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No primeiro trimestre de 2017, o MOS FIA teve retorno de +11,9%, enquanto o lbovespa subiu +7,9%.

Esse foi um periodo mais calmo nos mercados, de maneira geral. Nos EUA, o mercado continua animado
com a possivel implementacdo da agenda “pré-negdcios” de Donald Trump — corte de impostos,
investimentos em infraestrutura e desregulamentacdo do setor financeiro, principalmente — que vem
dando suporte ao desempenho positivo do indice S&P 500 (alta de 5,8% no trimestre). Além disso, o Banco
Central Americano (FED) continua se esforcando para sinalizar ao mercado seus proximos movimentos
de alta de juros. J& sGo esperadas ao menos trés altas de 0,25% ao longo deste ano.

No Brasil, na esteira do ambiente global mais benéfico, a Bolsa também apresentou um bom
desempenho nesse periodo. O Ibovespa subiu 7,9% e, o indice Small Cap, 15,3%. A soma de expectativas
positivas em torno da aprovacdo da reforma da previdéncia (talvez o assunto politico-econémico mais
relevante do Governo Temer), com uma ‘“calmaria tempordria” no cendrio politico nesse primeiro
frimestre, ajudou a valorizar os ativos de risco locais.

Do nosso lado, estamos mais animados com as perspectivas para o pais, mas ndo subestimamos a
profundidade da atual crise brasileira — conforme jd comentamos em cartas anteriores. Se € que dd para
definir nosso estado de espirito, estamos “cautelosamente otimistas”. Continuar céticos e diligentes em
nossas intepretacdes sobre o ambiente econdmico-politico brasileiro se faz mandatdrio. Aceitar a noticia
nua e crua ndo ajuda em nada em nosso negdcio. Buscar a segunda ou a terceira derivada do assunto
talvez nunca tenha sido tdo importante. Mas por qué?

Porque o noticidrio estd recheado de noticias ambiguas e estamos passando por um “movimento de
placas tecténicas”, tanto no campo econdmico quanto no campo politico. Atribuir probabilidades aos
possiveis cendrios ndo tem sido uma tarefa trivial.

Em primeira andlise, a expectativa de inflacdo em queda acentuada € uma étima noticia. Porém, disso
derivam vdrias perguntas: a inflacdo tem sido menor que a esperada por conta dessa grande recessdo?
Alids, depois da queda do PIB de mais de 8% em dois anos, ndo deveriamos estar falando em deflacdo?
Quando a recessd@o acabar (pois uma hora vai acabar!), a inflacdo voltard a subir?

A queda nas expectativas de inflacdo vem permitindo que o Banco Central do Brasil reduza a taxa bdsica
de juros da economia (SELIC). Novamente, a partir desta outra boa noticia, nos fazemos mais algumas
perguntas: em que nivel ficardo os juros no Brasil nesse cendrio de inflacdo em queda e provdvel
aprovacdo de reformas? Estamos nos aproximando do fim da “mamata” do maior juro do mundo? Por
falar nisso, por que os poupadores brasileiros sdo “abencoados” com a maior taxa de juros do mundo
incorrendo apenas em baixissimo risco de crédito, prazo e liquidez? Depois de extenso debate —inclusive
NOoS jornais — sobre esses temas, ficamos ainda com a sensacdo de que faltam respostas mais profundas e
contundentes para essas perguntas. A “primeira derivada” claramente ndo é suficiente.

Embora tenham sido colocadas mais perguntas do que respostas nesta infroducdo, nos parece que
estamos a caminho, por mais irregular que seja, de um pais com ‘“riscos” mais civilizados. Portanto, é
razodvel esperar juros estruturais mais baixos no Brasil no curto/médio prazo. Muita gente vai sentir falta
do famoso “1% ao més”, mas o pais como um todo estard bem melhor se realmente conseguirmos atacar
esse problema. E isso também impactard positivamente os precos dos ativos de risco locais — dentre eles,
acoes.




Continuamos acreditando, portanto, que estar majoritariamente alocados nas acdes de empresas lideres
em seus segmentos, que sdo bem administradas e que estdo “vendendo salde” financeira é o melhor
que podemos fazer com seu dinheiro. Essas empresas sairdo mais fortes da crise. Disso temos certeza.

SIZING

Decidimos trazer um assunto muito importante que permeia todas as decisdes de investimento, com o
infuito de dividir com todos como pensamos sobre o tema. Que famanho cada investimento deve ter
dentro do fundo?

Sizing da posicdo é o dimensionamento relativo e absoluto de um ativo dentro de uma carteira de
investimento. Em qualquer estratégia de alocacdo de ativos, esse assunto é dos mais complexos e
envolve mais arte do que ciéncia. Naturalmente, portanto, € um tema sobre o qual cada um tem sua
propria opinido.

Respeitando a complexidade do assunto, e tentando aborda-lo com alguma métrica quantitativa -
apesar do alto grau de subjetividade — criamos uma mecdnica que nos forca a dar notas para cinco
quesitos que julgamos ser muito importantes para evitar perdas permanentes de capital. SGo eles:
ciclicalidade do negécio, alavancagem financeira, estrutura da indUstria (poder de barganha juntos aos
clientes, altas barreiras de entrada etc), histérico de criacdo de valor dos administradores e, por Ultimo,
mas Nndo menos importante, alinhamento de inferesses. Toda empresa de nossa cobertura tem que ter a
sua nota em cada umas dessas categorias. Com isso, chegamos a uma média que indica o tamanho
mdaximo que a empresa “merece” ter no fundo. Merecer ndo significa que a posicdo terd esse tamanho.
Para uma empresa ter sizing mdximo, temos ainda que responder se, nos precos correntes, suas acoes
podem se provar um bom investimento. Seth Klarman, do Baupost Group, define bem o assunto:

“Todo ativo é uma “compra” num preco, “manutencdo” num preco maior e uma “venda” num preco
ainda maior”.

Além dessas cinco notas, ainda levamos em conta a liguidez da acdo e também nosso nivel interno
agregado de conhecimento do caso, com o infuito de trazer mais disciplina ainda para o processo
decisdrio.

Essa ferramenta fem ajudado bastante na alocacdo do fundo e na calibragem dos riscos que optamos
por incorrer. Com isso, nos forcamos a melhorar constantemente nossas habilidades em um tema que
parece simples, mas é bastante complexo na atividade de gestdo de investimentos.

MOS FIA*

*Anteriormente Teorema FIA

O destaque de alocacdo do trimestre foi ter aproveitado a alta da Bolsa americana para vender
integralmente nossas posicoes em Berkshire Hathaway e Johnson & Johnson. Decidimos por esse
desinvestimento muito mais pelos precos das acdes em ddlar do que pelo cdmbio. Concluimos que,
como enxergamos melhores perspectivas para o mercado brasileiro, ndo fazia mais muito sentido
carregar essa posicdo dolarizada, que custa caro versus o CDI.

Também optamos por vender integralmente nossa posicdo de Cetip nos dias seguintes & aprovacdo pelo
CADE e pela CVM da venda da companhia para a BM&F Bovespa (agora B3 — Brasil Bolsa Balcdo).
Tivemos um retorno de mais de 200% do CDI nessa arbitragem — e, caso o negdcio ndo fosse aprovado,
estariamos confortdveis em sermos sdcios de Cetip nos precos correntes.
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Por fim, pdés-aumento de capital, vendemos quase totalmente a posicdo de CCR, por entendermos que
a relacdo risco-retorno do investimento j& ndo era interessante (retornos reais esperados menores que as
NTNB's de prazo similar emitidas pelo Tesouro Nacional). Embora por pouco tempo (um ano e meio), este
foi um bom investimento para o fundo.

Fizemos, por outro lado, alguns aumentos ponfuais em casos menores, como BRF, Valid e Fras-Le.

Mais uma vez agradecemos a confianca depositada e nos colocamos inteiramente a disposicdo para
discutir qualguer assunto dessa carta ou outro de seu interesse.

Obrigado pela confianca,

MOS Capital
+55 11 3085-1522

ANBIMA e imestimerto

As informacodes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de
créditos FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo
é liquida de impostos. Erecomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus
recursos. Os fundos de acdes com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores,
com os riscos dai decorrentes. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material, ndo seja o parémetro objetivo
do fundo (benchmark oficial), tal indicador é meramente utilizado como referéncia econémica. Para obter informagdes sobre o
uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o prospecto e o regulamento de cada fundo. Verifique a
data de inicio das atividades destes fundos. Para avaliacdo da performance de fundos de investimento, é recomenddvel uma
andlise de, no minimo, 12 meses.



http://www.moscapital.com.br/

