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Cenario Macro

Os EUA foram o foco dos mercados no inicio do ano, com a
posse de Donald Trump e as potenciais mudancas nas politicas
econdmicas a serem implementadas. A questdo mais relevante
até o momento parece ser a politica comercial, com revisdes de
acordoscomooNafta. Umcaminho que parece seromais provavel
a ser escolhido envolve maior estimulo fiscal, possivelmente
com significativo corte de impostos para empresas, 0 que tem
sido pauta republicana hé algum tempo. Além disso, muitos
sinais sugerem que a administracao Trump criaréd estimulos para
repatriacdo de recursos, assim como implementara um processo
de desregulamentacdao — desmontando parte do arcabouco
burocraticoimplementadoaolongodagestaoObama.O mercado
acionario pareceter precificado parte dessas medidas, comoindice
S&P500°" alcancando sua maxima histoérica. Ao mesmo tempo,
ainda restam muitas incertezas, em particular sobre como uma
economia perto do pleno emprego, como € a situacao atual dos
EUA, reagirdaumaumento nos estimulosfiscais. Neste contexto, o
mercado de renda fixa passou a precificar maior risco inflacionario
a frente, além de um ritmo mais acelerado de normalizacéo (=
alta) de juros pelo Fed.

Na Europa, asatencoestém se voltado para osdesdobramentosda
formalizacao da saida do Reino Unido do bloco europeu (“Brexit”),
0 que tende a ser fonte de ruido para os mercados neste inicio de
ano. O bloco europeu mantém perspectiva de baixo crescimento,
com politica monetdria ainda bastante acomodaticia. Outrafonte
de preocupacdo na regido vem dos desdobramentos politicos,
com eleicoes em diversos paises e avancos de pautas contrarias
ao bloco. Na Asia, os riscos parecem crescentes em relacdo a
eventuais mudancas na politica de comércio internacional, em
razao da relevancia das exportacdes para os EUA. A China tem
mantido ritmo de crescimento relativamente estavel; contudo
05 riscos concentram-se na possibilidade de haver aceleracao no
ritmo de saida de capitais. Além disso, as eventuais mudancas de
politicaexternados EUA parecemtergrandeimpactodiretamente
sobre a China, além do préprio México. No Japéo, o Banco Central
(BoJ) mantém sua politica de expansao monetaria, comprando
agressivamente tftulos publicos como forma de estimular a
economia. A divergéncia de politica monetdria com os EUA
parece aumentar.

1 °0 Indice S&P 500° é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI")
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No Brasil, o cenario parece se configurar para menor crescimento
e também menor inflacéo, levando os analistas a revisarem suas
projecdes para baixo. Algumas casas ja trabalham com projecoes
de inflacédo abaixo da meta de 4,5% ja em 2017. Segundo o
relatorio Focus, as expectativas para o IPCAtanto para 2017 como
para 2018 orbitam em torno da meta de 4,5%. Este ambiente
possibilitou que o Banco Central acelerasse o ritmo de corte de
juros na Ultima reunido do Copom, surpreendendo grande parte
do mercado, que esperava um corte de 50 pontos-base, em vez
dos 75 pontos-base implementados. As sinalizacoes recentes do
Banco Central sugerem que o Brasil seque no caminho para voltar
a ter juros nominais de um digito, desde que as reformas fiscais
sejam implementadas.

Com o fim do recesso parlamentar, serd importante monitorar
a evolugdo das propostas para a reforma da previdéncia. A
perspectiva fiscal de longo prazo para o Brasil continua muito
desafiadora, uma vez que o pais ainda roda elevados déficits
correntes,com uma previdéncia insustentavel. Até o momento, o
governo Temer parece ter conseguidoadministraruma confortavel
maioria parlamentar, mas a volatilidade deve voltar a aumentar
com o retorno dos trabalhos nas Casas.

Exposicao dos Fundos

Os fundos multimercados mantiveram exposicao aplicada em
juros no Brasil ao longo do més. Além de haver condicbes para a
manutencédo do atual ciclo de afrouxamento monetério, o Banco
Central pode optar por usar a politica monetéaria como fonte
de estimulo adicional para a atividade econémica. Os fundos
multimercados mantém exposicdo comprada em NTN-Bs (titulos
indexados ainflacéo) e liquidamente aplicada em juros nominais.

Como contraponto, os fundos mantiveram exposicdo comprada
em délares contra uma cesta de moedas, em particular
moedas asiaticas. Um aumento da incerteza global associado a
normalizacao de juros nos EUA tende a ser favordvel ao délar. Os
fundos mantiveram também posicdo comprada em volatilidade
implicita na moeda brasileira, para tentar defender a carteira para
um eventual aumento de percepcao de risco doméstico, vindo,
por exemplo, de um maior risco de nao aprovagao das reformas.
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Em relacdo as mudancas impostas pela administracdo Trump, 0s
fundos buscaram oportunidades em acdes nos EUA (com os temas
dedesregulamentacdo, repatriacao derecursos e corte deimpostos),
mas mantiveram (e até aumentaram) exposicao vendida ao indice
S&P500° ao longo do més. Entendemos que muito otimismo
parece ja estar precificado nas agdes norte americanas. Na carteira
de acdes brasileiras, os fundos mantiveram posicionamento mais
tatico, buscando arbitragens entre acdes e seus fatores de risco
mMacroecondmicos.

A presente instituico aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagdo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
—T
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