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Neste frimestre passamos por mais um momento muito especial na nossa histéria. No dia 17
de maio, depois de aproximadamente 15 meses de existéncia, abrimos o Daemon Nous
Global para captacdo. Os resultados acumulados até aqui falam por si, validam nossos anos
de pesquisa e trazem seguranca aos nNossos investidores de que nossa tese de investimentos
é solida e nossos resultados recorrentes.

“Throughout the pandemic, the nation lacked a uniform policy about gathering places, and there
was no central authority with the power to make and enforce rules that everyone had to obey.
Each community acted on its own, doing as its elected officials thought best”

Albert Marrin, Very, Very, Very Dreadful: The Influenza Pandemic of 1918

Deveriamosreconhecer as dificuldades comrelagcdo a prevermos o futuro, ou a entendermos
completamente o presente, mas o mais surpreendente € observarmos nossa incapacidade
de também aprendermos com o passado. Pouco mais de século separam a descricdo da
falta de articulacdo na resposta pelo governo americano durante a pandemia de gripe
espanhola, descrita acima por Albert Marrin, e a atual demonstracdo de incompeténcia
dada por diversos governos na resposta d infecdo pelo novo corona virus SARS-CoV-2.

A suposta concorréncia entre crescimento econdmico e a adocdo de medidas de conftroles
d pandemia tem sido utilizada por diversos governos como uma justificativa para ndo adotar
(ou até coibir) medidas de restricdo a circulacdo, fundamentais para a reducdo nas taxas de
contdagio.Maisinteressanteénotarque, provavelmente comexcecdodosEstadosUnidos,onde
grande parte dapopulacdo foiou estd sendo vacinada, os paises que ndo adotaram medidas
restritivas, sobumaatuacdo coordenadadetodasasesferasgovernamentais, sdo exatamente
0s paises com as maiores taxas de mortalidade e piores indicadores socioecondmicos. Ainda
assim, os Estados Unidos sdo hoje o pais com o maior nUmero de mortes pela pandemia
(Fonte: Organizacdo Mundial de Saude).

No Brasil, o segundo pais em numero de mortes (Fonte: Organizacdo Mundial de Saude),
temos hoje uma situacdo interessante, que pode faciimente ser mal interpretada. O indice
Bovespa acumula uma alta de aproximadamente 10% no ano, chegando aos 130.000
pontos, o Produto Interno Bruto divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) mostrou um crescimento de 1,2% no primeiro frimestre do ano, enquanto o Real se
valorizou aproximadamente 3% frente ao Dolar americano (Figura 1).
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Figura 1: Variagdo do indice Bovespa e da taxa de cambio Real / Délar americano ao longo dos ultimos 18 meses.
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Esses indicadores, quando olhados isoladamente, podem dar uma falsa sensacdo
de superacdo da crise. E, porém, importante colocd-los sob perspectiva. O Brasil é
majoritariamente um exportador de commodities. Além de um solo excepcionalmente
fértil em minérios, somos privilegiados do ponto de fotossintese. Parece natural, portanto,
gue tanto o indice Bovespa, quanto o Real sejam bastante correlacionados com os precos
internacionais de commodities.

Pelo lado da bolsa, aproximadamente um terco do indice Bovespa € composto porempresas
produtoras e/ou exportadoras de commodities (Fonte: B3). Pelo lado do Real, conhecido
pelo autoexplicativo nome de commodity currency, os dez produtos mais relevantes na
pauta de exportacdes brasileira sdo commodities (Fonte: Secretdria de Comércio Exterior)
e a cada ano as exportacdes de bens industrializados de alto valor agregado sGdo menos
relevantes. A Figura 2 ilustra bem as correlacdes entre a variacdo do indice Bovespa, o
Commodity Research Bureau Index (CRB) e a taxa de cdmbio da moeda brasileira contra o
Dolar americano.
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Figura 2: Correlacao rolada de 36 meses calculada desde 2015 entre o indice Bovespa, o CRB Index e a taxa de cambio entre o Real e o Délar americano.
Fonte: Bloomberg.

Engquanto a combinacdo da forte demanda internacional por commodities com taxas de
juros excepcionalmente baixas ao redor do mundo impulsiona tanto o indice Bovespa,
quanto o cdmbio, temos a seguinte contrapartida: hd hoje 14,8 milhdes de brasileiros
desempregados, o maior valor da série histérica (Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), que somados aos subempregados e desalentados, formam um contingente de
aproximadamente 33 milhdes de pessoas.

O setor de servicos, que emprega aproximadamente 70% dos trabalhadores do pais, e
gera aproximadamente 72% do PIB (Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistical)
ainda mostra dificuldades em recuperar os niveis pré-pandemia, apresentando pouco (ou
nenhum) crescimento. Hotéis, restaurantes, pequenos comércios foram profundamente
afetados. Outros, como por exemplo, o setor aéreo, historicamente muito dependente
do fransporte de executivos, podem estar passando por uma transformacdo estrutural
diretamente relacionada as tecnologias de frabalho remoto amplamente utilizadas nesses
Ultimos 18 meses.

Por fim, os dados do PIB do primeiro trimestre ainda ndo refletem o inicio do ciclo de aperto
monetdrio. A pressdo nos precos causada pelo aumento nos precos das commodities,
combinada com as restricdes as cadeias de fornecimento geradas pela pandemia, fez com
que o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses esteja em
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8.06% (Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estafistica) e a mediana das projecdes para
o0 ano de 2021 esteja em 5,44% (Fonte: boletim Focus, BACEN), acima do teto da meta de
inflacdo estabelecido pelo Banco Central do Brasil de 5,25%.

“Unlimited tolerance must lead to the disappearance of tolerance. If we extend unlimited tolerance
even to those who are intolerant, if we are not prepared to defend a tolerant society against the
onslaught of the intolerant, then the tolerant will be desfroyed, and tolerance with them”

Karl Popper, The paradox of tolerance

Talvez mais importante do que o ritmo da expansdo econdmica e a divergéncia entre os
mercados financeiros e a economia real seja o processo de corrosdo das instituicdes pelo
qual o pais passa hoje. A toler@ncia demonstrada pela sociedade, aliada a conivéncia do
Congresso Nacional, paracom a apropriacdo de instituicoes do Estado porum governo, talvez
seja a maior fonte de preocupacdo para o médio prazo, especialmente se considerarmos
o ultra polarizado cendrio eleitoral que se desenha para 2022. Toler@ncia e inacdo estdo
por trés de alguns dos piores momentos da humanidade. A América Latina, em especial, é
prodiga em produzir lideres que utilizam o Estado Unica e exclusivamente para garantir sua
perpetuacdo no poder, via de regra as custas do bem-estar da populacdo.

No fronte externo, a discussdo entre atividade econdmica, inflacdo e elevacdo de taxas de
juros tem ditado a dindmica dos mercados. Recorrentemente, dados que apontem para
maior atividade economia e/ou expectativas de inflacdo, sdo imediatamente seguidos por
movimentos abruptos da curva de juros americana, com reflexos em todos os mercados.
Simetricamente, dados que apontem para uma atividade econdmica mais fraca, tornam
mais provaveis a manutencdo das atuais condicdes acomodaticias das politicas monetdrias
nos mercados desenvolvidos, dando félego as bolsas ao redor do mundo.

Depois de alguns meses surpreendendo para cima as expectativas do mercado, no més de
mMaio a economia americana gerou 266 mil vagas de trabalho, muito abaixo da média das
expectativas de geracdo de 978 mil vagas (Fonte: Bureau of Labor Statistics, US Department
of Labor), no que foi provavelmente a maior discrepdncia entre geracdo real e estimada
da histéria. O reflexo disso no yield do titulo de 10 anos do governo americano foiimediato
(Figura 3), assim como para os ativos de paises em desenvolvimento, que ganharam um
folego adicional.

Retorno do Treasury de 10 anos
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Figura 3. Taxa de juros implicita nos titulos de 10 anos do Tesouro americana nos ultimos 12 meses.
Fonte: Bloomberg.
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Para o Daemon Nous Global, a rapida e simult@nea valorizacdo das acdes brasileiras teve um
impacto relevante, apagando o excelente resulfado acumulado nas primeiras semanas do meés
de maio, quando as quotas do fundo chegaram a se valorizar 5%, por conta, em especidl,
da valorizacdo proporcionalmente mais alta das acdes nas quais o fundo estava vendido em
suas estratégias de momentum. Tal evento € conhecido como “momentum crash” e acontece
sempre que as acdes Nas quais uma estratégia de momentum estd vendida se valorizam muito
mais rapidamente do que o restante da carteira. Como sugestdo de leitura sobre o assunto o
artigo Momentum Crashes (Daniel, Kent D., Columbia Business School Research Paper No. 11-03)
descreve bastante bem o fato.

Simultaneamente, o rdpido aumento da covari@necia entre os ativos da nossa carteira
causou um aumento expressivo na volatilidade do portfdlio, disparando um processo de
desalavancagem da carteira similar ao ocorrido em novembro de 2020. A volatilidade
realizada do fundo estd ilustrada na Figura 4.
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Figura 4. Volatilidade rolada de 21 dias uteis desde o inicio das operagoes.

Na Figura 5 podemos observar a variacdo da alavancagem do fundo em funcdo da
volatilidade prospectiva, ficando claro o funcionamento do nosso sistema de execucdo e
onde o efeito descrito acima pode ser claramente observado.
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Figura 5. Variagao da alavancagem do portfolio em fungao da variacdo da volatilidade prospectiva
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O resultado do Daemon Nous segue amplamente positivo no trimestre, apesar do fundo
ainda estar se recuperando do drawdown ocorrido na segunda quinzena de maio. Nosso
retorno acumulado no ano é de 9.48 %, tendo sido abril o terceiro melhor més em termos de

performance da nossa histéria.

A composicdo do resultado por classe de ativos até o fechamento de maio estd detalhada
na Tabela 1 e o retorno acumulado deste o inicio das operacdes pode ser visto na Figura 6.

Feb-21 Apr-21 May-21 Ano

0.54% 0.18% 3.01% -0.55% 4.99%

Commodities industriais 1.78% -1.01% 2.16% 1.04% 3.55%
164% 3.25% 187% -2.81% 122%
indices de acdes 0.31% 0.67% 0.37% 0.76% 2.34%

Tabela 1. Composicao do resultado por classe de ativo até o momento em 2021

-0.38% 017% 1l41% 191%
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Figura 6. Rentabilidade acumulada desde o inicio das operacoes.
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Do ponto de vista de correlacdo, como j& detalhado em cartas anteriores, por construcdo
o Daemon Nous Global é descorrelacionado dos principais ativos brasileiros, tfrazendo aos
nossos investidores todos os beneficios da diversificacdo em uma carteira composta por
centenas de ativos globais. A Figura 7 ilustra a correlacdo de trés meses rolada do retorno do
Daemoun Nous Global com trés dos principais indices do mercado brasileiro: IMA-B, indice
Bovespa e a taxa de cmbio

Correlacoes do Daemon Nous Global com ativos brasileiros
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Figura 7. Correlagao rolada de 90 dias do retorno do Daemon Nous Global com os principais ativos brasileiros

Real por Délar americano. Como € faciimente observavel, a correlacdo do retorno do
Daemon Nous com esses indices € sempre muito proxima de zero.

Gostaria de aproveitar a oportunidade parainformar que iniciamos uma série de publicacoes
sobre temas relevantes no mercado financeiro, que serdo periodicamente disponibilizadas
no site da Daemon Investimentos, procurando cobrir os temas com profundidade e uma
linguagem acessivel. Nossa primeira publicacdo, escrita pela colega Hully Rolemberg,
tem como titulo Volatilidade: qualidade do que é voldtil, e j& estd disponivel. Espero que
aproveitem a leitura.

Por fim, tanto o ambiente doméstico, quanto o internacional, por motivos que rapidamente
cobri nesta carta, tém potencial para grande volatilidade, reforcando a necessidade de
diversificacdo. Nossos métodos quantitativos, associados & nossa infraestrutura, nos permitem
operar centenas de ativos diariamente, capturando oportunidades que ndo poderiam
ser capturadas por métodos ndo computacionais. Estamos muito bem-posicionados para
sermos a melhor opcdo de diversificacdo para nossos investidores

Até mais,
Sérgio Rhein Schirato, PhD

daemoninvestimentos.com.br |



https://daemoninvestimentos.com.br/
https://daemoninvestimentos.com.br/volatilidade-qualidade-do-que-e-volatil/

MAKING % DIFFERENCE



https://daemoninvestimentos.com.br/
https://daemoninvestimentos.com.br/invista-conosco/

