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Cendario

E o fim do dodlar forte?

De tempos em tempos o “macro tema” global muda. Recentemente, apds
desaceleracdo da China, e desempenho americano superior ao das
economias centrais, o délar americano apresentou apreciacdo de 23% em
relacdo as moedas mais importantes e cerca de 13% frente outros
importantes parceiros comerciais. Este comportamento foi a manifestacdo
em precos de moeda dos melhores fundamentos da economia americana,

é o chamado ddélar forte, que contra as economias centrais vem ocorrendo
desde 2012.
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A decisdo do FED de ficar em modo de pausa
suscitou interpretacdes que o ddélar forte teria
acabado, e que experimentariamos um periodo
menos tenso para moedas, principalmente para
paises emergentes. Ndo acreditamos que a forca
relativa do ddélar tenha acabado, principalmente
pelo movimento aqinda reduzido de apreciacdo
contra paises emergentes. Pode ser que esta
calmaria do movimento de ddlar forte dure por um
periodo, digamos de mais seis meses, mas
eventualmente o FED ird acelerar seu ritmo de alta de
juros e possivelmente voltaremos a ver novos
movimentos mais agudos de alta da moeda
americana. Em resumo, como a economia
americana ainda é a melhor em termos relativos,
parece que ndo chegamos ao fim do movimento de
délar forte, estamos passando apenas por um respiro.
Para voltar ao ritmo de alta, basta a inflacdo
americana comecar a dar sinais de aceleracdo

maior (ver grdfico do deflator do consumo — PCE) .
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Enquanto isso no Brasil...

No més de fevereiro tivemos uma segunda surpresa
alfista da inflagcdo, com o IPCA-15 de fevereiro
registrando variacdo de 1,42%. O resultado foi o
maior desde fevereiro de 2003 e surpreendeu o teto
das estimativas do mercado. Apds mais esta
contribuicdo, as expectativas continuam se
elevando, com aqjuste desde o inicio do ano de 6,9%
(2016).

aproximadamente 0,3% podem ser justificados pela

para 7,6% Desta elevacdo de 0,7%,
surpresa do IPCA de janeiro e do IPCA-15 de
fevereiro. No entanto, em fevereiro as expectativas
de inflacdo do relatério Focus pararam de piorar ou
diminuiram a velocidade de piora, e pudemos
observar um movimento forte no mercado de
"breakeven inflation”. Para frente, assim como as
coletas de inflacdo & mostram, vemos uma
descompressdo considerdvel, seja pelo lado da
alimentacdo como também pelos reajustes de

precos administrados.

Em relacdo ao comportamento das contas publicas,
a arrecadacdo federal total atingiu R$ 129,4 bilhdes
em janeiro. Esse resultado equivale a uma queda real
de 6,7% em relacdo a janeiro/15. Na conframdo, o
resultado do governo central registrou um superdvit
R$ 14,8 bilhdes em janeiro, acima das estimativas de
mercado (R $ 11,7bilhdes) e maior que no mesmo
periodo do ano passado (R $ 10,4 bilhdes). Esta
surpresa refletiv menores despesas com o programa
de investimentos PSI BNDES, que deve ser corrigida
durante o ano, e também contou com receitas
extraordindrias no valor de R $ 11 bilhdes (a partir do
leildo de energia hidrelétrica). Excluindo a receita
extraordindria, teriamos um superdvit de R$ 3,8

bilndes. Mesmo assim, o nuUmero positivo em janeiro
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ndo muda a visdo de que o resultado primdrio

permanecerd negativo este ano.

Da mesma forma, a atividade econdmica continua
em depressdo. O PIB referente ao 4°trimestre de 2015
apresentfou queda de -1,4% QoQ e -59% YoY, em
linha com o esperado. Com isso, o PIB fechou o ano
de 2015 com queda de 3,8% em relacdo a 2014. Em
detalhes, o destaque veio do lado da demanda,
com o consumo das familias registrando queda de
1,3% QoQ. Esta foi a quarta queda consecutiva do
indicador. Adicionalmente, o consumo do governo
caiv 2,9% QoQ e a formacdo bruta de capital fixo
(FBCF), 4,9% QoQ. Por outro lado, em relacdo ao
setor externo, as exportacdes registraram queda
(0.4% QoQ), e as importacdes cairam 5,9% QoQ. Com
isso, demanda doméstica (sem estoques) sofreu nova
reducdo no 4715, de -8,5% em relacdo ao mesmo

trimestre do ano anterior.

O Ultimo trimestre de 2015 deu mais amostras que os
componentes da demanda interna, em particular o
consumo das familias e investimentos, serdo os
principais determinantes de forte recessdo também
em 2016. O cendrio ainda muito incerto para o
ambiente politico é compativel com a perspectiva
mais negativa para a dindmica dos investimentos.
Além disso, podemos pontuar a retracdo do
consumo das familias com o expressivo recuo no
consumo de bens durdveis, junto com a deterioracdo
das condicoes de mercado de frabalho e a
desaceleracdo do crédito. Esse desempenho muito
negativo do consumo das familias e dos
investimentos, assim como ocorreu em 2015, deverd
contfinuar e mais que compensard a contribuicdo do
setor externo para o crescimento do PIB em 2016.
Parte significativa dessa alta decorrerd da continua

reducdo das importacdes. A queda de 3,8% no
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Produto Interno Bruto em 2015 poderia fer
ulfrapassado os 6,5% ndo fosse a confribuicdo
positiva do setor externo (a contribuicdo do setor

externo para o PIB de 2015 foi de 2,9 %).
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Estratégias dos Fundos Macro (Fevereiro)
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| Posicio | Racona | Resutado

Juros Brasil

Inflagdo Brasil

Cambio / Cupom
Cambial

Bolsa Brasil

Estratégia composta por posigoes
via futuros e opgdes em juros
nominais e estratégia em
inclinacao da curva de juros curta.

A estratégia busca
preponderantemente se
beneficiar das oscilagoes de

precificacdo do ciclo de aperto
monetario, além dos impactos
das variaveis de inflacao,
atividade e cambio no mercado
de juros.

Posicionamento focada
especialmente em fatores
“micro® da inflagao, visto que
entendemos que em sua
composicao, especialmente nos
itens de alimentacao e
administrados, a inflagao
apresenta possibilidade de breve
arrefecimento em 2016.

Posicionamento tatico via opgoes
no mercado de USD vs BRL e
posicao no mercado de cupom
cambial.

Pequena posicao comprada em
basket de agdées do setor
financeiro.
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Apos forte apropriagao de resultados em janeiro
de nossas estratégias relacionadas ao potencial
ciclo de elevacao da SELIC, entramos no més

de fevereiro com exposigao menor a estratégia Realizamos no inicio de margo breve
de juros nominais no Brasil. Ainda assim, aumento de posi¢ao nos mercados
tivemos breve resultado positivo na estratégia, de opgoes de juros e futuros de juros
direcionais (direcional).

com destaque para posicoes
aplicadas na parte curta da curva, trades taticos
direcionais na ponta tomada da parte longa da
curva e estruturas de opgoes.

Apobs contribuicao negativa no més de janeiro,
tivemos resultado bastante positivo na
estratégia ao longo do més de fevereiro, apos
forte fechamento da curva de inflagao implicita
para o ano de 2016. Apesar da divulgacao de
ndmeros na margem piores de inflagao
(divulgacao do IPCA de janeiro e IPCA-I5 de
fevereiro), continuamos com elevada conviccao
em nosso call de uma inflagdo abaixo da
expectativa de mercado para este ano, calcados
especialmente nas projecoes de inflagao de
alimentos, servicos e precos administrados.
Atualmente, trabalhamos com 6,5% de projecao
para o ano, abaixo da média de expectativas do
mercado.

Conforme comentado anteriormente, ja desde
dezembro temos trabalhado intensivamente em
posicoes no mercado de opgoes de BRLUSD,
com ganhos especialmente em um cenario de
volatilidade reduzida no mercado de cambio.
Desta forma, em fevereiro, continuamos nos
apropriando de ganhos expressivos na
estratégia, com queda adicional de volatilidade
ao longo do més. Entramos em marco também
com estas estruturas. Por fim, montamos ja ao
final do més de fevereiro nova posicao aplicada
no mercado de cupom cambial.

Carregdvamos posicao tatica comprada (a
vista+opcoes) em um basket de acoes do setor
de bancos (ltal e Bradesco), buscando explorar
potencial animo do mercado com as medidas
de crédito que passaram a permitir a utilizagao
de parte do FGTS como colateral para
empréstimos, com resultados positivos no inicio
do més de fevereiro e com zeragem posterior da
mesma ja nos primeiros dias do més.
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Disclaimer

As informacdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. FUNDOS
DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A
RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. LEIA O [PROSPECTO, O
FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E
O REGULAMENTO] ANTES DE INVESTIR.

Uz A presente instituicao aderiu ao
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