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"Navegar é preciso, viver nao € preciso”. Cneu Pompeu
Magno, 106-48 A.c.

O resultado das eleicbes americanas associado as
noticias positivas de avangco nos estudos das vacinas
contra a Covid-19 resultaram na forte recuperacéo dos
mercados globais. O Ibovespa acompanhou ©
movimento favorecido pelo retorno do fluxo de
investidores  estrangeiros motivado pela elevada
condicao de liquidez global. A bolsa brasileira registrou
saldo positivo de capital externo superior a R$ 30
bilhdes no més, sendo o melhor resultado mensal da
série histérica e que garantiu ao Ibovespa o melhor
desempenho em ddlar dentre os principais indices
globais. O ddlar voltou ao patamar de R$ 5,35 e a
perspectiva de manutencao da Selic até o final do ano
voltou a predominar, ainda que as projecdes para a
infllgédo  continuem  aumentando. O  otimismo
internacional ofuscou as preocupacdes com O cenario
fiscal brasileiro que carece de medidas concretas e a
expectativa é que passada as eleicdes municipais, o
governo consiga concentrar esforcos para avancar na
agenda econdmica.

O mercado local de Renda Fixa, assim como os demais
mercados, manteve o padrao de alta volatilidade ao
longo do més. As incertezas em relacao a conducac da
politica fiscal e a escalada os indicadores de inflacao no
curto prazo tendem a sustentar esse cenario. Esse foi
um dos principais detratores de performance dos
fundos. Em contra partida, apdés © movimento
coordenado entre Tesouro Nacional e Banco Central do
Brasil, observamos um forte movimento de recuperacao
de preco nos titulos publicos e do Real. O mercado de
crédito apresentou uma menor demanda por ativos.
Observamos um arrefecimento tanto no mercado
primario quanto no secundario. Seguimos preocupados
com o0s possiveis ajustes técnicos em 2021 e
permanecemos aproveitando as oportunidades para
gerar 0 maximo de caixa e reduzir exposicdes com
vencimentos mais longos.

Isto posto, as maiores contribuicbes positivas nos
fundos em CDI, novamente, foram os papéis de
instituicdes financeiras. Mesmo com a melhora dos
prémios na curva de juros nos ultimos dias do més,
iremos seguir com a estratégia de proteger as
oscilacbes dos vértices mais longos das taxas de juros,

neutralizando parte do impacto negativo desse
movimento na precificagdo e apropriar exclusivamente
0s ganhos de prémio de crédito. Esse movimento foi
fundamental para reducédo da volatilidade das cotas ao
longo dos ultimos meses. Na estratégia em inflagéo, a
reducdo das exposicoes mais longas € 0S seguros
contratados para uma deterioracdo da curva de juros a
partir de 2025 segue vencedora. Estamos, dessa forma,
COM uma menor exposicao em juros reais e ficamos
exclusivamente comprados em inflagao.

Os fundos do CA Indosuez, de uma maneira geral,
performaram acima dos seus respectivos objetivos.
Conforme comentamos, com um CDI mensal de
aproximadamente 0,15%, o calculo relativo do
percentual do benchmark perde cada vez mais a
relevancia na analise de desempenho, diferentemente
do gue ocorre no célculo dos ativos.

Um dos grandes temas de 2020 foi investimentos com
principios de sustentabilidade ambiental, social e com
governancga. Desde o inicio, mantendo o DNA do CA
Indosuez no mundo, tratamos do assunto com
seriedade e com uma abordagem realista da insergao
do tema na gestao dos fundos. Assim, fugimos da ideia
de oportunismo. Mantendo o compromisso com tal
dogma, decidimos realizar o total desinvestimento das
dividas de Copel Telecom nos fundos geridos pelo CA
Indossuez. Independente da qualidade de crédito do
novo controlador, a politica de governanca observada
em outras empresas controladas pelo grupo vai de
encontro com o que consideramos sustentavel.

Os fundos seguem com elevadas taxas de retornos
contratadas, ja considerando os ganhos recentes:

= CA Indosuez DI Master: CDI+1,15% a.a.

= CA Indosuez Agilité: CDI+2,19% a.a.

= CA Indosuez Previdéncia: CDI+1,76% a.a.

= CA Indosuez Vitesse: CDI+2,03% a.a.

= CA Indosuez Grand Vitesse: CDI+2,56% a.a.

= CA Indosuez Debéntures Incentivadas: IPCA+1,79%
a.a. x IMAB-5 de IPCA+0,30% a.a. (para uma
duration muito proxima).

Reiteramos a visdo de que 0 recente aumento de
volatilidade devera permanecer, principalmente no
mercado local. Seguimos convictos com 0s precos nos
ativos com vencimentos proximos de 2023, tanto pela
6tica de curva de juros quanto do prémio de crédito.
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Esse més iremos destacar o trabalho realizado de
geracdo de caixa agregando retorno nas principais
carteiras de fundos abertos. Ao contrario do que
ocorreu no  primeiro  semestre de 2020, quando
presenciamos um movimento irracional de vendas no
mercado secundario, realizamos um  significativo
aumento de liquidez com uma excelente apropriacao de
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Nesse contexto a estratégia de preservar os ativos nas
carteiras com vencimentos (e ndo duration) de até trés
anos e desinvestir dos papeis mais longos, que tendem
a ter uma travessia mais complicada na proxima fase do
ciclo de politica monetéria, segue apresentando um
resultado positivo. Logo, nossos fundos estédo em uma
posicdo extremamente privilegiada, preservando a
qualidade da carteira € com uma exposicac passiva a
taxa futura de juros, prontos para continuar apropriando
0s resultados atuais tanto nos juros nominais quanto
nos prémios de crédito.

Equipe de Gestao
CA Indosuez Wealth Management Brasil
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GLOBAL

Ao longo dos Uultimos meses assistimos um fendmeno
paradoxal no comportamento dos mercados, tanto no
Brasil, quanto no resto do mundo. O agravamento da
crise da pandemia, particularmente no hemisfério norte,
piorou drasticamente as expectativas em relacao a
retomada da economia no 4° trimestre. A maior parte
dos analistas preveem agora uma contragao da
economia do Zona do Euro e um resultado pifio, se nao
negativo, nos EUA. Essa perda de félego, ou mesmo
reversdo, do processo de recuperagdo das economias
esta relacionada com as medidas restritivas que foram
novamente adotadas e, no caso dos EUA, pela
possibilidade de uma reducao subita no estimulo fiscal
pela falta de uma acordo, até agora, em torno de um
novo pacote fiscal.

No entanto, os mercados financeiros passaram por
cima dessas e de outras preocupacdes. Ao contréario, o
que se observa € um crescimento no apetite por risco,
enfraquecimento do ddlar, rotacdo setorial nos
mercados acionarios e uma melhora dos fluxos para
emergentes. O que esta por tras desse comportamento
um tanto quanto surpreendente?

Como quase sempre, parece haver mais de um fator
por tras desse fenbmeno. Em primeiro lugar, cabe
destacar que a reacao das autoridades, particularmente
as monetérias, foi a esperada. O Banco Central Europeu
reagiu a deterioracao do cenario incrementando
significativamente seus estimulos, tanto em intensidade
quanto em sua duragao. Nos EUA, o Fed. vem dando
sinais bastante claros de que esta a postos para
aumentar os estimulos, particularmente se a politica
fiscal se tornar mais restritiva.

O uso de politicas nao convencionais, como o
afrouxamento quantitativo ou mesmo o “forward
guidance” (promessa de manter a taxa de juros baixa
por um longo periodo) ainda € sujeito a controvérsias.
Embora a maioria dos analistas considerem que essas
politicas s@o Uteis para evitar uma recess&o mais
profunda e/ou estimular a recuperacao, aqui e ali ainda
ha ceticismo em relacdo aos seus impactos sobre a
economia real e, principalmente, receios com relacdo a
suas implicacdes de médio e longo prazo. No entanto,
uma coisa parece clara desde quando essas politicas
passaram a ser adotadas na Europa e nos EUA depois
da grande recessao de 2009: a forte expansao do
balanco dos bancos centrais tem um efeito enorme, e
positivo, sobre os precos de ativos. Isso pode ser

compreendido de mais de uma maneira. Do ponto de
vista, digamos, mais pratico, essas politicas
extremamente frouxas geram a chamada “busca pela
rentabilidade”. Com taxas de juros reais negativas e
liquidez abundante, os investidores ficam tentados,
guando nao forcados, a buscar ativos de risco para
rentabilizar seus portfélios. Do ponto de vista
fundamental, o preco de um ativo financeiro deve ser
igual (em equilibrio) ao fluxo de retornos esperados
descontados a uma taxa de juros. Assim, uma queda
nos fluxos, particularmente se percebida como
temporaria, pode ser mais do que compensada por uma
gueda na taxa de desconto usada pelo analista ou
investidor. Essa € provavelmente parte da explicacéo do
comportamento otimista dos mercados mesmo diante
de um cenario pouco animador no curto prazo.

Qutro componente importante nesse quadro foi o
surgimento de noticias muito animadoras sobre o
desenvolvimento das vacinas. Em um feito histérico, a
ciéncia humana logrou desenvolver vacinas que tém se
mostrado eficazes e seguras em um prazo que poucos
especialistas acreditavam ser possivel. O fato de que
essas noticias chegaram no momento crucial de
crescimento forte da 2% onda na Europa (e da 3% nos
EUA) foi fundamental para os mercados. Com isso,
apesar das duvidas que ainda persistem sobre a
velocidade com que as populagdes serao imunizadas,
OouU mesmo sobre os impactos das vacinas sobre a
transmisséo do virus, o mercado pode olhar para o
futuro de curto prazo vendo uma luz no fim do tunel que
parece brilhar cada vez mais forte. Assim, cresce a
conviccado de que a piora nas condicoes da saude
publica, e seus impactos sobre a atividade econdmica,
sera realmente transitéria, o que reforca a capacidade
das politicas macroeconémicas de sustentar precos de
ativos.

No caso dos emergentes em geral, e do Brasil em
particular, esse processo acaba sendo reforgado por
outros aspectos da conjuntura atual. As economias na
Asia, incluindo a China, mas ndo sé ela, ndo estao
sofrendo 0 mesmo impacto da covid. A recuperacao e a
normalizacdo das economias por la segue adiante e
encontra-se em estagio avancado. Isso nao s6 sustenta
em alguma medida o crescimento global, mas tem uma
influéncia muito marcante nos precos de commodities.
Que, por sua vez, também costumam se beneficiar de
um dolar um pouco mais fraco.
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Para o Brasil em especial, a provavel continuidade
desse quadro nos proximos meses € bastante positiva.
Como se sabe, a economia brasileira e bastante
fechada e, portanto, tende a ndao depender tanto da
demanda externa. Uma retracéo pontual da Europa ou
uma desaceleracéo da economia dos EUA nao ajudam,
mas tem impactos relativamente limitados. Por outro
lado, nossa economia e nossos mercados sao
profundamente afetados por precos de commodities e
pela liquidez global.

Além disso, esse € um processo que chegue em
excelente momento: com a aproximacado do recesso
parlamentar, € improvavel que tenhamos avangos
concretos e significativos nas reformas estruturais antes
da volta dos trabalhos e da eleigao das mesas diretoras
do Congresso. A situacéo internacional, nesse sentido,
acaba nos dando um pouco mais de fblego para
atravessar os proximos meses em que as dlvidas sobre
o regime fiscal continuaréo a persistir.

Evidentemente existem riscos que podem alterar a
situacao dos mercados nos proximos meses. A falta de
um acordo sobre o novo pacote fiscal nos EUA é uma
delas. As negociacdes do Brexit, que continuam dificeis,
também pode piorar as perspectivas para a Europa
(embora, provavelmente os impactos para a economia
Global seriam limitados). E, finalmente, mas nao menos
importante, é importante que o processo de vacinacao
transcorra se problemas, o que € esperado mas nao
garantido.

De qualquer forma, acreditamos que na auséncia de
algum choque negativo muito importante, a tendéncia
de bom desempenho dos mercados globais deve
continuar, ainda que como sempre O Processo Nao deve
ser de forma alguma linear. Caso essa expectativa se
concretize, o cenério global pode se mostrar bastante
positivo para a economia brasileira ao longo de 2021.

BRASIL

A perspectiva de um fim da crise da pandemia no médio
prazo e a conviccdo cada vez mais forte de que as
politicas  macroecondmicas  dos  desenvolvidos
permanecerao extremamente “frouxas” por um longo
periodo de tempo teve impactos bastante positivos para
a economia brasileira. Em especial, ela tem gerado uma
melhora significativa nos fluxos de recursos para o pais.
Esse fluxo ajuda nossos mercados nao apenas
diretamente. Com ele, finalmente o mercado de cambio
comeca a corrigir a desvalorizacdo, para nds excessiva,
do Real. A queda no ddlar frente a nossa moeda, por
sua vez, tranquiliza a parte do mercado que mostrava

desconforto com o repigue inflacionario dos ultimos
meses, reforcando a interpretacédo do BC de que se
trata de pressdes transitérias decorrentes de ajustes de
precos relativos. Conforme j& mencionamos acima, ela
também ajuda o mercado a ter um pouco mais de
“‘calma” com a demora e 0 atraso no andamento das
reformas.

Do ponto de vista da atividade econdbmica no curto
prazo, os dados tém, no geral, confirmado a retomada
da economia brasileira em ritmo melhor do que a maior
parte do mercado esperava no comeco da pandemia. O
PIB do primeiro trimestre teve alta de 7,7% sobre o
trimestre anterior, resultado que ficou um pouco abaixo
do esperado pelo mercado mas que, somado a revisao
na série histérica, é compativel com uma contracdo do
PIB em 2020 entre -4% e -4,5%. Os indicadores
disponiveis do 4° trimestre sugerem a continuidade da
recuperacao, embora em ritmo mais lento.

Mas, o grande desafio serd a manutencdo do
crescimento a partir do 1° trimestre quando os estimulos
fiscais, particularmente o auxilio emergencial, chegara
ao fim. Soma-se a essa questao a possibilidade de que
o recrudescimento da epidemia em algumas regides do
pais provoque novos problemas para a economia.

O grande trunfo para manter a economia em
recuperacao em 2021 deve vir da politica monetaria
expansionista, que deve continuar ao longo de todo
ano. Mas, uma Selic baixa so sera efetiva para sustentar
0 crescimento se houver confianga, particularmente no
que diz respeito a questao fiscal. Se a expectativa em
torno do restabelecimento do regime fiscal e das
reformas se deteriorar, a tendéncia € de que a curva de
juros ganhe inclinagao e a alta das taxas de juros mais
longas acabem gerando um aperto das condicdes
financeiras.

Portanto, muito vai depender do que vai acontecer no
Congresso. Com a proximidade do recesso € a eleicao
das mesas apenas em fevereiro, deveremos ter um
periodo em que poucos sinais sobre o que vai
acontecer estarao disponiveis. Como o cenario global
parece ajudar, a tendéncia € que apesar das dlvidas o
mercado dé ao Brasil o “beneficio da dlvida” nesse
momento. Mas, serd preciso dar sinais claros e
concretos de avangos o quanto antes em 2021.
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Em relacéo, a inflagéo e politica monetaria, o IPCA de
novembro manteve-se em patamar elevado. No
entanto, também se manteve a concentracédo das
pressdes em alguns grupos especificos de precos,
particularmente alimentos. Essas altas estdo bastante
relacionadas com a desvalorizacao cambial ocorrida ao
longo do ano, n&o havendo nenhum sinal de que elas
decorrem de um excesso de demanda. Sendo assim, a
interpretacéo do Banco Central de que se trata de um
fendmeno transitério continua valida.

Ainda assim, o Copom, em sua Ultima reunido, alterou o
tom de seu comunicado. Além de retirar a mengao a um
possivel estimulo monetario adicional, o documento
também sinalizou a possibilidade de retirada do “forward
guidance” em um futuro nao muito distante. Com isso o
documento teve um claro tom mais conservador.
Apesar disso, a mudanca foi bem recebida pelo
mercado. A sinalizacdo de que o Banco Central esta
vigilante em relacao a inflacdo reforcou um pouco sua
credibilidade. Com isso, embora as taxas curtas tenham
até reagido em alta no dia seguinte a reuniao, ocorreu o
contrario com as longas. Do nosso ponto de vista, o
movimento parece compativel com nosso cenario base
que prevé um ajuste modesto e preventivo da Selic em
algum momento no 2° semestre de 2021.

Em suma, apesar de todos os pesares, a melhora do
cenario internacional deve continuar ajudando os ativos
domésticos e da ao pais algum tempo para avancar na
agenda de ajustes e reformas. Mantemos um viés
positivo para os ativos brasileiros, incluindo a taxa de
cambio para os proximos meses. Mas, até que o quadro
politico fique mais claro, esse otimismo de curto prazo
precisa ser ponderado com 0s riscos de medio e longo
prazo.

Vladimir Vale, CFA

Economista-Chefe

Equipe de Gestao e Andlise de Crédito
CA Indosuez Wealth Management Brasil

Para saber mais:

+55 (11) 3896-6379
brasilcomercialsp@ca-indosuez.com.br
www.ca-indosuez.com/brazil/pt/
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Leia o formulario de informacdes complementares, l1amina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. a rentabilidade divulgada nédo é liquida de impostos e da taxa de saida, em caso de opgao pelo pagamento
antecipado. fundos de investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de
crédito — fgc. as informacdes presentes neste material séo baseadas em simulacdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes

Autorregulacdo Autorregulacao Autorregulacao Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA ANBIMA ANBIMA

Administracdo Fiduciaria
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Este relatdrio foi preparado por CA Indosuez Wealth Management, através de fontes de informacdes que acreditamos serem confiaveis. Este relatorio, o
qual € uma comunicacao meramente comercial, € preparada apenas com o objetivo informativo. Nada neste relatério deveria ser considerado como
constituicdo de investimentos, juridicos, contabeis ou fiscais e vocé devera ser aconselhado por consultores independentes. Nao € de intencéo e néao
deveria ser considerado como uma oferta, convite, solicitac&o ou recomendacéo para comprar ou vender qualquer instrumento financeiro descrito aqui,
nem € de intencéao formar uma base por crédito ou outra avaliacdo, e é preparado com a intencdo para uso somente por investidores profissionais. CA
Indosuez Wealth Management ndo esté agindo com capacidade fiduciaria para vocé no que diz respeito este relatério. O CA Indosuez Wealth Management
pode, a qualguer momento, parar de produzir ou atualizar este relatério. Nem todas as estratégias sdo apropriadas para todas as vezes. Rentabilidade
passada ndo significa necessariamente um guia de boa performance futura. O preco, valor da renda de qualquer ativo financeiro mencionado neste
relatorio pode cair como subir e vocé podera sofrer perdas se investir neles. Gestores independentes deverao ser consultados.



