
C A R T A M E N S A L
E S T R A T É G I A  A L T E R N A T I V O S 

M U L T I G E S T O R E S
M A R Ç O  2 0 2 1



C A R T A M E N S A L
M A R Ç O  2 0 2 1

2

Março 2021

O objetivo do Fundo é investir em um conjunto de gestores de alta convicção, combinado 
com apostas direta e temáticas ou táticas através do uso de ETF’s. Ajustando essa alta 
convicção, buscamos gerir a exposição do Fundo de modo que nenhuma estratégia 
de investimento ou posicionamento direto, sozinho, represente o risco predominante 
do Fundo. Vale observar que, considerando o que será discutido a seguir, o ambiente 
de mercado e o conjunto de oportunidades identificadas ratificam a importância de 
adotarmos uma gestão ativa versus uma estratégia de comprar e carregar os ativos.

Considerando que encerramos nossa posição na categoria de commodities, em 
virtude de nossa visão para risco retorno do cenário para o ouro e para mineradoras, 

o Fundo encerrou o mês de Março exposto a 4 (quatro) categorias de investimento:

1.	 Ações

2.	 Renda Fixa

3.	 Macro / Trading

4.	 Eventos corporativos

Adicionalmente ao desinvestimento feito em ouro e mineradoras, aumentamos nossa 

alocação na categoria de ações no mercado Pan-Asiático, incluindo Japão, através de 

uma cesta de ETFs. Também iniciamos uma posição short nos juros longos Americanos 

(US Treasuries) com a expectativa de reflação e aumento dos riscos de inflação. 

Avaliação de Mercado e Perspectivas

Em Março, os mercados foram impulsionados pelo processo de vacinação ao 
redor do mundo e pela reabertura da economia em vários países. Os bancos 
centrais reforçaram seu compromisso em fornecer acomodação e adotar políticas 
transparentes. Além disso, o novo governo dos EUA ampliou a assistência fiscal no 
país, condição que pode gerar choques significativos que serão absorvidos pelos 
mercados. Eventos geopolíticos como a retórica chinesa, OPEC (Organização dos 
Países Exportadores de Petróleo) e o bloqueio do Canal de Suez adicionaram 
volatilidade aos mercados de commodities.
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As curvas de juros nos EUA, Europa e Canadá abriram,  à medida que os 

bancos centrais decidiram olhar para a inflação transitória em favor da política 

acomodatícia. Ademais, a curva japonesa se acomodou para baixo, pois o Banco 

Central do Japão (BOJ) anunciou que a ampliação do range da meta da JGB (Título 

do Governo Japonês) estava fora de discussão.  

O dólar americano se valorizou em relação à maioria das moedas, dado os ventos 

reflacionários na economia. Os metais preciosos, por sua vez, enfrentaram ventos 

contrários com a valorização do dólar americano e o aumento dos rendimentos dos 

títulos de renda fixa e corporativos.  

Houve valorização das ações, as quais se beneficiaram de novos estímulos fiscais 

e de sinais de reabertura econômica, com os amplos índices de tecnologia e com 

baixo desempenho devido à rotação de setores.

Destaques do portfólio

Ações

Ao longo do mês, nossa estratégia de ações se baseou em uma maior rotação, 

saindo das posições de crescimento para as posições de valor. Daqui para frente, 

nossos gestores de renda variável estão procurando equilibrar sua exposição entre 

valor e crescimento. 

Renda Fixa/Crédito

A estratégia de Cat Bonds (bônus de catástrofes) obteve performance positiva a 

partir de fatores idiossincráticos.

A Estratégia Global de Crédito também gerou um desempenho positivo. Há três 

temas geradores de alfa daqui para frente:

(i) a reabertura das economias globais, beneficiando setores de viagens e transportes, 

(ii) a reprecificação dos juros globais nos países onde os índices de inflação são mais 

prováveis de subir – Estados Unidos, Reino Unido, Austrália, por exemplo; e

(iii) a reprecificação dos setores de valor cíclico que ficaram para trás na última 

década, como energia e finanças. 
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O Fundo também iniciou uma posição short nos juros longos americanos (U.S. 

Treasuries), considerando a expectativa do aumento das taxas de juros com a 

reabertura econômica e pelo alto risco da inflação vir acima do esperado. 

Macro/Trading

As estratégias de trading tiveram desempenho negativo no mês por uma combinação 

de fatores: embora a carteira tenha se beneficiado pela posição short em renda fixa, 

a medida em que as curvas de juros abriram, e pela posição comprada em ações, a 

estratégia de negociação de volatilidade encontrou ventos contrários devido ao seu 

posicionamento comprado em EUA vs. vendido em Ásia.  

Eventos Corporativos

A estratégia asiática de eventos corporativos teve um desempenho negativo no 

mês, devido à fraqueza nos mercados locais na região e à abertura dos spreads.

Commodities
Durante o mês de março, o Fundo encerrou suas posições em ouro e em mineradoras, 

pois ambos os ativos encontraram ventos contrários à medida que os mercados 

precificaram a reabertura da economia, condição que resultou em juros mais altos 

e na valorização do Dólar americano, reduzindo a atratividade relativa ao segmento. 

Acreditamos que a geração de retornos será cada vez mais impulsionada por estratégias 

de risco específico do que pela exposição comprada apenas em amplos mercados.  

Estamos atentos aos movimentos dos mercados e buscaremos tirar proveito das 

oportunidades nas quais temos forte convicção. Acreditamos estar bem posicionados 

para aproveitar oportunidades de investimento dado nosso mandato global, que 

abrange diferentes estilos de investimento e classes de ativos, além da capacidade 

de expressar ideias tanto com posições compradas quanto vendidas.
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