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Il Cenario Politico-Econdmico

China

Sinais claros de desaquecimento

Forte impacto no preco da commodities & bolsas
= EUA

Cenario benigno

Crescimento sem pressoes inflacionarias
Europa

Grexit : Alexis Tsipras vs. Angela Merkel

Islam e a tragédia humanitaria siria
Brasil

Ciclo vicioso: fiscal -> atividade -> fiscal -> ...

Crises econbmica e politica
= Convidam uma crise financeira
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__ Voz do Dissenso: Michel Petits

= Especialista em crises de mercados emergentes

= Todas as historias de crescimento hiper-acelerado terminaram em
colapso
= Alista € longa
Milagre brasileiro da década de 70
Japao nos anos 80
Tigres asiaticos na década de 90
Periferia da Europa no inicio do século 21
= Processo movido pela expansao do credito e precos dos ativos
Balancos de empresas e bancos séo pro-ciclicos
Boas oportunidades de investimento sao mais raras do que aponta o
otimismo nas expansoes
Resultado: uma pilha de dividas

E outra de elefantes brancos

NetQuant | Tecnologia Financeira 5



Tem alguém em casa?

by i o

China's Ghost Cities
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Il China, a Gltima pedalada!

Chinese equities Jun 12 5,166 ﬁ

Shanghai composite index

Beijing vé exageros:

Nov 21 2014 2.487 comecam restricOes a
' margens

BC corta taxas:
sinal verde para o Apr 15 4,084
rally
PIB cresce 7%:
Jun 27

Jan 19 2015 3.116 » menor taxa desde L, 193 =4

I

Primeira tentati 2008 Novo corte de
rimeira tentativa T

de restricoes ao requerimento de
uso de margens o reservas

) Jul 10 3,878
Feb 28 3,310 Maior alta em dois
BC corta taxas e dias desde 2008:
novo imleISO Se O que Se Segl-'l\e? Redters C.\!.'Aﬂm)m

inicia T

f
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_ Crise nas Bolsas: Reacao de Beijing

= Reacao horroriza qualquer adepto do livre mercado

Fortissima determinacéo estatal em interromper o
Ininterrompivel

Proibicao de vendas a descoberto
Proibicao de novas IPO’s
Compra de acOes por empresas publicas e bancos

Quantitative Easing bizarro
= Apressado
= Sobretudo inconsequente
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_ Crise nas Bolsas: Reacao de Beijing

* |nconsequente devido ao dano a credibilidade das
regras

= Lideranca parece pouco afeita as agruras do
capitalismo

Intolerancia aos ciclos naturais

= Capacidade de lidar com os inevitaveis ciclos
economicos ficou sob forte suspeita

NetQuant | Tecnologia Financeira 9
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_ Atuacéao do FED na Crise de 2008

= Primeiro passo: easing tradicional
Colocar as taxas de juros no menor nivel possivel

= Segundo passo: quantitative easing
Injecéo de liquidez sem precedentes na historia
Programa de compra de titulos de grande magnitude
= Titulos do governo de longo prazo
= Hipotecas
Mantida pelos programas QE2 e QE3, além do inicial
Criacao de importantes distorcGes nos mercados
= Taxas de juros dos titulos artificialmente baixas
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Il CUA: retorno a normalidade

= Reversao das politicas de mitigacao da crise

= Primeiro passo: diminuicéo gradual do programa de compra
de titulos
The Fed Taper
To taper -> traduz-se por diminuir, afinar
= Anuncia a retirada gradual de uma demanda artificial por
titulos
Reacao nada gradual dos mercados
Episddio conhecido por Taper Tantrum
Google retorna em Tantrum as seguintes imagens:
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Il Temper Tantrum
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Il CUA: retorno a normalidade

= Reversao das politicas de mitigacao da crise

= Segundo passo: elevacao gradual das taxas de juros
Impacto no preco dos titulos é por via indireta

= O conundrum de Alan Greespan

= Enigma ...
Em 2004-2005 o FED aumenta a taxa basica em 400 b.p.!
Impacto no titulo de 10 anos: cerca de 50 b.p. !
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Il Conundrum: USA 10 anos e USA 3 meses
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Il Debate Atual sobre o FED e Similares

= Pode o FED interceder na formacao de precos dos ativos de
longo prazo?
= Funcao € encontrar a taxa de curto prazo que coadune com
as taxas longas
Determinadas pelo mercado
= Condicdes de mercado atuais
Secular Stagnation: termo do Larry Summers
Savings Glut: termo de Ben Bernanke

= Ha& excesso de poupanca com relacao a demanda por
Investimentos

= Fala-se em novo conundrum

NetQuant | Tecnologia Financeira




lll EUA: FED em céu de brigadeiro

= Em 2013 a recuperacao economica se deu com grande
desconforto politico

Desemprego em baixa, emprego estagnado havia 4 anos
Larry Summers cunhou o termo estagnacao secular

= Em 2014
O emprego se recupera
Crescimento do PIB em 2014 fecha em 2.6%
= Sem sinais de aceleracéao
= Sem sinais inflacionarios
= Ambiente totalmente benigno para as taxas de juros
Aperto do Fed em 2015 foi constantemente adiado

Hoje espera-se um unico aumento de 25 b.p. em julhe,
setembre, dezembro, ...
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Il Amago do problema europeu

150 - ———— S
Nominal unit labour costs {1999=100) Italy
140 - IS - Finland
‘Netherlands
130 France
_ " — ™S pain
S : , ' % Portugal
110 “—,'f‘ e ELIT O @FE 3
/’/ > ~Austria
100 - = - Ireland
— (5 22 2
o2, ‘ ' : e (32 T ANY

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Source: Ameco, own calculations

NetQuant | Tecnologia Financeira




Bl Syriza

Syriza, liderada por Alexis Tsipras vence as eleicdes na
Grécia em janeiro
Plataforma de repudio a austeridade imposta pela Troika a
Greécia
= Alexis Tsipras (40) assiste a evolucao do grafico anterior
desde gue saiu da faculdade

Familia de classe média que melhora de vida com a entrada de
Grécia da Unido Européia

AsSsim como 0S amigos e vizinhos

= Assiste também, ha cerca de 7 anos, a enorme deterioracao
econOmica de seu pais

Niveis inimaginaveis de desemprego
= A Troika cria uma geracao de desiludidos
Raiva e frustacéao
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Il Baile de julho

= O par Tsipras-Merkel danca rumo ao abismo
A musica pode sempre parar no ultimo minuto

= Larry Summers poeticamente declarou no final de junho
It’s often darkest before dawn (E sempre mais escuro antes da

alvorada)

= Mas talvez, a alvorada do dia 13 de julho seja melhor
descrita pelo poema gotico de Ronald Ray Mattox

The black dawn rises
Silently from the East
As the cold day opens
Revealing misery

The death night passes
Quickly without a trace
As noon takes over
This time forsaken race

NetQuant | Tecnologia Financeira

Em siléncio pelo Leste,
Nasce a negra alvorada
Revelando miséria ao
Abrir o dia gélido

A noite mortal passa
Sem deixar tracos
Enquanto a tarde domina
Araca ora abandonada



Il Tecido Politico Europeu

= Grécia capitula de forma humilhante na longa reunido da
madrugada do dia 13 de julho

Aceitando condicOes piores das que tinha em maos semanas
antes

Apesar dos esforcos de Franca e Italia em obter melhores
termos para Grecia

= Mal estar generalizado na Europa ao longo da semana
Qual a consequéncia da hegemonia Alema?
Europa como construcao politica sai arranhada
Vitéria de Pirro de Angela Merkel
= FMI declara nao apoiar o acordo
Nao avaliza o extend and pretend

= Fantasma do Grexit continua vivo
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Bl Ocidente e Islam: a Face Mais Visivel

= Tragedia humanitaria siria
= |nacdo do Ocidente deixa a populacéo siria a mercé de 2
grupos facinoras
Hassad e suas armas quimicas
Isis e seus rituais de decapitacao
= Resultado
1.3 milhGes de sirios refugiados na Turquia
7 milhdes refugiados dentro da propria siria

= O mediterraneo nao da mais vazao as hordas de
desesperados
Agora caminham rumo a Alemanha
Metade s&o criancas
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Il Europa e lslam: o que Fazer?

= A tatica ocidental para lidar com os rebeldes do Isis tem sido
Ineficaz

O que fazer? O Ocidente nao sabe.

= Nesse vacuo, Putin anunciou no més passado a entrada
direta da Russia no conflito sirio.

A resposta do Isis foi a derrubada de um aviao civil russo,
matando 200 passageiros.

O gque fazer? A Russia nao sabe.

= Como resultado do caos na Siria, hordas de imigrantes
marcham rumo a Alemanha, metade criancas.

O que fazer? A Europa nao sabe.
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Il Europae Islam: o Que Fazer?

= Sexta feira 13, Paris
O que fazer? A Franca nao sabe

= Terca, 24 de novembro, a Turquia/Otan derruba um caca
russo nas proximidades da fronteira sirio-turca

O que fazer? Nenhum deles sabe
Mas hao de concordar que isso nao ajudoul!

O Que Fazer?

Resposta: (Re)Conheca seu Inimigo!
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Il Perspectiva Histérica: Fim da Guerra Fria

= A gueda do muro de Berlim em novembro de 1989
= Fukuyama, historiador americano, declara o Fim da Historia

Seria o triunfo da democracia e do liberalismo econdmico,
gue brevemente se espalharia por todo o globo

A tese, na realidade, é de Hegel, que mais sabiamente o
colocara em um futuro distante, etéreo.

= A tese foi sorvida pelo Ocidente como presente e verdadeira
Reluzindo a universalidade de seus valores mais caros
Belo, mas extremamente ineficaz do ponto de vista
politico
Valores de democracia e liberdade nao fazem parte da
historia chinesa, por exemplo
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Bl Oriente Médio: o Fim do Fim da Historia

= No Oriente Médio, qualquer governo laico tem que lidar com
uma forte influéncia religiosa

E esta € nada menos que o Islam, ou a submissao
= A Primavera Arabe surge ao final de 2010

O Ocidente rapidamente se coloca contra 0s governos
autocraticos que dominavam a regiao

= Para seu choque, entretanto, democracia e liberdade jamais
emergem da queda dos famigerados regimes

Sempre resplandece o Islam.

= Exceto Israel, guando foi mesmo que qualquer pais da
regiao experimentara algo similar a uma democracia?

Bem, &, uhm ...
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Il O Islam

= Quando: inicio dos anos 600 (A.D.)
= Onde: Meca
Rude comunidade pastoril
3 mil habitantes, no meio do deserto da atual Arabia Saudita
= Quem: Maomeé
* Feito: formula a doutrina religiosa mais contundente de toda a
historia
= A doutrina € simples

Sem as firulas da Santissima Trindade, natureza dual de Cristo,
etc

No ambito religioso, os fiéis devem rezar 5 vezes ao dia,
estando em constante proximidade de Ala

= O aspecto politico é onde esta a parte sinistra
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Il O feito: Expansao Islamica; 622-750

Tomada do Norte da Africa?
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Ml Império Romano (ou Mediterraneo)
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Il Natureza do Islam: Jihad!

= O que Ala exige de seus seguidores?

Nada mais, nada menos, gue uma constante luta contra
todos os Kafir, ou infiéis

= Até a sua submissao ou morte
Sim, de toda a populacao da Terra!

= Essa terrivel doutrina € democratica em um sentido perverso
Vale para o Povo do Livro, hinduistas, budistas, etc.

= |mportantissima € sua natureza imutavel
Ditada diretamente por Ala ao seu Unico representante na Terra
Ha 1400 anos

= O sucesso foi e é estrondoso!
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Bl Ocidente: o Que Fazer?

= Conheca seu inimigo
Se possivel, ndo trema de medo!
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Bl Cenario Brasil: Economia

= 2015 inicia-se com uma guinada a direita
Clara necessidade de forte ajuste fiscal
Vontade/capacidade politica se esvai ao longo do ano

= Ajuste fiscal a la Viuva Porcina de Roque Santeiro

Aguela que fol sem nunca ter sido
Debate-se um déficit primario de 0.5-1.5% do PIB

= Déficit nominal
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Bl Cenario Brasil: Economia e Politica

Trajetoria da divida publica em clara direcao de insolvéncia

= |nflacdo em alta
Eufemismo da moda: dominancia fiscal
Realidade: descalabro fiscal
Retorno do imposto inflacionario
= |mpasse politico
Dilma e Cunha bailam a beira do abismo

= O mago Lula entra em cena e evita o knock out iminente do
governo Dilma

Afastando o cenario de impeachment
= Cenario de graves crises econdmica e politica
Convite aberto a uma crise financeira
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Il Cenario Brasil: Economia, Politica & Financas

= Magia politica nao surte efeito sobre a aritmética
Essa teimosa!
= [Forte elevacao da divida publica e contracdo econdmica

persistirao em 2016
Novos rebaixamentos por todas as agéncias, incluindo o S&P

= Carteiras de crédito de BB, CEF e BNDES ficarao sobre forte
escrutinio

= Pode forcar o tesouro a aportar recursos nessas empresas
Recursos que nao possuli

Adelante Macri!
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