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Carta do Gestor

No ultimo més, a esperanca na sustentabilidade da recuperacdo da economia
americana foi o destaque nos mercados. A multiplicidade de dados melhores
chamou a atencdo, alimentando as chances de que os Estados Unidos passem
pela recessdo europeia sem maiores traumas. A industria global mostrou sinais
incipientes de retomada, o que também € animador. Mas a duvida agora é se
essas boas noticias vdo se perpetuar. Dado o cendrio particularmente complexo e
desanimador na Europa, permanecemos céticos em relagdo ao crescimento global
e a recuperacdo efetiva dos mercados.

O Banco Central Europeu (BCE) tem se esforcado para restaurar a estabilidade do
mercado de crédito na eurozona. A expansdo feita na liquidez é sem precedentes
(gréfico |) e, em termos proporcionais, compardvel a expansao no balanco realizada
pelo Federal Reserve durante a crise de 2008. Os bancos europeus tém tido acesso
praticamente ilimitado aos recursos do BCE, que estd mantendo afastado o risco
de uma crise de crédito catastrdfica por meio dessas medidas.
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Fonte: Banco Central Europeu, SPX Capital

Mas, ainda que o BCE esteja dando suporte ao setor bancdrio, a Zona do Euro vai
inevitavelmente sofrer com a recessdo configurada para 2012. Os ajustes fiscais
conjuntos serdo penosos e os sinais preliminares sdo todos na mesma direcdo. As
novas regras fiscais estdo se tornando mais dificeis de serem cumpridas, pois o circulo
vicioso estd instalado em algumas economias. As projecdes de crescimento sdo
sucessivamente revisadas para baixo e os fundamentos se deterioram diariamente.

Assim, os politicos permanecem entre a cruz e a espada e cada vez com menos
espac¢o para solugdes mirabolantes.
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Apesar dos ventos sombrios vindos da Europa, a economia americana tem mostrado
sinais surpreendentes de reaceleracdo. Os indicadores de confianca da industria
mostraram resiliéncia diante do cendrio mais fraco para a industria global (grafico
2) e os dados de emprego também merecem grande destaque. Todas as medidas
de emprego tém mostrado retomada: os pedidos de seguro-desemprego estdo
em tendéncia de queda, a criagdo de novos postos de trabalho tem surpreendido
positivamente e a renda também apresenta recuperagao na margem. Com isso, a
economia entrou o ano de 2012 mais dindmica do que era esperado hd alguns meses.
E claro que a cautela em relacdo a esse dinamismo inicial permanece. A economia
americana ainda se encontra bastante fragilizada e hd muitas incertezas em relagdo
ao possivel impacto da crise europeia, principalmente devido a desalavancagem do
setor bancdrio.
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Fonte: Institute for Supply Management, SPX Capital

Portanto, dado que os riscos de uma deterioracdo do cendrio para a atividade
global permanecem, continuamos céticos. A elevacdo dos spreads de crédito
surtird efeitos negativos sobre as economias de diversos paises, impossibilitando
uma recuperacao mais sustentada.
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Principais Alocagoes

* Posigao aplicada em juro real no Brasil. Ainda que apresente sinais incipientes de

recuperacdo, a atividade econdmica brasileira permanece em ritmo fraco. Nao

obstante, a curva de juros precifica pouca queda da taxa Selic no curto prazo

e uma forte sequéncia de altas em 2013, mesmo com a inflacdo esperada em

patamar relativamente baixo.

* Posicdo vendida em euro. Acreditamos que a deprecia¢do do euro frente ao

ddlar serd uma das consequéncias de um desempenho melhor da economia

americana, aliado a politica monetdria expansionista do Banco Central Europeu.

* Posicdo aplicada em juro no Chile. Apesar de dados mais fortes de inflacdo, o

Banco Central do Chile sinalizou a possibilidade do inicio de um ciclo de queda

de juros em seu Ultimo Relatério de Inflagdo.

* Posicdo vendida em Platina. O PIB Global que projetamos para 2012 devera ser

suficiente para manter o balanco de oferta e demanda da platina em excesso. A

combalida Europa é o principal mercado consumidor da commodity.

* Posigdo vendida em agdes do setor elétrico no Brasil. Acreditamos que o

mercado estd pagando um prémio exagerado por empresas defensivas e

esperamos que, ao longo de 2012, fique mais evidente a magnitude do impacto

adverso do processo de revisdo tarifiria nas distribuidoras de energia elétrica.

Atribuicao de Performance

O SPX Nimitz rendeu -0,18% em dezembro e encerrou 201 | com rentabilidade de

I'1,16%, ante um CDI de |1,59% no mesmo periodo.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM

Acdes

Commodities

Moedas e Divida

Juros Brasil

Juros Internacionais

Taxas e Custos

CDI

Dez. 2011 2011
-0.04% -0.21%
0.03% 0.24%
0.06% 2.95%
-1.00% 0.57%
-0.07% -1.84%
-0.07% -2.14%
0.91% 11.59%
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