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Cenario Internacional e Doméstico

Os dados de curto prazo tém reforcado o cenario de desaceleracio da economia global, abrindo espago para que
novas agoes de estimulos sejam adotadas pelos Bancos Centrais do mundo desenvolvido. O FED sinalizou que sera
paciente em relagao a novos aumentos na taxa basica de juros, indicando que novos aumentos somente seriam
necessarios se os resultados de inflagio fossem mais altos do que aqueles previstos inicialmente. Além disso, a
autoridade monetaria considerou alterar o ritmo da diminui¢ao e da composicao do seu balanco de ativos.

Enquanto isso, o BCE anunciou uma nova rodada estimulos monetarios e atualizou a orientagao futura da politica
monetaria, postergando para o fim do ano o periodo no qual mantera as taxas de juros e o estoque do balancos de
ativos estaveis.

As preocupagoes relacionadas ao comércio seguem no radar. O governo americano anunciou a extensao da trégua
comercial com a China, adiando o aumento dos impostos sobre US$ 200 bilhdes em importagdes de produtos
chineses, iniciativa que foi bem recebida pelo mercado.

A atividade nos EUA segue forte, com o PIB apontando crescimento de 3,1% em 2018 (A/A). Os dados de emprego
continuam indicando mercado de trabalho robusto, com queda na taxa de desemprego e aumento dos ganhos
salariais, embora a criagdo de vagas em fevereiro tenha surpreendido negativamente. Apesar do quadro positivo,
permanece a perspectiva de desaceleragao em 2019.

As questoes politicas seguem no foco da Europa, com a indefinicdo em relagao ao BREXIT e o risco de uma saida
abrupta e com a instabilidade na Francga, devido aos protestos contra a agenda de reformas de Emmanuel Macron.

Na Asia, a desaceleragio da economia chinesa tem levado a indicagdes de que novas medidas anticiclicas de politica
monetaria e fiscal serio adotadas pelo governo. Novos cortes na taxa do compulsério, redugdes de impostos e o
aumento de crédito direcionado para as empresas devem continuar sendo adotados ao longo do ano.

No cenario doméstico, o foco continua sendo a reforma da Previdéncia, cujo novo texto foi apresentando pela equipe
econdmica no final de fevereiro. Por se tratar de um novo texto, a PEC 006/2019 tera que passar pela CCJ pela
Comissao Especial antes de seguir para votagdo em plenario. A proposta original prevé uma economia de
aproximadamente R$ 1,2 trilhdo em 10 anos. A incerteza relacionada a tramitagio, entretanto, deve gerar volatilidade
nos mercados e interromper a trajetéria de melhora das condigdes financeiras e da confianga.

O timido crescimento do PIB do 4T18, de 0,1% (T/T) fez a economia avancar apenas |,1% em 2018 e sinalizou que a
recuperagio sera mais gradual do que o que se observou em episoddios anteriores de saida de recessio, retardando o
fechamento do hiato do produto. Sondagens recentes indicam que o crescimento no IT19 pode ficar proximo de
zero.

Neste contexto, o cenario para a inflagdo segue benigno, projetando variagdao de 3,9% para o ano, abaixo da meta do
BCB. A eventual frustracdo na aprovacio das reformas propostas pelo governo, em especial da Previdéncia,
representa o principal risco de pressao para este cenario.

Diante das incertezas externas e internas, o BCB indicou, em sua dltima ata, que o balango de riscos da instituigao
permanece assimétrico, enfatizando a necessidade de “cautela, serenidade e perseveranca” nas suas decisdes de
politica monetaria. No final do més, o economista Roberto Campos foi sabatinado e aprovado pela CAE do Senado
para presidir o BCB. O discurso apresentado até o momento foi compativel com a manutengdo das atuais diretrizes
da politica monetaria.
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Mercados

Durante o més de fevereiro, o mercado experimentou o primeiro periodo de consideravel volatilidade desde o
periodo pos eleitoral.

A curva de juros nominais comegou o més ainda precificando otimismo do mercado, fechando nos vértices longos e
mantendo a precificagao de cortes de juros nos vértices compreendidos no horizonte de politica monetaria de até 18
meses. Entretanto, a medida que o més foi evoluindo e o desenho da tramitagio da reforma foi tomando forma,
surgiram preocupagoes relacionadas a possivel desidratacao da proposta e as dificuldades que surgirao no caminho
até a aprovacao. Com isso, o humor do mercado mudou e vimos uma abertura da curva de DI, deixando de precificar
a probabilidade de corte na SELIC em 2019 e aumentando o prémio de risco nos vértices longos.

Ja para os juros reais, a dinamica foi semelhante, mas o fechamento i
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do inicio do periodo foi somente compensado pela mudanga de cDI 0.4936%
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Financeiras, casos de Banco Volkswagen e PortoSeg.

Apos avangar mais de 10% no primeiro més do ano, o Ibovespa perdeu forga em fevereiro e recuou 1,86%, se
descolando do desempenho dos indices acionarios dos principais paises desenvolvidos. O principal driver do fraco
desempenho foi também o sentimento de cautela quanto a tramitagdo da PEC da reforma da Previdéncia. O destaque
positivo foi o setor de Oleo & Gas (3,92%), beneficiado pela alta do prego do petréleo no periodo, enquanto o
destaque negativo foi o setor de Educagao (-10,54%), impactado pela queda nas agdes da Estacio.

No exterior, apesar dos receios em relagdo a atividade global, o més foi positivo. As bolsas europeias variaram entre
1,53% (FTSE) e 4,96% (CAC), enquanto nos Estados Unidos as altas foram de 3,67% no Dow Jones, 2,97% no S&P500
e 3,44% na NASDAQ.

Perspectivas

Apesar da economia em recuperagio bastante fraca, continuamos acreditando que o BCB ira manter a SELIC estavel
durante todo o ano de 2019. em razio das incertezas em relagao ao andamento das reformas e a reagao da atividade.

Tendo como cendrio base a aprovagio da reforma da Previdéncia, vemos prémio nos jutos nominais curtos,
decorrente da revisao do balango de riscos do COPOM e de suas decisoes futuras de politica monetaria, ac mesmo
tempo que esperamos uma reducao da inclinagdo da curva nominal, entre os vértices 2023 e 2027. A curva de juros
reais, por sua vez, deve mais uma vez apresentar desempenho superior ao CDI.

Para a bolsa, continuamos com visdo construtiva, apoiados nos mesmos fundamentos relacionados a agenda de
reformas, comportamento inflacionario benigno e juros estaveis até, pelo menos, o segundo semestre de 2020.

Entretanto, observaremos eventual aumento nas incertezas, especialmente as relacionadas a PEC 006/2019 e sua
tramitagao, que pode recomendar uma postura mais cautelosa.

No exterior, o foco segue o mesmo: atividade global, BREXIT e negociagoes entre EUA e China. Adicionalmente,
podemos ter a declaragio de emergéncia pelo Presidente Donald Trump para ter acesso a recursos para a
constru¢ao do muro na fronteira com o México.
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Comentarios

Na renda fixa, o book ativo teve desempenho neutro.

A posicao de venda na inclinagdo Jan/23 x Jan/27 ndo capturou prémio e foi reduzida durante o més de fevereiro.
Acreditamos que a venda de FRA Abr/20 x Jul/20 apresenta melhor relagdao entre risco e retorno e vemos a existéncia
de prémio para um cenario de aprovagdo da reforma da Previdéncia, que seria acentuado com uma eventual redugao
na SELIC em 2019, ainda que nosso cendrio base nao considere a realizagdo deste movimento pelo BCB. Esta segunda
posicdo pode ser impactada por uma deterioragdo das expectativas. Por isso, no final do més, montamos uma posicao
comprada em inflagdo implicita 2023 no intuito de proteger as posicdes em juros contra uma eventual abertura nas
taxas nominais.

De acordo com a nossa visao positiva para a bolsa local, mantivemos a exposicio em renda variavel através de
contratos futuros de IBOVESPA (INDJ19). Com a desvalorizagao de 1,86% no periodo, o impacto para o fundo foi
negativo. Dada a expectativa favoravel, a estratégia segue na carteira, embora seja esperada maior volatilidade.

Para as alocagSes em ativos domeésticos, o maior risco segue relacionado ao tramite da reforma da Previdéncia.

Ja a posicdo comprada em taxa na Treasury Note de 10 anos acumulou ganhos de 0,6% no periodo, em fungdo da
abertura de aproximadamente 9 pontos base no Yield. Esperamos que a continuidade do crescimento econémico nos
EUA e o afrouxamento nas condigbes financeiras globais dé suporte as taxas de juros curtas e cause um aumento da
inclinagdo na curva, com elevagio das taxas mais longas.

Por fim, as posicbes compradas em Délar Futuro e Suzano (SUZB3) tiveram retorno positivo e seguem
desempenhando uma fun¢io de hedge da carteira, para o caso de piora nas condigdes externas.
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