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Ha trés anos em um cenario altamente competitivo, inauguramos a Al-
phatree Capital, direcionando nossos esforgos para conceber um mo-
delo distintivo em relagdo ao predominante no Brasil, centrado nho macro
fundamentalismo.

Inspirados na transigéo efetuada pelos Hedge Funds norte-americanos,
como Bridgewater e AQR, que migraram de uma abordagem puramente
discricionaria para um modelo hibrido que combina elementos sistema-
ticos / quantitativos aos discricionarios, estruturamos nossa gestora
unindo ferramentas sistematicas e quantitativas a gestdo discricionanria.

Nas ultimas trés cartas aos investidores, companrtilhamos conceitos que
permeiam nossa abordagem de gestdo. Na primeira carta, revisitamos o
conceito de Alpha de Jensen e a Fronteira Eficiente; na segunda, discu-
timos sobre o Beta no mercado brasileiro e abordamos os riscos de su-
bestimanr a curtose de um fundo; ja na terceira, destacamos a transigdo
global da industria de fundos de investimentos para uma gestdo mais sis-
tematica e quantitativa, contrastando com a predominancia do modelo
discricionario no Brasil.

Nesta quanrta carta, exploramos uma série de vieses comportamentais
humanos e como a terceirizagdo da gestdo de recursos, aliada ao uso de
ferramentas sistematicas e quantitativas, pode ser benéfica para uma
gestdo eficaz de recursos a longo prazo.
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Quando o estdmago € menonr que o risco

Lei dos pequenos numeros?

Imagine possuir uma moeda viciada que, em 60% das vezes, cai em cara e, em 40%, em coroa.
Um amigo, cético quanto a viciagdo, propde um desafio: por trés anos, vocés apostardo R$
10 por més. Cara, vocé ganha; coroa, penrde.

Inicialmente, vocé perde R$ 10 e, nos meses seguintes, enfrenta mais perdas. Apés um ano
e meio, vocé acumula um prejuizo de R$ 60. Seu amigo, zombando, insiste que a moeda ndo
€ viciada e vocé apenas um tolo. Ele propd8e interromper o jogo pelos préximos 18 meses.
Embora ninguém goste de perder R$ 60, vocé estd convencido da viciagdo da moeda e de-
cide continuanr.

Agora, imagine se a aposta fosse de R$ 1.000.000 por més. Na primeira jogada, vocé perde um
milhdo. Apesanr disso, mantém a confianga na viciagdo da moeda, lembrando-se do compro-
misso de continuar as apostas por mais 35 vezes. Apds um ano e meio, as perdas somam R$
6.000.000. Novamente, seu amigo zomba da sua suposta ingenuidade e prop8de encerranr as
apostas. A quantia perdida é substancial, uma fortuna que a maioria dos brasileiros n&do acu-
mularia trabalhando a vida inteira, e a magnitude das perdas comecga a pesar na sua deciséo.

Figura 1: Simulando as probabilidades do desafio proposto fica claro que o cenério de perdas atual é
desconfortavel, mas dentro do esperado.

i Ver “Inference by Believers in the Law of Small Numbenrs” de Matthew Rabin publicado no The Quarterly
Journal of Economics em Agosto, 2002
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Racionalmente, quanto mais longo prazo apostarmos em uma moeda viciada, maior a pro-
babilidade de um resultado positivo. Mais imponrtante, se sua probabilidade de ganhar cada
aposta é 60%, a Unica coisa que vocé ndo quer fazer é parar de apostar. Porém, o que se cons-
tata é que os viéses componrtamentais do ser humano prevalecem sobnre a racionalidade.

Tal comportamento € visto quando investimos. Mesmo quando temos certeza que uma aposta
€ vantajosa, somos traidos pelos desvios comportamentais a acreditar que temos “um ti-
ming” para ganhar mais do que perder. Mesmo sabendo que o ideal é continuar apostando
pelo maior tempo possivel uma aposta de 60% de ganho, a tentagdo de abandonar o investi-
mento prevalece na maioria dos casos a um ponto de desconfiar que a moeda ndo é viciada
mesmo tendo certeza que ela é.

Se vocé tem convicgdo que a moeda € viciada, o longo prazo € seu aliado e a Unica coisa que
te afasta dele é ndo dimensionar o tamanho da sua aposta para continuar apostando sem-
pre. O ideal seria oferecer ao amigo cético que a aposta fosse prorrogada por mais 10 anos.
No entanto, conforme a vida vai passando os vieses comportamentais tendem a influenciar
a maionr parte dos individuos a ponto deles ndo conseguirem enxenrganr o longo prazo das
boas apostas.

Figura 2: Alongar o horizonte da aposta se mostra vantajoso.
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Quanto Mais Mexe, Pior Fica

A era dos smartphones e da constante conectividade digital tem inundado os individuos com
uma enxurrada de informacgdes. Os smartphones tornaram-se dispositivos onipresentes,
bombardeando-nos com notificagdes e informagdes de forma continua, muitas vezes em mo-
mentos inadequados. A invasdo de dados € tdo penetrante que, mesmo quando optamos por
desconectanr, somos surpreendidos por informagdes ndo solicitadas, como ao se deparar
com as mais recentes cotagdes da bolsa e do ddélar em um simples passeio de elevador. Com
o tempo, as empresas de marketing nos condicionaram a acreditar que esse fluxo continuo
de informagdo ndo requisitada é util para nés. Porém, sera que esse fluxo ininterrupto de
informacgé&o aprimora nossas decisGes ou na verdade atrapalha nosso processo decisénrio?
Mais de duas décadas atras, Richard Thaler, Amos Tversky e Daniel Kahneman ja explora-
vam como o excesso de informagéo pode nos levar a um fendmeno denominado ‘Myopic Loss
Aversion’, Thaler, em particular, contribuiu para o entendimento deste viés comportamental,
realizando um experimento com alunos da Universidade de Berkeley. O estudo expds a ten-
déncia humana de reagir de forma desproponrcional a frequéncia das decisdes, aumentando
a aversdo ao risco e impulsionando um ciclo vicioso de decisdes precipitadas e emocionais.

Quanto maior a frequéncia das informagdes recebidas, mais vezes a aversdo ao risco é sen-
tida, e consequentemente mais decisdes precipitadas s8o tomadas. Em outras palavras,
quanto mais frequentemente vocé olhar o seu portfélio, maior a chance de vocé observar
momentos de perdas e se achar um tolo. E ninguém quer senr o tolo da vez...

No contexto brasileiro, a recente democratizagdo dos investimentos ampliou o acesso a
produtos financeiros e, com ele, um bombardeio de informacgdes sobre ‘oportunidades de
mercado’. A proliferagdo de noticias e pregos via redes sociais e grupos de mensagens ins-
tanténeas tem criado um ruido que mais atrapalha do que auxilia uma gestdo de patrimdénio
eficiente. Essa frequéncia elevada de informacg&es fomenta a miopia de mercado, incenti-
vando reagdes exageradas a mudangas de curto prazo e ofuscando a necessaria perspec-
tiva estratégica de longo prazo para uma gestdo patrimonial eficaz.

2 Ver “The effect of myopia and loss aversion on risk taking: an experimental test” de “Richanrd Thalenr,
Amos Tversky, Daniel Kahneman and Alan Schwanrtz” publicado no “The Quanrterly Journal of Economics” em
“May, 1997,
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Investidor ou Tradenr?

Muitas vezes as pessoas confundem o papel de um Investidor e um Trader. Enquanto os in-
vestidores e os traders operam no mesmo mercado, suas abordagens e objetivos sdo dis-
tintos. Investidores olham para o horizonte a longo prazo, focando em acumular riqueza ao
longo dos anos através de uma selegdo cuidadosa de ativos baseada em andlises fundamen-
tais e de dados. Eles buscam crescimento sustentavel adaptando suas carteiras conforme
as mudangas macroecondmicas e setoriais. Em contraste, os traders navegam pelas ondas
rapidas do mercado, buscando lucros imediatos em flutuagdes de pregos de curto prazo.

Ha uma década, cerca de 500 mil CPFs estavam registrados na B3, a bolsa de valores brasi-
leira. Hoje, esse numero ultrapassa os 5 milhdes, uma evidéncia clara da transformacgéo na
mentalidade financeira dos brasileiros, indicando uma panrticipagdo mais ativa na gestdo de
patrimdnios. Se por um lado ha um beneficio em ser mais participativo nas decisdes do pro-
prio dinheiro, por outro ndo é claro que ficar mexendo frequentemente nos investimentos
é lucrativo.

Fernando Chague e Bruno Giovannetti® realizaram um estudo detalhado sobre o day tra-
ding. Com dados fornecidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), eles monitoraram
98.378 novatos em day trading entre 2013 e 2016, descobrindo que uma minoria insignifi-
cante conseguiu lucros consistentes apds descontar os custos. Seu trabalho evidenciou
que a continuidade no day trading raramente levava a uma melhoria nos resultados. Além
disso, descobriram que a experiéncia prévia em outros tipos de investimentos ndo era um
preditor confidvel de sucesso no frenético mundo do day trading, desafiando a nogédo de que
mais informacgdes e experiéncia garantem melhores decisdes de investimento a curto prazo.

No passado, o day trade ja foi uma estratégia lucrativa para Traders profissionais. No livro
“Flash Boys: A Wall Street Revolt”, Michael Lewis destaca como a chegada dos algoritmos de
negociagédo de alta frequéncia (HFT) transformou os mercados financeiros, impactando es-
pecialmente a rentabilidade dos operadores de mercado humanos. Esses algoritmos exe-
cutam transagdes com uma velocidade e eficiéncia muito além das capacidades humanas,

3 Ver “Day trading for a living?” de “Fernando Chague e Bruno Giovannetti” publicado na “Revista Brasilei-
ra de Finangas da FGV” em “Setembro, 2020”. Link: https://periodicos.fgv.br/rbfin/article/view/81949
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aproveitando rapidamente as oponrtunidades de mercado. Esta negociagdo rapida e orien-
tada por algoritmos reduziu significativamente as vantagens que os operadores humanos
possuiam, que dependem de métodos mais lentos e tradicionais. Como resultado, a renta-
bilidade da negociagéo didria por humanos foi substancialmente reduzida, marcando uma
mudanga fundamental na dindmica dos mercados financeiros.

A discusséo sobre a eficédcia do day trading e o impacto dos algoritmos nos mercados finan-
ceiros levanta uma questdo crucial: qual é o verdadeiro valor do investimento de longo prazo?
Enquanto operacgdes de curto prazo, como day trades, enfrentam desafios crescentes e
resultados incertos, a abordagem de longo prazo oferece uma perspectiva diferente. Mas,
o que realmente define um investimento de longo prazo, e quais sdo seus beneficios reais?
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Investindo no longo prazo

Estudos académicos, incluindo aqueles realizados por Siegel em ‘Stocks for the Long Run’4,
destacam que os investimentos mantidos por periodos prolongados tendem a oferecer re-
tornos superiores. Isso ocorre porque os investidores séo recompensados por fatores como
o ‘equity risk premium’. A capacidade de manter um compromisso com um investimento a
longo prazo ndo é tarefa simples, mas é justamente essa dificuldade que torna o investimento
de longo prazo mais recompensadonr e vantajoso.

Investir a longo prazo é um desafio, mesmo para profissionais experientes no setor finan-
ceiro. Gestores e traders, apesanr de sua expertise, continuam sendo suscetiveis a vieses
componrtamentais, como qualquer ser humano. O reconhecimento dessas susceptibilidades,
Nno entanto, ndo nos torna imunes a elas. Diante disso, a sistematizagdo dos processos de in-
vestimento tem se tornado cada vez mais relevante. Esta abordagem busca minimizar a influ-
éncia de decisdes emocionais e subjetivas, enfatizando métodos baseados em dados e anali-
ses objetivas, um passo essencial para garantir a eficacia dos investimentos de longo prazo.

O conceito de longo prazo, como discutido, € subjetivo e varia de acordo com a capacidade do
investidor de mantenr suas posi¢8es frente as flutuagdes do mercado. Lembremos da moeda
viciada: o sucesso depende de persistir na aposta, apesar das perdas iniciais. Da mesma
forma, no investimento de longo prazo, a paciéncia e a resisténcia a impulsos momentaneos
sdo cruciais. Ndo se trata apenas de tempo medido em anos, mas da habilidade de susten-
tar um investimento sem ceder aos vieses componrtamentais.

A gestdo profissional surge como uma ferramenta para ‘terceirizar o estdbmago’, oferecendo
aos investidores a estrutura necessaria para superar esses desafios. Através dela, é possi-
vel alavancar a vantagem do longo prazo, protegendo os investimentos dos vieses humanos
como o ‘Myopic Loss Aversion’. Assim, a verdadeira medida do longo prazo esta na nossa ca-
pacidade de confiar no processo e na estratégia estabelecida, permitindo que o tempo tra-
balhe a nosso favor na busca por retornos consistentes e sustentaveis.

4 Ver “Stocks for the Long Run”, livro publicado por Jeremu J. Siegel, com sua primeira edigdo em 1994.

8



/\LPHNREE Alphatree FIC FIM

capital Carta ao Investidor | Janeiro 2024

Cenario Macroecondmico

Ao que tudo indica, finalmente vimos o final do ciclo de aperto monetério nas principais eco-
nomias do globo. Ainda que a inflagdo continue se mostrando tema importante na andlise
da conjuntura global, e siga em niveis ndo compativeis com as metas dos diferentes bancos
centrais - tanto em termos de expectativas quanto nos ultimos 12 meses - a preocupagéo
com esse tema € menonr hoje do que na época de nossa ultima carta. Nos ultimos meses ti-
vemos importantes surpresas baixistas na inflagdo corrente em diversos paises, principal-
mente os do continente americano. O grafico abaixo deixa claro que o padréo da inflagdo dos
ultimos meses ja ndo € mais tdo “anormal” quanto antes, o que permitiu aos BC’s um pouco
mais de tranquilidade.

Fonte: IBGE e Alphatree.

Fonte: FRED e Alphatree.
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Desde nossa primeira carta defendemos que o problema inflacionario pés-Covid seria resis-
tente, com raizes na expanséo fiscal feita para combater a pandemia, que acarretaria maio-
res juros estruturais. Consideramos que em larga medida essa tese se mostrou correta, a
despeito da reducgéo da inflagdo corrente que estamos vendo agora. De fato, mesmo agora,
as perspectivas para a inflagdo futura seguem desafiadonras, visto que as métricas de ativi-
dade econdmica, especialmente as de mercado de trabalho, ndo mostraram grande desa-
celeragéo ao redor do globo.

Fonte: Bloomberg, FMI e Alphatree. Para a construgéo da série consideramos os seguintes paises: Estados
Unidos, Reino Unido, Zona do Euro, Brasil, Chile e México.

Esse cenario levou os diferentes bancos centrais a se questionarem sobre o porqué do nivel
atual de juros, tido como historicamente alto, ndo ter sido capaz de frear a economia. A con-
clusdo de momento parece ser que com esse hivel de atividade econdmica ndo temos gran-
des motivos para acreditar em fortes redugdes de juros®.

O que parece mais interessante, no entanto € que as surpresas econdmicas do ano de 2023
parecem demandar mais do que apenas um aumento No juro Nneutro para serem compre-
endidas. De fato, o ponto que mais chama atengdo em 2023 ndo é “porque o mercado de tra-
balho segue tdo forte a despeito do aumento de juros”, mas sim “porque a inflagdo corrente
caiu, se a atividade econdmica segue surpreendendo para cima”. O primeiro ponto € muito
facilmente explicado por juros estruturais maiores, mas o segundo é dificil de ser entendido
s6 sob esse prisma. O grafico abaixo ilustra esse ponto para o caso brasileiro: notem como
as surpresas de atividade econdémica vem acontecendo no Brasil ha algum tempo, normal-
mente acompanhada de surpresas inflacionarias, mas em 2023 tivemos essas varidveis an-
dando em lados opostos.

5 Caso o leitor se interesse mais sobre esse assunto, recomendamos a leitura do texto “Uma Nova Era de
Juros no Mundo” escrito pelo nosso economista-chefe em outubro, onde ele entra em mais detalhes do porqué
ndo devemos esperar grandes quedas de juros nos préximos periodos sem um impacto mais forte na atividade.
O anrtigo esta disponivel em https://pipelinevalor.globo.com/mercado/noticia/opiniao-uma-nova-era-de-juros-no-
-mundo.ghtml.
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Fonte: Focus, IBGE e Alphatree. Definimos surpresa de uma variavel num determinado ano como a diferenga
entre o valor realizado da variavel nesse ano e a Ultima expectativa coletada no ano anterior, nessa ordem.
Para 2023, calculamos a diferenga entre a expectativa coletada em 01/12/2023 e a Ultima expectativa coletada
em 2022,

Surpresas em lados opostos de inflag&o e atividade econdmica normalmente s&o associadas
a choques de oferta. Para termos algo como que vimos em 2023, precisamos de um choque
de oferta positivo. No caso brasileiro, temos o elemento da produgdo recorde da agropecu-
aria, mas a ilustracdo que fizemos acima também vale para EUA e Europa em menor grau,
0 que sugere que a explicagdo “agro” deve senr insuficiente mesmo para o caso brasileiro.

Fonte: Bloomberg, FMI e Alphatree. Metodologia idéntica ao grafico antenrior.

Dessa maneira, acreditamos que tivemos um ganho de produtividade nas economias ociden-
tais no ano de 2023. A pergunta que fica é se isso € um choque temponrario ou permanente.
Em outras palavras, temos evidéncia para acreditar que o PIB potencial das principais eco-
nomias do globo aumentou, ou o que vimos agora foi apenas momentaneo.
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A tese de maior crescimento estrutural tem, a principio, elementos razoaveis. A pandemia
provocou uma mudanga tecnolégica importante tanto no uso do trabalho, dando mais peso
ao uso do trabalho remoto versus o presencial, quanto no mix de atividades da economia,
COM MeNor peso para Senvigos pessoais presenciais e maior peso para bens industriais e
servigos remotos. E possivel que tais mudancgas levaram a um uso mais produtivo de capital
e trabalho, melhorando a produtividade global.

Apesar da melhora estrutural ser possivel, acreditamos que a maior parte do movimento
de melhora de produtividade de 2023 tenha sido circunstancial, causada pelo movimento
de maior busca de emprego visto principalmente em 2022. O grafico abaixo mostra a taxa
de “demissdes voluntarias” na economia americana (pessoas que pediram para deixar seus
empregos em proporgédo do total de desligamentos) e ilustra esse ponto. Notem o pico que
tivemos nessa varidavel no ano passado.

Fonte: FRED.

A ideia é que as pessoas que deixaram seus empregos de forma voluntaria, provavelmente
o fizeram porque encontraram um emprego melhor. Esse emprego melhor deve ndo sé ofe-
recer um saldrio maior para o individuo (explicando porque os salarios se mantiveram com
altas taxas de crescimento esse ano, vide grafico abaixo) como provavelmente usa melhor
o talento desse trabalhador (aumentando assim a produtividade da economia)®. Nesse mo-
mento é possivel que o crescimento salarial ndo pressione tanto a inflagdo, pois por mais
que o trabalhador esteja ganhando mais, ele também esté produzindo mais. Isso seria uma
explicagdo possivel para o cenario de atividade e inflagdo que vimos em 2023.

6 Para quem quiser se aprofundar nesse assunto, recomendamos o 6timo artigo The Shifting Reasons
for Beveridge Curve Shifts de 2023, feito por economistas do FED e da Universidade de Chicago. A ideia ponr tras
do artigo € um aumento na busca por emprego entre trabalhadores jd empregados seria responsavel pelos mo-
vimentos que vimos recentemente na curva de Beveridge americana (relagdo entre vagas de emprego em abenr-
to com a populagdo desempregada). Em 2022 e 2023 vivemos estranhos movimentos venrticais nessa curva (ou
seja, mudangas para cima e para baixo nas vagas em aberto sem mudanga no total de desempregados), quando
usualmente temos movimentos contrarios (mais vagas em aberto associadas com menos desempregados).
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Fonte: Federal Reserve Bank of Atlanta.

O problema é que com o passar do tempo essa “danga das cadeiras” exaure seu efeito sobre
produtividade, pois os trabalhadores ja estardo alocados nos melhores empregos possiveis.
Nesse momento, o mesmo crescimento salarial visto anteriormente se transforma em mais
pressao inflacionaria e menos crescimento econdmico. Como a taxa de demissdes voluntarias
de agora ja esté longe do pico do ano passado (e em um patamanr muito mais “normal”) é bem
provavel que o efeito de maior produtividade da “danca das cadeiras” ja tenha acabado, de
tal maneira que em 2024 esse efeito ndo deve ser mais relevante’. Em outras palavras, ainda
que os salarios nominais estejam subindo menos agora, e que em 2023 isso ndo tenha gerado
inflagdo, o patamar atual dessa variavel ainda gera bastante risco inflacionanrio para 2024.

Assim, acreditamos que a baixa taxa de sacrificio para reduzir a inflagdo que vimos em 2023
deve ser um fendmeno temporario e, em 2024, ou a atividade econdmica se reduz de maneira
Mmais consistente, ou o problema inflacionario deve voltar com mais forga. No meio desse ce-
nanrio a “cautela” deve ser o tom adotado pelos BC’s, visto que eles devem esperarnr a situagéo
se resolver com mais forga antes de se sentinem mais confortaveis para mudar muito sua
politica. No momento, provavelmente o “plano de voo” dos principais BC’s € reduzir as taxas
de juros quase que em linha com a queda da inflagdo, mantendo assim o juro real em pata-
mares altos. Afinal de contas, esses patamares altos foram responsaveis por entregar um
6timo 2023, com PIB em alta e inflagdo em baixa.

7 Ainda que formalmente o argumento acima sé possa ser feito para a economia norte americana, visto
que é so6 |la que temos dados sobre a taxa de demissdes voluntarias, é plausivel que ele valha para praticamente
todo o mundo ocidental. Acreditamos nisso porque as trajetérias de mercado de trabalho estdo apresentando
um sincronismo impressionante no mundo ex-China, como comentamos em nossa carta anterior. De fato, quase
todos os paises do mundo estdo apresentando um padrédo de crescimento salarial maior do que antes da pande-
mia, com niveis baixos de desemprego e menor taxa de participagdo. Logo é provavel que o comportamento da
taxa de demiss&o voluntaria seja parecido, ainda que ndo o observemos diretamente.
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E a China?

Na carta passada falamos bastante sobre o sincronismo dos dados econémicos da maior
parte dos paises, colocando a China como uma excegdo. No tema que desenvolvemos agonra
novamente a China € uma excegédo: sua taxa de desemprego esta relativamente alta, espe-
cialmente entre os mais jovens, e a inflagdo chinesa estéa até “baixa demais”, sendo que em
alguns meses o pais chegou a ter deflagdo. O que estd acontecendo com a China e porque
seu ciclo econdmico esta tdo diferente do restante do mundo?

A primeiro fator importante para entender as diferengas do ciclo da economia chinesa para
o das economias ocidentais é a diferencga nas respostas a Covid. Enquanto o mundo ociden-
tal usou massivamente de estimulos fiscais, os chineses foram bem mais comedidos nesse
aspecto, e muito mais agressivos no uso de medidas de restricdo de movimentagdo. Esse
quadro naturalmente fez com que a economia chinesa apresentasse um pior desempenho
relativo nos ultimos anos quando comparada com o que ela vinha mostrando antes da pan-
demia. A inflagdo chinesa também foi compreensivelmente mais baixa.

Fonte: Bloombenrg.

No entanto ndo é sé uma “resposta diferente” que explica o quadro chines. Esse € um ano im-
portante para a China em virtude da reabertura da economia apds anos impactadas pelas
restricdes de mobilidade da Covid. Em outras palavras, esperava-se na China de 2023 algo
similar ao que aconteceu no mundo ocidental no ano de 2021. No entanto, ao contrario dos
demais paises, a economia chinesa mostrou taxas de crescimento inferiores as da pré-pan-
demia esse ano.
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Fonte: National Bureau of Statistics of China, Bloombenrg e Alphatree. Para 2023, consideramos a expectativa
de crescimento coletada em 01/12/23 pela Bloomberg.

Ainda é cedo para entendenr todos os motivos por tras da desaceleragdo do crescimento
chinés desse ano. Certamente histérias pontuais como a do setor de construgéo civil local
devem ter tido alguma influéncia. A despeito das narrativas recentes, acreditamos que po-
demos estar vendo o comego dos efeitos de um fator estrutural imponrtante, que deve agir
negativamente sobre o crescimento chines: a piora da demografia advinda da politica de
“um unico filho”.

Explicando rapidamente, durante os anos entre 1980 e 2016 a China implantou uma politica na
qual incentivava seus cidaddos a terem apenas um filho por casal. Tal politica em larga medida
atingiu seus objetivos, e a taxa de natalidade chinesa caiu muito nos seus anos de atividade®.

Fonte: World Bank e Alphatree.

8 Certamente outros fatores além da politica de um Unico filho devem ter influenciado o comportamento da
taxa de natalidade chinesa no periodo. A urbanizagdo que ocorreu fortemente na China durante esses anos
provavelmente levou a uma redugdo natural da taxa de natalidade, com ou sem incentivos governamentais, a
julgar pelo que aconteceu com os demais paises. Ainda assim, é provavel que a politica chinesa intensificou esse

processo, e por simplicidade de exposigcdo optamos por reduzir a explicagdo no texto principal apenas a politi-
ca.
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Em termos de crescimento econdmico, inicialmente a politica foi até positiva, visto que as fa-
milias chinesas precisaram gastar menos com o desenvolvimento de seus multiplos filhos,
concentrando esforgos educativos na criagdo de seu Unico filho. O problema é que, com o
passar do tempo, as criangas nascidas nos anos de adogédo da politica se tornam adultos
produtivos, e hoje o fluxo de entrada de adultos produtivos na China é menor do que antes.
Esse processo ainda vai continuar por muitos anos, e deve influenciar o comportamento do
pais em diversas formas nas préximas décadas e, em panrticular, deve gerar uma piora do
crescimento econdmico. De fato, acreditamos que panrte da desaceleragéo do crescimento
atual quanto companrado ao periodo pré-pandémico vem justamente disso. Entre 2023 e 2019
0 crescimento da populagdo chinesa entre 25 e 64 anos caiu passou de uma expansdo de
0,03% por ano para retragédo de 0,26%. Em outras palavras, desde a ultima vez que vimos um
ano “normal” na China ja se passaram 4 anos, € nesse periodo a piora demografica andou
bastante, de tal maneira que uma surpresa negativa de crescimento soa razoavel.

Para ter uma ideia do tamanho desse efeito, vale comparar a China com um outro pais asia-
tico que sofreu queda repentina em sua taxa de natalidade acompanhada de uma redugéo
importante em sua taxa de crescimento: o Jap&do. O grafico abaixo mostra a média moével
de crescimento de 5 anos da economia japonesa e de sua populagdo de idade entre 25 e 64
anos. Podemos perceber uma forte correlagdo entre essas variaveis, especialmente olhando
para prazos mais longos.

Fonte: World Bank e Alphatree.

O quadro chines de hoje é bastante parecido com o que aconteceu com o Japdo 30 anos
atras em termos de populagdo, vide grafico abaixo. Acreditamos que esse fator seré cres-
centemente importante para entender os passos da economia chinesa na préoxima década
e, como tal, esperamos crescimentos menores da China em 2020 do que os atingidos nas
décadas antenriores

ie
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Fonte: Our World in Data, FRED e Alphatree.

Alphatree FIC FIM
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Informagodes gerais

Data Inicio

30/09/2021 Aplicacgéo Inicial Minima R$ 5.000
Publico Alvo Investidor Qualificado Movimentagao Minima R$ 1.000
CNPJ do Fundo 39.506.707/0001-00 Saldo Minimo R$ 5.000
Classificagdo ANBIMA Multimercado - Estratégia Livre Aplicagdo Cotizagéo D+1 (util)
Gestonr Alphatree Capital Gestdo de Recursos Ltda Aplicagdo Liquidagao D+0
Administradonr Santandenr Caceis Brasil DTVM S.A. Resgate Cotizagao D+30
Custodiante Santander Caceis Brasil DTVM S.A. Resgate Liquidagédo D+2 (Uteis)
Taxa de Administragao* 2,00 % a.a.

da cotizagéo
Taxa de Performance 20% do que exceder CDI

*Taxa de administragé&o total de 2,00% a.a., considerando 1,90% a.a. referente ao Alphatree FIC FIM e 0,10% a.a. referente ao Alphatree Master FIM

Rentabilidade (%)

Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano  Acumulado
& Fundo - - - - - - - - - 0,94% 0,44% 1,14% 2,54% 2,54%
& cDI - - - - - - 048% 059% 076%  1,84% 1,84%
§ Fundo 3,05% 6,74% 7,46% 3,51% 0,82% -0,52% -5,76% 0,70% 3,95% -0,14% -1,49%-0,48% 18,49% 21,49%
& CDI 0,73% 075% 092% 0,83% 1,03% 1,01% 1,08% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 142% 12,37%  14,44%
R Fundo 1,25% 0,65% -0,16%-1,32% 0,71% 3,11% -0,31% 0,74% 1,28% -0,32% -0,74% 1,69% 6,70% 29,63%
o
Q

CDI i12% 0,.92% 41,47% 0,92% 1,42% 41,07% 1,07% 1,44% 097% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05% 29,37%

Rentabilidade acumulada (%)

35%
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PL Atual: R$ 432.186.140 PL Médio (12 meses): R$ 422.100.125 PL Master: R$ 459.166.017

Contato +03/01/2024

institucional@alphatree.com.br Rua Ramos Batista, 198, 142 andar, conjunto 142
+55 11 5242-2000

www.alphatree.com.br

Autorregulacao

CEP: 04552-020 - Vila Olimpia - S&o Paulo - SP ANBIMA
Brasil

Gestdo de Recursos

A Alphatree Capital Gestdo de Recursos Ltda ndo comercializa e nem realiza a distribuicdo de cotas de fundos de investimento ou quaisquer ativos fi nanceiros. Entre em contato com os distribuidores autorizados para investir em nossos
fundos. O contetido desta Carta pode nio ser direcionado para todos os tipos de investidores, leia atentamente o prospecto, a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regula-mento antes de investir. A decis3o fi nal é sempre do
investidor e deve ser tomada levando em consideragao todos os riscos, pregos, taxas e circunstancias envolvidas. A Alphatree, seus sécios, funcionarios e administradores n3o se responsabilizam por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagdes aqui contidas.

0 desempenho passado nio necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaragio ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. A rentabilidade passada nio repre-senta garantia de rentabilidade

d
futura. Os fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de créditos — FGC. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses e para avaliagdo da performance
de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada

ser signifi cativamente diferente, no constituindo qualquer declaragdo, participago, promessa, oferta, solicitag

5o ¢ liquida de impostos. As informagdes deste material técnico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao

garantia por parte da Alphatree. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e expressa
concordancia da Alphatree. Para maiores informagGes entre em contato conosco: www.alphatree.com.br, contato@alphatree.com.br/ 55 11 5242-2000
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