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No cenario internacional, a profunda mudanga na sinalizagdo de politica monetaria do FED foi o destaque positivo de
janeiro. O BC americano indicou que seria paciente com relagao a novos aumentos na taxa de juros e sinalizou a
possibilidade de alteragao no ritmo de diminuicdo e composicao do seu balango de ativos. A mudanga no tom
consolidou um importante processo de alivio nas condigoes financeiras.

Outros fatores positivos foram o encerramento, ainda que parcial, do shutdown que ocorria desde o fim de
dezembro e a evolugao no didlogo entre EUA e China, que trouxe a esperanca de que algum acordo sera alcangado
em breve.

Por outro lado, alguns fatores que afetavam negativamente o ambiente de negocios continuaram presentes. O risco
de uma saida abrupta do Reino Unido da Unido Europeia se elevou, apos o Parlamento rejeitar o acordo costurado
pela primeira-ministra Theresa May. A instabilidade politica na Franga, por causa dos protestos contrarios a agenda de
reformas do presidente Emmanuel Macron, e na Italia, por questoes fiscais e financeiras, também contribuiram para a
manuteng¢ao de um ambiente de desconforto.

Neste contexto, o FMI revisou para baixo a perspectiva para o crescimento da economia global em 2019 (de 3,7%
para 3,5% a/a) e 2020 (de 3,7% para 3,6% ala).

No cenario doméstico, a economia tem mostrado recuperagao importante dos indicadores de confianga, melhora na
percepgao de risco e o alivio nas condigoes financeiras. Todavia, os dados brutos de atividade continuam evoluindo
em ritmo inferior ao esperado, enquanto, no mercado de trabalho, os dados de emprego seguem em recuperagao
bastante gradual.

Sobre os dados de inflagao, os resultados seguiram benignos, apesar da aceleragao na margem. O |IPCA-15 registrou
0,30% em janeiro (ante -0,16% em dezembro), menor resultado para o més desde a implantagao do Plano Real.

Uma entrevista do presidente do BCB, llan Goldfajn contribuiu para reabrir a discussao sobre corte de juros.
Entretanto, os comentarios do COPOM ap6s a reuniao do dia 6/2 tratou de dissipar as expectativas em relagao a
possiveis medidas na politica monetaria para torna-la mais estimulativa.

Por fim, tiveram destaque, ainda as eleigdes dos presidentes da Camara e do Senado e as discussdes em torno da
agenda de reformas, sobretudos a da Previdéncia, com melhora acerca da expectativa de sua aprovacao.

Nos mercados, as curvas de juros repetiram o movimento de “fechamento”. Nos juros nominais, a curva passou
precificar possivel corte de SELIC em 2019, reduzindo a inclinagdo no vértices curtos e fechando em nivel para os
demais. Nos jutos reais, a curva reduziu a assimetria quanto a curva nominal, refletindo a reducao do prémio de risco
e o otimismo em relagio as reformas. Ainda na renda fixa, tivemos como destaque o volume de captagoes
corporativas, com Lojas Americanas e Petrobras captando R$ | bilhao e R$ 3 bilhoes, respectivamente.

Na renda variavel, janeiro foi bastante positivo, com o Ibovespa avangando 10,82%, apesar da queda no preco das
acoes da Vale, e bolsas internacionais apresentando resultados robustos, especialmente as americanas.

Perspectivas

O mercado deve seguir otimista com o andamento da agenda de reformas, ainda que seja esperada volatilidade
enquanto € aguardada a versao final da proposta para a Previdéncia e o governo articula a formagao de sua base no
congresso. Estes deverao permanecer como os principais drivers para os pregos dos ativos locais, especialmente para
a renda fixa longa e para a bolsa. A curva de juros ja nao embute a possibilidade de redugao de SELIC e a principal
discussao voltou a ser o momento para o inicio do ciclo de normalizagao.

No exterior, acreditamos que os EUA continuarao contribuindo para o ambiente dos negdcios, a despeito das
ddvidas em relagao aos resultados corporativos do 1T19, que podem ser afetados pela auséncia de um acordo que
encerre as disputas comerciais e pela desaceleragao da economia da China, e das preocupagoes com os niveis de
alavancagem e qualidade da divida das empresas americanas.
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Comentarios

Em janeiro, o fundo foi bastante beneficiado pela exposi¢ao a renda variavel, por meio do INDG19, contrato futuro de
Ibovespa. No primeiro més do ano o indice avangou 10,82%. Atualmente, esta é a Gnica posi¢do do fundo relacionada a
bolsa local, representando cerca de 10% do patrimonio liquido. As agdes da Vale (VALE3) que o fundo detinha foram
vendidas no comeco do més, antes do evento Brumadinho.

Enquanto isto, na renda fixa, o forte movimento de fechamento das curvas de juros voltou a beneficiar a posicao
vendida no FRA Julho/19 x Janeiro/20. Dada a convergéncia da curva para o nosso cenario base para o ciclo de juros,
encerramos a posi¢io ainda no comego do més.

Encerramos a posicao comprada em inflagao implicita 2022. A estratégia tinha como objetivo ser um hedge para a
concretizagao de um cenario pessimista, que contemplava a nao aprovagao de reformas estruturantes e a manutengao
do quadro de deterioragao fiscal. Dada a mudanga de cenario, que nos levou a acreditagao na aprovagao de (alguma)
reforma da previdéncia e os niveis bastantes baixos da inflagio corrente, abandonamos a posicao.

Ja a operagao de venda da inclinagao Janeiro/23 x Janeiro/27 teve desempenho neutro e segue na carteira. Avaliamos
que o cenario mais propicio a tomada de risco favorece a posicdo, a0 mesmo tempo em que acreditamos que o
proximo passo a ser dado pelo BCB siga na diregao da normalizagao da politica monetaria.

As posi¢oes compradas em juros americanos e em dolar futuro visam proteger a carteira diante da atuacao do FED e
de um possivel acirramento das tensoes comerciais. Entretanto, o banco central americano mudou o tom e passou a
indicar uma possivel manutengao dos juros no niveis atuais. Com isso, reduzimos pela metade a exposigao as Treasury
Notes de 10 anos. Apesar do enfraquecimento da moeda americana ante a maioria das moedas, mantemos a posi¢ao
em dolar futuro, uma vez que ainda nao ha um desfecho para as tratativas entre EUA e China.
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