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Em fevereiro, primeiro mês completo do novo governo Biden, tivemos uma certa
euforia dos mercados com o esperado pacote fiscal americano e as perspectivas de maior
vacinação contra a Covid-19 globalmente, apesar do aparecimento de novas cepas do vírus.
Mesmo com a queda dos mercados nos últimos dias do mês devido à forte reação causada
pela subida dos juros futuros americano (Treasury de 10 anos), os mercados fecharam em
alta, assim como a maioria das commodities. O Brasil, por outro lado, descolou dos mercados
globais devido ao aumento de aversão a risco do investidor, causado pela decepção com as
medidas populistas do governo relacionadas às surpreendentes trocas de comando na
Petrobras e no Banco do Brasil. Com isto, a Bolsa brasileira sofreu uma perda no mês, assim
como os juros futuros. O real se desvalorizou contra o euro e o dólar americano.

No cenário global, ressaltamos a convicção no nosso cenário base de (i) mais
incentivo fiscal dos países desenvolvidos (US$ 1,7 tri esperado nos EUA) até que a o
cronograma de vacinação esteja mais avançado, e (ii) a continuidade da liquidez global (leia-se
juros baixos). Em fevereiro, ficou ainda mais claro a tendencia de alta da Treasury de 10 anos
americana, refletindo a confiança na retomada da economia e também o receio de uma
eventual inflação global mais alta no longo prazo. No cenário local, continuam as
preocupações com o impacto da extensão do auxílio emergencial sobre os números fiscais e o
atraso/politização do plano de vacinação do governo e seu potencial impacto negativo no
crescimento da economia para 2021. De positivo, o governo tem reafirmado seu compromisso
com os gastos públicos, apesar do desgaste da ala liberal do governo em relação à ala
populista com os recentes episódios de interferência nas estatais.

Com relação a alocação das carteiras globais, finalizamos a venda de várias
posições com lucro durante a forte alta no inicio do mês e aproveitamos a queda recente para
reposicionar as carteiras em classes de ativos que entendemos ser as mais beneficiadas em
2021, incluindo ações chinesas e americanas (de valor) e fundos de commodities. Nas
carteiras locais, continuamos a aumentar a parcela de alocação em ativos indexados à inflação
por acreditar na boa relação de risco e retorno desta classe de ativo dentro do cenário que
desenhamos. Também continuamos no processo de substituição de parte da exposição em
Renda Variável no Brasil por ações no exterior, em especial, ligadas à economia Chinesa e
Norte-americana.

Reafirmando nosso cenário para 2021, vemos a continuidade dos juros e inflação
globais baixos, o que combinado aos efeitos das vacinas, deverá confirmar o cenário de
recuperação. Portanto, segue nossa preferência por uma carteira global mais agressiva. Os
riscos se concentram na continuidade do conflito comercial EUA-China e/ou uma inesperada
alta da inflação global. Vemos como natural o aumento de volatilidade dos mercados devido
ao cenário atual de alta liquidez e endividamento das economias. No Brasil, entendemos que o
governo continuará pressionado para manter o equilíbrio fiscal e continuará com o discurso
fiscalista apesar da tentação de estender o plano de ajuda aos efeitos da Covid-19. Apesar de
virmos como positivo, não apostamos em avanços em privatizações ou reformas até o final
deste governo. O risco relacionado a uma guinada mais populista do governo, mencionado em
outros Comentários do Gestor anteriores, ficou mais claro este mês e é por este motivo que
aumentamos a diversificação das carteiras locais incorporando ativos sem correlação com o
mercado interno, conforme mencionado acima.
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