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Diante do horizonte incerto, gestores
devem seguir com arbitragens e posicoes
em crédito privado

Por Silvia Rosa
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Versatilidade. Esta é a marca dos fundos
multimercados em destaque nesta edi¢ao
do ranking elaborado pela Standard &
Poor’s (S&P). Diante de um cendrio de in-
certeza global e forte volatilidade na bol-
sa, os gestores ouvidos pela Valorlnveste re-
velaram estratégias distintas, em crédito
privado, operaces a termo e juros, por
exemplo, e todos procuraram tirar pro-
veito das distorcoes de pregos. Essa li-
nha, segundo eles, deve manter-se nos
proximos meses, dada a conjuntura ain-
da bastante instavel.

0 Itat Unibanco optou por operacoes
de arbitragem na bolsa no primeiro semes-
tre de 2010, diante da turbuléncia gerada
pela crise na Europa e incertezas em rela-
¢do a recuperacgdo da economia america-
na. So depois da capitalizagdo da Petrobras
investiu em posicoes compradas. A maior
parte do ganho dos fundos, porém, foi no
mercado de juros. “Comecamos 2010 apos-
tando em alta das taxas”, conta Marcello
Siniscalchi, superintendente de fundos e
responsavel pela gestdo dos multimerca-
dos do banco. A protec¢ao (hedge) da car-
teira foi feita com operacdes de cambio,
que mudaram recentemente de vendidas
para compradas em dolar.

0 executivo espera uma elevagao dos ju-
ros a partir do segundo trimestre de 2011,
diante do aquecimento da economia inter-
na e do aumento da inflacao no curto prazo.
Em funcdo disso, tem apostado em inflacdo
implicita, comprando papéis atrelados ao
IPCA, como as Notas do Tesouro Nacional
série B (NTN-Bs), casado com posicoes pos-
fixadas em juros futuros. No mercado acio-
nario, Siniscalchi vé espago para novas valo-
rizacoes em papéis de construtoras e
empresas ligadas a commodities.

Na Polo Capital, o foco da carteira de
crédito privado foi a compra de papéis li-
gados ao setor imobiliario, como os certifi-
cados de recebiveis (CRIs) e as cédulas de
crédito imobiliario (CCI), que represen-
tam cerca de 75% do patrimonio. “Os CRIs



tém apresentado taxas mais atrativas que
as debéntures”, comenta Marcos Duarte,
socio da gestora. “Além disso, a fatia do
crédito imobilidrio no PIB ainda é muito
baixa e vem crescendo num ritmo maior
que o da captacdo da poupanca, o0 que
deve aumentar a oferta desses papéis.”

Ja a estratégia da Vitoria Asset, com dois
fundos 5 estrelas da S&P em multimercados,
foi apostar na demanda maior por capital de
giro nas empresas de médio porte. Os fun-
dos posicionam-se basicamente em cédulas
de crédito bancario (CCBs) dessas compa-
nhias, que oferecem remuneracio entre
120% e 140% do CDI, afirma Humberto
Grault, diretor de investimentos da gestora.

Na Alfa Asset Management, os tltimos
12 meses nao foram tao bons quanto 2009
para os fundos da institui¢do que finan-
ciam operagdes a termo. Hugo Ferreira, di-
retor da gestora, explica que as mudancas
bruscas de dire¢do da bolsa reduziram o
apetite dos investidores pelo termo, redu-
zindo as taxas cobradas nessa modalidade.

Ele espera volatilidade ainda maior das
acoes em 2011, diante da reavaliagdo dos
efeitos da inje¢do de liquidez pelo banco
central americano. Existem ainda riscos li-
gados a recuperacdo europeia e a China.
Tal ambiente, segundo Ferreira, deve bene-
ficiar fundos com horizonte de investimen-
to mais curto e que buscam ganhar com a
arbitragem de precos entre os ativos, como
o0s “long and short”.

Nesta ultima categoria, a estratégia
de valor relativo adotada pelo fundo Polo
Norte permitiu aproveitar a retomada do
setor imobiliario na bolsa. “Trabalhamos
com 50 a 60 pares de a¢Ges e atuamos no
mercado acionario em toda a Ameérica
Latina”, afirma Duarte, da Polo Capital.

Na BRZ, a carteira focada em valor re-
lativo estava posicionada em acdes da
Vivo antes da venda da participacdo da
Portugal Telecom para a Telefonica, ofi-
cializada em julho de 2010, e também em
papéis da Net antes da oferta de compra
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Os melhores de multimercados

Fundos com 5 estrelas, por categoria*

long&short !

Fundo Gestor S&P Star
Ranking

BRZ LS Advanced FIC FI Multimercado ~ BRZ Investimentos Ltda. 00000

Modal Arbitragem Phoenix Fl Modal Asset o000

Patria EQ LS Fed. | FIC FI Multimercado ~ Pétria Investimentos S.A. 00000

Quest Long Short 30 Fl Multimercado Quest Investimentos Ltda. 00000

alocacdo mista flexivel

Fundo Gestor S&P Star
Ranking

Alfa Termo FI Multimerc. LP Inv. Qualif.  Alfa CO0000

Alfa Termo Il FI Multimercado 1Q Alfa CO000

Bradesco FI Multimercado Plus | BRAM BradescoA. M.S.A.DTVM CO000

BTG Pactual High Yield FI Multimercado BTG Pactual 00000

Capital Performance Fix IB Mult. FIC Itati Unibanco S.A. 00000

FI Multi Créd. Priv. Vitdria Fidelis Vitoria Asset Management S.A. CO0000

FI Multi Créd. Priv. Vitéria Providentia Vitdria Asset Management S.A. OO000

FIC Créd. Priv. LP Multi Multirecebiveis ~ HSBC Gestao de Recursos Ltda. 0000

HSBC FIC FI Multi Créd. Privado LP Star  HSBC Gestao de Recursos Ltda. CO0000

Infinity Eagle FI Multimercado Infinity Asset SOO00

Infinity Institucional FI Multimercado Infinity Asset SOO00

Itati Institucional Derivativos Mult. FI Itai Unibanco S.A. C0000

Itad Private Multiestratégia Mult. FICFI  Itali Unibanco S.A. o

Mapfre Inversion FI Multimercado Mapfre DTVMS.A.

Modal Lion FI Multimercado Modal Asset

Planner Fl Multimercado Planner

Polo Crédito Privado FI Multimercado

Polo Capital Gest. de Recursos

Polo Norte FI Multimercado Polo Capital Gest. de Recursos OO000
R&C Fundo de Investimento Multimercado ~ Pessoas Fisicas SO000
Safra Carteira Institucional FI Multim. Banco J. SafraS.A. CO000
Unibanco Active Fix 2 FI Mult. Créd. Priv. Itat Unibanco S.A. 00000
Unibanco Private Fix Plus FI Multi Itad Unibanco S.A. 00000

Fontes | Standard & Poor's e Anbima. *Periodo de analise: 3 anos
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1
© | Alocacao Mista Flexivel
E Fundo Abertoa  Gestor S&P Star Patrim.  Taxade Aplicacdo  Retorno-em
H captacao”? Ranking liguidoem adm. — minima %
s Xl
e meses _meses
5 GAP Hedge FI Multimercado Sim GAP Gestora de Recursos Ltda. SO0 2071 220* 50.000 70 328
5 GAP Institucional FI Multimercado Sim GAP Prudential Lt. Gestdode Rec. Ltda. SO OS 2183 120* 50000 83 361
GAP Multiportifélio FI Multimercado Nao GAP Gestora de Recursos Ltda. SO0 2140 220* 20000 69 362
Gévea Brasil FIC FI Multimercado Nao Gavea Investimentos o0 3166 2,02* 500.000 T 230
Gavea Diversificado FIC FI Multimercado ~ Nao Gévea Gestdo de Patrimonio Ltda. SO0 721 123 100000 N3 387
Gavea Diversificado Il FIC FI Mult. Sim Gavea Gestao de Patrimonio Ltda. SO0 46,3 125 100.000 106 327
Grau Savana Institucional FI Multimerc. Sim Grau Gestao de Ativos Ltda. SO0 219 200 500 93 379
GS Allocation Dinamico Fl Multimercado ~ Sim GS Allocation Investimentos SO00 348 230" 5.000 81 413
Guepardo Comm. 30 FI Multi LP Sim Guepardo Investimentos Ltda. SO0 274 250* 20000 152 158
| HG Private FIC FI Multimercado Nao Credit Suisse Hedging-Griffo AM S.A. SO0 13379 2,50* 3000000 123 579
‘ HSBC FIC FI Multi Créd. Privado LP Star Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. DOOOO 8348 040* 30000 95 363
| HSBC FIC Multi LP Estratégia Agressivo Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. o0 70,0 220 5.000 95 163
‘ HSBC FIC Multi LP Estratégia Conserv. Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. SO0 621 1,50 5000 85 288
HSBC FIC Multi LP Estratégia Moderado ~ Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. &9 196,1 175 5000 93 238
HSBC FICFI Multimercado LP Aquamarine  Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. o0 10899 290° 15.000 93 1303
HSBC FICFI Multimercado LP Xian Arrojado  Sim HSBC Gestao de Recursos Ltda. D 747 2,00 15000 89 224
Infinity Eagle FI Multimercado Sim Infinity Asset DOTO0 31,5 090* 5000 108 418
Infinity Institucional FI Multimercado Sim Infinity Asset DOO00 1356 170* 5000 103 393
Person. VG Arrojado FICFI Mult.  Sim Santander Brasil A. M. DTVM S.A 2 <> 1226 300 10.000 81 232
Moderado FIC FI Mult. ~ Sim Santander Brasil A. M. DTVM S.A 2 > 2657 3,00 10.000 76 253
t. Prs. FICFI Sim Itat Unibanco S.A. SO0 206 030 500000 86 359
al Derivativos Mult. FI Sim Itat Unibanco S.A. SO0 43 060* 1 80 358
essivo FICFI Sim Itat Unibanco S.A. D 41 4,00° 5000 48 19
oderado FICFI Sim Itati Unibanco S.A. b 370 4,00* 5000 50 176
Itat Multi Hedge Fund 21 Mult, FICFI Nao Itai DTVM SO0 4852 075 5000 87 349
Itat Multiestratégia AG Mult. FICFI Sim Itad Unibanco S.A. o0 2700 5250 5.000 74 346
Itat Multiestratégia FICFI Sim Itati Unibanco S.A. S50 441 2,50* 5.000 70 299
Itat Multimercado Arrojado FICFI Sim Itat Unibanco S.A. L) 335 4,00 5000 50 159
Itadi Per. Multimanager Agr. 30 Mult. FICFI  Sim Itai DTVM o0 510 4,00* 120000 85 280
Itati Per. Multimanger Plus 15 Mult. FICFI ~ Sim Itau DTVM o 580 220 50.000 80 288
Itadi Pers. K2 Multimercado FICFI Sim Itat Unibanco S.A. SO0 1me6 150* 50000 85 385
Itad Pers. Multiestratégia Mult. FICFI Sim Itad Unibanco S.A. SO00 4128 1.25* 5000 84 349
Itau Pers. Multimanager Agr. Mult. FICFI ~ Nao Itati Unibanco S.A. o0 668 400 120000 87 295
| Itaul Personnalité Mult. Agressivo FICFI Sim Itad Unibanco S.A. Db 3008 2,00 5.000 67 183
Itad Personnalité Mult. Arrojado FICFI Sim Itad Unibanco S.A. o0 2680 2,00 5000 68 226
Itad Personnalité Mult. Moderado FICFI Sim Itat Unibanco S.A. o0 2478 200 5.000 70 245
Itad Private K2 Multimercado FICFI Nao Itat Unibanco S.A. SO00 91,6 1,50 5000 86 385
Itad Private Multiestratégia Mult. Fi ICFI Sim Itai Unibanco S.A. SOTO0 638 075* 5000 89 368
JGP Hedge FIC FI Multimercado Sim JGP Ltda. SO0 4013 250* 300000 95 404
JGP Max FI Multimercado Sim JGP Ltda. SO0 15786 250* 300.000 10,7 488
| Kadima FIC FI Multimercado Nao Kadima Asset Management LOO0 877 250* 50000 126 563
‘ Kinea Macro FI Multimercado Sim Kinea Investimento Ltda. SO0 14773 250 50000 88 467
Kondor FIQ FI Multi Sim Kondor Invest SO0 5642 230* 50000 86 383
Kondor Max FIC Multi Sim Kondor Invest SO0 4185 230* 50000 99 454
Lacan Equilibrio FI Multimercado Sim Lacan Investimentos 9 327 200 5000 M0 210
Legg Mason Allocation 2 FIC FI Multi Sim Legg Mason Western Asset SO0 1090 100 10000 90 333
Legg Mason Allocation 3 FIC FI Multi Sim Legg Mason Western Asset SO0 144 125 10000 89 328
Legg Mason Allocation 5 FIC FI Multi Sim Legg Mason Western Asset S0 426 200 10000 86 306
Legg Mason Multirenda 10 FIC FI Multi Sim Legg Mason Western Asset @ 283 280 2.500 el yashis
Legg Mason Multitrading Adv. Plus FICFI  Sim Legg Mason Western Asset SO0 236 1,50 10.000 85 343
| Elaboragao | Standard & Poor 's, S&P, a partir de informagdes fornecidas pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). 'No momento da
| realizagao da pesquisa (outubro de 2010). Asset Management Practices - AMP (Certificagdo qualitativa do gestor) em 30.9.10 igual a 1. *Indica que o fundo cobra a taxa de performance.
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