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Oussama Himani A medida que 2020 chega ao fim, a extrema incerteza que definiu as perspectivas no
Diretor de Investimentos ano passado esta diminuindo. H4 muitas duvidas sobre a velocidade com que as vacinas
o@parkviewgroup.com Covid-19 podem ser disponibilizadas em todo o mundo, mas as altas taxas de eficacia

estimadas implicam que a “imunidade de rebanho” pode ser alcangada com um nivel de
vacinagdo mais baixo do que o presumido.

Algumas incertezas politicas importantes também terdo diminuido em Janeiro. As
negocia¢oes de longa duragao do Brexit terdo terminado. Qualquer resultado do Brexit
implicard em maiores custos para as empresas em ambos os lados do Canal. Mas o fim da
incerteza sobre as futuras relagdes econdmicas entre o Reino Unido e a UE eliminard um
fator que pesou sobre as decisdes de negdcios e investimentos nos ultimos 4 anos. Nos
Estados Unidos, o segundo turno da Gedrgia determinara a composicao do Senado. O fato
de o governo Biden desfrutar de uma maioria democrata tem implicagdes para o tipo de
pacote de politicas provavel. Mas, o mais importante, um ocupante mais previsivel na Casa
Londres Branca aumentard a previsibilidade da politica.
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O declinio das incertezas é um vento de cauda importante para a recuperagdo
econdmica global que estd em andamento. Mas a velocidade e a natureza da recuperagdo
sdo provavelmente marcadas por duas caracteristicas. Em primeiro lugar, a crise da
Covid-19 atingiu a economia global no final de uma longa expansdo econémica em que o
crescimento do investimento estava desacelerando a medida que a capacidade aumentava.
A primeira fase da recuperagdo econdmica dependerd necessariamente do crescimento
do consumo, dadas as capacidades existentes. Em segundo lugar, a crise acelerou as
tendéncias existentes na economia global. Alguns setores verdo mudangas permanentes. Os
gigantes do varejo que foram vitimas dessa recessdo estavam em um caminho de declinio
por anos e ndo serdo ressuscitados em sua forma anterior. O aumento da dependéncia
da tecnologia por parte dos consumidores e empresas também ndo deve ser revertido. A
recuperagdo ndo serd sincronizada.

A trajetdria da politica fiscal tera uma influéncia importante sobre a natureza e a
duragdo da recuperagdo. Os pacotes de apoio fiscal atuais tém duragdo limitada. E, na
auséncia de novas medidas para expandir os gastos, a politica fiscal segue um curso que
sera automaticamente contracionista. O sucesso de uma expansao fiscal adicional ndo estd
garantido. As medidas de apoio a receita e ao fluxo de caixa empresarial evitaram maiores
danos econdmicos. Mas esses gastos tém pouco impacto multiplicativo e ndo podem dar
uma contribuigdo significativa para o crescimento do PIB. Isso implica que os niveis de
divida aumentardao em um ritmo mais rapido do que o PIB.

A politica fiscal, portanto, tem uma margem de manobra muito limitada: medidas de
despesas sdo necessarias para evitar a contragdo econémica de um “abismo fiscal”, mas
essas medidas precisam ser mais bem direcionadas para garantir o crescimento. Alguns
investimentos publicos mostraram ter um efeito multiplicativo ao catalisar o investimento
privado. Os gastos do governo que geram menos para o PIB do que aumentam para a divida
nacional sdo, em ultima analise, insustentdveis.

Resta saber se os governos podem resistir a pressdo publica por gastos praticamente
indiscriminados em todas as areas. O debate ndo é ajudado pelo circo aparentemente
crescente de economistas que afirmam que o financiamento monetario infinito para
déficits fiscais ndo terd consequéncias adversas. A inflagdo ndo subiu nos ultimos anos, mas
achamos imprudente supor que ndo. Nos Estados Unidos, a medida mais ampla da oferta
de moeda aumentou 25% este ano, enquanto a quantidade de bens e servigcos na economia
ndo. Assim que a atividade econémica e os gastos do consumidor voltarem a um padrao
mais normal, as pressdes sobre os precos certamente aumentaro.

Ao iniciarmos o novo ano, os mercados poderdo ser estimulados pelo declinio dos niveis
extraordindrios de riscos que experimentamos em 2020. Mas, as decisOes tomadas durante
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a crise aumentaram os desafios de médio prazo para as politicas fiscais e monetdrias. Os
riscos de longo prazo aumentaram, mesmo com a redugao dos riscos de curto prazo.

A balanga de riscos em renda fixa estd inclinada para o lado negativo. O Fed e o BCE
sinalizaram que as taxas de juros de curto prazo ndo sofrerdo alteragdes materiais no futuro
previsivel. As taxas de longo prazo foram ancoradas em um nivel baixo por trés fatores:
baixas taxas de juros de curto prazo, compras substanciais de titulos do governo pelos
bancos centrais e uma perspectiva benigna para a inflagdo. A medida que a economia global
se aproxima da normalizagdo, essas ancoras comegam a oscilar. Os riscos de inflagdo sdo
enviesados em uma dire¢do. As compras de titulos do governo pelo banco central diminuirdo
ou serdo interrompidas. Os niveis crescentes de divida podem, em ultima analise, levar a uma
reavaliacdo da qualidade do crédito soberano. Hd uma probabilidade muito maior de que as
taxas de juros de longo prazo subam do que de que caiam ou continuem as mesmas.

Neste contexto, com os spreads de crédito ja apertados, alcancar retornos reais positivos
em titulos de alta qualidade tornou-se um desafio assustador. Como resultado, ndo é razoavel
esperar que as carteiras balanceadas possam alcangar o mesmo tipo de retornos ajustados ao
risco que foram desfrutados pelos investidores nas ultimas décadas. A obtengdo de retornos
reais positivos exigira necessariamente uma maior alocagdao em agdes, que por sua vez sera
acompanhada por niveis mais elevados de volatilidade.

As agOes tiveram um ano estelar, considerando todas as coisas. Impulsionadas pelo
forte desempenho dos nomes de “acdes de crescimento mega-cap ”, as a¢gdes de grande
capitalizagdo dos EUA estdo a caminho de terminar o ano com retornos de dois digitos. As
avaliagOes agora sdo esticadas pela maioria das métricas, mas devem se normalizar um
pouco com fortes ganhos esperados no proximo ano. O caso mais convincente para as agoes
continua sendo sua atratividade relativa quando comparada a renda fixa. Em um mundo de
baixas taxas de juros, as ag6es sdo a Unica classe de ativos liquidos com retornos esperados
positivos nos préximos anos.

Olhando para o futuro, esperamos que uma rotagdo dentro das a¢des domine o
desempenho de curto prazo. Os ciclicos, que sofreram a maior parte dos danos relacionados
ao virus, tém maior potencial de crescimento de proventos em 2021 e provavelmente terdo
desempenho superior. No entanto, ndo achamos que as Agdes de Crescimento provavelmente
gerarao retornos fracos no longo prazo. A tecnologia continuard a ser apoiada pelas mudangas
estruturais na economia global. Os participantes dominantes da tecnologia sdo lucrativos,
oferecem alto crescimento e sdo impulsionadores da inovagdo com quase monopdlios em
seus respectivos setores.

A rotacgdo de curto prazo dentro das agdes implica uma mudancga nas preferéncias
regionais. Devido a composicdo de seus respectivos indices, a Europa e muitos mercados
emergentes podem se beneficiar. Um USD mais fraco também deve apoiar os ativos de risco
de mercado emergente em geral.

Mas as perspectivas para os mercados emergentes sdo confusas. Muitos ME precisaram
assumir niveis recordes de divida para fazer frente a realidade econ6mica das medidas de
restrigdo neste ano. O dano aos balangos soberanos tem um impacto maior do que nos
mercados desenvolvidos. Isso significa que havera menos espacgo para agdes fiscais ou
monetdrias no préximo ano. Como resultado, ndo esperamos que todos os ME tenham
um desempenho melhor. Os mercados dependentes do comércio, que podem enfrentar a
recuperagdo nos mercados desenvolvidos, podem se beneficiar mais do que economias
mais fechadas.



