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Sao Paulo, 3 de maio de 2022.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

A trindade impossivel

Em economeés, a trindade impossivel foi definida
no inicio dos anos 60 pelos economistas John
Fleming e Robert Mundell. Ela se refere a
hipétese de que
é impossivel de
se ter trés coisas
ao mesmo
tempo: livre fluxo
de capital,
politica
monetaria
independente e um regime de cambio fixo. E
possivel ter duas, mas nao trés.

Expliquemos. O livre fluxo de capital é a
possibilidade que agentes tém de transferir
recursos de e para um determinado pais, sem
intervencdo do governo. Em situagdes de uma
crise aguda, paises podem optar por fechar o
fluxo de capital, para evitar uma depreciacdo
maior de sua moeda.

A politica monetaria é um conjunto de medidas
que alteram a taxa de juros ou a oferta de moeda,
almejando estabilidade de precos. Desde o inicio
de 2021, o nosso Banco Central é independente,
reduzindo a influéncia politica em suas decisdes.

Um regime de cambio fixo adota a paridade da
moeda para uma outra moeda, uma cesta de
moedas ou outros ativos reais, como o ouro. Isso
permite uma maior estabilidade da economia e
menor volatilidade. Alguns paises do Oriente
Médio como Emirados Arabes e Qatar mantém
suas moedas atreladas ao dolar. No Brasil, o
regime vigente é o de cambio flutuante.

E por que a trindade é impossivel? Imagine um
pais com cambio fixo, atrelado por exemplo ao
dolar. Se o governo desse pais decide estimular a
economia gastando mais dinheiro, precisa emitir
mais moeda. O aumento de moeda pressiona os
juros domésticos para baixo. Mas se a taxa de
juros fica abaixo da taxa nos Estados Unidos, é
muito provavel que isso provoque uma saida de
capital em massa, tornando-se muito dificil
manter o regime de cambio fixo.

Xi, CEO

A Campanha de Envio ao Campo foi uma politica
instituida na China na década de 60 e inicio da de
70. E uma parte menos conhecida da histéria da
China moderna e é muitas vezes vista como um
adendo da Revolucao Cultural.
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Nesse periodo, cerca de 17 milhdes de jovens
foram forcadamente enviados das cidades para o
campo. O pretexto era que esses jovens
desenvolvessem seus talentos por completo,
através de uma educacdo entre a populagdo rural.
Uma outra leitura alega que o objetivo era incutir
nesses jovens os principios socialistas, pregados
pelo entéo lider Mao Tsé Tung.

A China vivia um momento turbulento. A Grande
Fome Chinesa havia matado entre 15 e 55
milhdes de pessoas alguns anos antes e o lider
supremo tentava se fortalecer no poder. Ao
afastar os jovens das cidades, esvaziava a
populacdo de desempregados, além de ser um
tiro certeiro na burguesia, que viu seus filhos
partindo por alguns anos para a zona rural.

Xi Jinping, atual secretario geral do Partido
Comunista Chinés (PCC), entrou na Universidade
de Tsinghua em Beijing apenas com 22 anos em
1975. Havia passado os sete anos anteriores de
sua vida no campo, longe de sua familia.

Segundo Kerry Brown, sin6logo britanico, em
“CEQ, China: Xi Jinping"., os lideres chineses sdo
diferentes daqueles em democracias tradicionais,
por poderem trabalhar com um horizonte de
tempo mais longo. Politicos eleitos precisam
cumprir promessas de campanha em seus curtos
ciclos eleitorais.

A politica chinesa funciona de forma diferente.
Dentre os 87 milhdes de membros do PCC, o
poder se afunila primeiro para os 3.000 principais
membros, que formam o Congresso Nacional das
Pessoas (NPC). O poder entdo sobe para o
Comité Central de 205 membros, que se redne
anualmente, e no Politburo, de 25 membros. O
real poder reside no Comité Permanente do
Politburo, de 7 membros, no qual Xi é o lider.

Xi, CEQ, é descrito por Kerry como um politico
que cré muito nos valores e na missdo do PCC.
Superada a crise dos anos 60, a impressionante
ascensdo da classe média no inicio dos anos 2000
e a criacdo de uma poténcia tecnolégica mundial,
Xi volta-se agora a conclusdo de seu “Sonho
Chinés": uma sociedade rejuvenescida,
desenvolvida e uma poténcia global. No final
deste ano, Xi Jinping ira tentar sua terceira
“eleicdo” como secretario geral do PCC, que
poderia torna-lo o lider mais longevo desde Mao.

Alguns desafios adiante

Economistas estdo discutindo atualmente uma
nova trindade chinesa: 5,5% de crescimento,
politicas de zero-COVID e desalavancagem. Se a
China néo reduzir o objetivo de crescimento
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neste ano ou ndo relaxar as politicas anti-COVID,
terd que acelerar o crescimento através de mais
gastos fiscais, aumentando a divida.

Porém, achamos que essa equagdo seja mais
complexa. As baixas taxas de vacina¢do e de
imuniza¢do de rebanho na China aumentam o
risco de sucessivas ondas de restricdes para
conter a COVID. O fechamento de Shanghai nas
Ultimas semanas pode ser replicado em outras
cidades, criando uma pressdo grande sobre as
cadeias de produgdo e o crescimento econémico.

Além disso, pela primeira vez desde 2006, a taxa
de juros de 10 anos chinesa esta abaixo da
americana. O gréafico abaixo mostra a evolucdo
dessas duas taxas desde 2005:
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Fig.1 - Evolugio da taxa de 10 anos China x Estados Unidos

A China adota um regime de cambio semi-fixo
com o délar, com o valor da moeda sendo muito
controlado pelo governo. Com os juros
americanos mais altos, cria-se uma pressao de
fuga para os délares, forcando a desvalorizagéo
da moeda chinesa. O gréafico abaixo compara o
yuan chinés com o DXY, um indice do délar
contra uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos.
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Fig.2 - Comparagio entre DXY (indice do délar) x Yuan

Uma forma de o governo estimular a economia é
através de uma depreciacdo maior da moeda.
Apbs esse ajuste, uma moeda mais depreciada
pode estimular mais exporta¢des, que pode levar
a mais crescimento econoémico.

Uma questao de tempo

Uma desvalorizacdo do yuan pode aumentar a
volatilidade dos mercados, principalmente para
os paises emergentes. Um potencial efeito
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colateral dessa desvalorizacdo é uma queda nos
precos das commodities, que pode ter um
impacto negativo na bolsa brasileira.
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Porém, como o gréafico acima mostra, um grande
movimento de desvalorizacdo aconteceu no final
de 2015. Isso coincidiu com uma maior
volatilidade no mercado brasileiro. No inicio de
2016, o Ibovespa atingiu seu valor minimo, e a
alta de quase 40% no ano é normalmente
atribuida a mudanca politica no pais. Porém,
chama a nossa atencdo que as maiores altas no
ano foram de ac¢des siderurgicas e mineradoras,
intimamente ligadas ao ciclo chinés. E valido
lembrar que a desvalorizacdo da moeda é uma
das formas de estimular uma economia com
perfil exportador.

O passado

Trés grandes riscos impactaram negativamente o
mercado no Ultimo més: a continuacdo do
conflito entre Russia e Ucrania, sem uma
perspectiva clara de conclusdo, o movimento de
alta de juros nos Estados Unidos e quarentenas
na China, contra a COVID. A inflacdo ainda alta
elevou os juros, levando a um cenério de aversdo
a risco.

O futuro

A volatilidade nos mercados pode continuar, por
conta do processo de alta de juros nos Estados
Unidos e depreciacdo da moeda chinesa.
Acreditamos que os ativos brasileiros estejam em
um nivel de precos interessante e podem se
beneficiar de um desempenho econdémico melhor
que o esperado, potencial pico da inflagdo e da
taxa de juros e niveis de precos. Contudo, os
riscos globais nos impedem de ter um risco muito
acima do neutro. Em abril, aumentamos também
algumas posi¢des compradas em dolares contra
moedas de paises emergentes.

Agradecemos a confianca,
Dahlia

contato@dahliacapital.com.br

+55114118-3148
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AVISO LEGAL:

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comisséo de
Valores Mobilidrios — CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria
“gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados ndo caracterizam e ndo devem ser
entendidos como recomendacdo de investimento, analise de valor mobiliario, material promocional, participacdo em
qualquer estratégia de negdcio, solicitacdo/oferta/esforco de venda ou distribuicdo de cotas dos fundos de investimento
aqui indicados. A Dahlia Capital ndo realiza a distribuicdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o
investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direcionar sua intencdo de investimento junto aos
distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informacdes e materiais aqui dispostos ndo constituem
assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagéo as alternativas de
investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou
completude das informagdes, nem por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes aqui contempladas.
Algumas das informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de dados incorretos, ou por
quaisquer outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informacdes. As informagdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados tém carater meramente informativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas as informagdes que um investidor
em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada
ao investidor a leitura a lamina de informacdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios
aplicaveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera
estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinido e na
opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se
enquadram em seu perfil, levando em consideragao sobretudo os riscos e custos/taxas aplicaveis. Fundos de investimento
mencionados neste documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. N&o ha qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de
rentabilidade passada ou histérica ndo representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza
por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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