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O ano de 2022 foi desafiador para os mercados tanto do Brasil, como do exterior. Desde meados da
década de 1980 nao se via taxas de inflacao tao elevadas em tantas geografias diferentes, o que
demandou decisiva acao de aperto de boa parte dos bancos centrais do globo. Nesse ambiente
bastante desfavoravel para ativos de risco, o Parcitas Hedge, que tem objetivo superar seu
benchmark capturando as tendéncias econdmicas de médio e longo prazo, encerrou 0 ano com a
rentabilidade de 1.02%, um retorno anual abaixo do CDI.

Isso se deu, basicamente, por dois fatores. Primeiro, apesar de termos sido relativamente rapidos em
entender que a alta da inflacao global demandaria apertos de liquidez, subestimamos a extensao do
aperto monetdrio global que se avizinhava. Achdvamos, também, que tal aperto seria insuficiente
para fazer frente aos importantes vetores microeconémicos que impulsionavam (e ainda

impulsionam) as acdes de nosso portfélio1 . Sendo assim, optamos por nao nos desfazermos delas, e

sim, por protegé-las através da venda dos indices S&P 500 e Nasdaq. No entanto, essas premissas se
demostraram incorretas e as acdes de nosso portfélio sofreram perdas relevantes na medida em que

o Fed, o banco central americano, apertava a politica monetaria para muito além do que os mercados
projetavam no inicio do ano. Ao fim, a estratégia de acdes globais contribuiu nominalmente em
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-10,24% para 0 nosso resultado do ano.

Um segundo fator, porém de muito menor relevancia que o primeiro, decorreu da transicao politica e
econOmica ocorrida depois das eleicdes presidenciais brasileiras. No fim de 2022 iniciamos apostas
num ciclo de cortes de juros mais iminente e mais pronunciado do que o mercado precificava aquela
altura. Viamos os seguintes vetores fundamentando tal posicao: (1) o aperto monetario iniciado em
2021 levaria a uma desaceleracdo rapida e pronunciada da economia brasileira, (2) a inflagao, que ja
dava os primeiros indicios de melhora, cairia mais rapidamente que o esperado e (3) o governo Lula
seria pragmatico na sua gestao da economia e, mesmo que houvessem mudancas na direcao da
politica fiscal do novo governo, nao seria uma guinada suficiente para impedir os cortes de juros que
previamos. Com o beneficio da visao retrospectiva podemos afirmar que os vetores (1) e (2) parecem
estar indo na direcao prevista por nds. Ja o vetor (3) se mostrou incorreto até o momento: a politica
econOmica sinalizada pelo novo governo coloca sérias dividas a respeito da iminéncia de tais cortes
de juros. Além disso, acreditamos que mesmo que tal ciclo de cortes ocorra, a extensao do mesmo
tendera a ser menor em face da piora prevista na situacao fiscal do pais, o que deve pressionar a
taxa de juros neutra da economia brasileira. Nossas posicdes de juros brasileiros contribuiram em
-2,55% para o resultado do fundo em 2022.

Tivemos, também, alguns importantes acertos em 2022. Acertamos ao reduzir, ao longo do ano, a
exposicao do fundo a acdes globais, o que foi feito via venda de indices futuros e compra de
estruturas de opcoes. Acertamos também ao iniciarmos, ainda em Janeiro de 2022, posicoes que se
beneficiavam das altas de juros nos EUA. Essas posicdes foram carregadas ao longo de todo o ano de
2022 e adentraram, inclusive, 2023. Nos ultimos meses de 2022 obtivemos ganhos, também, com
apostas em altas de juros na Zona do Euro. As posicdes em juros globais somadas contribuiram
positivamente em +5,7% para o resultado do fundo no ano. Por fim, obtivemos ganhos com a posicao
de valor relativo que conjugava uma ponta vendida em ddlar futuro e outra vendida no Ibovespa
futuro. Esta posicao esteve em nosso portfélio durante todo o primeiro semestre de 2022 e contribuiu
em +1,57% com o nosso resultado em 2022.

Olhando para 2023, vemos um cenario global ainda pautado por algumas importantes incertezas. Nos
ultimos meses, alguns bancos centrais de paises desenvolvidos, incluindo o Fed, sinalizaram o fim do
ciclo de aperto monetario num horizonte relativamente préximo. Entretanto, a atividade econdémica
mundial demonstra-se mais resiliente do que o esperado, e a inflacao volta a surpreender para cima
em varios paises. Assim, na nossa leitura, parece haver uma certa inconsisténcia entre os precos dos
ativos, notadamente juros e acdes nos EUA, e os dados de atividade e inflagao. Ou o mercado de
trabalho arrefece, reduzindo de forma mais sustentavel as pressdes inflacionarias, ou a eficacia do
aperto monetario implementado até agora sera questionada, levando os bancos centrais a
continuarem apertando a politica monetaria. Isso teria um impacto relevante nos ativos de risco, que
parecem precificar um cenario perfeito de soft landing. Vemos os precos atuais como muito
complacentes diante do risco de apertos adicionais de juros, e temos mantido o fundo tomado em
juros americanos e com exposicao liquida vendida em bolsa.

Passando para o Brasil, o cenario esta ainda mais incerto diante da falta de uma nova ancora fiscal
para o pais. Por um lado, a desaceleracao da atividade e do mercado de crédito, somada a melhora



substancial da inflacdao corrente sugerem um afrouxamento monetario relativamente iminente. Por
outro, a ansia do novo governo em gastar, na auséncia de um novo arcabouco fiscal bem definido,
tem levado a uma desancoragem das expectativas de inflacao, o que acaba por postergar e dificultar
0s cortes de juros. Essa desancoragem tem sido exacerbada pelas discussdes em torno da meta de
inflacao e da independéncia do Banco Central. Entendemos o nivel atual de 13,75% da taxa Selic
como bastante restritivo em diferentes cenarios, assim, acreditamos ser mais provavel um
movimento de corte do que de alta de juros. Desta forma, temos optado por aplicar juros em
momentos de stress; reduzindo as posicoes quando os mercados se acalmam. Gostamos também da
posicao de valor relativo vendida em ddlar e vendida no indice Ibovespa, ja citada anteriormente.
Além de se beneficiar duplamente do elevado nivel de juros no pais, acreditamos que a piora do
arcabouco institucional e macroeconémico do Brasil limita uma performance mais robusta da bolsa
brasileira, ainda mais com o Banco Central em compasso de espera pela indefinicao a respeito do
novo arcabouco fiscal.

Finalmente, 2022 foi um ano importante para a Parcitas do ponto de vista institucional. Investimos
ainda mais no nosso time, trazendo novos talentos e buscando ainda mais robustez para o nossos
processos. Hoje somos um time de 19 pessoas, todas focadas na geracao de retornos consistentes
para 0s nossos investidores no longo prazo. Agradecemos, mais uma vez, a confianca de todos 0s
nossos parceiros e cotistas ao longo desses quatro anos.

1 Recomendamos a leitura da carta “Conversa com Cotista”, publicada em margo/2022, no nosso site (www.parcitas.com.br).
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