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Este segundo frimestre de 2017 foi marcado pelo fatidico evento da divulgacdo do dudio do
encontro do presidente Michel Temer com um dos controladores da JBS, Joesley Batista. Antes
desse evento, o mercado comecava a engatar uma marcha de ofimismo e a economia
parecia caminhar finalmente para estabilizacdo, com o Ibovespa e o cdmbio se valorizando e
a inflacdo e os juros em queda livre. Para muitos, as tdo esperadas reformas trabalhista e
previdencidria passavam a ser s6 uma questdo de tempo. Mas, depois do evento, o que se viu
foi um sfress infenso no mercado financeiro local — equivalente ao da crise financeira de 2008 —
com acionamento de circuit-break (mecanismo de protecdo as variagdes exacerbadas dos
precos em momentos atipicos de mercado) em todos os principais ativos de risco (bolsa,
cdmbio e juros). Com isso, uma forte reversdo de expectativas se desencadeou. Principalmente
em relacdo a reforma da previdéncia, que € a mais importante de todas.

Esse evento tdo emblemdatico nos lembrou de um trecho de uma carta aos cotistas (“What Does
The Market Know?2”) do famoso investidor americano Howard Marks, da Oakfree Capital, escrita
em janeiro de 2016, logo apds uma queda acentuada no mercado americano:

“My buddy Sandy was an airline pilot. When asked fo describe his job, he always answers,
“hours of boredom punctuated by moments of terror”. The same can be frue for investment
managers, for whom the last few weeks have been an example of the latter...”

Esta passagem relata precisamente como funciona o dia-a-dia da gestdo de investimentos:
horas e horas de estudos e aprofundamento nos temas que julgamos relevantes intercaladas
por alguns momentos de stress acentuado.

O aprendizado aqui € que ndo podemos esquecer-nos do ambiente em que estamos inseridos.
Investimos em ativos de risco em um pais complexo, ciclico, em fransicdo e que estd tentando
se passar a limpo. Portanto, estaremos sempre suscetiveis a grandes oscilacdes de humor e
expectativas, algo que necessariamente afeta os precos e, ds vezes, também o valor dos ativos.

Como enxergamos d situacdo?© Muitas incertezas e poucas certezas

Com todos esses acontecimentos, o cendrio, que comecava a clarear, volta a se anuviar. A
boa noticia é que parece que a sociedade brasileira entendeu que a agenda de reformas é
uma agenda de Estado. Ou se faz reforma ou o pais ficard insolvente. A md noticia é que,
provavelmente, a reforma da previdéncia, que é justamente a mais importante de todas para
a continuidade da solvéncia do pais, deverd ser postergada para 2019, guando um novo grupo
de pessoas estard no poder. Em 2019, essa reforma inevitavelmente terd que ser mais severa.

Essa eventual postergacdo nos incomoda por duas razdes: (1) a situacdo fiscal brasileira é
delicadissima e nada no curto prazo indica que isso v& mudar estruturalmente e (2) o mercado
financeiro, de maneira geral, a julgar pelo preco dos ativos de risco, ndo acredita que esse
assunto seja um problema. Ou melhor, acredita que esse problema se resolverd logo.
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Ndo compramos essa tese do mercado integralmente. Acreditamos que essa complacéncia é
explicada em grande parte pela tremenda liquidez global corrente, que tem inflado ativos
financeiros mundo afora e influenciado diretamente a formacdo de precos e a percepcdo de
riscos. Esse ambiente benigno contfinua direcionando recursos para mercados emergentes,
permitindo assim que paises sigam com suas contas publicas em frangalhos e que empresas
mantenham niveis de alavancagem maiores que os prudentes. Qualquer reversdo mais aguda
nesse ambiente pode trazer consequéncias serissimas para aqueles em situacdo mais fragil.

O Braisil, infelizmente, € um dos que estd em situacdo mais fragil. Em nossa opinido, e isso foi dito
na carta do quarto trimestre de 2016, o pais passa por uma crise de balanco (balance sheet
recession) severa. Nesse tipo de crise, todos os entes geradores de demanda (governos,
empresas e familias) se encontram altamente endividados e passam a direcionar suas energias
para reducdo do endividamento ao invés de investir ou consumir, causando assim uma
desaceleracdo no crescimento econdmico.

O gue nos preocupa € que o tempo estd passando e essa situacdo ndo tem melhorado.
Tampouco o pais cresce. Parar de cair tem sido a noticia comemorada. Nesse contexto, as
instituicdes financeiras privadas estdo com baixissimo apetite para conceder crédito.
Compreensivel e esperado. Nas publicas, o dinheiro simplesmente acabou. Compreensivel e
esperado também. SO que tudo isso acontece em um momento muito delicado para os
devedores, que precisam reduzir suas dividas em um ambiente de perspectiva de baixo
crescimento econdmico e escassez de crédito. Sabemos que essa situacdo ndo pode perdurar
por muito tempo. O crédito precisa voltar a fluir logo. O prolongamento dessa situacdo pode
estar congestionando em definitivo o canal do crédito. Isso normalmente ndo acaba bem.

O que é mais surpreendente é que, desde o “evento Joesley”, a economia aparenta ndo ter
sido tdo impactada pelo ambiente politico. Os dados divulgados desde entdo mostram
algumas pioras, mas também mostram algumas melhoras. A expectativa de inflagcdo continuou
caindo, o governo mostrou certa forca politica ao aprovar a reforma trabalhista e o cdmbio
continuou estavel com leve viés de apreciacdo, o que deve permitir que o Banco Central
prossiga com o processo de afrouxamento monetdrio.

E, por Ultimo, com o presidente Temer caindo ou ndo, o assunto que vai dominar os noticidrios
em breve sdo as eleicdes de 2018. Serdo eleitos 0 novo presidente, os vinte e sete governadores,
dois fercos dos membros do Senado, a totalidade dos membros da Cadmara dos Deputados e
os representantes dos poderes legislativos estaduais. Oportunidade Unica para o pais virar a
pdgina. Torcemos para que aparecam nomes que tenham a capacidade de interpretar o
mundo atual e com isso criarem uma agenda de longo prazo para o Brasil.

MOS GLOBAL

No segundo trimestre de 2017, o Teorema FIEX teve retorno de 8,6% em reais e 4,0% em dodlares,
enquanto o S&P 500 teve retorno de 6,9% em reais e 2,4% em ddlares. O real se depreciou em
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4,7% no periodo. No ano, o Teorema FIEX sobe 8,4% em reais e 6,8% em dolares, enquanto o S&P
500 sobe 9,9% em reais e 8,2% em ddlares. O real se deprecia em 1,5% no periodo.

N&o fizemos grandes movimentacdes na carteira nesse frimestre. As nossas principais posicoes
continuam sendo Jonhson & Johnson (15%), ETF de S&P 500 (14,5%), Citigroup (13,6%), Berkshire
Hathaway (12,9%). Nestle (8,4%) e Disney (4,8%). O restante da carteira continua alocado em
bonds de empresas brasileiras (B3, Caixa Econémica Federal e Itau).

Os principais destaques positivos do trimestre foram a impressionante alta de 16,5% em Johnson
& Johnson e a forte apreciacdo de Citi, de 10,8%.

Conforme falamos brevemente na infroducdo desta carta, o bull market nos mercados
desenvolvidos contfinua a fodo vapor. Estamos caminhando para © nono ano consecutivo de
altas no mercado americano. Um desempenho e tanto que levou o indice S&P500 para
patamares de valuation muito altos: o indicador Preco / Lucro (com base no lucro dos Ultimos
12 meses) do indice estd em torno de 21,0x atualmente quando a mediana dos Ultimos 10 anos
€ de 17,0x. Olhando uma janela mais longa, 25 anos, que inclui tfanto bear quanto bull markets,
esse numero se enconfra em 18,0x. Nesses niveis atuais de preco € quase certo que o retorno
esperado tende a ser baixo por uns bons anos pela frente. Mas dentro do S&P500 h& um seleto
grupo de empresas que destoa ainda mais: seis grandes companhias de tecnologia (Apple,
Amazon, Facebook, Alphabet/Google, Microsoft e Neftflix). Enquanto o S&P500 sobe 8,2% no
ano, esse grupo (FAAMNG) sobe 22,0%! Para esse grupo de empresas no agregado, o indicador
Preco / Lucro € ainda mais impressionante: 56,8x!

Esse € s& mais um exemplo de como o mercado vem operando mais para o lado da euforia
qgue da normalidade. Acreditamos que um pedaco importante desse forte desempenho dos
Ultimos anos estd ancorado na imensa liquidez sobre a qual falamos anteriormente. Vide a
expansdo de multiplos que esse ambiente propiciou. Além disso, essa liquidez tem forcado para
baixo a volatilidade dos principais mercados na Europa, Asia e EUA. E isso, mais uma vez, pode
estar camuflando diversos riscos nos ativos. Para nés, volatilidade baixa ndo € nem de longe
sinbnimo de risco baixo. Na verdade, costuma ser o exato oposto.

Correlacionado a esse tema, o més de junho foi marcado por sinalizacdes de retirada de
estimulos monetdrios por parte de alguns dos principais Bancos Centrais do mundo. O FED, que
durante a crise de 2008 catapultou seu balanco de aproximadamente US$ 1 trihdo para
aproximadamente US$ 5 trihdes atualmente, comecou a indicar que estd prestes a iniciar a
reducdo dos seus ativos em algum momento do segundo semestre. Além do FED, o Banco
Central Europeu também vem sinalizando a intencdo de reduzir suas compras mensais de ativos
financeiros. O Banco Central da Inglaterra reforcou que daqui em diante tomard uma postura
mais na linha do aperto monetdrio. Acreditamos que esse processo serd gradual e de alguma
maneira coordenado, mas ndo podemos deixar de nos atentar a esses movimentos
importantes, principalmente depois desse que foi talvez o mais longo e mais infenso periodo de
flexibilizacdo monetdria j& visto na histéria. Essa contracdo poderd trazer consequéncias
importantes para muitos mercados.



Mantendo nosso viés “contrarian”, estamos aproveitando esses niveis baixissimos de volatilidade
(os mais baixos dos Ultimos 25 anos) para comprar algumas protecdes (puts) para o fundo, em
niveis de preco que podem se provar muito interessantes.

Mais uma vez agradecemos a confianga depositada e nos colocamos infeiramente a
disposicdo para discutir qualgquer assunto dessa carta ou outro de seu interesse.

Obrigado pela confianca,

MOS Capital

+55 11 3085-1522

ANBIMA e imvestimente

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 qualguer 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 pardmetro objetivo
do fundo (benchmark oficial), tal indicador € meramente utilizado como referéncia econdmica. 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/

