Informativo Mensal

Cenario Internacional e Doméstico

O atual cenario de desaceleracao mais intensa do que o esperado para a economia global, tendo o desempenho da
Europa como principal driver negativo, ja tem se disseminado para os paises fora do bloco europeu, contaminando
inclusive as perspectivas de crescimento para 2020. Em margo, a OCDE revisou de 3,5% para 3,3% o crescimento
global para 2019 e de 3,5% para 3,4% em 2020.

Em 2018, o crescimento da Zona do Euro ficou aquém do esperado, registrando expansao de 1,2% (A/A). Os
indicadores mais recentes indicam que que o cendrio de desaceleragao da economia deve persistir e a inflagio devera
permanecer distante das metas do BCE. Os temas ligados as questoes politicas seguem em foco com a intensificagao
do risco de uma saida abrupta do Reino Unido da Uniao Europeia. Além disso, a instabilidade na Franga, por conta
dos protestos contrarios a agenda de reformas do governo, as questdes fiscais na Itilia e a escalada de grupos
eurocéticos na Espanha poderao promover a ascensao de uma forte oposicao eurocética na eleicao do parlamento
europeu, que ocorrera entre os dias 23 e 26 de maio.

Por outro lado, as tensdes comerciais entre EUA e China, que tiveram papel preponderante na desaceleragao global,
tiveram um abrandamento.

Nos EUA, os dados de atividade deram sinais de moderagcao do crescimento. O PIB do 4T18 foi revisado de 2,6%
para 2,2% (T/T, aa). O PCE desacelerou de 1,8% para 1,4% (A/A) na leitura de janeiro, com o nucleo recuando de
2,0% para 1,8% (A/A), ambos abaixo da meta do FED.

Diante do elevado nivel de incertezas e do cenario de desaceleragio, os bancos centrais tém adotado uma postura
mais flexivel, contribuindo favoravelmente para a liquidez global. O FED decidiu, em seu ultimo encontro, manter a
taxa basica de juros no intervalo entre 2,25% e 2,50%, e anunciou que reduzira o ritmo de encolhimento de seu
balango de ativos a partir de maio, encerrando oficialmente o processo de reducao em setembro. O BCE, por sua
vez, anunciou no més passado uma nova rodada de estimulos monetarios através de um programa de crédito
destinado aos bancos. Simultaneamente, ajustou sua orientagao futura de politica monetaria ao postergar para o fim
do ano o periodo no qual mantera as taxas de juros e o estoque do balango de ativos estaveis.

Na Asia, os indicadores das sondagens tiveram sinais mais positivos apdés um periodo de leituras mais fracas. Apesar
da melhora nos dados mais recentes, a expectativa ainda é de desaceleragio da economia chinesa, o que tem
motivado maior atengao das autoridades e demandado medidas anticiclicas de politica monetaria e fiscal.

No ambiente doméstico, permanece a expectativa sobre a tramitagao da PEC da reforma de Previdéncia. A incerteza
quanto ao momento no qual o texto estara maduro para votagao e, principalmente, seu conteudo, tem gerado forte
impacto nos dados de confianga e nos indices de condigoes financeiras devido ao aumento da volatilidade.

Os ultimos indicadores de atividade divulgados refor¢am a ideia de que a recuperagdo econdémica sera mais gradual
que o esperado, impactada negativamente também pelo rompimento da barragem da Vale em Brumadinho/MG. Apos
um fraco crescimento no 4T 19, a economia deve registrar, novamente, uma expansao timida nos primeiros meses do
ano. Este contexto leva a uma maior abertura do hiato do produto, que combinado com um mercado de trabalho em
recuperagio bastante lenta, expectativas de inflagdo ancoradas e perspectiva de avango de uma agenda de reformas,
propicia cenario benigno para a inflagao.

Assim, no dmbito da politica monetaria, o BCB informou que o seu balango de riscos, outrora assimétrico, foi
reequilibrado. De forma geral, o equilibrio veio de uma combinagio de piora da perspectiva da atividade doméstica e
da redugao do risco do ambiente externo. Apesar da mudanga, a instituicao estabeleceu que as condigoes para um
corte de juros ndao sio triviais. A autoridade monetaria entende que uma avaliagdo mais apurada sobre os
determinantes do crescimento demandara tempo, sinalizando para a manutengao da SELIC em 6,50% por prazo ainda
indeterminado. Por fim, o BCB reforcou ainda a ideia de que a condugdo da politica monetdria sera pautada por
“cautela, serenidade e perseveranga”.

A presente Institigio aderiu a0 Codigo

ESTE DOCUMENTO ESTA SUJEITO A MODIFICAGOES E TEM CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO, NAO SE CONSTITUINDO EM ACONSELHAMENTO PARA AQUISICAO DE e i
COTAS DESTE FUNDO. LEIA O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE A\ ;G;P;;‘dai;:l;w;o & I‘atrnﬁr(m
DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINSITRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO ANBIMA Financeiro no Mercado Doméstica

DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.




Informativo Mensal

Mercados

Apesar da grande volatilidade experimentada no més de margo, as curvas de juros nominais e reais fecharam o més
em niveis proximos ao de fechamento de fevereiro. Na curva de juros nominais, vimos leve abertura nos vencimentos
compreendidos no horizonte de politica monetaria, refletindo o ruido na tramitagao da reforma da Previdéncia na
trajetoria da SELIC. Apesar disso, a ponta longa desta registrou leve fechamento.

A curva de juros reais seguiu dindmica semelhante, mostrando pouca variagao na comparagao com o més anterior,
ainda que tenha havido leve abertura nos prémios dos ativos situados na ponta longa.

Apesar da citada volatilidade, grande parte dos indices da familia IMA superou o CDI. A excecao foi o IMA real longo.
Nos prefixados, os vencimentos mais longos tiveram o melhor desempenho.

No crédito privado, mar¢o teve uma agenda fraca de emissoes.
Entretanto, sio aguardadas para abril as emissdes de AES Tieté, EDP Indice Marco

Energia, Unidas e Localiza, que juntas devem totalizar R$ 5 bilhdes. CDI 0,47%
IRF-M 0,59%

Na renda variavel, o més foi historico para o Ibovespa, apos o indice o
, L o IRF-M | 0,47%

ter superado os 100 mil pontos pela primeira vez. Mas o indice IRE-M 1+ N
também esteve sujeito a forte volatilidade, oscilando quase 9% entre - 0,63%
maxima e minima. Os 20 primeiros dias do més foram bastante IMA-B 0,58%
positivos, mas o terco final mostrou forte correcio devido aos IMA-B5 0,78%
fatores politicos, fazendo com que o indice encerrasse o més em IMA-B5+ 0,43%

leve baixa de 0,18%, aos 95.415 pontos.

No exterior, o cenario foi mais positivo com a projecao de nenhuma alta de juros pelo FED em 2019, fazendo o
contraponto aos temores com desaquecimento global. As principais bolsas europeias variaram entre -0,4% (IBEX35) e
3,03% (FTSE MIB). Nos EUA, o DOW JONES oscilou 0,05%, o S&P500 avangou 1,79% e o NASDAQ subiu 2,61%. O
BDRX mostrou avango de 6,19%, reflexo da alta das bolsas americanas e da valorizagdo do délar, que manteve a
tendéncia de fortalecimento global.

Perspectivas

Em abril, a principal preocupagao continuara sendo a tramitagao da reforma de Previdéncia. Apesar de nosso cenario
base ser o de aprovagao, a atengdo ficara voltada para a condugao da articulagao politica pelo Planalto e seu poder de
formagao de base. Como um dos principais riscos que vém se desenhando, destacamos a possibilidade dos atrasos a
tramitagio vistos em margo darem espago a desidratagao da proposta.

Acreditamos que as expectativas para a atividade continuario a sofrer revisdes para baixo, sugerindo que sera
necessario mais tempo para o fechamento do hiato do produto. Por outro lado, o BCB afirmou que o baixo
crescimento é resultado de uma sequencia de choques sofridos pela economia em 2018, indicando que nao seria
necessario um corte nos juros. Neste contexto, revisamos a nossa projecdo para a SELIC final de 2020 (de 9,00%
para 8,00%) e projetamos SELIC estavel durante todo o anos de 2019.

Na renda variavel, continuamos com a visao construtiva para a bolsa doméstica, apoiados pelas diretrizes que vem
sendo seguidas pela equipe economica que apontam para uma reforma da Previdéncia mais robusta, apesar dos ruidos
politicos mais recentes. Avaliamos que o ambiente prospectivo, com o provavel adiamento do inicio da normalizagao
da politica monetaria e a expectativa de retomada da atividade, é favoravel para a geracdo de lucro das empresas
domeésticas.

No exterior, destacamos as declaragées de EUA e China que levam a crer que estamos préximos a um desfecho para
a questdo comercial, enquanto, na Europa, um “hard Brexit” nos parece menos provavel.
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Comentarios

Na parcela de juros nominais seguimos com a operagao de venda do FRA Abril/20 x Julho/20, que tem como base a
perspectiva de queda das taxas a termo da curva prefixada. Em margo, a posicdo performou bem durante os dois
primeiros tergos do més, mas o cenario politico desfavoravel acabou pressionando os ativos locais e levou o FRA a
inverter de diregdo, apresentando resultado negativo no periodo.

Por outro lado, a venda de inclinagdo Janeiro/23 x Janeiro/27 teve desempenho positivo. Embora essa posigdo tenha
seguido a mesma dindmica do FRA ao longo do més, a volatilidade foi sensivelmente melhor. Passada a terceira semana
de margo, o nivel de risco percebido caiu e favoreceu a posigio.

A parcela exposta a bolsa local por meio de contratos futuros de Ibovespa, teve desempenho negativo no més,
acompanhando a variagdo do indice, também impactado por noticias do campo politico e do front externo. A posigio
em Suzano (SUZB3), porém, teve resultado positivo e, juntamente com a posigio comprada em Dolar Futuro, segue
tendo uma fungdo de protegio para a carteira.

A nossa visdo mais positiva para a bolsa em 2019 nos guiou para a manuten¢ido da exposi¢do a renda variavel no
mesmo patamar.

Por fim, encerramos, no dia 18, a posigdo comprada em taxas de juros americanas de |10 anos, diante da mudanga nas
expectativas quanto a politica monetaria dos EUA, que passaram a considerar que o FED encerraria o ciclo de altas.
Essa expectativa foi confirmada pelo préprio FED por meio da reuniio do FOMC realizada no dia 20 e de sua
comunicagao.
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