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Caro Cliente,

Depois do excelente més de janeiro, o mercado global sofreu uma forte corregdo em fevereiro. E a principal razdo
para este ajuste nos pregos dos ativos foi o temor de uma alta mais contundente da taxa de juros nos EUA, o que
poderia afetar a liquidez mundial. No més, apenas as bolsas da Russia e do Brasil fecharam no positivo, e, no ano,
muitas outras bolsas (incluindo Europa e Japdo) jad mostram queda em délar. A excegéio é o préprio EUA, além dos
dois paises ja mencionados. O petréleo também foi destaque de queda. No Brasil, a combina¢do de melhora da
atividade econémica com inflagéo baixa eclipsou o turbulento cendrio externo e os ativos financeiros tiveram
desempenho favordvel. No més, a Bolsa brasileira, representada pelo Ibovespa, fechou levemente no positivo. Os
juros futuros cederam na expectativa de uma taxa de juros ainda menor devido a numeros favordveis de inflacdo.
O Real se desvalorizou perante o dolar americano, acompanhando as moedas internacionais.

Dentre as mais diversas explicagées para a corregdo global de fevereiro iniciada nos EUA (mercado caro, uso de
derivativos, guerra comercial, novo presidente do FED, entre outras), a razdo macroeconémica é a mais
importante. Subir juros em economia aquecida com baixo desemprego é natural e cristaliza o momentum positivo
pelo qual passa o mercado americano. Afinal, a inflagdo naquele pais se manteve comportada por muito tempo e
somente agora dd sinais de vida. Apesar da volatilidade criada por esta mudanga de paradigma, é sauddvel que o
BC americano reaja a uma inflagdo potencialmente mais alta, mas que ainda nem atingiu a meta de 2% a.a.
Entendemos que esta foi a desculpa obvia para os investidores embolsarem os ganhos de muitos anos de alta de
agoes e da forte alta de janeiro. Como contraponto, as empresas nos grandes blocos (EUA, Europa e Japdo)
mostraram étimos resultados de crescimento de receita e lucro, consequéncia do atual estdgio do ciclo econémico
de suas economias. Estd claro que neste ano teremos um embate entre investidores que entendem que a
avaliagdo de ativos estd cara e a subida de juros serd prejudicial a atividade frente a outros que acreditam que os
fundamentos de crescimento econémico e de lucros das empresas prevalecerdo. No minimo, teremos um ano mais
voldtil.

No Brasil, nem mesmo a desisténcia do governo de votar a reforma da Previdéncia foi suficiente para desanimar o
investidor em relag¢do ao pais. Tivemos baixa volatilidade este més devido a convic¢éio do mercado de que (i) o
Brasil passa por uma recuperagdo na atividade e na conta corrente, acompanhada de uma inflagdo muito baixa
devida a capacidade ociosa alta e ao desemprego, e (ii) o desarme da bomba fiscal sera tema principal para o
futuro presidente. Ou seja, enquanto a corrida eleitoral ndo se avizinha e a liquidez mundial ainda se faz presente,
os ativos brasileiros se mostram atrativos para os investidores.

Em relagdo a alocagcdo nas carteiras globais, conforme falamos, saimos de bonds americanos, que sofreram
bastante no més. Ao mesmo tempo, iniciamos posigoes em agbes na Europa e no Japéo e seletivamente nos EUA.
Também adicionamos titulos indexados a inflagdo americana ao mesmo tempo que mantivemos as posicoes em
bonds e acoes de emergentes. Entendemos que no médio prazo a subida de juros se faz necessdria, mas ndo serd
suficiente para diminuir os resultados positivos de um crescimento coordenado das economias globais. Nas
carteiras locais, continuamos favordveis a posicoes de Renda Varidvel, dependendo do perfil da carteira. Com o
CDI mais baixo e pouco prémio nas posigoes de Renda Fixa pré-fixados, recentemente aumentamos a alocagéo em
Multimercados, assim como a diversificagdo de gestores nesta categoria.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +0,52%. O IGP-M variou +0,07%, enquanto
o dolar comercial de venda apresentou variagdo de +1,96%. O CDI fechou o més com +0,47% de variagéo.
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