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O mês de março foi mais um mês positivo para os mercados globais. Apesar da
volatilidade nos ativos durante o mês causada principalmente pelo temor de uma inflação
global mais alta, os investidores deram maior peso aos itens positivos como os pacotes de
ajuda e de infraestrutura americanos e o avanço da vacinação nos países desenvolvidos.
Com isto, com poucas exceções, as bolsas mundiais subiram, assim como os preços de várias
commodities. No Brasil, o cenário ficou conturbado por motivos políticos (troca de
ministros), fiscais (discussão de orçamento) e de saúde pública (aumento de número de
contágios e internações). Além disso, a inflação mais alta levou o Banco Central a elevar
juros depois de longo ciclo de queda da SELIC. Ao final do período, a Bolsa brasileira
acompanhou o bom momento global e teve desempenho positivo. O dólar americano se
valorizou perante o Real e a curva de juros futuro ficou estressada pela perspectiva de maior
inflação local e dúvidas dos agentes em relação a este novo ciclo de alta de juros.

No cenário global, continuamos otimistas na recuperação global baseados em: (i)
a continuidade dos pacotes de ajuda (US$ 1,9 tri já aprovado nos EUA), (ii) a continuidade da
liquidez global (leia-se juros baixos), e (iii) o aumento da mobilidade com a progressão da
vacinação (EUA estima ter 100% dos adultos vacinados até a metade do ano). Os riscos
ficam centrados nas possíveis variantes do vírus/ineficácia das vacinas e/ou uma inflação
global mais forte que a estimada, forçando os Bancos Centrais a subir juros antes do
esperado. Vale destacar também o anúncio de Biden do esperado pacote de US$ 2tri para a
infraestrutura, e que deve ser votado até o 4 de Julho. O cenário local, por outro lado, é bem
mais desafiador. O destaque no governo este mês ficou por conta da troca de ministros nas
áreas de saúde, nas forças armadas e nas relações exteriores, além das discussões de
orçamento deste governo para 2021 (incluindo o pacote de ajuda adicional) impactado
pelas limitações da delicada situação fiscal. Na parte de economia e atividade, aumenta a
preocupação de uma revisão para baixo do crescimento deste ano pelos economistas devido
às quarentenas impostas pelos estados. Neste mês, também vale destacar a decisão do BC
de elevar a SELIC de 2,00% para 2,75%, iniciando um novo ciclo de alta, com o intuito de
ancorar as expectativas do mercado em relação à inflação futura. Inflação esta que vem se
acelerando devido à variação do dólar e alta nos preços das commodities.

Com relação às carteiras globais, finalizamos a realocação nas classes de ativos
que entendemos ser as mais beneficiadas neste cenário, com ênfase em ações chinesas e
americanas (de valor) e fundos de commodities. Entendemos que a perspectiva de
crescimento global será mais relevante para os mercados do que a preocupação com a
inflação global futura. Nas carteiras locais, continuamos com nossa estratégia de
diversificação neste ambiente mais complexo, com o aumento da alocação em títulos
corporativos indexados à inflação (mais juros reais) neste momento onde a própria inflação
(medida pelo IPCA) se encontra maior que a variação do CDI. Também continuamos com o
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.
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