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Cenario segue nebuloso.

Commodities seguiram o movimento de alta e recuperacao das
bolsas americanas.

Tivemos mais um meés de forte apreciacao dos ativos de risco.

Mercados em Alta, Economia em Baixa

Nunca se mente tanto como antes das elei¢des, durante uma guerra e depois de uma cagada.
Otto von Bismarck

O cendrio internacional recente se mostra um tanto quanto nebuloso, a despeito da evidente
recuperacao de precos no mercado de acdes globais ao longo do més de marco.

Nos EUA, ha sinais preliminares de arrefecimento do crescimento, em indicadores de confianga
como Michigan Confidence e Consumer Confidence. Estes costumam ser indicadores antecedentes
de atividade econOmica.

A abertura desses indicadores mostra que o consumidor estd cada vez mais pressionado pela
inflacdo mais alta e persistente. Este ambiente inflacionario ja comeca a afetar os gastos
discricionarios da populacao americana, ainda que de maneira incipiente.

Com este pano de fundo, vemos uma forte inversdo da curva de juros nos EUA, que costuma ser um
sinal de mercado com elevado poder preditivo de futuras recessdes. Ainda estamos na fase do ciclo
econdmico em que a inflagdo é a principal tese do mercado.

Imaginamos que nos préoximos meses, contudo, a discussao e a tese de desaceleragdo economica (e
eventual recessao) pode crescer. Desta vez, ao contrario do passado recente, a desaceleracdo
ocorreria em um ambiente de inflacdo mais elevada, em que o poder da politica monetaria serd mais
limitado para administrar essa desaceleracao (ou totalmente limitado).

Os ultimos meses foram marcados por forte abertura de taxa de juros e spreads dos ativos de renda
fixa nos EUA. Comecam a surgir algumas oportunidades no mercado de crédito privado, mas ainda
vemos espaco para deteriora¢do adicional. Nao gostamos, ainda, do risco/retorno da bolsa dos EUA
nos atuais niveis. De qualquer forma, estamos atentos para atuar de maneira proativa quando as
oportunidades surgirem.
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Nos parece que houve um ajuste técnico importante de sentimento e posicio em marg¢o, apds um
comeco de ano bastante conturbado. Acreditamos que os primeiros dias de abril serdo
fundamentais para “sentir” a dinamica e o humor do mercado, passado este ajuste e na auséncia de
mudangas fundamentais de cenario econémico.

A despeito dos rumores de um eventual acordo para um cessar fogo na Ucrania, nao ha nenhum
evento concreto que nos confirme que estamos préximos do final do conflito. A volatilidade do
mercado de commodities ao longo do més foi extremamente elevada. No geral, o nivel de precos
desses ativos continua elevado. Gostamos do Ouro para composi¢do dos portfolios.

Na China, a pandemia ainda é um desafio de curto-prazo, enquanto o pais ainda lida com os
problemas estruturais no mercado imobilidrio. H4 uma disposi¢do do governo em dar alguma
sustentacao e sinalizacdo mais positiva para alguns setores da economia. Isso vem dando suporte,
por exemplo, as a¢des de tecnologia chinesas na segunda metade do més de margo. Gostamos,
estruturalmente, da tese de China (China Tech), mas entendemos que sera uma longa e tortuosa
jornada.

No Brasil, o grande destaque das ultimas semanas ficou por conta da sinalizagdo de que estamos
muito mais préximos do final do ciclo de alta da Taxa Selic. Isso ajudou a curva de juros, em especial
a parte intermediaria da curva, dando impeto as acdes mais dependentes da economia doméstica e
sensiveis aos juros.

Confirmado o pico da inflacdao (ainda um grande ponto de interrogacdo), estes movimentos ainda
nos parecem ter espago para continuar. De qualquer forma, ainda vemos diversos riscos altistas
para a inflagdo ao longo do ano. Seguimos gostando, por precos, valuations e posicdo técnica, da
bolsa do Brasil e no mercado local de juros.

No mercado de cambio, os juros mais elevados, o fluxo para bolsa e para renda fixa e o pagamento
de alguns deals (compromissos) de Investimento Estrangeiro Diretos (IED) estdo dando forte
impulso a valorizagdo da nossa moeda.

Como “contra fluxo, ndo ha argumentos” nos parece dificil, neste momento, prever até onde este
movimento podera ir. Modelos econométricos apontam para mais algum espaco de apreciagdo do
Real, mas em magnitude menor. Com nossos juros chegando ao seu pico, e 0s juros americanos
comecando a subir, parte deste impeto pode ser perdido, ao longo do tempo. Preferimos uma
postura mais neutra neste momento, com algum viés a depreciacao de nossa moeda no médio-prazo
(6 a 12 meses).

Nao fizemos mudancas relevantes de alocacao nas ultimas semanas. Aproveitamos a recuperacao
de alguns ativos de risco ao longo do més (Cambio, Ibovespa e S&P) para comecar a estruturar,
novamente, algumas protecdes de médio-prazo (2 a 4 meses) nos portfélios.

Ainda esperamos um ano no qual ird imperar a volatilidade dos ativos internacionais, sem grandes
movimentos direcionais. O Brasil ficara susceptivel a essa volatilidade, mas os valuations e posicao
técnica devem trazer uma defesa importante para nossos ativos. A corrida eleitoral devera ganhar
maior espago como tese de investimentos nos préximos meses.
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S&P 500 - shown at the onset of six major conflicts
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Exhibit 3: Inflation is the number one concern for consumers, and the Fed.
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Temas de Investimento

Por uma questao de prego e valuation, consideramos que a Bolsa Americana estd com uma pior
relacdo risco x retorno, principalmente quando comparamos com a bolsa europeia, que nao teve a
recuperacgao que ocorreu nos EUA.

Adicionamos uma posicdo pequena de ouro nas carteiras offshore, como forma de protecao em
carteiras que tenham exposicdo as bolsas internacionais.
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Inclinacdo em Agdes

Alocagio Estratégica em Acdes . Histérico de Alocagio de Risco em Acdes
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