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TOPICOS A SEREM ABORDADOS:

CONJUNTURA INTERNACIONAL: Neste topico deverdo ser abordados, de forma resumida, assuntos
relevantes relacionados aos principais mercados internacionais, tais como:

Nos EUA, ainflagcdo apresentou queda em dezembro, o mercado de trabalho segue robusto e a ata do
comité de politica monetaria (FOMC) reiterou cautela na politica monetéaria. Na margem, o indice de
precos ao consumidor (CPI) dos Estados Unidos caiu 0,1% em dezembro, o menor valor desde margo. Na
comparacao anual, o CPI subiu 1,9% em dezembro, ap6s crescimento de 2,2% em novembro. Por sua vez, a
medida de nucleo apresentou elevagéo de 2,2% em dezembro, mesmo valor do més anterior. A inflacéo
segue bem-comportada e proxima da meta do Banco Central americano (Fed), de 2,0%. J4 o mercado de
trabalho registrou abertura de 184 mil vagas em dezembro, totalizando 2,6 milhdes de vagas em 2018.
Apesar do quadro benigno do mercado de trabalho, alguns indicadores de confianca sinalizam perda de
impeto da atividade nos proximos meses. Nesse contexto, o indice de confianca da industria (ISM) cedeu de
59,3 para 54,1 pontos entre novembro e dezembro, a maior queda na margem desde a crise de 2008. Diante
desse cenario, a ata do FOMC reiterou que uma mudanca na sinalizagcao futura da politica monetaria e as
altas de juros se tornaram mais condicionadas a evolug&o da conjuntura econémica de curto prazo. Na ata
sinalizado que, com base nas informacdes atuais, a taxa basica de juros encontra-se préxima do limite inferior
das estimativas de taxa de juros neutra considerada pelos membros do comité. Assim, o espago adicional
para aperto de politica monetéria seria modesto. Na nossa avaliacdo, o Fed elevara a taxa basica de juros
(Fed Funds) duas vezes em 2019, terminando o ano no intervalo entre 2,75% a 3,0% a.a.

Na Zona do Euro, Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros e o indicador de confianca da
regido permanece em queda. O BCE manteve a taxa de juros de referéncia em zero e a taxa de depdsito
negativa em 0,4% a.a., conforme o esperado. Ja a taxa de empréstimos segue em 0,25% a.a. A autoridade
monetaria reafirmou o plano de manter os juros nos baixos niveis atuais pelo menos até outubro. Em seu
discurso, Mario Draghi (presidente do BCE), mudou a avaliacdo sobre a perspectiva de crescimento da zona
do euro para um quadro mais negativo, impactado por diversos fatores, entre eles a desaceleragdo da China
e 0s possiveis efeitos do Brexit (saida do Reino Unido da Unido Europeia). Na sua avaliagdo, as condi¢fes
robustas do mercado de trabalho ainda oferecem suporte para a inflacdo convergir para a meta, de 2,0% a.a.
Porém, no curto prazo, o quadro de inflagdo ainda ndo demonstra sinais de aceleracdo mais consistente.
Além disso, os indicadores de confianga (PMI) da zona do euro registraram queda em janeiro. A confianga da
indastria diminuiu de 51,4 pontos em dezembro, para 50,5 pontos em janeiro (com previsdo de estabilidade
pelo mercado), atingindo assim o menor nivel em 50 meses. Vale destacar que o indicador acima da marca
de 50 pontos indica expansao de atividade. Diante desse cenario sem sinais de recuperagao da atividade na
regido, e diminuicao no nivel de confiangca, o BCE deve manter o estimulo monetario em 2019.

A desaceleracao da atividade na China resultou no menor crescimento anual do Produto Interno Bruto
(PIB) desde 1990. Ao longo de 2018, a economia chinesa cresceu 6,6%, ritmo inferior a expanséo de 6,8%




observada em 2017, porém atingindo a meta de crescimento do governo (cerca de 6,5%). Esse crescimento é
0 menor em 28 anos, corroborando o cendrio de desaceleracdo da economia chinesa. Com relagéo aos
indicadores de atividade, a industria cresceu 6,2% em 2018, ante 6,6% em 2017. As vendas do varejo
avancaram 9% e o Investimento em Ativo Fixo (FAI) expandiu 5,9%. Em termos de comércio exterior, as
exportacdes cairam 4,4% em dezembro, ante expansédo de 5,4% em novembro, enquanto importacdes cairam
7,6% em dezembro, ante alta de 3,0% em novembro, na comparagdo com o mesmo periodo no ano anterior.
Com esses numeros, a balanga comercial registrou superavit de US$ 57,1 bilhdes no més. Para 2019, diante
dos impactos esperados da tensdo comercial e refletindo a perspectiva de menor expansao da economia
global, o PIB chinés devera desacelerar para um patamar de crescimento mais préximo de 6,0%.

CENARIO MACROECONOMICO - BRASIL: Neste tdépico deverdo ser abordados, de forma resumida,
assuntos relevantes relacionados a economia brasileira, tais como:

No Brasil, ainflagdo ao consumidor encerrou 2018 abaixo do centro da meta. No ambito global, a
China apresentou 0 menor crescimento em 28 anos e o banco central americano (Fed) reiterou cautela
na politica monetaria.

No Brasil, ainflagdo ao consumidor (IPCA) fechou 2018 abaixo do centro da meta estipulada pelo
governo. No més de dezembro, o indicador registrou inflagdo ao consumidor de 0,15%, em linha com a nossa
expectativa (0,15%). Essa variacao é a menor para 0 més desde 1994. Considerando o ano de 2018, o IPCA
acumulou alta de 3,75%, resultado abaixo do centro da meta do Banco Central, de 4,5%. Em 2018, os
destaques do indice foram os grupos Alimentag&o e Bebidas, com alta de 4,04% no ano, ante -1,87% em
2017. O grupo Habitag&o subiu 4,72%, enquanto Transportes apresentou elevacao de 4,19%. Com relagéo
aos precos de Servicos, houve aumento de 3,35% em 2018, a menor variacdo da série historica. Esse grupo
teve elevacao de 4,5% em 2017 e média de 7,49% de 2012 a 2017. A média dos ndcleos encerrou 0 ano com
alta de 2,82% apos elevacéo de 3,24% em 2017, e segue bem-comportada. Além disso, a prévia da inflagdo
de janeiro (IPCA-15), registrou aumento de 0,30% no periodo. Diante desse cenario, os indicadores de
precos tém sugerido um quadro de inflacdo benigno em 2019. Esperamos que a inflagdo encerre 2019 com
variagado de 3,7%, novamente abaixo da meta do Banco Central para o ano, de 4,25%.

Com relacdo aos dados de atividade de novembro, a indUstria apresentou recuperacdo modesta, 0
crescimento do setor de servigos desacelerou, e os dados de varejo foram impactados positivamente
pela Black Friday. No més, a producdo industrial cresceu 0,1% na margem, impactada pela queda na
producdo de bens de capital e de bens duraveis de 2,7% e 3,4%, respectivamente. O destaque positivo foi a
producdo de bens intermediarios, com crescimento de 0,7% na margem. Por sua vez, o setor de servicos
registrou estabilidade na margem. Em termos anuais, a Pesquisa Mensal de Servicos mostrou menor
expansdo do setor entre outubro e novembro, desacelerando de 1,6% para 0,9%. Por fim, as vendas do
varejo foram positivamente impactadas pela Black Friday, fechando novembro com crescimento de 2,9% na
margem, acima de nossa projecdo (1,2%) e do mercado (1,0%). Entre os grupos, destaque para o segmento
de moveis e eletrodomésticos, que cresceu 5,0% na margem, e para a expansao de 6,9% no segmento de
outros artigos de uso pessoal, que inclui vendas on-line. O destaque negativo ficou por conta do setor de
automoveis, que registrou contracdo de 2,2% na variagdo mensal. Tais resultados implicaram o aumento de
0,3% do indice de Atividade do Banco Central (IBC-Br), na margem. Em termos anuais, o IBC-Br registrou
expansao de 1,9%. Diante desses numeros, nossa expectativa de crescimento no 4° trimestre é de 0,3% ante
o trimestre anterior. Com isso, o PIB devera encerrar o ano com elevacao de 1,3%. Para 2019, projetamos
crescimento de 2,6%.




A criacdo de emprego formal (Caged) registrou saldo positivo em 2018, apés trés anos consecutivos
com fechamento de vagas com carteira assinada. Em dezembro, ocorreu o fechamento liquido de 334,5
mil vagas, resultado acima da nossa projecao (-385 mil) e da expectativa do mercado (-344 mil). Na série com
ajuste sazonal, esse niumero sobe para 65,1 mil vagas criadas, desacelerando em relacdo as 74,1 mil vagas
geradas no més anterior. No total de 2018, houve a criacao liquida de 529,5 mil novos postos de trabalho com
carteira assinada (considerando as declara¢des de emprego entregues fora do prazo), e assim retornando ao
saldo positivo apés trés anos. Diante do resultado melhor do que o esperado no final do ano, e com a
expectativa de uma maior recuperacao da atividade econdmica, nossas proje¢des apontam que o ritmo de
abertura de vagas formais, com ajuste sazonal, deve acelerar para cerca de 70 mil novos postos ao més no 1°
trimestre de 2019.

MERCADO DE RENDA FIXA: Evidenciar neste tdpico os fatores que influenciaram o mercado de renda fixa
no ultimo periodo, bem como o impacto de tais fatores na condu¢éo do Fundo.

Fevereiro foi um més de aumento da incerteza nos precos dos ativos. Apesar do cenario construtivo, o risco
de desaceleracdo global tem aumentado, favorecendo uma revisdo no processo de normalizacdo das
politicas monetérias dos bancos centrais em geral.

No Brasil, temos um balanco de fatores influenciando as curvas de juros. Pelo lado favoravel a queda no curto
prazo, a atividade mais fraca do que o esperado, tem diminuido a expectativa para o crescimento do PIB em
2019. Por outro lado, foi iniciado o processo de negociacdo da Reforma da Previdéncia no Congresso que,
conforme esperado, aumenta a incerteza quanto ao tamanho da economia fiscal que pode ser proporcionada
pela mesma nos préoximos anos.

Desta forma, a curva de juros nominal apresentou pequena abertura, com pequeno destaque para 0s vértices
médios e longos da curva. Os titulos atrelados a inflagéo tiveram relativa estabilidade em suas taxas. A curva
de inflag@o implicita apresentou modesta variagéo positiva apos 4 meses de quedas sucessivas.

A incerteza relacionada a agenda de reformas do governo e o ambiente de aversao a risco global continuam
sendo nossas maiores preocupa¢des no momento.

MERCADO DE RENDA VARIAVEL:

Apo6s seguidos meses de performance destacada das acdes brasileiras em relacdo as outras bolsas do
mundo, o més de fevereiro foi de realizacdo de lucros motivada pela preocupacdo com a Reforma da
Previdéncia e com o ritmo de recuperacdo da economia brasileira. O Ibovespa caiu 1,81% mas ainda acumula
variagdo positiva de 8,76% em 2019. O S&P 500 teve alta de 3,14% no més e também acumula variacao
positiva de 11,36% no ano. O investidor estrangeiro reduziu sua participacao em R$ 2,6 bilhdes na Bovespa
neste més, enquanto o investidor institucional local aumentou sua participagdo em R$ 2,1 bilhdes, alcangando
R$ 4,2 bilhdes de saldo positivo no ano.

No cenério internacional, o eventual desfecho positivo na negociacéo entre EUA e China néo foi suficiente
para abrandar o risco de desaceleracdo da economia global, levando o investidor a ficar mais cauteloso. No




Brasil, segue a incerteza com a formacao da base de apoio no Congresso para a Reforma da Previdéncia,
somada a reducao na expectativa de crescimento do PIB. Apesar disso, ressaltamos nosso otimismo com as
acOes brasileiras, em funcdo da expectativa de continuidade da redugcdo do prémio de risco e potencial
aumento nas projecdes de lucros para 2019 os resultados também em prazos mais longos como 12 e 24
meses.

ESTRATEGIA DO FUNDO:

Apos a forte queda dos mercados internacionais no final do ano passado vimos uma mudanca de postura dos
grandes bancos centrais, 0 que se estendeu e intensificou ao longo do més de fevereiro. Tivemos surpresas
para o lado mais “dovish” (menos altas de juros no futuro) em diversos paises. De fato a atividade, inflacédo e
confianca nas grandes economias frustraram bastante nos Gltimos meses.

O efeito para os mercados dessa mudanca de politica monetéria ndo € tdo obvio. Por um lado ela deveria
estimular a busca por risco e elevar os precos dos ativos. Por outro ela evidencia que teremos menos
crescimento do que era esperado ha algum tempo, contaminando a confianga dos agentes de mercado e dos
consumidores, trazendo um efeito negativo para a economia real e assim, para o prego dos ativos.

No Brasil a principal questao continua sendo a reforma da previdéncia. Apés 0 anuncio da proposta que sera
enviada ao congresso, que surpreendeu pelo seu tamanho e potencial impacto positivo nas contas fiscais, o
que se seguiu foi uma perspectiva de um cronograma um pouco mais lento que o anteriormente esperado
para as votacgdes.

Dessa forma, diminuimos a posi¢cdo comprada em Bolsa e praticamente zeramos nossa exposi¢cdo comprada
em Real contra o Délar. No book de renda variavel nossas principais posi¢cdes foram apostas positivas em
ciclicos domésticos versus commaodities e arbitragens de estrutura de capital (ON vs PN).

O fundo foi negativamente impactado pelas posicdes compradas em Bolsa e vendidas em Délar contra o
Real.

A alta probabilidade de aprovacdo da reforma da previdéncia tem alta importancia e consequente
recuperacao gradual da atividade. No curto prazo, porém a cautela é maior visto o caminho a ser percorrido,
tanto pelo lado doméstico quanto pelo lado internacional.




