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Carta do Time de Gestao — julho de 2020

O fundo Exploritas Alpha América Latina, teve retorno positivo de 5.27% no més de julho. O destaque positivo do
més foi nossa posicdo aplicada em juros real de longo prazo no Brasil (NTNBs), que contribuiu com 491 bps no més.
Outro destaque foi nossa posicdo em cambio (short USD) que adicionou 110 bps a performance. Nao obstante, 80%
da posicao em ddlar é hedge de nossa exposicdo offshore (tanto acdes como bonds). No book de ag¢des, o destaque
ficou com a Argentina, que contribuiu com 60 bps. Vale mencionar também nossa carteira short México, que
adicionou 33 bps a performance de julho. Aproveitamos a underperformance do México para cobrir parte do nosso
short no pais. No Brasil, nosso book long & short ndo performou bem, e terminamos o més perdendo
aproximadamente 97 bps. Em Chile, Coldmbia e Peru estamos com posicoes reduzidas que, somadas, detrairam 43
bps no més de julho.

Seguimos com uma visdo mais cautelosa em agdes no Brasil. Nossa visdo se expressa em uma carteira mais defensiva,
com peso maior em utilities, que sdo menos ciclicas, e em exportadoras, que geram délar. Apesar dessa visdo mais
cautelosa, a exposicdo total net long do fundo aumentou porque cobrimos alguns shorts no final do més.

Por outro lado, continuamos gostando do carrego do juro longo no Brasil. Mesmo com o yield caindo durante o més
de julho, o diferencial para o juro real americano se manteve praticamente estdvel e bem atrativo. Por exemplo, o
TIPS americano de 10 anos tem hoje juro real negativo de -103 bps enquanto nossas posicées de juro real no Brasil,
concentradas nas NTNBs 45 e 50, ainda oferecem yield real positivo de aproximadamente 3.70%.

Visao Geral

Passada a fase inicial da recuperacdao em “V”, com surpresa positiva dos dados e mercados euféricos com a grande
guantidade de estimulos, acreditamos que estamos entrando agora numa fase mais moderada das economias, onde
as expectativas ja foram ajustadas para cima e fica mais dificil os mercados serem surpreendidos positivamente como
foram nos Ultimos dois meses. E uma fase agora de retorno a realidade das empresas, que seguem sofrendo muito
com o efeito das paradas e onde os governos se questionam sobre o que fazer com os estimulos fiscais que estado
vencendo em breve.

Os dados globais ja mostram uma retomada da atividade bastante relevante, mas, ao mesmo tempo, algumas regides
ainda estdo defasadas em relacdo ao ciclo do virus e sofrem com medidas restritivas (notadamente alguns estados
americanos e boa parte da América Latina). Dentro do nosso universo de cobertura, Brasil, Chile e Colémbia
aparecem agora como os paises onde a atividade deve ser menos afetada (com quedas do PIB préximas a -5% em
2020) mas outros paises como Argentina, Peru e México podem ter quedas do PIB neste ano chegando a dois digitos.

Quanto aos estimulos, em boa parte do mundo eles estdo sendo renovados por mais alguns meses, mas muito disso
ja parece ter sido precificado pelos mercados. Além disso, ja se comeca a temer o que serd das economias quando
esses estimulos (que sdo muito caros para os cofres publicos) comecarem a ser retirados. Em muitos lugares do Brasil
e nos Estados Unidos, a renda das familias SUBIU nos ultimos meses por conta dos estimulos, mesmo com todo
impacto negativo sobre o emprego e jornadas de trabalho que observamos. E claro que uma parte relevante desses
estimulos foi poupada e ndo consumida, como podemos ver no forte aumento dos saldos de poupanca e aplicagdes
de renda fixa no Brasil, bem como no aumento da poupanca agregada americana. Mesmo tendo sido parcialmente
poupados, porém, é inevitdvel que esses cheques tenham tido um impacto muito relevante sobre a confianca familiar
e, portanto, segue valida a questdo sobre como ficard a confianca do consumidor adiante sem uma retomada muito
rapida e vigorosa do emprego, que ndo parece iminente.
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Tudo isso nos leva a adotar uma posicdo um pouco mais cautelosa em a¢ées no momento. Ao mesmo tempo, com
uma certa estabilizacdo dos riscos fiscais e melhora no quadro politico, seguimos vendo espaco para fechamento da
curva de juros longa no Brasil. Nos paises desenvolvidos, o juro longo vai quebrando recordes de baixa e, dentre os
emergentes, o Brasil segue apresentando a curva mais inclinada. Apesar de uma pequena alta da inflagdo no mundo
entre junho e julho, causada principalmente por combustiveis, os indices de inflacdo e expectativas seguem rodando
muito abaixo das metas, fruto do elevado grau de ociosidade das economias. Como essa ociosidade ndo serd coberta
tdo cedo (no Brasil, provavelmente ndo antes de 2023), vemos espaco para os BCs seguirem com politicas altamente
estimulativas nos préximos trimestres.

No Brasil, nos chama a ateng¢do que, enquanto os analistas do relatdrio Focus do Banco Central esperam que a Selic
chegue a 3% ao final de 2021 e 6% ao final de 2024 com inflagdo na meta, a curva de juros precifica respectivamente
4.3% e 7.6% para esses prazos. Como temos ao mesmo tempo uma inflagcao implicita ja muito baixa precificada nos
mercados, seguimos preferindo nos posicionar nas NTN-Bs longas.

Na Argentina vale destacar que a distancia entre as propostas de restruturacao da divida do governo e dos principais
credores se aproximou bastante nas ultimas semanas, aumentando a chance de um acordo nos préximos dias, que
pode ser bastante positivo para os ativos locais. No Chile, a aprovacao da permissdo de saques de até 10% dos saldos
nas contas dos fundos de pensdo tem pesado sobre a bolsa e provocado alguma apreciacdo cambial (ja que envolve
repatriacdo de recursos que esses fundos de pensdo tém fora do pais). Os precgos bastante descontados dos ativos
locais, porém, nos deixam confortaveis com a pequena posicdo comprada em acdes que temos por |a.

Seguimos a disposicdo para aprofundarmos quaisquer duvidas.

Gratos,

Time Exploritas
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Direto: + (55) 11 3136-0897
Rua Fidéncio Ramos, 101 conjunto 82 |Vila Olimpia, - SP
www.exploritas.com.br




