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Hedge Funds

Finalmente, voltamos com mais uma edi¢cdo da Real Estate & Finance Newsletter.
Passados ja mais de 4 meses desde o Ultimo nimero, vimos agora falar de um tema
muito badalado: os  Hedge Funds.

Gongalo Nascimento Rodrigues é

Consultor em Financas Imobiliarias

e Perito Avaliador. Passou por

empresas como a Ernst & Young, Amados e odiados, com rendibilidades fantasticas, com faléncias brutais! Principais
Colliers P&l e RDPE, onde causadores de enormes quedas em bolsa ou meros actores de um mercado global.

desenvolveu diversos trabalhos de

L . . ) S&do indmeras as opinidbes acerca deste tipo de fundos n&do-regulados, com
avaliacao, analise de investimentos e

o estratégias altamente inovadoras e que olham agora também para o mercado
montagem de operacgdes imobiliarias . . . . .
imobiliario. Nesta edicdo, procuramos explicar como funcionam estes fundos, que

2 e EEER. BRI U b EEiEr G tipo de estratégias prosseguem e como tém vindo a investir no mercado imobiliario.

Gestdo e Finangas Imobiliarias pelo

ISCTE Business School e encontra-se Esta 52 edicdo existe gracas a  Orey Financial, SGPS, S.A. que efectuou um
actualmente a concluir um Mestrado donativo & Vale de Acér . Gostariamos de agradecer ao Jodo Fonseca e ao Duarte
D’Orey toda a ajuda que nos deram, os artigos que nos escreveram e, obviamente, a

em Financas na mesma Instituicéo.

disponibilidade e o interesse em ajudar os outros.

Bem sabemos que os tempos néo correm de fei¢cao a todos (diria mesmo, & maioria)
e que é normal que as empresas “cortem” custos. Mas é também nestes momentos

gue temos de ser ainda mais solidarios com quem necessita. Perante esta
conjuntura, sé temos mesmo de elogiar a postura da Orey e a ajuda que, neste caso,
Pedro Rodrigues & Consultor e proporcionou a Vale de Acor.

Analista Financeiro, tendo colabo-

Por fim, aproveitamos este espaco para agradecer a todos os que tém acedido a Out
of the Box (www.outofthebox.com.pt). Pretendemos que seja um complemento
desta newsletter, com actualiza¢cdes obviamente mais regulares, com intervencdes
dos mais diversos actores do nosso mercado imobiliario e financeiro, andlises e

rado com o Hedge Fund Tiger Capital
Management. Foi so6cio das em-

presas do grupo Alfasom até ao LBO.

Mestre em Direito, pos graduag&o em consideracées sobre o mercado nacional e internacional.

Portfolio Management na Uni-

versidade de Chicago, Master em Da nossa parte, podem contar com mais edicdes desta newsletter, num futuro
préximo.

Mercados e Activos Financeiros pelo
ISCTE, encontra-se actualmente a L,

Até |1a, um abrago a todos!
concluir um Mestrado em Financas

na mesma Instituicao.
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Duarte D’'Orey
Chief Executive Officer
Orey Financial SGPS, SA

E com muito prazer que a Orey Financial se associa & Real
Estate & Finance Newsletter, quer pela componente técnica
da informagdo aqui prestada aos leitores, quer pela
componente de solidariedade social promovida. O convite
para a Orey Financial se associar a esta 52 edicdo, com o
tema Hedge Funds foi muito oportuno, ja que a Orey
Financial foi pioneira no langamento do primeiro Fundo de
Hedge Funds Portugués, em 1999. O Orey Opportunity Fund
foi uma aposta vencedora da Orey Financial que permitiu o
lancamento da empresa e a tem acompanhado nos ultimos
10 anos. Este fundo de fundos, apesar da turbuléncia de
mercado, apresenta uma rentabilidade anualizada de 8,76%
desde o seu lancamento, com uma volatilidade de 7,61%.
Durante 2007, apresentou uma rentabilidade de 5,51% e em
2008, o seu Unico ano de rentabilidade negativa, -9,93%. O
indice que serve de referéncia a sua gestéo ( benchmprk
HFRX Global — apresenta uma rentabilidade anualizada de
4,81% tendo apresentado uma rentabilidade de 4,23% em
2007 e -23,25% em 2008.

De uma forma geral, os hedge funds sao fundos nao
harmonizados, sem risco direccional de mercado, nao
correlacionados com os mercados de acg¢Bes ou obrigacbes
tradicionais, que poderao ser geridos de uma forma bastante
flexivel e tém como objectivo a criagcdo de formas de
rentabilidade ndo dependentes dos movimentos direcionais
dos mercados financeiros.

O actual ambiente de turbuléncia financeira também afectou

a industria de hedge funds. Em 2008, a industria
desvalorizou em média 23,25%, no entanto, algumas
estratégias, baseada em eventos macroeconémicos ou
estratégias especificas, tiveram rentabilidades positivas. A
industria de hedge funds movimenta actuamente, em todo
mundo, mais de USD 1,5 trilides e esta continuamente a
identificar novas oportunidades de investimento de acordo
com as actuais condigbes de mercado e previsibilidade de
acontecimentos futuros. Os eventos dos Ultimos dois anos
alteraram a percepg¢do dos investidores, estando estes a
modificar o seu focus de risco de mercado para se
concentrarem bastante mais no risco de gestor. Desta forma,

o trabalho de “due dilligence” é ainda mais crucial no sucesso
do investimento, sendo de vital importancia antes de se
realizar o investimento inicial e constitui também um
processo que deve continuar enquanto subsista o
investimento.

Os investidores devem ter a seguranga que os fundos sao
submetidos a auditorias financeiras anuais realizadas por
empresas de consideravel reputagdo e que os documentos
legais do fundo tenham sido redigidos por entidades juridicas
qualificadas, assim como é necessario verificar a estabilidade
financeira do banco custodiante e do administrador do fundo.
Por ultimo e neste momento que atravessamos, € essencial
uma investigacao sobre os antecedentes do gestor do hedge
fund, suas caracteristicas pessoais de investimento e forma
como tenciona conduzir a politica de investimento do fundo.

Neste contexto de inovacdo e criacdo de valor para o0s
investidores, também a Orey Financial tem procurado
demonstrar a sua capacidade de diferenciacdo no mercado
Portugués, pelo lancamento de produtos inovadores, como o
fundo de Hedge Funds, ou posteriormente os fundos de
passes de jogadores de futebol, fundo de investimento
florestal e estruturas de investimentos ligados a risco Brasil,
como foi o caso do Orey 7. O Fundo Imobiliario Orey
Reabilitacdo Urbana é também um exemplo dessa vontade
de inovagdo e tem como objectivo a aposta na reconversao
de zonas histéricas e nobres das cidades de Lisboa e Porto.

Fundado em 1886, o Grupo Orey tem uma tradi¢cao secular de

actividade. Na sua longa experiéncia empresarial atravessou

inimeros ciclos econdmicos, fases diversas da vida social e
politica, tanto em Portugal como no estrangeiro. Desde a sua

fundacéo, a Administragdo do Grupo tem sido dirigida pela
familia Orey, actualmente na 52 geracéo.

A Orey Financial é a sub-holding financeira do grupo, tendo
recentemente obtido autorizacdo do Banco de Portugal para
se tornar uma Instituicdo Financeira de Investimento e
Crédito (IFIC), com escritérios em Lisboa, Porto, Madrid e
Sdo Paulo. Relne as actividades de gestdo de activos
divididas nos seguintes segmentos principais:

) Gestéo discricionaria de patrimonios — servico de selecgéo
e gestdo dinamica de activos financeiros adaptados as
necessidades e ao perfil de risco dos clientes;

P Corretagem — através da corretora on-line Orey iTrade
(www.oreyitrade.com);

p Fundos de investimento mobiliarios — criagdo de veiculos
de investimento nos mercados accionista, obrigacionista e
investimentos alternativos;

P Fundos de investimento imobilidrios — criagdo de fundos
imobiliarios teméaticos e fundos imobiliarios taylor made.

A Orey Financial tem desenvolvido, nos Gltimos anos, um
forte empenhamento na area imobiliaria. Resultado da visdo

e estratégia, foi a criagdo da sociedade gestora de fundos
Orey Gestao de Activos, com experiéncia no
desenvolvimento e gestdo de fundos imobilidrios que
disponibiliza aos seus clientes a possibilidade de
investimento em fundos imobiliérios tematicos ou fundos
especificos feitos a medida das suas necessidades.

O Fundo Orey Reabilitagcao Urbana
(www.oreyreabilitacao.com.pt) estd em actividade desde
Julho de 2006. Através de investimentos criteriosos na
reabilitacdo de imdveis para habitacdo destinados a venda
pretende atingir elevados niveis de rentabilidade numa area

em franca expansao no mercado imobiliario portugués.

Presentemente, o Fundo tem varios projectos de reabilitacdo
urbana em curso para o desenvolvimento de habitacdo para o
segmento superior em Lisboa, em zonas como a Estrela,
Belém e bairro histérico de Carnide, e um projecto de
remodelagdo integral de um prédio no coracdo da baixa
Portuense.
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Jodo Fonseca
Director Orey Financial
Area de Fundos de Investimento Imobiliario

No presente cenario macroecondmico verificou-se uma
reducdo drastica do acesso ao crédito, desvalorizacdo
generalizada dos activos e, embora neste momento “equity
rules”, verifica-se que os investidores com disponibilida de

financeira permanecem a espera de algum sinal para
avancar.

Em Portugal, especificamente, a desvalorizagdo dos activo S

é real, mas com diferentes amplitudes em fungdo dos
segmentos e localizagdes. Os mercados espanhol, inglés e
irlandés, entre outros, estdo a sofrer de forma mais
violenta, fruto da exagerada valorizacao dos seus mercados
nos primeiros sete anos do novo milénio.

Nestas circunstancias perspectivam-se, actualmente, tré S

vias de evolugéo para o mercado imobiliario Portugués:

P Reabilitacdo Urbana
A reabilitacao urbana é uma necessidade em Portugal. Por
razbes politicas, demograficas e econdmicas, faz sentido

recuperar os centros histéricos das cidades. A reabilitaca o]
bem pensada, mantendo o patrimdnio arquitectdnico,
recuperando malhas urbanas e dinamicas perdidas
permitird atrair residentes para os centros, gerar COmerci o]

local, novos empregos, atrair turistas, etc.

Um dos problemas mais levantados sao os elevados precos

de venda dos imoéveis reabilitados, quer pelo custo da
intervencao, quer pelo préprio custo de aquisi¢do do imoével ,
sujeito a muita especulacao. Varios autores de referéncia
chamam a atenc¢éo para que um dos factores responséaveis
pelos pregos elevados é a excessiva burocracia e a densa
legislagd@o que involvem os processos de licenciamento.

Quanto mais simples e definido se tornar o processo de
licenciamento, menor o risco e o tempo para aprovacgao,
atraindo os investidores, aumentando a oferta disponivel e

reduzindo os valores de venda.

P Arrendamento Habitacional

O congelamento das rendas no passado e a legislacdo pouco
eficaz mantiveram os investidores afastados do mercado de
arrendamento residencial em Portugal. No passado
recente, as alteracfes legislativas, a subida das taxas de

juro (entretanto invertida) e a maior dificuldade no acesso ao

crédito hipotecario direccionaram as pessoas para O
mercado do arrendamento.

Os novos fundos de arrendamento habitacional, apesar da
sua reduzida dimensdo e expressao, se forem utilizados
convenientemente, poderao contribuir para o renascimento
do mercado de arrendamento residencial, que tem potencial
para ser a maior classe de activos para investimento.

Convém realgar que existem noutros paises (Sui¢a, Reino
Unido, Japdo, etc.) que desde hé largas décadas tém veiculos
de investimento que apostam no arrendamento habitacional,
com rentabilidades interessantes e baixo risco quando
comparados com outros sectores do mercado imobiliario.

OREY

P Investimentos Oportunisticos (“distressed”)

Fruto das dificuldades que todos os sectores atravessam, e
da impossibilidade de acesso ao crédito, surgem
oportunidades de aquisicdo no mercado que podem ser
aproveitadas por investidores com disponibilidade de
liquidez.

Verifica-se que o0s principais grupos investidores
internacionais, que sobreviveram a crise, criaram estruturas

e equipas especificas para a captacao deste tipo de activos.

Esta situacdo devera manter-se apenas enquanto os niveis
de confianca dos mercados estiverem em baixa e o0s
mercados financeiros com reduzida liquidez.

Acreditamos que as tendéncias da reabilitacéo urbana e do
arrendamento s&o estruturais e manter-se-80 nas proximas

décadas, enquanto que o0s
conjunturais, se manterdo por pouco tempo, pelo que o

distressed assets prevendo-se

investimento imobiliario tem por onde crescer e diversificar
em Portugal.

Tendo em conta o cenario de crise verificado a nivel mundial e
as ferramentas utilizadas pelos bancos centrais no seu
combate (reducéo das taxas de juro e emisséo de moeda),

quando esta for superada poderemos entrar num cenario de

elevada inflagao.

Tradicionalmente, o imobiliario sempre demonstrou ser uma
classe de activos com boa protec¢do contra a inflagdo, pelo
que devera voltar a receber maiores fluxos de capital de
investidores e aforradores.

Hedge Funds

w



The Year of Living Dangerously”, ou “O Ano de Todos os Perigos”,
um filme de 1982 com Mel Gibson e Sigourney Weaver. O drama
corre no ano de 1965, no meio de uma revolugéo na Indonésia,

cobrindo os ultimos momentos do regime de Sukarno.

O ano que agora findou ndo foi diferente. Vivemos uma
auténtica revolugdo nos mercados e provavelmente assistimos
aos Ultimos momentos do regime dos mercados financeiros
globais e liberais tal como os conhecemos até agora. O tempo o
dira...

E quem diria que tudo comegou no imobiliario... o indice S&P
Case-Shiller — que mede o valor do mercado de habitacdo nos
Estados Unidos — registou uma queda anual em 2008 de 19,2%
e atendéncia de baixa parece néo querer parar. O pico do indice
foi atingido em Julho de 2006, acumulando uma descida de
quase 27% desde entéo.

Grafico: Indice S&P Case-Shiller

250,00

200,00

150,00

100,00

50,00

0,00 | BN B B S B B B B S N B S N S B B B R m ma m |

2000 2000 2001 2002 2003 2003 2004 2005 2006 2006 2007 2008
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As vendas de habitacdo também ndo mostram sinais positivos.
O mercado norte-americano esta em minimos de 10 anos, com
quase 10 meses, em média, necessarios para colocar uma casa
no mercado. E nem o preco, em declinio, é suficiente para alterar
o estado das coisas.

Existing Home Sales and Inventory
Seasonally Adjusted Annual Rate in Thousands, Source: NAR
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No entanto, e de forma algo inesperada,as vendas aumentaram
em Dezembro passado, com alguns compradores a tomarem
posigdes sobre imdveis com descontos ja muito elevados.

Outro importante dado, a corroborar todo este cenario, assenta
no nimero de vendas efectuadas com prejuizo, que tem vindo a
subir bastante.

Os defaults no pagamento de crédito a habitacdo também
aumentaram bastante nos Estados Unidos, tal como o nimero
de execucdes ( foreclosures).

Zillow.com

arket Reports Qd/08

United States Homes Sold for Loss
Quarterly % of Homes Sold for Loss & Foreclosures for Metro Area
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Naturalmente, os  defaultsverificam-se bastante mais nos
empréstimos tipo subprime a taxa variavel. No final do 3°
trimestre de 2008, os empréstimos subprime apresentavam
uma taxa de defaults superior a 20%.

Maorgage delinguency rates, 2001-08

Na realidade, ndo se espera
que 2009 venha a ser melhor, Subprime

bem pelo contrario. Se

assumirmos a velha méaxima

da rigidez do imobiliario, e
entdo podemos extrapolar oty
gque vamos assistir ainda a
mais quedas no mercado.

Adpustable rate

Prinse and ner prige

O ano de 2009 vai ser um ano
de navegacao a vista. Saber
de antemdo o que Vvai
acontecer ndo nos afigura ser
possivel de momento. No
entanto, podemos procurar
comentar alguns dados que
nos parecem importantes:

———— o

Alt-A poals

Adljustabde rute
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Rendas e Yields . Atingiram minimos historicos entre 2006 e
2007, em valores bem proximos da Euribor. O prémio por
investir em imoveis era cada vez mais reduzido. Com as mais
recentes descidas das taxas de juro, e perante a recessao
econémica que atravessamos, esperamos observar uma
descida nos valores de arrendamento. O aumento do risco e a
diminuigdo da liquidez, provocardo um aumento das yields.
Este efeito combinado, provocara forte pressao sobre o valor
dos imoveis.

Distressed Debt Muitos bancos, preocupados com 0s seus
racios de capital, procurardo retirar do balango muitos
empréstimos de risco. De acordo com a Foresight Analytics
LCC, cerca USD 160 Bls vencerdo este ano, implicando
renegociacdo de dividas. Com a secagem nos mercados de
crédito, os bancos nao irdo conceder novos empréstimos,
antes irdo renegociar os existentes, prejudicando os seus
racios de capital. A actividade financeira sobre distressed
debt ird aumentar em 2009. Por c4, comecamos a ouvir falar
de FIIAH... veiculo de investimento, ou spin-ai actividade
imobiliaria de risco elevado?

Vancancy Rate . E expectavel que suba. Alias, é algo que ja
se sente nos mercados europeus e norte-americanos. O
aumento do desemprego, sobretudo no sector financeiro e a
enorme travagem no sector de hedge funds ser&o alguns dos
causadores do aumento da vacancy rate Havera, com
certeza, um aumento no risco de ocupacao.
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Os Hedge Funds séo fundos de capital ndo regulado, que
como tal tém a possibilidade de prosseguir estratégias
diversificadas, o que lhes permite obter ganhos tanto na

subida como na descida dos mercados. S&o também
conhecidos como fundos de retorno absoluto, uma vez que

néo estéo directamente correlacionados com a performance

de nenhum indice.

O seu nome deriva da possibilidade de cobertura dos riscos
assumidos (hedging), dado que a estratégia dos primeiros

fundos deste tipo consistia na compra ( loreg venda a
descoberto de titulos ( shogrtde forma a diminuir o risco,

executando estratégias de pares em que cada posi¢do longa
tem por par uma posi¢ao curta.

Como fundos nao regulamentados que sao, estao limitados a
investidores sofisticados, com capacidade de compreender
os riscos (originalmente limitados a investimentos de USD 10
milhdes, montante que tem vindo a diminuir). Basicamente

existem dois tipos de fundos: os fundos propriamente ditos,

gue seguem uma estratégia propria e os fundos de fundos
que aplicam o seu capital em outros fundos, por forma a
minimizar o risco e permitir investimentos de investidores

menos sofisticados.

A generalidade dos Hedge Funds seguem uma estrutura de
comissOes ( fee$ muitas vezes designada por 2/20 ou seja
cobram 2% sobre os activos geridos como comissao de
gestdo ou management fee , sendo que alguns fundos cobram
apenas 1,5%, outros como a Citadel cobram 7% e 20% dos
lucros como incentive ou performance fee (sendo que se o
fundo registar perdas, elas tém geralmente de ser supridas
antes de serem cobradas novas comissdes . )

Alguns fundos bem sucedidos cobram comissdes mais altas,
como o SAC que chega a cobrar até 50% dos lucros acima de
certo montante. Uma das razdes para o sucesso da fraude de
Madoff, para além de apresentar rendibilidades pouco
dispares (com baixa volatilidade) que atraiam os
investidores, era o de apresentar uma estrutura de
comissOes bastante reduzida, apenas cobrando comisséo de
gestao, como um fundo ordinario.

As estratégias seguidas por Hedge Funds s&do bastante
diversificadas. No final de 2008, estimava-se a existéncia de
mais de 8.000 fundos que seguiam cerca de 500 estratégias
diferenciadas.

Uma das razdes para que tal aconteca prende-se com o facto
dos hedge funds visarem explorar ineficiéncias do mercado,
pelo que muitas vezes sdo constituidos com base numa
investmentidea com esse fim.

Por outro lado, se existem beneficios numa maior dimensao

dos fundos, com economias de escala, algumas investment
ideas sé&o limitadas em termos de volume, sendo que a
performance dos fundos tende a decrescer a medida que
aumentam de dimensao, pelo que é comum adoptarem uma
série de investmentideas diferentes.

As estratégias mais seguidas séo:

P Global Macro - estratégias macroeconémicas, que
procuram beneficiar de mudangcas nos mercados devido a
eventos relacionados com a economia, a politica ou decisdes
de governos. Os gestores destes fundos procuram antecipar
essas situagdes investindo em classes de activos, sectores e
regides sendo a sua estratégia (mandato) a mais genérica
dos Hedge Funds;

P Equity Long/Short - compra de ac¢des com potencial
de valorizacéo (segundo estratégia pré-definida, como value
ou trend), financiada por fundos préprios e venda a
descoberto de ac¢Bes com menor potencial;

P Event Driven - Fundos oportunisticos que procuram
beneficiar da ocorréncia de eventos especificos como fusdes
ou aquisi¢Oes, reestruturagoes, etc;

P Fixed Income Arbitrage - estratégias que procuram
explorar diferengas de precos entre titulos de rendimento
fixo: diferencial de spread de swaps, arbitragem de curva de
yield, arbitragem de volatilidade, arbitragem de estrutura de
capitais;
P Arbitrage Investment & _- estratégia que visa explorar
ineficiéncias de mercado: "'ican'Tegte compra de titulos num
mercado e venda de umentes noutro, explorando
diferenciais que geram uperiores ao risco. Uma das

2 rbitrég_e que consiste na

mais populares é a
arbitragem de opg¢Oes

P 130/30 - Uma stratég Or crescimento
juntam as estratégias fundo normal, ou seja, longo
com a venda a degaberto de acgdes representando 30% do
valor do portfélio que é depois investido na compra de ac¢les
de maior potencial;

P Commodities Trading - compra e venda de matérias
primas e derivados com esse activo subjacente;

P Multistrategy - combinacéo de vérias estratégias;

P Distressed Debt - investimentos em dividas de elevado
risco, geralmente em risco de faléncia;

D Vulture Funds - especializados em reestruturacdo de
empresas em dificuldade;

Muitas outras estratégias tém ganho popularidade nos
Ultimos anos, como investimentos ecoldgicos ou de base
religiosa, troca de créditos de carbono, investimento em
arte; fundos de passes de jogadores de futebol, e muitas
outras, uma vez que tratando-se de fundos néo regulados a
sua capacidade de inovar € ilimitada.

Nos Ultimos anos tem-se assistido a um aumento dos fundos
quantitativos automatizados, o que segundo alguns tende a

acentuar a volatiidade uma vez que muitos seguem
tendéncias de forma automatica.
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A partida, Hedge Funds e Imobiliario parecem ndo ligar
muito. As estratégias tipicamente prosseguidas por Hedge
Funds no sentido da diversificagdo e da obtencéo de yields
elevadas para prazos curtos parecem nao se correlacionar
muito com o investimento imobiliario. No entanto, temos

visto ultimamente um crescente interesse da parte desta
inddstria no investimento em propriedades.

Porqué? Do Inglés, Hedge Fund significa fundo de cobertura,
ou seja, serda um fundo para cobrir riscos de investimento
num dado activo. Se eu estou investido em imobiliario, a
partida um Property Hedge Fund procurara cobrir os riscos
desse investimento. No entanto, esta definicdo mais prosaica
rapidamente evoluiu para uma légica de “Edge Fund”, ou
seja, a procura de investimentos de maior risco que nos
podem fazer chegar mais alto — em termos de rendibilidade —
mas em que a queda é também maior — do ponto de vista do
risco — e facilmente chegamos a um edgdele caimos!

Com o rebentar da crise do subprime e a descida constante
dos mercados imobiliarios em todo o Mundo, torna-se assim
compreensivel este crescente interesse em pensar como
cobrir posigdes longas em imobiliario. J& vimos numa edicéo
anterior como é que o uso de property derivatives — ver
Newsletter n°2 — Property Derivatives — pode fazer esse
efeito.

No longo prazo, é consensual para a maioria dos Property
Fund Managers que o investimento em imobiliario é rentavel,
no entanto este activo €, também ele, ciclico e tempos como
0s que hoje vivemos sao extraordinariamente dificeis no que
respeita a gestéo de uma carteira imobiliaria.

Nestes casos, constituir um Hedge Fund que aposte curto no
mercado imobiliario pode ser uma forma para REIT, Property
Management Companies, Real Estate Investors e outras
classes de investidores cobrirem o risco das suas posicdes
longas. Se em tempos de  bull marketesta questdo néo era
tdo premente, agora em bear market torna-se
extremamente actual e importante.

Enquanto que um fundo que invista no mercado de acc¢oes,
consegue fazer money management em alturas de bear
market , um fundo que invistaem commercial real estate tem
maiores dificuldades. O imobiliario € um activo mais rigido
que uma acc¢ao, logo menos liquido. Assim, tornar liquidas
posicBes em imobiliario de uma forma expedita para poder

fazer money management € complicado. A solugdo pode

passar por tentar fica  shorém posicdes imobiliarias e um
Property Hedge Fund consegue fazé-lo, melhorando assim o
seu yield management

Outros produtos nos quais alguns Property Hedge Funds tém
vindo a investir tem sido em distressed mortgages Trata-se,
simplesmente, de aproveitar um ciclo de baixa no mercado e
investir de forma indirecta no imobilidario, comprando
hipotecas a um elevado desconto, renegociando os termos
com o hipotecado e garantindo assim uma yield

«Property Hedge Funds tém procurado,
cada vez mais, investir em distressed
mortgages»

Em ambas as situacdes, as componentes de prazo e
rendibilidade ficam mais asseguradas que o tipico
investimento longo em imobiliario. Consegue-se fazer face a
ambas as logicas dos (H)edge Funds

No primeiro caso, cubro as minhas posigfes no curto prazo,
conseguindo melhorar as minhas rendibilidades. Aqui
funciona a questéo da cobertura.

No segundo caso, invisto indirectamente em imobiliario, a

precos substancialmente mais baixos, procurando
rendibilidades elevadas a curto prazo. Neste caso, funcionara

a questao do risco e da aposta clara em comprar produtos de

elevado risco mas com expectativas de elevada rendibilidade

acurto prazo.

O Iceberg Alternative Real Estate Fund, uma joint-venture
entre a CB Richard Ellis e a Reech AIM, apresentou uma
rendibilidade liquida anual, em Maio passado, de 29,12%.
Como? Usando estratégias de cobertura, via investimento
em property derivatives, shortando empresas imobiliarias
listadas em mercados de capitais e transaccionando
discounted commercial mortgage-backed debt

Tri-Alpha langou em Junho passado o Global Property
Strategy Fund e até Outubro o fundo registava perdas de 8%
contra perdas de 43% no FTSE global real estate index
durante o mesmo periodo.

A Thames River langou um fundo em Novembro de 2007 que,
até a data, apresenta um retorno de 8%.

Why go long if you can go short?
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Quando um investidor compra um titulo, tem uma
expectativa de subida da sua cotac&o. Diz-se que o investidor
estélongo ( long no titulo. O contrario também se aplica.

O short-selling ou venda a descoberto representa uma
aposta na descida da cotacdo de um titulo. Caso um
investidor tenha uma expectativa de descida da cotagdo de
um determinado titulo, pode aproveitd-la, vendendo
primeiro e recomprando mais tarde, por um preco inferior. O
short-selling pode ser feito de duas formas:

P Através do pedido de um empréstimo de um determinado
titulo, para que se possa proceder desde logo a sua venda.
Num momento futuro, o detentor dos titulos emprestados ir&
proceder a sua recompra, devolvendo nesse momento 0s
titulos inicialmente emprestados, acrescido do pagamento
de juros;

P Mediante a venda de titulos sem a obtencio prévia de

empréstimo (esta operagdo tem a designacdo de naked

short ), sendo que neste caso é obrigatéria a entrega do titulo
dentro do prazo de fecho da negociagdo (muitas vezes o
proprio dia).

As operacgOes de venda a descoberto apresentam um perfil de
risco mais elevado pois o potencial de perdas é ilimitado,
sendo de mais dificil execugdo e com uma assimetria no racio
de risco/rendibilidade. Como tal, € normal que estas
operagcdes sejam melhor preparadas até em termos de
research do que as operagfes longas. Nesta crise procurou
culpar-se a venda a descoberto pelas dificuldades das
instituicbes financeiras, vindo a proibir-se temporariamente
em varios paises.

As conclusbes retiradas pela SEC, apés as mais recentes
proibicbes de short-selling, tendem para a reintrodugao da
regra do uptick (limitagdo a venda a descoberto que implica

que ela s6 se possa efectuar apés uma subida da cotagdo) e

apontam para o erro dessas medidas.

De facto, um estudo encomendado pela bolsa inglesa sobre
os efeitos do short-selling em 15 ac¢des do FTSE100, revelou
que esta proibig&o resultou tanto em quebras de liquidez de
10%, como num aumento dos custos de transac¢cdo em
150%. Os grandes bancos sofreram descidas maiores
durante a vigéncia da proibigao e o resultado da proibigéao foi
que muitos hedge funds, que dependem da venda a
descoberto como cobertura de risco, foram forcados a sair,
aumentando a volatilidade.

Grande parte das fortes subidas verificadas ultimamente sao
consequéncia, também elas, de actividades de
Os short-sellers , ao terem de fechar as suas posi¢oes curtas,
vao ao mercado comprar os tiutlos emprestados, forgcando
assim a subida da cotagéo.

short-selling

De acordo com informagédo tornada publica, o Hedge Fund
americano Paulson & Co, o fundo que mais ganhou com a
crise do subprime em 2007 e 2008, obteve mais-valias de

606 milhdes de libras com a venda a descoberto das accoes
dos bancos ingleses Lloyds Banking Group Plc e Royal Bank of
Scotland.

O fundo efectuou em Setembro a venda a descoberto de 367
milhdes de libras de ac¢bes do Lloyds e do HBOS (1,76% do
Lloyds desde 23 de Setembro e 0,95% do HBOS desde 19 de
Setembro, convertidas em 0,79% da nova entidade),
resultando num ganho de 311 milh8es de libras até dia 9 de
Marco, data em que a posicdo comegou a ser fechada,
descendo abaixo do limite que obriga a ser revelada.

O resultado de uma operagdo semelhante com ac¢bes do
RBS, ja fechada, foi de 295 milhdes de libras, sendo que se
mantém uma posicédo de venda a descoberto das acc¢des do
Barclays desde 30 de Outubro, equivalente a 1,17% do
capital, titulo que desvalorizou 67% desde essa data.

Nos ultimos tempos temos vindo a assistir ao investimento
em ouro de varios hedge funds, como forma de apostar
contra os bancos centrais, da mesma forma que no passado
apostaram contra os bancos ou o subprime. Esta é uma nova
tendéncia, uma vez que no passado estes fundos fugiam as
apostas no metal precioso por ndo produzir rendimento e
acarretar custos elevados de armazenamento e seguranga.

No entanto, as recentes medidas tomadas pelos varios
bancos centrais e governos, nomeadamente a nivel de
criagdo de liguidez nos mercados que resultam em
desvalorizagdo da moeda, implicam ndo s6 uma
desvalorizac@o das moedas circulantes face ao metal nobre,
como a baixa do rendimento dos titulos, tornando muito mais
atraente, na Optica destes fundos, uma aposta contra o
papel-moeda em circulagéo.

Um dos resultados da presente crise de confianca foi a fuga
para a seguranca tipica dos momentos de crise. Como
resultado, ndo s6 se assistiu a uma valorizagao do dolar,
como a uma enorme valorizagdo dos titulos do tesouro
americano em detrimento de outros instrumentos de divida,

e em menor escala dos titulos alemées.

Alguns analistas falam de uma nova bolha nos titulos do
tesouro americano, no seguimento da bolha imobiliaria. A

verdade é que o rendimento destes titulos se aproxima em

alguns casos do zero, sendo de esperar rendibilidades
negativas. Este é o pre¢co da seguranga, e para muitos
investidores é um preco que vale a pena pagar, sendo que é
certo que quando a economia voltar ao normal estes titulos

perderao valor...
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Em momentos com o actual, ha que ser criativo e olhar para as oportunidades. Elas ndo terminaram, bem pelo contrario.

Em Dezembro passado foi concretizada a primeira grande operagéo sobre

distressed mortgages Promotor Imobiliério, de

nome Harry B. Macklowe, tinha iniciado ha 3 anos uma promogao mista de escritérios e hotel entre Park Avenue e Madison

Avenue. Com o rebentar da crise, entrou em

defaok seus empréstimos.

Em vez de executar a hipoteca e colocar o imével no mercado - que pela sua dimenséo dificilmente seria colocado - o que foi

colocado no mercado foi uma componente de

senior delhim a cotagdo muito atractiva. Quem comprou, péde entédo renegociar
as condigbes com o Promotor e, em Ultima analise, caso este volte a entrar em
extremamente bem localizado e adquirido a um preco especulativo com um

, deflaéntor da divida fica com um imoével
markademtnado.

Um enorme shift no mercado, muitos dizem. Todos estavamos habituados a transaccionar tijolo, paredes, etc. Agora
transaccionam-se produtos financeiros - como € uma hipoteca - cujo activo subjacente € um imével. Ha que estar preparado.

E por ca, manteremos a logica do leilao imobiliario para despachar certos imoveis ou conseguiremos também evoluir na forma de
pensar, na técnica de montar operagdes financeiras sobre imobiliario e na forma de falar sobre imobiliario?

H& semanas, o S&P reviu o rating da divida portuguesa para A-. O
aumento do endividamento do Estado, aliado as condigbes
adversas da economica nacional e europeia “forgou” a revisdo do
rating. Significa isto que Portugal tera de pagar mais pelo mesmo
dinheiro, algo que também se sentird nas empresas portuguesas.

A divida externa aumentou bastante nos dltimos 10-15 anos, tendo
atingido o ano passado mais de 340 mil milhdes de euros, duas
vezes 0 nosso PIB. Daniel Gros, presidente do Centre for European
Policy Studies, ja veio afirmar que o Goveno Portugués ira ter
muitas dificuldades em financiar os investimentos publicos que tem
previstos.

Sera que nao deviamos estar ja a pensar como vamos reverter esta
situac@o? Como € que, no futuro, vamos desalavancar o Estado? Ou
vamos deixar este problema para os nosso filhos? Eles que
resolvam?

Vale de Acor

A Associacdo Vale de Acor é uma Instituicdo Particular de
Solidariedade Social, sem fins lucrativos, que trabalha desde

1994 na recuperacao de toxicodependentes. A sua misséo é
lutar eficazmente contra a dependéncia de drogas e éalcool,

propondo como alternativa a redescoberta da Vida como
oportunidade dada ao homem para ser feliz. Fazem-no
através de uma intervencdo educativa e terapéutica, em 2

etapas:

» Comunidade Terapéutica,
* Reinser¢éo Social.

A Comunidade Terapéutica esta devidamente licenciada
junto do Instituto da Droga e da Toxicodependéncia (IDT) e
tem 77 camas protocoladas. Desde 1994 até finais de 2007 ja
acolheram cerca de 2.000 pessoas.

Passam para a Fase da Reinsercdo Social uma média de 23
pessoas por ano, estando praticamente todas inseridas
profissionalmente, trabalhando nas mais diversas

actividades (fotografia, construcéo

civil, marcenaria, artes graficas,

associativismo comunitério,
restauracao, etc.).

Utilizam um método terapéutico
denominado Projecto Homem, que

se diferencia fundamentalmente por levar ao reencontro da
pessoa consigo mesma, com 0s seus problemas e as suas
potencialidades, recuperando o respeito por si préprio e
aprendendo a viver em sociedade, com a dignidade inerente
ao facto de ser homem.

Para mais informagdes e donativos, 0s contactos séo:
Telefone: 212 721 220

Fax: 212 721 221

Morada: Igreja de S. Tiago, Rua do Castelo

2800-047 ALMADA

Site: http://www.a-valedeacor.pt/

Correio electronico: valedeacor@a-valedeacor.pt
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