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Comentdrio do Gestor

Abril/2018
Caro Cliente,

Abril foi um més de poucos eventos relevantes e de mercados de lado no que concerne o cendrio global. Em relagéo
a geopolitica e fundamentos econémicos as noticias em geral foram positivas e sem os eventos mididticos que
chamaram ateng¢do no més anterior. Com isto, as principais bolsas mundiais fecharam proximas da neutralidade. O
destaque do més foi a valorizagdo do ddélar americano perante as outras moedas, resultado do crescimento mais
forte desta economia em relagdo aos outros principais blocos, especialmente Europa e Japdo. No Brasil, tivemos
uma volatilidade maior no més, principalmente no cdmbio. O destaque econémico ficou por conta de uma piora no
nivel de atividade que foi de certa forma compensada por boas noticias na inflagdo, que ainda estd a niveis
baixissimos historicamente. Ao final, a Bolsa fechou o més com uma leve alta, enquanto os juros futuros terminaram
o periodo com uma variagdo muito préxima do CDI. Seguindo a tendéncia mundial, o Real sofreu uma razodvel
desvalorizagéo em relagdo ao doélar americano, depois de um longo periodo de valorizagéo explicado em grande
parte pela taxa de juros de dois digitos dos ultimos anos.

Neste més, ficou mais claro que o ciclo do investimento nos EUA e no mundo continua sua tendéncia. Apés um
primeiro trimestre mais fraco, abril ja confirma uma recuperagdo e uma expectativa de crescimento mundial acima
de 2% no ano. A alta das commodities (com excegdo das agricolas) e o claro retorno da inflagdo de consumo nos
EUA confirmam a tese de crescimento global. O discurso do Banco Central americano continua o de cautela, no
sentido de subir os juros nos préximos dois anos no intuito de evitar uma inflagdo sem controle, mas sem jogar a
economia em uma recessdo. Os riscos estdo agora centrados em uma possivel guerra comercial entre EUA e China
(ainda sem defini¢do) ou por uma forte alta dos juros nos EUA podendo gerar averséo ao risco pelos investidores

No Brasil, podemos dividir este ano em dois temas: a politica e a economia. Na politica, apos o evento da prisdo de
Lula, fica claro que a corrida eleitoral esta aberta e teremos muita indefinicdo até outubro, o que deve trazer
volatilidade aos ativos. Na economia, apesar da queda de juros (pela inflagéo baixa), a atividade parece estar
patinando e comega-se a questionar a eficdcia da politica monetdria em criar um ciclo estdvel de crescimento,
importante ndo s6é pela melhora da confianga e consumo, mas pelos impostos gerados para auxiliar a fechar os
numeros fiscais. Com a elei¢do proxima, fica dificil apostar em mudangas estruturais, reformas, privatizagoes etc.
Portanto, os mercados ficardo mais sensiveis a (i) eventos de curto prazo, (ii) pesquisas eleitorais e (iii) cendrio
externo. Poderd ser um periodo menos atrativo a investidores de longo prazo, particularmente os estrangeiros.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, estamos confortdveis com nossa leitura sobre fundamentos sdlidos e
na nossa aposta que eles se sobressairGo a ruidos geopoliticos. Portanto, mantivemos a estratégia de baixa
exposicdo a bonds americanos e continuamos com alocagdo em agdes de Europa e Japdo e seletivamente nos EUA.
Apesar do desempenho negativo dos emergentes no més, continuamos alocados nesta regido entendendo que este
efeito é tempordrio. Nas carteiras locais, estamos menos propensos a aumentar a exposi¢éo das carteiras mais
agressivas a Renda Varidvel, coerente com nossa leitura de menor atratividade para este ativo neste momento.
Além disso, com o CDI neste patamar e o baixissimo prémio nas posi¢coes de Renda Fixa pré-fixados, continuamos
com a estratégia de diversificar as carteiras através do aumento e de criteriosa sele¢éo de gestores de Fundos
Multimercados.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +0,88%. O IGP-M variou +0,57%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +6,03%. O CDI fechou o més com +0,52% de variagdo.
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