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Z/AM Finacap Mauritsstad FIA

O fundo Finacap Mauritsstad FIA apresentou resultado de
-27,38% em marco/2020 contra -29,90% do Ibovespa, represen-
tando um prémio sobre o indice de mercado de +2,52%. Nos
ultimos 12 meses, o fundo entregou um resultado de -16,74%

para um Ibovespa -23,47% (prémio de +6,73% sobre a bolsa).

O fundo nao apresentou setores que contribuiram positivamen-
te para o resultado. Exploraremos neste relatério, nossa visao

sobre o momento atual dos mercados, assim como nossa percep-
cao sobre os impactos da crise sobre os setores de Petréleo & Gas,

Bancos, Mineracdo, Madeira & Papel e Energia Elétrica.

Warren Buffett - To the “N6s simplesmente buscamos ser medrosos quando os outros estdo

Shareholders - 1986 gananciosos e ser gananciosos quando os outros estdo medrosos.”
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O indice VIX é conhecido como o “indice do medo”. O grafico
acima mostra o quanto os investidores estio medrosos quanto

aos desdobramentos dos ultimos acontecimentos nos mercados.
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Howard Marks - Weekly

Update - 19/03/2020

Fica evidente tanto para nds, que estamos no dia a dia dos
pregodes, quanto aqueles que acompanham os noticiarios e
manchetes dos jornais, que os mercados estao passando por um
momento stressado. Como pontua o investidor Howard Marks,

em sua carta aos investidores:

“E facil dizer que algo préximo de panico estd presente nos merca-

»

dos.

Marco ficou marcado como um més de superlativos. O dia 9 de
marco foi o0 11° aniversario do mercado de alta (bull market) dos
EUA. Se encerrou, como sempre acontece, com um choque de
onde ninguém esperava. A desvalorizacao nos indices de merca-
dos globais aconteceu em uma velocidade sem precedentes.
Inclusive nossa bolsa brasileira teve o més de maior queda dos

ultimos 22 anos. Além de 6 circuit breakers.

Fortes medidas de isolamento social e restricées de locomocao
foram determinadas ao redor de todo o mundo resultando numa
queda nunca vista na demanda. Esta paralisacido deve impactar a
economia global com declinio nas vendas, empregabilidade,
producio industrial e lucro das empresas. A temida recessao se
tornou inevitavel nos EUA e UE, e 3 medida que os casos conti-
nuam acelerando em varios paises, provocando efeito domind
que dificultard, inclusive, a retomada na China cuja curva de

contaminacio parece estar em estagio final.

Diferente do que vivemos nas ultimas grandes crises do merca-
do, a atual foi causada pelas fragilidades nos sistemas de saude

que impactou a economia real. Os bancos, que antes foram os
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Christine Lagarde,
Presidente ECB - Banco

Central Europeu

viloes e epicentro da crise sistémica, hoje, provavelmente serdo

canal importante para acelerar a recuperacao da atividade.

Respeitando a tradicao dos grandes investidores de valor nao
costumamos fazer exercicios de “futurologia” para o nivel de
producio econdmica, taxa de juros, cambio, etc. Isso ndo significa
que ignoramos indicadores econdmicos e o impacto dos movi-
mentos sociais sobre o resultado financeiro das organizacoes as
quais atrelamos o destino da poupanca de nossos investidores.
Com as informacdes que dispéem hoje, economistas que respei-
tamos falam de um PIB global decrescendo em 2020 na ordem de
-2,3% - 0 que seria o menor resultado desde a grande crise finan-
ceira em 2009. O impacto social por tras deste niumero é enorme
e ja temos noticias de programas de transferéncia massiva de
recursos publicos para os setores mais vulneraveis da sociedade.
Dado nosso histérico de governanca fiscal, a questdo de como
esta conta sera assimilada pela sociedade nos préximos anos

devera estar sempre presente na nossa lista de principais riscos.

“Momentos extraordindrios exigem acées extraordindrias.”

Governos ocidentais enfrentam grande dilema entre as medidas
tomadas para achatar a curva de contaminacao do virus e os
impactos econdémicos destas politicas. De qualquer forma, até o
momento, a Alemanha prevé gastar em torno de 20% do PIB
para ajudar a economia, enquanto a Espanha e o Reino Unido em
torno de 15% e os EUA mais de 10% para atenuar os impactos

econdmicos.

Bancos Centrais reagiram tao rapidamente quanto foi a propaga-
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Larry Fink - BlackRock -
Letter to Shareholders -
29/03/2020
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cao do virus para prover liquidez suficiente para os sistemas
financeiros. No Brasil, ja identificamos forte pressao para atuacdo
no mercado de crédito privado que enfrenta seu segundo grande
teste de resiliéncia desde que as plataformas de investimentos

popularizaram os fundos de crédito.

“Acredito que a visdo de longo prazo nunca foi tdo essencial como
nos dias atuais. Empresas e investidores que tenham um forte senso
de propdsito e uma abordagem de longo prazo estardo aptos a
navegar por esta crise e suas consequéncias. (...) O mundo vai
vencer a crise. A economia vai se recuperar. E para os investidores
gue mantém os olhos ndo no chdao instdvel sob seus pés, mas no
horizonte a frente, ha tremendas oportunidades nos mercados

atualmente.”

Atribuicdo de Performance
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O més de marco foi marcado pelo aumento da exposicao do
fundo ao setor de Energia Elétrica que atingiu 15,91% do patri-
monio do fundo. A contribuicio de 7,82% para o resultado
negativo do més, bem abaixo de sua exposicao, significa que o
desempenho destes investimentos foram a principal razdo para
explicar o retorno consolidado da cota superior a média de

mercado.

Dentro deste setor, nos concentramos nas empresas de transmis-
sao de energia que inquestionavelmente tém o menor risco de
impacto financeiro. Neste modelo de negdcio o nivel de incerteza
na projecdo do fluxo de caixa € bastante baixo, e os contratos de
concessao tem prazo de amortizacao do principal. O perfil de
risco destas acoes, portanto, se assemelha muito ao de titulos de

divida de longo prazo.

Neste sentido, entendemos que um modelo bastante interessan-
te de avaliar o nivel de atratividade destes investimentos neste
momento é por meio da comparacao das taxas internas de
retorno implicita nas concessoes de titularidade das empresas
com a taxa de titulos publicos indexados a inflacdo. A estimativa
do BBI para taxa interna de retorno média para o setor de 11,6%
nos parece bastante razoavel e representa um prémio de 6,3%

sobre a NTN-B com vencimento em 2035.

Para o segmento de Bancos, nossa maior exposicao se mantém
em Itausa (holding do Itat Unibanco). Os bancos brasileiros, de
um modo geral, em especial o Banco Itay, vém operando a niveis
confortaveis e saudaveis em termos de capital e liquidez. O
indice de Basileia dos bancos (que é considerado o principal
indicador de solvéncia) esta em 17,1% - onde o minimo exigido é
de 10,5% - e indicadores de liquidez 2 vezes superiores ao minimo

determinado.
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Em relacao ao sistema financeiro, ndo ha nenhum stress visivel
no sistema interbancario nacional e internacional. Desde 2008,
as exigéncias de capital e liquidez nos bancos levou as institui-
coOes financeiras a chegarem ao momento atual com balancos

muito mais robustos.

Neste espaco temos discutido de forma recorrente sobre a
percepcao do mercado em relacio as ameacas de disrupcao
promovidas pelas fintechs e a consequéncia desta avaliacao
sobre a multiplos da acdo na suas minimas histéricas. Neste
crash, entretanto, o mercado nao levou em consideracio esta
precificacdo conservadora e penalizou as cotacdes de forma

proporcional.

Em relacao ao setor de Petréleo & Gas, nossa maior exposicao
continua sendo em Petrobras. O setor enfrentou neste més um
cenario de tempestade perfeita marcado por um duplo choque:
na demanda (por conta da propagacao da pandemia) e na oferta
(inicio da guerra de precos - também conhecida como price war
- entre duas das principais nacoes produtoras, Russia e Arabia
Saudita). Isso explica a forte contribuicido deste setor para o
retorno negativo da cota do fundo com uma contribuicio de

16,35% para uma exposicao de 10,44%.

O petréleo, tipo Brent, apresentou desvalorizacdo em marco de
-55%, enquanto que no ano o resultado foi de -65,5%. A cotacio
da commodity saiu de US$ 66,41/barril para os precos atuais de
US$ 22,74/barril. A rapida deterioracio neste més iniciou apos
desavencas entre as duas das principais nacoes produtoras do
petréleo ndo chegarem a um acordo sobre o nivel de corte na
producao necessario para conter os efeitos do choque de deman-

da sobre a cotacao do barril.

As empresas que compodem a cadeia de valor do setor petrolifero
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sao atingidas de diversas formas pela guerra de precos. Para os
paises dependentes da receita fiscal gerada pela exploracio de

suas reservas, a consequéncia é convulsao social.

Acreditamos que os niveis de precos do petréleo ndo devem
permanecer nessa faixa por muito tempo, haja visto que o
patamar atual é invidvel para grande parte dos produtores
globais, especialmente, para os pocos de 6leo "ndo convencional”
Nesta cotacdo, muitos dos produtores operam abaixo do seu
ponto de equilibrio. Naturalmente, produtores com custo alto de
exploracao cortarao seus volumes e, por consequéncia, 0 preco,
em algum momento futuro ird convergir para o custo marginal

de producao.

No lado da demanda, precos baixos estimulam o consumo - o
gue, para o momento atual, € uma boa medida de estimulo as
economias, em especial para a maior importadora de petroleo: a

China.

Para administrar a situacao, a Petrobras anunciou em recente
conferéncia que diminuira ainda mais seu volume de producéao -
que ja vinha operando a niveis baixos. Adicionalmente, ha
produtos que mantém o nivel de demanda, como é o caso do
Diesel, que é um dos principais insumos para o agronegocio. O
preco de equilibrio do barril para a Petrobras se encontra atual-
mente em US$ 25/barril (considerando toda a operacio) e de US$
21 para o pré-sal. Tais niveis proporcionam confianca na capaci-
dade de superacio dessa fase de perda de receita, especialmente
considerando os efeitos na estrutura ainda verticalizada da

companhia.

Nos setores de Mineracdo e Madeira & Papel, temos no Brasil
empresas lideres mundiais, nos respectivos mercados de minério

de ferro e celulose, que por motivos circunstanciais, especificos
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de cada empresa vinham sendo bastante penalizadas pelo
mercado. Nossa percepcao é de que, apesar de nio estarem
imunes ao contexto de retracdo econémica, a posicao estratégica
destas empresas no mercado global de insumos basicos para
infraestrutura e consumo, em algum momento sera devidamen-

te reconhecida pelos mercados.

Para a Vale, cujo principal produto é o minério de ferro, observa-
mos uma leve queda (em relacdo aos demais ativos) no més de
-6,74% na sua cotacdo. Aparentemente a visdo do mercado é de
que a China, maior produtora de aco do mundo, em seu plano de

retomada, deve elevar os niveis de consumo para a commodity.

Em Madeira & Papel, nossa principal alocacio se concentra em
Suzano. A companhia recentemente participou de um anuncio
de aumento nos niveis dos precos, os quais ndo aconteciam
desde 2019. A queda nos precos da celulose decorrentes de um
desequilibrio na producao alocada para China afetou o resultado
do ano e esta noticia representa um indicativo importante de
reversao do problema. Com a incorporacio da Fibria, a empresa é
atualmente o player mais relevante no mercado global de celulo-

se de fibra curta.
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FIM

Isaac Newton

Finacap FIM

O fundo Finacap FIM Multiestratégia Crédito Privado apresen-
tou um resultado em marco/2020 de -5,79% contra 0,34% do CDI.
Nos ultimos 12 meses, o fundo entregou um retorno de 1,88%
contra 5,45% do CDI. Os resultados por estratégia foram: Pds-fi-

xado (-1,20%), IPCA (-1,75%) e A¢bes (-2,06%).

“Eu consigo calcular o movimento dos corpos celestiais, mas ndo a

loucura das pessoas.”

No més de marco, nossa exposicdo em renda variavel e crédito
privado pos-fixado, foram os principais responsaveis pelo retor-
no negativo. Neste momento de stress mesmo a pequena exposi-
cao de 6% em acoOes acabou impondo uma perda de -1,96% na
cota. Evidentemente estamos vivendo uma situacio de absoluta
anormalidade, inclusive nas posicoes que ndo deveriam apresen-
tar volatilidade como veremos mais adiante, portanto precisa-
mos ser bastante racionais na tomada de decisao, seja de reducao

ou aumento na exposicdo em ativos de risco.

Neste periodo mantivemos nossa posicao em caixa ainda mais
conservadora do que o habitual, atingindo niveis acima de 10% e
reduzimos, ainda que de forma passiva, nossa exposicao a renda
variavel para 6% do patrimonio (no inicio do més esta exposicdo

erade 11%).
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Em relacao a estratégia de Crédito Privado, no consolidado, nossa
carteira apresentou uma contribuicao negativa para o fundo de
-1,68%, considerando sua alocacio de 29,25% no patrimoénio do
fundo. Esse comportamento, especialmente para titulos indexa-
dos ao CDI, de emissores com baixo risco de crédito, demonstra o

alto grau de stress dos mercados de divida.

No mercado secundario de debéntures, identificamos um movi-
mento muito similar ao que observamos entre outubro e novem-
bro de 2019, em que fundos de crédito privado sofreram grandes
resgates e, por conta da curta liquidez deste mercado, esta liqui-
dacio forcada achatou os precos desses papéis, elevando as taxas
de rendimento a niveis historicamente elevados. Nos ultimos
dias deste més, entretanto, essa distensdo se mostrou ainda
maior e ultrapassou os niveis de precificacido observados no ano

passado.

O stress no mercado de crédito privado brasileiro nao foi exclusi-
vidade nossa, nem da América Latina. Mesmo nos EUA as taxas
de emissores maduros atingiram niveis nao vistos desde a crise

de 2008.

O cendrio é certamente muito desafiador para varios segmentos
da economia e serd fatal para operacoes excessivamente alavan-
cadas. Na nossa carteira de crédito procuramos privilegiar
empresas de primeira linha, com bom grau de rating, baixo nivel
de endividamento, margens de lucro robustas, alto nivel de caixa
e posicionadas em setores resilientes, tais como Utilidades
Publicas (Energia, Saneamento e Infraestrutura), Construcido
Civil, Petroéleo e Gas, Varejo e Saude. Procuramos ainda sempre
manter um limite baixo de concentracao por emissor, diluindo,

assim, o risco de crédito nas alocacées do fundo.

Marco também ficou marcado pela decisdo unanime do Copom
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de reduzir a taxa Selic em 0,50 p.p. levando a taxa basica de juros
ao patamar de 3,75%. Os principais destaques do colegiado sdo
que os dados econdémicos, até o momento da andlise mostravam
que o processo de retomada gradual vinha em linha com as
expectativas. Porém, ainda ndo havia o efeito da pandemia nos

modelos.

No cendrio hibrido com a taxa de juros extraida da pesquisa do
boletim Focus e um cAmbio constante na ordem de R$ 4,75/US$,
as projecoes para inflacao ficam em 3,0% para 2020 e 3,6% para
2021. Neste cendrio assume-se a Selic no fim de 2020 em 3,75% e

subindo para 5,25% em 2021.

A queda nos titulos NTN-B com vencimento longo (2045/2050)
e, em menor proporcao, as de vencimento curto (2023) advém de
um movimento de abertura dos prémios pagos pelos titulos do
Tesouro atrelados ao IPCA, os quais podem ser observados nos
graficos abaixo, que mostram a apreciacdo recente dos yields

atrelados a estes titulos.

Yield NTN-B

Dispomos abaixo os principais indicadores medidos pelo boletim
Focus que extraem as expectativas dos agentes do mercado

quanto as projecoes de métricas macro econdémicas do Brasil.
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Por fim, apresentamos um grafico abaixo do comparativo do
fundo com IHFA. Através do grafico fica evidente o melhor
desempenho que o fundo Finacap FIM Multiestratégia vem
conseguindo entregar acima do mercado e com risco considera-

velmente menor.
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Atribuicdo de Performance
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J40B8 Finacap Icatu 70

O fundo Finacap Icatu Previdenciario 70 FIM apresentou resul-
tado de -18,06% em marco/2020 contra 0,34% do CDI. A estraté-
gia de alocacao do fundo é de deter até 70% em uma carteira que
espelha o portfolio do fundo Finacap Mauritsstad FIA e 30% em

renda fixa pés-fixada que acompanha a Selic.

Atualmente a exposicao por estratégia do fundo encontra-se em

64,35% em acoes e 35,65% em titulos atrelados a Selic.

Para que nossos Comentarios nao se tornem repetitivos, reco-
mendamos a leitura de nosso relatério referente ao fundo Fina-
cap Mauritsstad FIA - o qual é a carteira espelho da alocacdo de

renda variavel deste fundo de previdéncia.

Atribuicdo de Performance
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Cordialmente,

Yok

Luiz Fernando Araujo

luizfernando@finacap.com.br
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Alexandre Brito

alexandre.brito@finacap.com.br

Disclaimer: fundos de investimentos ndo contam com
garantia do Fundo Garantidor de Crédito. Rentabilidade
passada ndo representa garantia de resultados futuros.
A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O
fundo é destinado a investidores em geral. Patriménio
Liquido: Finacap Mauritsstad FIA - R$ 60.380.062;
Finacap FIM - R$ 65.993.723; Finacap Icatu 70 - R$
7.983.981,32. O fundo pode sofrer significativa variacao
de valor da cota, representando perdas ou ganhos a seus
cotistas. Gestor de Recursos: Finacap Investimentos
Ltda. CNPJ: 01.294.929/0001-33. Supervisao e fiscaliza-
CVM. Data base:
31/03/2020. Para mais informacodes fale com a Finacap:
(81) 3241.2939. Horéario de funcionamento: 8h as 12h e

cao: Comissdo de Valores -

Finacap Mauritsstad FIA
Rentabilidade Més 2020 12 Meses L€59€0
1NIC10
Fundo 273% 34.6% 167%  5883%
Thovespa 299% -368% -234%  244.4%
Finacap FIM
Rentabilidade Més 2020 12 Meses LD€59€0
1NIC10
Fundo 57% -63%  18% 61.8%
CDI 03% 10%  54% 57.2%
Finacap Icatu 70
Rentabilidade Meés 2020 6Meses LD€59€0
1NIC10
Fundo 180% -21.6%  143%  -14.9%
CDI 03% 10%  22%  25%  1shaslsh



