hoje, o ambiente econdmico parece bem
menos condutivo para o chamado soft landing, e, portanto, continua, em nossa opinido,
apontando para uma assimetria baixista bastante atrativa nos retornos de médio prazo
para as bolsas americanas. Seguimos, portanto, estruturalmente vendidos no SP500,
ndo nos refutando, claro, a fazer ajustes taticos nos tamanhos das posicdes para melhor
navegar os ambientes de curto prazo. Em termos de risco, por sua vez, encerramos o
més utilizando 15,33% do nosso limite de v@r (contra 21,6% no més anterior) e 22,15%
do nosso limite de stress (contra 22,5% no més anterior).
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