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Não Corporativo

Um mês desafiador ao extremo, com pouco espaço para respiro e tranquilidade: assim foi o setembro na bolsa brasileira. Não precisava ser um gênio para cantar essa bola, ainda assim fizemos o 
alerta na carta passada de que não teríamos um mês menos turbulento que os dois anteriores, julho e agosto. O Ibovespa chegou a derreter 10% no acumulado do mês até o dia 20 (nível esse 
que não se via desde novembro do ano passado, à propósito), mas conseguiu encerrar o período com uma queda menos acentuada, ao redor de 6%, aos 111 mil pontos. Os vencimentos mais 
longos do DI abriram cerca de 80bps no mês, varando a casa dos 11%. Os maiores detratores de performance se concentraram no basket de growth stocks (empresas de crescimento), em 
especial nos segmentos de serviços financeiros (excluindo bancos tradicionais), e-commerce, saúde e tecnologia, em muito pelo movimento de abertura das curvas de juros mundo afora. A 
subida das taxas de vencimentos mais longos costuma afetar as ações de duration mais longo, em que o valor das companhias se encontra mais na perpetuidade. Observamos esse movimento 
nas taxas de juros de países desenvolvidos, na Europa e nos Estados Unidos, por conta dos últimos dados de inflação ainda elevados. Como temos comentado nas últimas cartas, o tapering
(processo de enxugamento de liquidez pelo Fed, o banco central norte-americano) é uma questão não só para as growth stocks, mas também para as ações em mercado emergentes – e é um 
dos principais riscos que temos mantido no radar. Entre os players domésticos de valor, os setores de shoppings centers e incorporadoras também decepcionaram em setembro, movimento 
esse explicado pela abertura da nossa curva de juros em cima dos mesmos receios políticos e fiscais que temos comentado desde julho. E, além de todos esses, as empresas exportadoras 
altamente dependentes de China também tiveram um peso negativo, com destaques para Vale, CSN e Suzano. Os acontecimentos no país asiático, que já não são mais novidades e que nós 
exploramos o assunto no nosso blog em duas ocasiões (https://www.kinea.com.br/blog/o-planejador-central-e-a-prosperidade-comum-%e5%85%b1%e5%90%8c%e5%af%8c%e8%a3%95-o-que-
esta-acontecendo-na-china-parte-ii/), tomaram as capas dos jornais ao longo de setembro, não só com o risco de calote da Evergrande, a segunda maior incorporadora chinesa e que cujo o 
risco poderia provocar um contágio para os mercados, mas também pela desaceleração como um todo da economia chinesa que passa por uma grande crise energética (segundo a indicação do 
PMI abaixo de 50, a economia da China entrou em contração pela primeira vez desde o início da pandemia).

Por outro lado, temos enxergado os prêmios de riscos em níveis exagerados em diversos mercados, não só na bolsa, e inclusive pontuamos em nosso blog 
(https://www.kinea.com.br/blog/ancoragem-e-projecoes-de-inflacao-no-brasil) como esses níveis elevados são associados a momentos de incerteza e desconfiança, citando como exemplo 
vésperas de eleições ou períodos de descontrole inflacionário e de baixa credibilidade do BC. Entendemos que os receios com um cenário de estagflação são pertinentes, mas julgamos curioso o 
fato de que mais uma vez as boas notícias ficaram absolutamente apartadas das análises dos agentes de mercado (e até mesmo da mídia), como o encaminhamento do marco legal das ferrovias 
no Senado, os números – mais uma vez – incríveis do Caged (o Brasil já criou mais de 2 milhões de empregos no ano!) e o print mais suave do IGP-M que mostrou deflação de 0.65% em agosto
(enquanto o esperado era -0.45%). Mal ou bem, o mundo inteiro está percebendo as questões inflacionárias nos últimos dias, coisa que nós brasileiros já estamos observando desde meados do 
1º semestre. Não à toa, estamos à frente do mundo todo em um processo de aperto monetário. Ressaltamos, portanto, que muito disso já está nos preços.  

Como comentamos na carta passada, entramos o mês de setembro com portfólios mais defensivos, com beta mais baixo e uma exposição maior em nomes que apresentam mais previsibilidade 
de retornos e resiliência frente a cenários adversos, como as empresas de consumo básico (JBS, M Dias e Assaí) e as utilities (Equatorial e Eneva, principalmente). Pois bem, foi justamente por 
isso que os FIAs da Kinea conseguiram superar o Ibovespa nesse mês tão agitado que foi setembro. As petroleiras, em cima de novos recordes de preço da commodity, e as siderúrgicas também 
contribuíram positivamente para os portfólios, apesar de serem mais arriscadas. As nossas subalocações nas empresas produtoras de minério de ferro e em consumo discricionário, 
especialmente e-commerce, jogaram bastante a favor no mês. Mas o que nos intrigou mesmo foi a má performance de algumas ações que classificamos como defensivas, como é o caso das 
empresas de saúde. Não contávamos com o fraco desempenho desse segmento em meio a esse contexto macro mais desafiador, mas entendemos que foram algumas questões de âmbito 
micro que pesaram nos papéis.

Para outubro, seguimos com a mesma cabeça: a de uma boa dose de cautela. Está claro para nós que as questões e os problemas logísticos que assolam o mundo hoje, muito provavelmente, 
não estarão completamente sanados em 2022. Temos comentado, nas cartas e vídeos, que a política de “Covid Zero” por parte dos países asiáticos é, na prática, uma dose extra de inflação para 
todas as nações inseridas no comércio transoceânico. Muito provavelmente o Papai Noel terá grandes dificuldades em atender a todos os pedidos nesse próximo Natal, seja por falta de produtos 
(falta de insumos de todos os tipos, mas o mais emblemático são os semicondutores), seja pelas questões logísticas. Na verdade, já devemos ver esses problemas se manifestando ainda antes, 
na Black Friday. E, dado que o 4º trimestre de 2020 foi muito forte para o varejo, gerando uma base comparativa desafiadora, não nos parece que o setor de consumo discricionário terá fortes 
alegrias nesses próximos meses. A nossa cautela nos faz permanecer dentro do mesmo call dos últimos meses, o de evitar nomes de beta mais elevado e preferir ações de empresas com 
resiliência a cenários adversos, sem abrir mão de oportunidades gritantes do ponto de vista de valuation dentro de teses que façam todo sentido para nós. Seguimos aumentando a exposição 
em utilities (inclusive com nomes novos no basket, como é o caso da Orizon), rotacionando os nomes de commodities e reduzindo a subalocação em bancos e seguradoras.     

Agora... de fato, há alguns elementos que nos fazem ficar mais animados com a bolsa brasileira, como a possibilidade do Congresso endereçar a questão dos precatórios, liberando o governo 
para definir a estrutura do novo programa social e dar fim a essa angústia do risco fiscal. E isso pode ser muito bom para a curva de juros brasileira. Teremos também o início do tão aguardado 
período úmido no sudeste brasileiro (que historicamente fica mais para novembro, mas as chuvas já começam a “dar as caras” em outubro) e que pode aliviar as expectativas um tanto quanto 
negativas dos economistas quanto aos próximos dados de inflação. Temos observado que o risco hidrológico, que ainda não é uma realidade, tem virado tema político em um processo de 
antecipação das discussões das eleições para um ano antes – algo que julgamos contraproducente e desgastante. Sazonalmente, também, estamos entrando em uma janela positiva para as 
empresas de valor, em termos históricos. Ou seja, dada a composição do Ibovespa, essa é uma janela que pode ser favorável para o nosso mercado, apesar de todos os riscos que já comentamos 
nessa e nas cartas anteriores. De todo modo, esse ponto vem ao encontro do movimento nos fundos nas últimas semanas. Com a decisão de nos mantermos mais cautelosos, a relevância de 
papéis de valor subiu cerca de 4pp para 74% dos portfólios. Por fim, terminamos essa carta com a mesma frase que encerramos a anterior: não é demasiado dizer que vemos histórias na bolsa 
com potenciais de valorização expressivos e que há muito tempo não víamos.   


