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Renda fixa local - I

Apesar da performance ruim em fevereiro, os índices IMA 
continuam se destacando nos últimos 12 meses, em função do 
fechamento das taxas de juros.

Bolsas do mundo (em dólar)

Apesar da boa performance em moeda local, a desvalorização 
do real acabou deixando a bolsa brasileira nos últimos lugares 
do ranking em fevereiro.

Taxas básicas de juros - variação

Com exceção da Rússia (por motivos já conhecidos), o Brasil 
continua sendo a única economia que está apertando a política 
monetária.

Renda fixa local - II

As taxas avançaram em fevereiro, em função do aumento de 
percepção de risco. No final do mês, números fiscais melhores 
mitigaram o movimento.

Principais contribuições para o IBrX

A bolsa recuperou-se em fevereiro sem motivo aparente, puxada 
por bancos, Petro e Vale.

Moedas (contra o dólar)

O real foi o campeão de desvalorização em fevereiro, pelo aumento 
da percepção de risco.

9,41%

3,05% 2,65%
1,96%

1,14%

-2,11%
-3,05%

9,36%

1,76%
1,16% 1,10% 0,86% 0,40% 0,35%

IB
rX

Br
ad

es
co Ita
ú

Br
as

il F
oo

ds

Am
be

v

Pe
tro

br
ás

Va
le

IB
rX Ita
ú

Br
ad

es
co

Pe
tro

br
ás

Va
le

Ul
tra

pa
r

Ci
el

o

Fonte: Bloomberg

Últimos 12 meses

Fevereiro

19,3%
16,7%

13,2% 13,0%
11,5% 11,0%

1,22% 0,82% 0,54% 0,46% 0,29% 0,17%

IM
A-

B 
5+

IM
A-

B

IM
A-

Ge
ra

l

IM
A-

B 
5

IR
F-

M

IM
A-

S

IM
A-

B 
5

IM
A-

S

IM
A-

B

IM
A-

Ge
ra

l

IR
F-

M

IM
A-

B 
5+

Últimos 12 meses

Fevereiro

Fonte: Andima/Western Asset

0,1 0,0

-2,0 -3,1
-7,1 -7,8 -8,0

-11,4-12,2
-12,5-14,6

-18,8 -18,9

-41,8

13,4

2,8 1,0 0,4 0,3 0,2

0,0 -0,3 -0,5 -0,8 -1,6 -2,1 -3,3
-7,5

Dó
lar

 H
K

Ru
pia

 In
dia

na
Iu

an
 - 

Ch
ina

W
on

 - 
Co

ré
ia

Fr
an

co
 S

uí
ço

Lib
ra

 E
ste

rlin
a

Ra
nd

e 
- Á

f. 
do

 S
ul

Pe
so

 - 
Mé

xic
o

No
va

 L
ira

 T
ur

ca
Dó

lar
 A

us
tra

lia
no

Ie
ne

Eu
ro

Re
al

Ru
blo

 - 
Rú

ss
ia

Ru
blo

 - 
Rú

ss
ia

Lib
ra

 E
ste

rlin
a

Dó
lar

 A
us

tra
lia

no
Ru

pia
 In

dia
na

W
on

 - 
Co

ré
ia

Pe
so

 - 
Mé

xic
o

Dó
lar

 H
K

Iu
an

 - 
Ch

ina
Ra

nd
e 

- Á
f. 

do
 S

ul
Eu

ro
Ie

ne
Fr

an
co

 S
uí

ço
No

va
 L

ira
 T

ur
ca Re
al

Últimos 12 meses Fevereiro

Fonte: BDS

9,5

1,51,25
0,25 0 0 0 0

-0,2 -0,25 -0,25
-0,25

-0,5
-1,25

-2,25

5,5

1
0 0 0 0 0 0 0 0 0

-0,25
-0,25

-0,25
-0,5

Ru
ss

ia
Br

as
il

Co
lom

bia
M

ala
sia

In
do

ne
sia

Re
ino

 U
nid

o
EU

A
Ja

pa
o

Eu
ro

Au
str

ali
a

Ch
ina

In
dia

M
ex

ico
Ch

ile
Tu

rq
uia

Ru
ss

ia
Br

as
il

Ch
ile

Ch
ina

Co
lom

bia
M

ala
sia

M
ex

ico
Re

ino
 U

nid
o

EU
A

Eu
ro

Ja
pa

o
Au

str
ali

a
In

dia
In

do
ne

sia
Tu

rq
uia

Últimos 12 meses Últimos 3 meses

Fonte: Bloomberg / Bancos Centrais

38,3

18,1
13,2

8,8 8,2

1,0

-2,8 -4,5 -4,7 -5,9

-11,4

8,1 7,3 5,8 5,8 5,5 4,6
2,2 1,2 1,1 0,5

-8,5

Bo
mb

aim

Ist
am

bu
l

S&
P 

50
0

Ho
ng

 K
on

g

Tó
qu

io

Mé
xic

o

Se
ul

Fr
an

kfu
rt

Si
dn

ei

Lo
nd

re
s

IB
rX

Mé
xic

o

Si
dn

ei

Lo
nd

re
s

Fr
an

kfu
rt

S&
P 

50
0

Tó
qu

io

Se
ul

Ho
ng

 K
on

g

IB
rX

Bo
mb

aim

Ist
am

bu
l

FevereiroÚltimos 12 meses

Fonte: BDS

48

6

-55

27 26 30

5

-11
-22

-37
-50 -55

12 14 17 18 12 12

16 17 21 24 35 50 16 17 21 24 35 50
Ano do vencimento

Prefixado IPCA

Últimos 12 meses

Fevereiro

Fonte: BM&F/ANBIMA



– 2 –

Newsletter Mensal

Western Asset
 

Março 2015 
(referente a fevereiro)

Comentário Econômico

FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS EM FEVEREIRO

Renda Fixa Câmbio Bolsa

A ata da última reunião do FOMC revelou que os diretores 
do FED preferem, em sua maioria, manter as taxas de 
juros baixas por um período mais longo de tempo. Janet 
Yellen, em seus últimos depoimentos frente ao Congresso 
norte-americano, reforçou este entendimento por parte 
do mercado.

O governo trocou a diretoria da Petrobras, substituindo 
Graça Foster por Aldemir Bendini, ex-presidente do 
BB, frustrando expectativas de que o novo presidente 
da estatal fosse um nome não ligado ao governo. O 
papel devolveu grande parte da alta acumulada com a 
expectativa.

Petrobras foi rebaixada em dois níveis pela Moody’s, sendo 
agora considerada high yield por essa agência.

Luís Awasu, o novo diretor de Política Econômica do BC 
em substituição a Carlos Hamilton, fez comentários vistos 
como “hawkish”, o que surpreendeu o mercado, dado que 
Awasu era visto como um membro “dove” da diretoria do 
BC.

A Grécia chegou a um acordo preliminar e temporário 
com a Troika, aceitando a antes “inaceitável” extensão do 
programa de ajuda por mais 4 meses.

O superávit primário de janeiro surpreendeu 
positivamente, principalmente pela economia feita pelos 
governos estaduais.

O governo anunciou um pacote adicional de medidas 
fiscais, incluindo cortes nos incentivos à exportação e 
desoneração da folha de pagamentos.
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Comentário Econômico (cont.)

O QUE ESPERAMOS

Cenário Internacional

A Grécia ocupou mais espaço no noticiário do que nas mesas de 
operações do mercado financeiro. Depois da eleição do primeiro-
ministro Alexis Tsipras, do partido de esquerda Syriza, o mercado 
temeu pelo pior: radicalização nas posições e a saída tumultuada 
da Grécia da zona do euro. No entanto, na medida em que as 
negociações foram avançando, foi ficando claro que não havia 
muito espaço de manobra para Tsipras, e que um estelionato 
eleitoral sairia mais barato do que a saída do euro. O acordo para 
a extensão por quatro meses do programa de auxílio patrocinado 
pela Troika, sob as mesmíssimas condições que Tsipras condenou 
veemente durante sua campanha eleitoral, é sinal de que o novo 
primeiro-ministro pode ser radical, mas não é ingênuo. Com isso, 
ele ganha um tempo precioso para amarrar um acordo mais 
palatável a Angela Merkel e seus eleitores.

De qualquer forma, a saída da Grécia do euro, hoje, seria muito 
menos traumática para os mercados do que nos idos de 2011. 
Naquela época, o arranjo institucional que permitiu ao BCE de 
Mario Draghi intervir fortemente nos mercados, injetando liquidez, 
não existia. Linhas permanentes de auxílio foram criadas, e o BCE 
vem atuando muito mais como um banco central de um país do 
que como uma federação de bancos centrais, como na época em 
que Trichet era presidente. Por isso, a Troika pôde ser muito mais 
dura nas negociações, e Tsipras foi obrigado a recuar de seu blefe. 
E, provavelmente também por isso, o mercado pouco se moveu 
em função dessas negociações. Daqui a quatro meses, quando 
vencer esta extensão, voltaremos a abordar este tema.

Do lado de cá do Atlântico, o FED continua com seus 
contorcionismos verbais para tentar deixar todas as portas abertas 
para o próximo passo da política monetária. Em seu depoimento 
no Congresso, a chairwoman do FED, Janet Yellen, afirmou que 
“não quer ficar amarrada a qualquer regra preestabelecida”. Ou 
seja, o início do ciclo de aperto monetário dependerá, basicamente, 
dos dados. E que dados? Inflação. A atividade econômica, com 
desemprego abaixo de 6% e criação de empregos ao ritmo de 250 
mil/mês, já justificariam o início, ainda que lento, da normalização 
das condições monetárias. No entanto, a inflação teimosamente 
abaixo da meta de 2% deixa claro o trade off: começar a 
normalização já e arriscar-se a abortar o processo de recuperação 
da atividade econômica, ou aguardar sinais de uma inflação 
consistentemente acima da meta, e arriscar-se a ter que subir a 
taxa de juros mais rapidamente, com efeitos também deletérios 
sobre a atividade. A nossa avaliação, como pudemos detalhar no 
mês passado, continua sendo de que o FED provavelmente não 
verá motivos para iniciar o aperto monetário antes do final do ano.

Mercados Locais

Renda Fixa

O aumento da aversão a risco marcou o comportamento dos 
mercados locais em fevereiro, com destaque para a renda fixa. 
Vários fatores podem ser elencados, mas o que mais se destacou 
foi o crescente receio do mercado de que a Petrobras não vai 
conseguir publicar o balanço auditado do 3º tri de 2014 até a 
data limite de 30 de abril, ou o balanço auditado do 4º tri até o 
dia 30 de junho. Sem esse balanço auditado, o pagamento das 
dívidas pode ser acelerado pelos credores, o que forçaria o caixa 
da empresa além do limite suportável, forçando o Tesouro a evitar 
a sua quebra. A percepção piorou com o rebaixamento da nota 
da empresa pela Moody’s, para abaixo do grau de investimento. 
A “carta de conforto” que o ministro da Fazenda, Joaquim Levy, 
supostamente ofereceu à Moody’s para que esta não rebaixasse o 
rating da empresa, somente piorou a percepção do risco soberano. 
Uma coisa é haver uma garantia implícita de que o Tesouro vai 
eventualmente cobrir o rombo da Petrobras. Outra coisa é o Tesouro 
espontaneamente oferecer uma garantia firme. Definitivamente, 
não ajudou na percepção de risco.

Além da questão da Petrobras, outros fatores podem ser listados 
para explicar o aumento do risco-país: aumento na probabilidade 
de racionamento de energia, dificuldades enfrentadas pelo 
governo na esfera política (o que pode complicar a aprovação do 
ajuste fiscal no Congresso), aumento da inflação projetada para 
este ano e queda acentuada na expectativa de crescimento são 
os elementos que fizeram a tempestade perfeita. Podemos ver o 
efeito final no gráfico a seguir:

CDS (Credit Default Swap): Derivativo que serve como uma espécie de seguro 
para proteger-se do risco de crédito de um determinado emissor. O seu nível 
indica o risco de default de um determinado emissor.
Para cada país, a localização dos pontos médio (em vermelho) e último (em 
branco) reflete o posicionamento relativo deles em comparação com seus 
respectivos valores máximo e mínimo.

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Br
as

il

Co
lô

m
bi

a

M
éx

ico

Itá
lia

Es
pa

nh
a

Po
rtu

ga
l

Gr
éc

ia

Co
re

ia 
do

 S
ul

Ch
in

a

Di
fe

re
nç

a 
no

rm
ali

za
da

 e
nt

re
 

os
 va

lor
es

 m
áx

. e
 m

ín
.

Evolução do CDS nos últimos 3 meses
mínimo média último máximo

Fonte: Bloomberg

241

135
102

108

96

132

1.605

52
79



– 4 –

Newsletter Mensal

Western Asset
 

Março 2015 
(referente a fevereiro)

Observe como os CDS  do Brasil e da Grécia foram os únicos desta 
amostra que fecharam fevereiro acima da média dos últimos 3 
meses. O caso da Grécia até se entende. Mas mesmo com todos os 
seus problemas de rolagem de dívida, o seu CDS fechou próximo à 
média dos últimos três meses, depois de ter acertado uma extensão 
por quatro meses do programa de ajuda da Troika. Portanto, 
deduzimos que o risco Brasil subiu por motivos internos ao país, 
e não acompanhando um aumento de risco sistêmico global.

No último dia do mês, números fiscais de janeiro melhores do 
que o esperado (ajudado pelos entes regionais) e um novo “saco 
de maldades” fiscais de Joaquim Levy fizeram o risco recuar das 
máximas do mês. No final, tivemos uma deterioração das taxas 
de juros, principalmente na curva prefixada: o Jan17 e o Jan21 
subiram, respectivamente, 26 e 30 pontos-base. As taxas das 
NTN-Bs também subiram, mas menos: as NTN-Bs 2020 e 2050 
subiram, respectivamente, 17 e 12 pontos-base.

Câmbio

O aumento da percepção do risco Brasil, descrito acima, também 
afetou o câmbio: o real foi a moeda que mais se desvalorizou em 
fevereiro (7,5%), a maior desvalorização desde setembro do ano 
passado, quando a probabilidade de continuidade do governo 
aumentou. O patamar de fechamento da cotação do dólar, 
R$2,88, é o mesmo de outubro de 2004. Não vemos, ao contrário 
do mandato anterior, o Banco Central tentando conter este 
movimento. Portanto, podemos esperar novas desvalorizações, 
caso o risco-país continue se elevando.

Bolsa

Para um país cujo risco aumentou de maneira significativa, a bolsa 
brasileira foi na contramão das taxas de juros e do câmbio: subiu 
9,3% em fevereiro (IBrX), sem um motivo aparente, a não ser 
uma recuperação técnica, causada pelo fechamento de posições 
vendidas de curto prazo, após meses seguidos de desvalorizações 
da bolsa. A popular “realização de lucros”.

Continuamos com a visão de que o crescimento de lucros neste 
ano não justifica a atual precificação da bolsa. Em nosso cenário, 
os lucros devem crescer 5% neste ano e 10% no ano que vem, já 
sobre uma base bastante fraca. Considerando este crescimento e 
um P/L de 12 no final deste ano, o potencial de alta da bolsa seria 
de zero. Estes números, no entanto, estão sujeitos a uma altíssima 
volatilidade, dado o balanço ainda incerto da Petrobras e o nível 
do câmbio, que afeta de maneira relevante parte significativa dos 
lucros. Assim, com um valor esperado baixo e uma variância alta, 
não nos parece ser um bom momento para o posicionamento 
em bolsa.

Comentário Econômico (cont.)



– 5 –

Newsletter Mensal

Western Asset
 

Março 2015 
(referente a fevereiro)

Renda Fixa e Multimercados

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IMA-GERAL (ou outras combinações de seus subíndices): de maneira 
geral, apresentaram performance em linha com o benchmark.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...a percepção de risco dos investidores 
sobre o Brasil poderia aumentar caso 
o governo enfrentasse dificuldades na 
implementação das medidas de ajuste 
fiscal anunciadas recentemente pela 
equipe econômica.

... mantivemos uma posição que se 
beneficiaria de um aumento das taxas 
de juros nominais de longo prazo. A 
duration da carteira permaneceu abaixo 
do benchmark.

+

...positivos, uma vez que as taxas de 
juros nominais subiram ao longo 
do mês por receios dos investidores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar o ajuste fiscal. 

...as curvas de juros reais de longo prazo 
apresentavam um prêmio atrativo em 
vista da perspectiva de ajustes fiscais no 
Brasil e de redução de taxas de juros no 
exterior.

... aumentamos a posição aplicada em 
juros reais de longo prazo. A exposição 
total ao fim do mês era superior ao IMA-B.

-

...as taxas de juros reais de longo 
prazo subiram impulsionadas pelo 
aumento da percepção de risco dos 
investidores em função de temores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar as medidas de ajuste 
fiscal.

...dada a ausência de liquidez dos títulos 
atrelados ao IGP-M, precisaríamos manter 
os atuais títulos na carteira.

...mantivemos os títulos atrelados ao 
IGP-M na carteira de modo a gerar um 
duration bem próximo ao IMA-C.

=
O resultado para o portfólio foi 
praticamente neutro dada a 
proximidade da composição do fundo 
em relação ao IMA-C.

...investimentos alternativos poderiam 
ser uma boa forma de diversificação dos 
riscos.

...mantivemos posição em um fundo 
Multimercado Multiestratégia gerido pela 
própria Western Asset para investidores 
institucionais.

+ O resultado dessa estratégia favoreceu 
o portfólio no mês.

...os títulos privados seriam boas 
alternativas de retorno no longo prazo, 
mesmo podendo sofrer perdas no curto 
prazo.

...mantivemos exposição a títulos de 
crédito. =

Os papéis de crédito não tiveram 
impacto significativo na performance 
dos portfólios.
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK CDI: de maneira geral, apresentaram performance em linha com o 
benchmark.

Renda Fixa e Multimercados (cont.)

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...a percepção de risco dos investidores 
sobre o Brasil poderia aumentar caso 
o governo enfrentasse dificuldades na 
implementação das medidas de ajuste 
fiscal anunciadas recentemente pela 
equipe econômica.

... mantivemos uma posição que se 
beneficiaria de um aumento das taxas 
de juros nominais de longo prazo.

+

...positivos, uma vez que as taxas de 
juros nominais subiram ao longo 
do mês por receios dos investidores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar o ajuste fiscal. 

...as curvas de juros reais de longo prazo 
apresentavam um prêmio atrativo em 
vista da perspectiva de ajustes fiscais no 
Brasil e de redução de taxas de juros no 
exterior.

... aumentamos a posição aplicada em 
juros reais de longo prazo. A exposição 
total ao fim do mês era superior ao 
IMA-B.

-

...as taxas de juros reais de longo 
prazo subiram impulsionadas pelo 
aumento da percepção de risco dos 
investidores em função de temores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar as medidas de ajuste 
fiscal.

...investimentos alternativos poderiam 
ser uma boa forma de diversificação dos 
riscos.

...mantivemos posição em um fundo 
Multimercado Multiestratégia gerido 
pela própria Western Asset para 
investidores institucionais.

+ O resultado dessa estratégia favoreceu 
o portfólio no mês.

...os títulos privados seriam boas 
alternativas de retorno no longo prazo, 
mesmo podendo sofrer perdas no curto 
prazo.

...mantivemos exposição a títulos de 
crédito. =

Os papéis de crédito não tiveram 
impacto significativo na performance 
dos portfólios.
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Renda Fixa e Multimercados (cont.)

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK COMPOSTO CDI (ou IMA-S) + IMA-B: de maneira geral, apresentaram 
performance em linha com o benchmark.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...a percepção de risco dos investidores 
sobre o Brasil poderia aumentar caso 
o governo enfrentasse dificuldades na 
implementação das medidas de ajuste 
fiscal anunciadas recentemente pela 
equipe econômica.

... mantivemos uma posição que se 
beneficiaria de um aumento das taxas 
de juros nominais de longo prazo.

+

...positivos, uma vez que as taxas de 
juros nominais subiram ao longo 
do mês por receios dos investidores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar o ajuste fiscal. 

...as curvas de juros reais de longo prazo 
apresentavam um prêmio atrativo em 
vista da perspectiva de ajustes fiscais no 
Brasil e de redução de taxas de juros no 
exterior.

... aumentamos a posição aplicada em 
juros reais de longo prazo. A exposição 
total ao fim do mês era superior ao 
IMA-B.

-

...as taxas de juros reais de longo 
prazo subiram impulsionadas pelo 
aumento da percepção de risco dos 
investidores em função de temores 
quanto à capacidade do governo de 
implementar as medidas de ajuste 
fiscal.

...investimentos alternativos poderiam 
ser uma boa forma de diversificação dos 
riscos.

...mantivemos posição em um fundo 
Multimercado Multiestratégia gerido 
pela própria Western Asset para 
investidores institucionais.

+ O resultado dessa estratégia favoreceu 
o portfólio no mês.

...os títulos privados seriam boas 
alternativas de retorno no longo prazo, 
mesmo podendo sofrer perdas no curto 
prazo.

...mantivemos exposição a títulos de 
crédito. =

Os papéis de crédito não tiveram 
impacto significativo na performance 
dos portfólios.
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Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...o fraco crescimento econômico no Brasil e as medidas 
de ajuste fiscal anunciadas pelo governo, poderiam 
levar a um movimento de queda das taxas de juros 
de longo prazo. Porém, continuávamos céticos com 
a capacidade de o governo de implementar tal ajuste 
fiscal.

...mantivemos a posição que se 
beneficiaria de um recuo das 
taxas de juros reais de longo prazo, 
porém, como forma de proteção da 
carteira, mantivemos também um 
posicionamento em juros nominais 
que se beneficiaria em caso de 
aumento da percepção de risco por 
parte dos investidores.

+

...tanto a curva de juros nominal quanto a 
real subiram no mês. O portfólio sofreu por 
conta de seu posicionamento em títulos 
de inflação longos, porém, a posição 
vendida em juros nominais protegeu o 
portfólio.

...os títulos privados seriam boas alternativas de 
retorno no longo prazo, mesmo podendo sofrer 
perdas no curto prazo.

...mantivemos exposição a títulos de 
crédito. +

O prêmio de carregamento dos títulos de 
crédito voltou a beneficiar o desempenho 
do portfólio.

...uma exposição ao dólar poderia funcionar como 
uma boa proteção ao portfólio, em caso de haver 
deterioração da percepção de risco dos investidores 
em relação ao Brasil.

...movimentamos a exposição a dólar 
taticamente de forma a proteger o 
portfólio.

+

...a forte desvalorização do real, que 
acompanhou o movimento de 
deterioração da percepção de risco dos 
investidores fez com que essa posição 
contribuísse de forma relevante para o 
portfólio.

FUNDOS E CARTEIRAS MULTIMERCADOS EXCLUSIVOS CDI: desempenho acima do benchmark.

Renda Fixa e Multimercados (cont.)
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Renda Fixa e Multimercados (cont.)

TEMAS E ESTRATÉGIAS

Temas de Investimento Estratégias

O Banco Central elevou a taxa SELIC em 50 bps na reunião de março, e 
emitiu um comunicado que deixa a porta aberta para uma elevação 
adicional de 25 ou 50 bps em abril. Nosso cenário base continua sendo 
que a nova equipe econômica promoverá ajustes na direção de conter 
a deterioração dos resultados fiscais e reduzir as distorções de preços 
relativos na economia. Pelo lado internacional, o Fed se prepara para iniciar 
a elevação de juros, mas a liquidez internacional deve continuar elevada 
em função dos programas de compra de títulos do ECB e BoJ. 

Esperamos um ciclo adicional de alta de 0,75 bps na 
taxa SELIC, o que contribuirá para impedir que as taxas 
de inflação superem o teto da meta, considerando-se 
a contração fiscal que se somará ao aperto de política 
monetária. Com o aumento dos prêmios nos ativos de 
renda fixa observado em fevereiro, aumentamos nossas 
posições aplicadas em NTN-B 2050 e reduzimos nossas 
posições compensatórias nas inclinações Jan17 e Jan21.

Além de colher os frutos de um balanço macroeconômico bastante 
ajustado, a economia mexicana deverá se beneficiar da agenda de reformas 
recentemente implementadas e de uma retomada da atividade econômica 
americana, além de manter a inflação em patamares relativamente baixos, 
justificando assim, uma posição comprada em peso mexicano.

Nossa carteira de moedas consiste em posições compradas 
em dólar e peso mexicano contra uma combinação de 
euro, franco suíço, rande sul-africano e real.

Um importante risco para as posições aplicadas nos juros curtos é a 
continuidade do enfraquecimento do real em relação ao dólar. Portanto, 
uma compra de dólar vs. real constitui um hedge interessante para a 
carteira de renda fixa.

O rande sul-africano pode ser uma alternativa de hedge interessante para 
o posicionamento comprado em peso mexicano, à medida em que reduz 
a exposição da carteira a moedas de mercados emergentes e associadas a 
commodities. 

O programa de compra de títulos pelo Banco Central Europeu continuará 
pressionando o euro, embora nos patamares atuais a moeda comum já 
pareça bastante valorizada.

A economia suíça está sob risco de entrar em um processo deflacionário 
após o abandono pelo Banco Central do piso cambial em relação ao euro. 
Acreditamos que serão necessárias importantes medidas adicionais de 
afrouxamento monetário que impactarão negativamente o franco suíço.

Acreditamos que o cenário para o investimento em bolsa inspira 
cuidados. Teremos um ano com o crescimento doméstico sendo afetado 
negativamente por uma política monetária mais apertada, um quadro 
fiscal mais restritivo e, uma desaceleração de crédito. A isso se somam os 
riscos de restrição na oferta de energia.

Permanecemos sem posições no Ibovespa e com 
pequenas posições compradas em S&P 500.

Embora a bolsa americana esteja negociando a múltiplos elevados, uma 
pequena exposição comprada aos ativos de renda variável nos EUA faz 
sentido num ambiente econômico com crescimento robusto.
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Renda Variável e Balanceados

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

… a Qualicorp é uma empresa que está inserida 
em um modelo que é sensível a mudanças 
regulatórias e além disso mostrava-se com um 
preço pouco atrativo.

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em Qualicorp. +

...positivos. Mesmo com o recuo do governo 
em relação às novas regras de planos de saúde 
individual, a retomada do papel foi insuficiente no 
mês para compensar a queda.

...o setor de vestuário poderia sofrer com a atual 
conjuntura econômica e os papéis de Lojas Renner 
apresentavam valuation pouco atrativo.

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em Lojas Renner. -

...negativos. A empresa apresentou um excelente 
resultado no 4º trimestre 14, dando início a um 
processo positivo de revisão de expectativas de 
resultado.

...as ações da Vale poderiam continuar a sofrer por 
conta da desaceleração econômica chinesa e por 
seus reflexos nos preços do minério de ferro no 
mercado internacional.

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em Vale. -

...negativos. Apesar da queda de preços do minério 
de ferro, o recorde de produção de minério pela 
empresa deu ânimo ao papel.

...as ações da Arteris apresentam um bom valuation 
dentro do setor de concessões.

...mantivemos posição acima do 
benchmark. -

...negativos. Além das possíveis alterações nas 
regras dos pedágios, a empresa anunciou 
uma reavaliação para cima de Capex em 
aproximadamente R$ 1,2 bilhões. 

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA: rentabilidade abaixo do benchmark, que valorizou 9,77% 
no mês.

FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX: em geral, tiveram rentabilidade em linha com o benchmark, que 
valorizou 9,33% no mês.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

…o setor de papel e celulose se beneficia de 
cenários de desvalorização cambial. Além disso, a 
Klabin é uma empresa sólida com projetos bem 
vistos pelo mercado e resiliente a uma economia 
mais fraca.

...mantivemos posição acima do 
benchmark em Klabin. +

...positivos. O papel subiu, basicamente, em 
função da desvalorização cambial no mês de 
fevereiro e por sua característica defensiva em 
cenários desafiadores.

...as novas regras de concessão do FIES iriam 
impactar o setor de educação como um todo.

...mantivemos posição abaixo 
do benchmark em Kroton 
Educacional.

+
...positivos. As incertezas acerca das novas 
regras do FIES continuaram afetando o papel 
negativamente.

...a BR Foods poderia beneficiar-se das melhorias 
nos processos operacionais, e de uma conjuntura 
favorável em relação ao setor de proteínas.

...mantivemos posição acima do 
benchmark em BR Foods. -

...negativos. Apesar dos excelentes resultados 
apresentados em 2014, o temor acerca da piora 
do cenário para o setor de proteínas, bem como 
o risco de aumento de impostos, fizeram com 
que os investidores realizassem lucros e por fim 
acabaram impactando a performance do papel.

...as ações da Arteris apresentam um bom valuation 
dentro do setor de concessões.

...mantivemos posição acima do 
benchmark. -

...negativos. Além das possíveis alterações nas 
regras dos pedágios, a empresa anunciou 
uma reavaliação para cima de Capex em 
aproximadamente R$ 1,2 bilhões. 
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FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBrX-50: em geral, tiveram rentabilidade abaixo do benchmark, que 
valorizou 9,81% no mês.

Renda Variável e Balanceados (cont.)

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

…o setor de papel e celulose se beneficia de 
cenários de desvalorização cambial. Além 
disso, a Klabin é uma empresa sólida com 
projetos bem vistos pelo mercado e resili-
ente a uma economia mais fraca.

...mantivemos posição acima do 
benchmark em Klabin.

+
...positivos. O papel subiu, basicamente, em 
função da desvalorização cambial no mês de 
fevereiro e por sua característica defensiva em 
cenários desafiadores.

...as novas regras de concessão do FIES iriam 
impactar o setor de educação como um todo.

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em Kroton Educacional.

+
...positivos. As incertezas acerca das novas re-
gras do FIES continuaram afetando o papel 
negativamente.

...a BR Foods poderia beneficiar-se das mel-
horias nos processos operacionais, e de uma 
conjuntura favorável em relação ao setor de 
proteínas.

...mantivemos posição acima do 
benchmark em BR Foods.

-

...negativos. Apesar dos excelentes resultados 
apresentados em 2014, o temor acerca da pi-
ora do cenário para o setor de proteínas, bem 
como o risco de aumento de impostos, fizeram 
com que os investidores realizassem lucros e 
por fim acabaram impactando a performance 
do papel.

...as ações da Arteris apresentam um bom 
valuation dentro do setor de concessões.

...mantivemos posição acima do 
benchmark.

-
...negativos. Além das possíveis alterações nas 
regras dos pedágios, a empresa anunciou uma 
reavaliação para cima de Capex em aproxima-
damente R$ 1,2 bilhões. 

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

… o setor de papel e celulose se beneficia de 
cenários de desvalorização cambial. Além 
disso, a Klabin é uma empresa sólida com 
projetos bem vistos pelo mercado e resiliente 
a uma economia mais fraca.

...mantivemos posição acima do 
benchmark em Klabin. +

...positivos. O papel subiu, basicamente, em 
função da desvalorização cambial no mês de 
fevereiro e por sua característica defensiva em 
cenários desafiadores.

...apesar do cenário macro ser desafiador, 
o Itaú apresenta visibilidade de lucros 
acima da média do mercado, influenciado 
preponderantemente pelo cenário de alta de 
taxas de juros, o que permite a manutenção 
de uma boa taxa de spread.

...mantivemos a posição em Itaú. +
...positivos. Os bons resultados apresentados 
pelo Itaú em 2014 impulsionaram a boa 
performance do papel.

...Contax era um papel barato, bom pagador 
de dividendos e que vinha apresentando 
melhorias operacionais.

...mantivemos posição em Contax. -

...negativos. A empresa frustrou as expectativas 
com resultados abaixo do esperado, 
afetados pelo nível de receita mais fraco em 
consequência da desaceleração econômica e 
pela perda de market share.

FUNDOS DE RETORNO ABSOLUTO: rentabilidade abaixo do parâmetro de referência (Ibovespa).
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FUNDOS SMALL CAP: rentabilidade abaixo parâmetro de performance (SMLL - Índice Small Cap) que valorizou 
5,68% no mês.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...dada a elevada exposição cambial que 
a Gol tem em seu passivo, víamos uma 
ameaça à performance do papel dada a atual 
conjuntura...

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark ... +

...positivos. O papel sofreu com a forte 
desvalorização cambial apresentada em 
fevereiro.

...Contax era um papel barato, bom pagador 
de dividendos e que vinha apresentando 
melhorias operacionais.

...mantivemos posição em Contax -
...negativos. A empresa frustrou as expectativas 
com resultados abaixo do esperado, 
afetados pelo nível de receita mais fraco em 
consequência da desaceleração econômica e 
pela perda de market share.

Renda Variável e Balanceados (cont.)

FUNDOS DIVIDENDOS: rentabilidade abaixo do parâmetro de performance (IDIV) que valorizou 10,15% no mês.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...o possível racionamento de energia dada a 
atual crise hídrica, afetaria o setor de geração 
e distribuição como um todo...

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em CESP... +

...positivos. A situação hídrica não apresentou 
sinais de melhora substancial no mês de 
fevereiro e os papéis sofreram.

...as ações da Vale poderiam continuar a 
sofrer por conta da desaceleração econômica 
chinesa e por seus reflexos nos preços do 
minério de ferro no mercado internacional ...

...mantivemos posição abaixo do 
benchmark em Vale... -

...negativos. Apesar da queda de preços do 
minério de ferro, o recorde de produção de 
minério pela empresa deu ânimo ao papel.

...por ser uma empresa que apresenta sólida 
geração de caixa, temos a Comgás como uma 
boa pagadora de dividendos ...

...mantivemos a posição no papel acima 
do benchmark -

...negativos. A redução do consumo de gás 
e o processo de reavaliação de tarifa pela 
ARSESP estar demorando mais que o esperado 
impactaram negativamente o papel.
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TEMAS E ESTRATÉGIAS

Renda Variável e Balanceados (cont.)

Setor Posição Atual Racional

Financeiro Acima do benchmark

Mantemos nossa visão construtiva para os resultados dos bancos privados, 
calcada na manutenção de spreads saudáveis, inadimplência controlada por 
conta de uma postura conservadora na concessão de crédito, bom crescimento 
de receitas de serviços, e melhora contínua na eficiência operacional. Temos clara 
preferência pelos grandes bancos privados Itaú e Bradesco.

Cíclicos Globais Acima do benchmark

Nossa posição concentra-se em celulose. Esse setor beneficia-se de uma possível 
desvalorização do real, sem os problemas de uma demanda doméstica mais fraca. 
Acreditamos que os preços mundiais de celulose de fibra curta estabilizaram-se, 
já tendo absorvido o aumento de capacidade das unidades brasileiras. Bons sinais 
de sustentação do preço vêm do fechamento de plantas na Europa e na América 
do Norte.  O setor é fundamentalmente exportador, com demanda distribuída 
geograficamente entre Europa, Ásia e América do Norte. Adicionalmente, as 
empresas desse setor são superavitárias em energia elétrica, o que contribui para 
o isolamento frente a um eventual racionamento de energia.

Cíclicos Domésticos
Ligeiramente abaixo do 
benchmark

Pretendemos manter a posição corrente no segmento, através de uma posição 
neutra em incorporadoras e abaixo do benchmark em varejo. Entendemos que o 
cenário macroeconômico recomenda cautela, com vendas do varejo deprimidas 
por conta de uma baixa confiança do consumidor. O mesmo fenômeno já se faz 
sentir no mercado imobiliário, com lançamentos e vendas apresentando quedas 
relevantes se comparados ao ano passado. Nosso posicionamento neutro se 
justifica pelo valuation atrativo de algumas incorporadoras.

Regulados Abaixo do benchmark

Pretendemos manter posição abaixo do benchmark no setor elétrico. Avaliamos 
que, além do cenário político ainda incerto, o setor elétrico nos apresenta, aos 
atuais preços, uma expectativa de retorno para o acionista aquém do que 
demandamos.

Defensivos 
Domésticos

Abaixo do benchmark

Mantemos esta exposição através, principalmente, de uma posição abaixo do 
benchmark em consumo, distribuição de combustíveis e em outras empresas de 
serviços financeiros (ex-bancos). Apesar da maior previsibilidade de lucro em um 
ambiente macroeconômico adverso, acreditamos que os preços destas ações 
já incorporam estas características e vemos menor retorno esperado para estas 
companhias. 
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FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER 
MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NÃO REPRESENTA 
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. LEIA O PROSPECTO, O REGULAMENTO E A LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS DO FUNDO DE 
INVESTIMENTO ANTES DE APLICAR SEUS RECURSOS.

ASSET ALLOCATION: em geral, efeito negativo sobre os portfólios balanceados.

Pensávamos que... Portanto nós... E os resultados foram...

...o cenário de curto prazo continuaria 
inspirando cuidados para o investimento 
em bolsa. Isto porque, as perspectivas 
ainda desanimadoras dos resultados das 
empresas brasileiras (por conta de uma 
economia fraca e pressão persistente 
nas margens de lucro), aliadas a um 
cenário de fraco de crescimento no 
exterior, poderiam continuar impactando 
negativamente a bolsa.

...mantivemos nossa exposição abaixo 
do ponto neutro em renda variável. -

...negativos. O índice IBrX apresentou 
um forte desempenho no mês de 
fevereiro.

Renda Variável e Balanceados (cont.)


