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Por mais que Janeiro tenha sido um més de euforia e alavancas de “risk on” sendo empurradas, e isso
tenha nos custado em algumas posi¢ées de natureza pessimista, os movimentos dos mercados nao
foram suficientes para mudar nossa opinido fundamental. Parece-nos claro que a reagdo dos precos foi
uma combinacdo de certa correcdo em um posicionamento técnico exageradamente pessimista
montado a pregos esticados (caso mais evidente do euro) e os efeitos de mais afrouxamento monetario
de bancos centrais dos dois lados do Atlantico, com o Fed garantindo os juros préximos a zero por
mais tempo e o Banco Central Europeu combinando corte de juros com financiamento amplo e barato
para os bancos (via LTRO). As ac¢des de bancos europeus foram os maiores beneficidrios dessas
politicas, e o afastamento do risco de um problema sistémico, junto com mais uma rodada de lucros
amplamente positiva para as corpora¢des americanas forneceu combustivel para o rali.

Novamente a forca e rapidez dos movimentos nos surpreendeu, e, ao longo do més, tivemos uma
atuacdo tatica falha, que nos custou na performance das cotas. Entretanto, o comportamento de alguns
indicadores nos sugere que nossas grandes convicgdes de longo prazo seguem intactas: mesmo com a
euforia no mercado de agées, os indices dos EUA nao tiveram desempenho marcadamente pior do que
os mercados europeus nos quais estamos vendidos (Euro Stoxx, CAC e IBEX; o maior rali foi no DAX); o
dolar (DXY), ainda que tendo corrigido parte da alta dos ultimos meses, segue operando acima da
média mével de 200 dias; e os juros reais brasileiros seguem em queda. Da mesma maneira, os
problemas fundamentais seguem sendo contornados com medidas imediatistas, que adicionam a ja
elevada carga de risco moral do sistema e, salvo por poucos casos especificos, nio melhoram a
capacidade de governos e empresas gerarem fluxos de caixa no futuro.

Atribuicao de Performance
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politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.

Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua
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* Codign ANEIMA de Requiacio &
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ANBIMA  derwestimento

Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua
politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.



