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"A luz € especialmente apreciada apds a escuridao”
(Textos Judaicos).

O maior otimismo observado no final do ano sustentou
félego somente até a primeira quinzena do més de
Janeiro, quando houve um maior fluxo de realizagéo dos
mercados diante dos desafios sobretudo em relacao a
pandemia e o cenario politico. Mesmo com o inicio da
vacinagdo no Brasil, o agravamento do contagio em
algumas regides e a adocao de maiores restricoes
elevaram a cautela dos mercados, impactando inclusive
no temor de descontrole fiscal devido a possibilidade de
prorrogacao do auxilio emergencial somado a queda na
arrecadacao. Por isso as atencdes se voltaram para a
disputa das presidéncias da Camara e do Senado, que
influenciarao nas perspectivas em relacdo a agenda de
reformas. Nem mesmo © relevante fluxo positivo de
capital externo na bolsa brasileira no més foi capaz de
impedir o recuo de 3,3% do Ibovespa. Na busca por
protecdo, o ddlar foi novamente impulsionado para
niveis proximos de R$ 5,50. O cambio e a maior aversdo
ao risco pressionaram também as taxas de juros no més
em que o Banco Central decidiu manter a Selic estavel
em 2%, ainda que abrindo caminho para o inicio da
normalizacéo das condigdes monetarias.

No mercado de crédito observamos uma demanda
crescente por ativos. No final de 2020 a procura por
emissdes corporativas no mercado secundario ganhou
grande destaque, deixando uma lacuna na liquidez de
emissdes bancarias. Esse movimento, inclusive, foi um
dos motivadores das instituicdes voltarem a acessar
captacdes no exterior. Porém, na segunda metade do
més ocorreu um timido movimento de procura por
Letras Financeiras de Bancos de primeira linha com
vencimentos mais longos. Tal evento vem ganhando
forca e impactando positivamente as estratégias em
CDI. Nos fundos do CA Indosuez os grandes geradores
de performance, nessa estratégia, foram os titulos
bancarios. Do outro lado, a deterioracéo dos prémios na
curva de juros impactou os ativos negativamente.
Seguimos com uma estratégia de protecdo com
contratos de juros futuros com vencimento em 2025,
exclusivamente para suavizar meses como o ultimo.

Na estratégia em IPCA, o fundo Debentures
Incentivadas segue se destacando. A politica de
protecdo continua funcionando perfeitamente e a

carteira performou 0,80% acima do IMA-B5, mesmo
com o movimento de abertura da curva de juros. A
filosofia de preservar 0s melhores emissores e alocar
preferencialmente em vértices mais curtos, aliada e
visdo macro do cenario interno mais desafiador para
2021, esta trazendo 6timos resultados.

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

= CA Indosuez DI Master: CDI+1,00% a.a.

= CA Indosuez Agilité: CDI+1,65% a.a.

= CA Indosuez Previdéncia: CDI+1,00% a.a.

= CA Indosuez Vitesse: CDI+1,85% a.a.

= CA Indosuez Grand Vitesse: CDI+2,00% a.a.

= CA Indosuez Debéntures Incentivadas: IPCA+2,92%
a.a. x IMAB-5 de IPCA+0,80% a.a. (para uma
duration muito proxima).

Reiteramos a visao de que o recente aumento de
volatiidade devera permanecer, principalmente no
mercado local. Seguimos convictos com 0s precos Nos
ativos com vencimentos proximos de 2023, tanto pela
Otica de curva de juros quanto do prémio de crédito.
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 préxima fase do
ciclo de politica monetéria, segue apresentando um
resultado positivo. Logo, nossos fundos estéo em uma
posicdo extremamente privilegiada, preservando a
qualidade da carteira e 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

Depois de um comeco de ano mais turbulento, em que
preocupacdes com a pandemia e a recuperacao
ganharam forca momentaneamente, 0s mercados
financeiros internacionais se recuperaram no comego de
fevereiro. Ao que tudo indica, voltamos a situacédo
paradoxal que tem caracterizado o comportamento dos
ativos financeiros ja hd um bom tempo: apesar de um
cenario extremamente incerto e desafiador no curto
prazo, 0s agentes se agarram na expectativa de que a
pandemia sera resolvida com as vacinas no meédio
prazo e que, até 4, as politicas macroeconémicas
permanecerdao extremamente expansionistas. Nesse
contexto, o curto prazo perde importancia e os agentes
preferem “olhar para frente”. Momentos de correcao sao
breves e rapidamente superados pela busca frenética
por rendimentos gerada pelas politicas monetérias pra la
de frouxas.

Soma-se a esse quadro o bom comportamento das
economias asiaticas e, em parte por conta disso, o nivel
elevado dos pregos das commodities apesar de todos
0s problemas da economia global. Particularmente para
um pais como o Brasil, um grande produtor de
commodities, com ligacdes comerciais importantes com
a Asia emergente e dependente de financiamento
externo, este nao deveria ser um cendrio externo
negativo, muito pelo contrario. O que sugere que boa
parte do fraco desempenho dos ativos locais tem
origem em situacdes especfficas ao pais.

Mas, voltando ao cenario global, janeiro foi marcado por
um novo agravamento da situacdo da pandemia e a
adocéo de novas medidas de restricdes em varios
paises. Isso coloca mais duvidas sobre o
comportamento das economias nesse e, talvez, no
proximo trimestre. A deterioracdo das expectativas de
curto prazo é mais ou menos generalizada, mas, entre
0s desenvolvidos, € mais marcante na Europa. Mas,
apesar disso, o desempenho da atividade econémica no
4° trimestre do ano passado foi melhor do que o
previsto na zona do euro (-0,7% na comparacao
trimestral vs. consenso de -2,7% em dezembro), o que
junto com uma tendéncia de reducédo de casos de
covid19 ajudou os mercados a superarem as
preocupacdes de curto prazo. Além disso, apesar de
um pouco melhor do que o esperado, o resultado nao
permite de forma alguma que se especule com uma
possivel reversao das atuais politicas macroeconémicas.
Ao gue tudo indica, incluindo a prépria comunicacao do
BCE, as politicas permaneceréo focadas em sustentar a
demanda agregada por um longo  periodo.
Corroborando essa expectativa, também inexistem

sinais de problemas inflacionarios na  regiéo.
Evidentemente, um longo periodo de juros baixos
inevitavelmente levanta temores e especulacdes sobre
desequilibrios e “bolhas” mais a frente, mas por
enguanto nada disso parece ser motivo suficiente para
que o BCE mude sua postura.

Nos EUA, a situacao nao é muito diferente. A piora da
pandemia deve ter um impacto negativo sobre a
economia no curto prazo, embora provavelmente com
uma intensidade menor do que a verificada na Europa.
Mas, por outro lado, o mercado de trabalho nos EUA
permanece sendo um grande “calcanhar de Aquiles” da
economia norte-americana, em uma extensao Unica ao
menos entre os desenvolvidos. A expectativa de que a
flexibilidade que caracteriza a economia dos EUA iria
promover uma rapida recuperacao claramente frustrou-
se até aqui. Entre outros indicadores, os pedidos iniciais
de auxilio desemprego refletem isso, mantendo-se em
um patamar semanal 3 ou 4 vezes acima do que seria 0
“‘normal” para a economia norte-americana. O
comportamento do mercado de trabalho € uma variavel
fundamental para o Fed, ainda mais em um cenario em
que a inflacdo mantém-se absolutamente sob controle
e, na verdade, até um pouco abaixo de sua meta. I1sso
ndo deixa muita duvidas sobre a manutencdo de uma
politica monetéria bastante frouxa. Mas, para além
disso, 0 mercado também espera a aprovacdo de um
novo pacote de estimulos fiscais de US$ 1,9 trihdes
que esta sendo negociado no Congresso.

Diante desse quadro, ndao chega a surpreender o
surgimento de casos como o da GameStop que acabou
gerando uma grande volatilidade ao longo de janeiro.
Politicas frouxas estimulam o crédito e o apetite por
risco. Na verdade, elas sao adotadas em grande parte
justamente por isso. Mas, por isso mesmo, elas também
fazem com que correcdes bruscas de pregos se tornem
mais provaveis. No limite, essas oscilacdes podem criar
o0 chamado ‘“risco sistémico”, o que chegou a ser
temido nesse episddio em particular. No entanto, assim
que ficou claro que n&o haveria um grande “contagio” a
partir daquele episodio, a logica da busca por
rentabilidade novamente se impds, provocando uma
rapida recuperacao dos mercados.

E provavel que ao longo dos proximos meses

assistiremos a outros episddios semelhantes e os
investidores precisam estar preparados para isso.
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Mas, até que tenhamos sinais de que a inflagéo esté se
tornando um problema ou de que exista uma “bolha” de
precos de ativos prestes a estourar, € igualmente
provavel que as correcdes sejam seguidas de uma
répida recuperagao conforme investidores
“desesperados” por alguma rentabilidade veem as
baixas como “bons pontos de entrada”. No jargao do
mercado em inglés, os investidores parecem seguir
muito propensos a “buy the dips” (comprar as quedas).

Isso olhando para o ocidente. Na Asia, o quadro é de
mais de consolidacdo da recuperacao. Com a excecao
do Japado, que assistiu alguma deterioracdo da
pandemia, a maior parte da regidao segue com uma
situacao invejavel do ponto de vista da saude publica,
um quadro que tem favorecido a recuperacdo das
economias. A essa altura nao € um exagero dizer que
elas estdo operando muito préximas da normalidade.
Conforme ja mencionamos acima, esse €& um
desenvolvimento muito positivo para a economia
brasileira, por seus efeitos diretos e indiretos.

Tudo somado, continuamos vendo um cenario externo
que, a despeito das incertezas, é francamente favoravel
aos ativos brasileiros de uma forma geral. Se isso néao
esta se materializando nos precos dos ativos,
acreditamos que as causas sejam primordialmente
domeésticas.

BRASIL

A recuperacado da economia brasileira comega a dar
sinais de desaceleracdo sob o peso do fim do auxilio
emergencial, a0 menos temporariamente, e também da
piora da pandemia no pals. Sinais nesse sentido vieram
com 0s resultados mais recentes das vendas no varejo
e também da pesquisa mensal de servicos do IBGE. No
entanto, o resultado do IBC-Br, que apontou alta de
0,6% em dezembro e um resultado acumulado em 12
meses de -4,05%, e alguns outros indicadores mais
contemporaneos sugerem que o PIB do primeiro
trimestre nédo de ficar no terrenc negativo. O impacto da
piora da pandemia, a exemplo do que estad se
verificando na Europa, deve ser limitado por alguns
fatores. Primeiro, os efeitos sobre diferentes setores da
economia deve continuar heterogéneo e com os
mesmos “perdedores” da 12 onda - 0s servicos
prestados as familias sendo o grande exemplo. Esses
setores também tiveram uma recuperacao bem mais
modesta desde o pior momento da crise no ano
passado e, portanto, partem de uma base bastante
baixa. Além disso, a economia teve tempo de se
adaptar e, em alguns casos ao menos, encontrar
solucdes que limitam os efeitos negativos de eventuais
restricoes.

Dito isso, o fim do auxilio emergencial e a necessidade
imperiosa de se conter gastos sinaliza um impulso fiscal
negativo importante no comeco de 2021. Isso ja era
esperado ha algum tempo e nao chega a ser novidade.
O que complica o caso € que a desaceleracédo da
economia esta ocorrendo agora em um contexto de
pressodes inflacionarias de curto prazo e muita incerteza
sobre os rumos da politica fiscal. Ambos os fenémenos
atuam no sentido de apertar as condi¢oes financeiras
da economia, reduzindo o potencial da politica
monetaria de ajudar a economia a absorver esse
impacto negativo sobre a demanda agregada.

No que diz respeito a inflagéo, continuamos acreditando
que as pressdes recentes tem pPoUCO a ver com excesso
de demanda e, portanto, no geral nao podem ser
atribuidas a um suposto erro de politica monetaria, ao
menos n&o diretamente. Trata-se de um fendmeno
provocado pela combinacao da desvalorizacdo cambial,
precos elevados de commodities e mudancgas de
padrées de consumo das familias. E possivel
argumentar, de forma indireta, que parte da
desvalorizacdo cambial esta associada ao nivel baixo
demais (?) da taxa Selic. Mas, esse é um efeito de
segunda ordem. E improvavel que a situacdo do
mercado de cambio fosse muito diferente em qualquer
cendrio plausivel sobre a conducdo da politica
monetaria. Afinal, temos poucas dlvidas de que a crise
da pandemia requereria de qualgquer forma uma
resposta na forma de uma politica monetaria bastante
expansionista, incluindo taxas de juros reais negativas.

Mas, as pressdes inflacionarias de curto prazo,
transitérias ou nao, foram suficientes para que o Copom
abonasse seu “forward guidance” na reunigo de janeiro,
anunciando a volta da condugao normal da politica no
ambito do regime de metas de inflacdo. Uma parte
consideravel do mercado considerou que essa retirada
sinalizava para uma alta de juros ja na proxima reuniao.

Embora uma alta em marco seja possivel, acreditamos
que o cenario &€ muito complexo e que o BC tem bons
motivos para adiar pelo menos um pouco sua deciséo.
Por um lado, a autoridade monetaria provavelmente
errou ao adotar o “forward guidance” em um contexto
em que a politica monetaria ndo estava limitada pelo
limite da politica monetéria tradicional — taxa de juros
nominal zero. Isso implica em alguma perda de
credibilidade e, talvez, aumenta as chances de que o
BC procure evitar ser percebido como estando “atras da
curva”,
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Por outro lado, conforme ja mencionamos, existem
poucas dlvidas de que a economia passara por uma
desaceleracao no 1° trimestre. Tampouco € possivel
descartar a hipdtese de que essa fraqueza se estenda
para todo o 1° semestre. Uma alta de juros nessas
circunstancias pode acabar intensificando essa
tendéncia. Também ¢é bastante possivel que um
movimento nesse sentido acabe minando 0s objetivos
da propria politica monetaria. Nao estamos ainda em
“dominancia fiscal”’, situacdo que tornaria a politica
monetaria impotente ou, no limite, contra produtiva.
Mas, isso ndo esta muito distante...

No limite, a manutengdo da  estabilidade
macroecondmica nao pode depender exclusivamente
da politica monetaria. A prépria situacdo atual
demonstra isso: € bem mais plausivel que a fraqueza da
moeda brasileira decorra das duvidas sobre a
sustentabilidade da divida do que do nivel da taxa Selic.
Essa interpretacao, diga-se, ndo € alheia a visdo do
proprio Banco Central, cujos diretores, com razao, néao
perdem uma oportunidade de salientar a necessidade
de ajustes e reformas fiscais para garantir a estabilidade
e o crescimento. E, infelizmente, é improvavel que
tenhamos uma visdo muito mais clara sobre o
andamento das reformas no curto prazo. Nesse clima
de grande incerteza, acreditamos que o mais provavel é
que o Copom opte por aguardar um pouco mais antes
de tomar sua decisdo. De uma forma geral,
continuamos acreditando que um ajuste modesto da
taxa de juros deve ocorrer em 2021, 0 que se alterou foi
principalmente a possibilidade de um ajuste ocorrendo
mais cedo do que imaginavamaos.

O resultado das eleicbes na Camara dos Deputados e
no Senado nado foram suficientes para dissipar as
dlvidas do mercado. Por um lado, a vitéria do Centréo
aumentou a forca do governo no Congresso € deu um
novo empurrao em direcao a volta do “presidencialismo
de coalisao”. Nesse sentido, mudancas ministeriais para
consolidar essa nova situacao jéa estao ocorrendo. Resta
saber 0 que quer O governo com sua nova maioria;
apenas uma protecao do mandato presidencial ou um
arranjo visando as eleicoes de 2022 ou ele deseja
realmente usar sua forca para avancar na agenda
econbmica? N&o temos ainda uma resposta clara a
essa questao.

Por um lado, o mercado tem demonstrado pouca
disposicéo a complacéncia nesse assunto. Cada noticia
que aponta na direcao do populismo fiscal é recebida
com renovadas pressbes sobre a taxa de cambio e

sobre a taxa de juros. Esse comportamento deveria ter
um forte efeito “dissuasivo” nagueles que pensam que
0s problemas podem ser “empurrados com a barriga”
por um longo tempo. Mas, isso depende da leitura
politica ser feita pelo governo. Da mesma forma, €
possivel considerar que, diante do  ceticismo
generalizado com o Brasil, por parte de investidores
locais e estrangeiros, qualquer noticia mais positiva
sobre as reformas e o ajuste fiscal terd um efeito grande
sobre o0 mercado. Afinal, os precos dos ativos
brasileiros, a comecar da taxa de cémbio, ja
“‘descontam” um cenario bastante negativo, situacéo
gue ja vem desde o0 ano passado e que ainda nao se
alterou.

Os fatos, em sua maior parte, empurram 0 governo na
direcdo correta, o que € em alguma medida positivo.
Mas, ao mesmo tempo, a troca do comando na Camara
reduziu as chances de que o Congresso continue
buscandoc um grande protagonismo. O grupo que
ganho o controle da casa € menos comprometido com
a ideia de independéncia ou mesmo com a agenda
econbmica em si. O seu comportamento dependera
fundamentalmente da forma como o governo conduzir a
situacéo. Se a prioridade a agenda econdmica for mais
do que uma tentativa de acalmar o0s agentes
econbmicos, as reformas podem ter avangos
significativos ao longo dos proximos meses. Mas, ficou
bem menos provavel que isso ocorra sem que O
governo “banque” o avanc¢o da agenda.

Em resumo, continuamos em um cenario altamente
incerto e com riscos que parecem relativamente
simétricos. Ndo é uma conjuntura que parece muito
propicia a adocao de posicdes direcionais. Ao contrario,
uma boa diversificacdo e cautela na medida certa
continuam sendo fundamentais.

Vladimir Vale, CFA

Economista-Chefe

Equipe de Gestao e Analise 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.



