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Performance no mês

Em maio/23 nossa estratégia máster apresentou rentabilidade de -0,6%, líquida de efeitos cambiais, ficando em
linha com o conjunto de hedge funds nos Estados Unidos, conforme tabela abaixo. Nossa volatilidade média no
mês foi de 4,2%, uma das menores desde a implementação da nossa estratégia. Nos últimos 12 meses nossa
estratégia apresentou rentabilidade de 3,0%, acima dos índices dos hedges funds calculados pela HFR*, entre
-1,3% e 1,2%. Nossa volatilidade média nos últimos 12 meses foi de 7,7%.

No mês, os principais benchmarks de ações mostraram resultados distintos, com ganhos de 0,2% (S&P500), 5,8%
(Nasdaq), -3,5% (Dow Jones Industrial), e -3,2% (DJ Euro Stoxx 600).

Comparação Estratégia Atmosphere Global Total Return e Hedge Funds nos EUA

Nossa correlação nos últimos 12 meses com os principais índices de ações dos mercados desenvolvidos
permaneceu baixa, pela gestão ativa de nossas posições compradas e vendidas e nossa estratégia de hedges.
Observamos no período correlações entre 0,33 e 0,70 com os principais índices do mercado (S&P-500, Nasdaq,
Dow Jones Industrial e DJ Euro Stoxx 600), conforme tabela abaixo. No período entregamos um beta de apenas
0,2x em relação à média desses índices.

* HFR - Hedge Fund Research Indexes – Fonte Bloomberg

S&P 500 Nasdaq
Dow Jones 

Industrial

DJ Euro 

Stoxx 600

Atmosphere Global Total Return             0,50             0,33             0,56             0,70 

1M No ano 12M 24M 36M

Atmosphere Global Total Return -0,6% 2,8% 3,0% 14,6% 49,2%

Hedge Funds Direcionais de Equities 0,3% 1,7% 1,2% 3,5% 26,0%

Hedge Funds de Equities Não-Direcionais 0,2% -0,3% -1,0% -2,5% 3,9%

Hedge Funds de Retorno Absoluto -0,6% -0,6% 0,3% 0,5% 8,0%

Hedge Funds de Valor Relativo 0,2% 8,9% 1,2% -0,6% 37,3%

Conjunto de Hedge Funds -0,5% -0,1% -1,3% -4,2% 13,5%
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Mercado

O índice de ações S&P500 da bolsa americana aumentou sua volatilidade em relação aos níveis dos últimos dois
meses, e atingiu dois desvios-padrão em relação à média histórica, devido às incertezas associadas ao teto da
dívida americana e à conclusão da temporada de resultados, iniciada em abril.

O mês de maio manteve a dinâmica dos últimos meses, sem direção definida e com a performance positiva do
índice S&P500 sendo principalmente influenciada pelas ações de tecnologia, enquanto o conjunto de demais
ações do índice demonstra perspectivas mais incertas para atividade econômica e implicações para os resultados
das empresas. Tal percepção fica evidenciada pela diferença entre o comportamento do S&P500, de +0,2% no
mês e +8.9% no ano, e do S&P 500 Equal Weight, que distribui igualmente os pesos dos ativos, cuja queda foi de
-3,8% no mês e de -0,7% no ano.

Destacamos ainda que a expectativa dos agentes de mercado continua sendo de encerramento do ciclo de aperto
monetário em julho de 2023, com a taxa de juros terminal entre 5,0% e 5,3% a.a, e potencial reversão do ciclo de
aperto já no quarto trimestre de 2023, mantendo-se as expectativas de que seria possível reverter a pressão
inflacionária em direção à meta de 2,0%, atenuando as implicações na atividade econômica.

Apesar do moderado aumento da volatilidade descrito acima, a curva de juros de 10 anos do Tesouro americano
se manteve estável: o yield iniciou o mês em 3,6% a.a., oscilou 25 bps para cima e para baixo no período e fechou
nos mesmos níveis iniciais, em 3,6% a.a.
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Destaques

As principais performances positivas vieram das posições vendidas em empresas de duração mais longa, com
grande necessidade de financiamento de suas operações e de seus consumidores, como fornecedoras de
infraestrutura solar residencial, e de produtoras de petróleo e cobre, pela expectativa de menor crescimento
econômico e expansão de oferta de capacidade produtiva.

Do lado negativo, destacamos as posições compradas em empresas ligadas à produção de energia limpa, devido à
lenta materialização dos benefícios associados ao Inflation Reduction Act (IRA) nos Estados Unidos, bem como de
posições compradas em empresas de tecnologia e defesa militar, devido à compressão de margem nas
divulgações dos seus resultados e à percepção dos riscos de restrição orçamentária em decorrência das
negociações sobre o teto da dívida americana.

A nossa posição líquida neutralizada no setor de exploração e produção de petróleo, mas com posições
compradas em empresas com bom potencial de conversão de geração de caixa em retorno aos acionistas, e
vendidas tanto em empresas com maior grau de alavancagem financeira quanto nos índices de produtoras de
petróleo e gás, geraram retornos neutros no mês, com limitada influência para a volatilidade do portfólio.

Do ponto-de-vista de posições individuais, apresentamos na tabela abaixo as principais performances positivas e
negativas no mês.
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Positivas Negativas

FMC Corporation - vendida Northland Power Inc - comprada

Sunrun Inc - vendida Leidos Holdings Inc - comprada

Darling Ingredients Inc - comprada The AES Corporation - comprada

Hess Corporation - vendida Air Products Inc - comprada

Generac Holdings Inc - comprada APA Corporation - comprada

Principais Performances do Mês
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Movimentações

Ao longo de maio, reduzimos marginalmente a exposição líquida do portfólio para 21,7%, comparado a 23,7% no
fechamento de abril, com aumento na exposição bruta, que terminou o mês de maio em 115,8%, comparado a
108,8% ao final de março. Com isso, revertemos nossa leve posição comprada para leve posição vendida em risco
sistêmico (Beta de -0,12 em relação ao índice S&P500 comparado a +0,15 no final de abril).

Tabela Histórico de Posições Net/Gross

Relatório Mensal

Por conta dos eventos descritos acima, e por observamos maior aderência como hedges e fatorações,
aumentamos nossas posições vendidas tanto nos setores mais cíclicos do portfólio, quanto naqueles de longa
duração. Ao longo do mês, optamos por neutralizar os efeitos beta, buscando aumentar nossa exposição temática
por meio de posições individuais, mantendo, porém, nossa exposição líquida total. Vale ressaltar que o mês de
maio representou a menor exposição a riscos de mercado da estratégia.

Abaixo resumimos as principais movimentações no nosso portfólio:

• Abrimos posição levemente comprada no setor de fertilizantes por acreditarmos que os riscos de um
consumo do excedente de estoques de fertilizantes em prazo mais curto não estejam precificados,
apresentando boa razão de risco-retorno.

• Além disso, também abrimos posição de valor relativo no setor de fertilizantes, devido a nossa
percepção de que distorções causadas pelas as exposições individuais a excedentes de estoque geraram
boas oportunidades de arbitragem de valor nas empresas do setor.

• Reduzimos nossa posição vendida no índice setorial de empresas de produção de petróleo, trocando por
posições vendidas em empresas desses setores, sem mudar nossa exposição beta e temática.

• Rebalanceamos nossa exposição no setor de hidrogênio, fechando a posição comprada em operações
integradas de hidrogênio verde, devido às dificuldades enfrentadas nos investimentos, principalmente
no atraso na entrega das plantas integradas de produção, e aumentando a exposição em empresas de
produção de hidrogênio azul e gases industriais, pela resiliência à atividade econômica e captura de
oportunidades de arbitragem de valor.

• Aumentamos nossa exposição nas posições compradas em logística agrícola, devido à resiliência do setor
em ambiente recessivo e por esperar uma recuperação do setor após problemas de safra nos principais
centros produtores.

Maio/23

Exposição Total dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23 mai-23

Net 19,6% 30,4% 32,9% 25,4% 23,7% 21,7%

Gross 102,5% 92,7% 118,9% 122,5% 108,8% 115,8%

Long 61,1% 61,6% 75,9% 74,0% 66,2% 68,7%

Short -41,5% -31,1% -43,0% -48,6% -42,5% -47,0%
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Do ponto-de-vista de posições individuais, apresentamos na tabela abaixo as principais adições e exclusões no
portfólio.
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EMPRESA INDÚSTRIA MOVIMENTO FUNDAMENTO

Gfl Environmental Inc Sanitation & Waste Fechamento de posição vendida
Empresa melhorou sua situação de balanço, entregou redução de endividamento e se coloca 

novamente como um veículo de crescimento no setor.

Plug Power Inc Clean Energy Fechamento de posição comprada
Empresa está enfrentando dificuldades para cumprir os prazos de entrega dos investimentos nas 

plantas de produção de hidrogênio verde.

The Mosaic Company Agribusiness Adição de posição comprada

Estratégia de long/short em fertilizantes para captura de valor relativo após forte performance 

negativa do setor nos últimos 3 meses, pórém com posição levemente comprada em MOS por 

acreditarmos que os riscos de um consumo do excedente de estoques de fertilizantes em prazo 

mais curto não estejam adequadamente precificados. 

Nutrien Ltd Agribusiness Adição de posição vendida
Estratégia de long/short em fertilizantes para captura de valor relativo após forte performance 

negativa do setor nos últimos 3 meses.

Southern Copper 

Corporation
Materials Adição de posição vendida Exposição ao mercado de construção civil chinesa e menor atividade economica global
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Top Longs

Top Shorts
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TOP LONGS PAÍS INDÚSTRIA % PORTFÓLIO
ADTV 

(US$M)

MARKET CAP 

(US$M)

WASTE CONNECTIONS US INC. US Sanitation & Waste 5,4% 97 8.941

TELEDYNE TECHNOLOGIES INC. US Capital Goods 5,0% 188 13.951

VISTRA CORP. US Gas & Power Retailer 4,7% 255 59.782

NORTHLAND POWER INC. US Clean Energy 4,3% 120 35.195

LINDE PLC. US Chemicals 4,2% 93 18.284

AIR PRODUCTS  CHEMICALS INC. US Chemicals 4,1% 89 10.113

BUNGE LTD. CN Agribusiness 3,6% 40 7.511

APA CORP. US Oil & Gas 3,4% 801 51.418

MARATHON OIL CORP. US Oil & Gas 3,3% 62 5.432

OCCIDENTAL PETROLEUM CORP. US Oil & Gas 3,3% 221 9.807

Total 41,2%

TOP SHORTS PAÍS INDÚSTRIA % PORTFÓLIO
ADTV 

(US$M)

MARKET CAP 

(US$M)

XOP US ETF US Oil & Gas -7,0% 651 3.088

PG&E CORP US Utilities -2,9% 270 33.808

XME US ETF US Materials -2,9% 195 1.572

Total -12,7%
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Estratégia

Acreditamos que os mercados continuarão com tendências difusas e elevada volatilidade em 2023, ainda que
inferior à observada em 2022, e a gradual acomodação nas expectativas de resultados das empresas e nos
prêmios de risco de ações, bem como do menor crescimento global, manutenção das taxas de juros em território
restritivo por um período prolongado e compressão de margens por descasamentos inflacionários, porém com
implicações distintas para os diversos ativos, setores e temas. Os movimentos mais táticos e de prazos mais
curtos, com foco particularmente na atividade econômica e velocidade da convergência inflacionária,
permanecerão influenciando a volatilidade dos mercados até que o cenário para a correta adequação dos prêmios
de risco fique mais claro.

Por outro lado, as oportunidades de arbitragem de valor entre ativos permanecem presentes, com os dados
setoriais e econômicos levando a movimentos específicos ao longo dos meses. Neste ambiente, procuramos
oportunidades que combinem posições vendidas nos setores e empresas expostas a menor atividade econômica,
maior compressão de margens e consumidoras de caixa por período prolongado (longa duração). Em
contrapartida, nossas posições compradas estão em setores e empresas inelásticos à desaceleração econômica,
que retornem caixa a seus acionistas, expostas a ciclos seculares de investimentos, com expansão de margem, e
inflexão relevante na geração de caixa nos próximos dezoito meses, que também devem se beneficiar da gradual
normalização na política de juros nesse período.

Acreditamos ainda que setores e empresas com exposição neutra ou positiva à normalização de inflação e juros,
restrição de oferta de seus produtos e ganhos de produtividade, devem se beneficiar e observar crescimentos de
10 a 20% em seus resultados para 2023. Destacamos aqui os setores de bens de capital, tecnologia industrial,
infraestrutura logística e energética, segurança energética, defesa e tecnologia militar e economia circular.

As pressões em certas cadeias de suprimentos, como energia, commodities agrícolas, minérios e manufaturados
devem ter impactos distintos, sendo pressionadas as com ciclos mais curtos e com recomposição relevante de
capacidade para os próximos 12 a 18 meses, como refinarias, metais industriais, mineradoras e partes da cadeia
industrial, que devem sofrer revisões negativas de 5 a 20% nos resultados esperados para 2023.

Exposições Setoriais Líquidas
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