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MULTIMERCADO

Livres para render mais

Mandatos amplos aumentam o retorno, mas gestores calibram doses de risco Por Jiane Car valho

Com mais liberdade para investir os
recursos do cotista, os multimercados
seguem puxando a captacdo liquida
da indastria de fundos de investimen-
tos. Dos R$ 235 bilhoes liquidos que
ingressaram na industria neste ano,
até 21 de outubro, eles responderam
por R$ 59 bilhdes. A atratividade do
produto vem da promessa de uma ren-
tabilidade maior, pela liberdade que
possuem na alocagdo dos ativos. Po-
dem investir em diferentes mercados
-renda fixa, cAmbio, acdes - no Brasil
eno exterior e adotar estratégias para
proteger a carteira (hedge) ou de ala-
vancagem. Maior risco, maior retorno:
é na gestao destes dois componentes
- eno controle da volatilidade do pro-
duto - que reside parte do sucesso dos
produtos que se destacaram.

Na Bahia Asset Management, a
protecio da carteira é item importan-
te: “Buscamos constantemente hed-
ges baratos para nossas posigoes prin-
cipais. Essametodologia de construcio
de portfolio nos permite proteger os
fundos de cenarios divergentes de
nosso cendrio base, o que reduza vo-
latilidade média das carteiras e me-
lhora o indice de Sharpe”, afirma Gus-
tavo Daibert, socio e responsavel pela
gestdo de renda variavel.

0 fundo Bahia AM possui volati-
lidade esperada no longo prazo de
3% a 4% e, nos ultimos trés meses,
ficou em 3% ao ano. Ja o Bahia AM
Marati tem como volatilidade espe-
rada no longo prazo 6%, mas também
ficou em 3% nos tltimos trés meses.
0s dois fundos da casa seguem a mes-
ma estratégia de alocacao, porém o
Bahia AM tem metade do risco nas
posicdes de renda fixa. “Atuamos glo-
balmente, com maiores posi¢des em
juros, moedas, bolsas, crédito sobe-
rano e commodities”, explica Dai-
bert. Otimistas com a atividade local,
0s gestores aumentaram as apostas
na alta da bolsa e mudaram o portf6-
lio de empresas: “Diminuimos expo-
sicbes nas acoes mais defensivas e

aumentamos nas empresas sensiveis
ao crescimento local”.
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Na renda fixa, o principal movi-
mento do gestor foi, em 2018, elevar
a diversificacio geografica das posi-
cbes apos a precificagdo do ciclo de
queda de juros no Brasil pelo merca-
do. “As oportunidades em juros aqui
sd0 substancialmente menores do que
no passado, mas surgiram outras op-
¢bes, como em juros no México e em
ativos no Reino Unido”, explica Mar-
celo Mendes, socio e responsavel pela
gestdo de renda fixa. Parte expressiva
dos ganhos dos fundos geridos pela
casa em 2018 e na primeira metade
deste ano veio da antecipacao correta
do ciclo de afrouxamento monetario.
Nos tltimos meses, os principais ga-
nhos vém das alocacdes em juros no
México e nos Estados Unidos, em cré-
dito soberano e outras moedas.

Um bom posicionamento na cur-
va de juros neste ano, tanto domesti-
co quanto no exterior, € também par-
te relevante do retorno da parcela de

renda fixa do Kinea Chronos, gerido
pela Kinea Investimentos. “Ja acredi-
tavamos ndo apenas no corte da Selic,
mas em uma manutencao mais pro-
Jlongada das taxas baixas”, comenta
Marco Freire, gerente de fundo mul-
timercado da Kinea. O fundo atual-
mente tem posicdo importante na
curva de juros do México e em libra,
no Reino Unido, com expectativa de
solugo para o Brexit. Na média, 25%
dos ativos estao no exterior.

Freire também chama a aten¢ao
para uma mudanca na estratégia para
a bolsa local, em que a Kinea € bas-
tante ativa. Neste ano, o gestor evitou
acbes de commodities e também de
bancos, para os quais vé pouco po-
tencial de crescimento pela concor-
réncia com as fintechs. O fundo ndo
tem posicoes apenas unidirecionais,
mas também faz operagdes long-short
(sdo 40 pares de acdes na carteira).
“A principal caracteristica da gestdo

Woelz, da
Kapitalo: areas
com limites de
risco diferentes
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Daibert, da Bahia:
hedges baratos
para posicoes
principais

desse fundo é a pulverizacdo. No mer-
cado financeiro falamos que o tinico
almoco gratis é a diversificacao”, diz
o gestor. O indice Sharpe - que mede
arelacio risco-retorno - do fundo fica
historicamente entre 1% e 2%.

Na Kapitalo Investimentos, que
tem o fundo multimercado Zeta entre
os destaques do ranking, a diversifi-
cacdo da o tom e vai além da monta-
gem da carteira. S3o 14 divisoes - ma-
cro, renda variavel internacional ou
estratégias sistematicas e de volatili-
dade, entre outras - que atuam como
se fossem pequenas gestoras indepen-
dentes. “Cada area tem seu limite de
risco separado e tenta ganhar espaco
na carteira do Zeta, o que é uma bri-
ga muito saudavel”, explica o gestor
Carlos Woelz. Ha limite para uma area
ganhar espaco com seus ativos no fun-
do: de até 20% na exposi¢do de risco
por area, para mais ou para menos.
Se uma area esta com 20% de parti-
cipagdo no risco do Zeta e ganha es-
paco, o limite sera de até 24%.

O desafio, explica Woelz, é o for-
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10 com melhor relacaorisco retorno

Absolute Vertex CSHG FIC FIM

Absolute Gestao de Investimentos Ltda.

Bahia AM FICFIM

Bahia AM Renda Varidvel Ltda.

Bahia AM Marau FIC FIM

Bahia AM Renda Varidvel Ltda.

Itat Equity Hedge FIC FIM

Itati Unibanco S.A.

Itau Global Equity Hedge FIC FIM

Itat Unibanco S.A.

Itau Private Hedge Plus FIC FIM

Itat Unibanco S.A.

Kapitalo Zeta FIC FIM

Kapitalo Investimentos Ltda.

Kinea Chronos FIM

Kinea Investimentos Ltda.

Polo Norte | FICFIM

Polo Capital Gestdo de Recursos Ltda.

RPS Total Return D30 FIC FIM

RPS Capital Administradora de Recursos Ltda.

5 maiores patrimonios

Adam Macro Il FICFIM

AdamCapital Gestao de Recursos Ltda.

Bahia AM Maraui FICFIM

Bahia AM Renda Varidvel Ltda.

Kinea Chronos FIM

Kinea Investimentos Ltda.

SPX Nimitz Feeder FIC FIM

SPX Gestdo de Recursos Ltda.

XP Macro FIM

XP Gestdo de Recursos Ltda.

5 com mais cotistas

Bahia AM Marati FICFIM

Bahia AM Renda Varidvel Ltda.

Itau Global Dindmico FIC FIM

Itat Unibanco S.A.

Itat K2 FIC FIM Itati Unibanco S.A.
Kinea Chronos FIM Kinea Investimentos Ltda.
XP Macro FIM XP Gestao de Recursos Ltda.

te crescimento do volume de recursos
que ingressa no fundo. “A captacdo
nos impde o cuidado de crescer sem
alterar de forma substancial o risco e
oretorno para o cotista.” No momen-
to, a renda variavel representa 25%
da exposicdo e o restante é de juros,
cambio e commodities. A volatilidade
anual do Zeta chega a 10%.

ATta Asset Management tem trés
multimercados em destaque. Dois de-
les - Itat Equity Hedge e Itat Multi-
mercado Global Equity Hedge - com
estratégias semelhantes. Ambos tém
como parte relevante da gestao ope-
racoes de long-short, com base em
analise fundamentalista. “Identifica-
mos oportunidades nas distorcoes
entre os precos das acdes no curto e
longo prazo, dentro de um setor ou
mesmo entre setores diferentes”, ex-
plica Arlindo Penteado, superinten-
dente de distribuicdo. A carteira dos
fundos néo é concentrada e tem fle-

xibilidade para operar com a¢des no
mercado internacional, que no caso
do Global Equity Hedge é o foco das
operagoes. Em 2019, as maiores con-
tribuicoes vieram de operagoes nos
setores financeiro e de consumo.

0O terceiro fundo do Itad, o Priva-
te Hedge Plus, se beneficia de um es-
tilo de gestao bastante agil e flexivel,
com mudangas rapidas nas posicoes
em estratégias conhecidas como ma-
crotrading. “De uma forma geral, a
equipe avalia o cendrio de forma es-
trutural, e monitora os eventos de
curto prazo para capturar oportuni-
dades ou se proteger”, diz Penteado.
A flexibilidade permite ao fundo rea-
lizar ganhos tanto com a alta como
na baixa dos mercados de juros, bol-
sa e moedas no Brasil e no exterior.
Avolatilidade de 12 meses dos fundos
Equity Hedge e Global Equity Hedge
éde 3% ao ano, enquanto a do Hedge
Plus esta em 4% ao ano. ]
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Mais de uma ferramenta

Combinacdo de estratégias pode trazer ganhos mesmo nas baixas dabolsa Por Rejane Aquiar

Long Biased Diferentemente do que acontece na
I e maioria das categorias de fundos de
10 com melhor relagio risco retorno iesiise it rido st tonizon
Apex Infinity 8 Long Biased FIC FIA Apex Capital Ltda. ¢éo entre os fundos long biased. Eles
AZ Quest Top Long Biased FIC FIA AZ Quest Investimentos Ltda. podem ser tanto constituidos como
Bahia AM Long Biased FIC FIM Bahia AM Renda Variavel Ltda. fundos de ac6es quanto como multi-
Itavera Long Biased FIC FIA Itavera Gestao De Recursos Ltda. mercados. A desigha(;éo de long bia-
Occam Long Biased FICFIA Occam Brasil Gestao de Recursos Ltda. sed, na pratica, acomoda estruturas
Oceana Long Biased FIC FIA Oceana Investimentos ADCVM Ltda. bastante diversas, a depender das es-
Safarill FICFIM Safari Capital GDR Ltda. tratégias de cada gestor, mas em geral
Squadra Long Biased FIC FIA Squadra Invest. Gestao de Recursos Ltda. esta relacionada a uma maior flexibi-
Versa Long Biased FIM Versa Gestora de Recursos Ltda. lidade para gestdo das carteiras - e,
XP Long Biased FICFIM XP Gestao de Recursos Ltda. consequentemente, a uma eventual
- R exposicdo maior a risco (e potencial

S5 maiores pat"monlos também de maior retorno).
Apex Infinity 8 Long Biased FIC FIA Apex Capital Ltda. Tamanha diversidade tende a di-
AZ Quest Top Long Biased FICFIA AZ Quest Investimentos Ltda. ficultar, para os investidores, a tare-
Oceana Long Biased FIC FIA Oceana Investimentos ADCVM Ltda. fa de analise comparativa entre os
SPX Falcon FICFIA SPX Gestao de Recursos Ltda. fundos disponiveis no mercado na-
SPX Prowler FICFIA SPX Gestdo de Recursos Ltda. cional. Ha os que envolvem s6 posi-
- = ¢des compradas, enquanto outros
5 com mais cotistas operam comprados e vendidos, mas
AZ Quest Top Long Biased FIC FIA AZ Quest Investimentos Ltda. nio na mesma propor¢io (como
Bahia AM Long Biased FIC FIM Bahia AM Renda Varidvel Ltda. aconteceria na estratégia long short).
Pacifico LB FIC FIM Pacifico Gestdo de Recursos Ltda. Os instrumentos para gestio das car-
Safari Il FICFIM Safari Capital GDR Ltda. teiras e administracdo dos riscos in-
Versa Long Biased FIM Versa Gestora de Recursos Ltda. - | cluem derivativos, vendas a desco-
berto, aluguel de acdes e operacoes

com opgoes.

Os fundos long biased formam
uma categoria relativamente nova na
indastria brasileira de fundos de in-
vestimento e ganharam forca duran-
te um periodo extremamente ruim
para a bolsa local - notadamente a
partir de 2014, quando a recessio
econdmica e a aguda indefinicdo do
quadro politico fizeram minguar os
precos das a¢des na bolsa.

Diante desse cenario, coube as
casas de gestdo montar estratégias
que pudessem contornar o mau de-
sempenhos das empresas no merca-

_do de agoes, entregando retornos
satisfatorios para os cotistas. E uma
das saidas veio da ado¢do de modelos
que permitissem ganhos mesmo em
momentos de baixa na bolsa, como
o dos fundos long biased.

0 AZ Quest Top Long Biased Fun-

f;:‘:irt'f:'n:?:z do de Investimento em Cotas de Fun-
Hberdade para dos de Investimento de A¢des pode
o gestor operar tanto com posi¢ées compra-
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