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Introducao

Este documento apresenta um resumo das principais visoes e posi¢oes consolidadas dos gestores dos
fundos multimercados sugeridos na série Os Melhores Fundos de Investimento. As informacGes
foram retiradas principalmente das cartas enviadas ao publico em geral, referentes ao més de
fevereiro.

Foram convidadas a participar 44 gestoras de multimercados, (sugeridas oficialmente, presentes na
incubadora de fundos e gestoras que ainda n3o fazem parte das sugestdes oficiais), com um indice de
resposta de 93%.

Vale ressaltar que informacdes como desempenho, cenario e posicdes ndo refletem todos os dados,
mas, sim, aqueles disponibilizados pela gestora publicamente.
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Principais temas das cartas

Local
e Ibovespa (RS): -7,49% no més de fevereiro / -4,38% acumulado no ano;

e Metadeinflagdo: intensas discussdes sobre uma possivel mudanga da meta de inflagdo, ainda
que ndo tenha se concretizado, geraram ruidos no més;

e Combustiveis: reoneracdo dos impostos federais sobre a gasolina e o etanol tem sido vista
como positiva para os mercados, o que podera trazer alivio as contas publicas. Por outro lado,
a criacdo do imposto sobre exportacdo do petrdleo traz preocupacdes, abrindo precedente
para a adogao dessa medida para outros produtos;

e Arcabouco fiscal: discussdo sobre o novo arcabouco fiscal, a ser divulgado ainda em marco,
permanece incerta, gerando pessimismo em relacdo a uma responsabilidade fiscal crivel e a
conducdo da politica fiscal pelo novo governo;

e Atrito institucional: discussoes intensificaram entre Roberto Campos Neto (atual presidente
do Banco Central), que se vé compelido a ter uma atitude ainda conservadora em relagao aos
juros diante de um ambiente politico e fiscal instavel; e o presidente Lula, que deseja levar os
juros para baixo o quanto antes;

e Industria de crédito: apSs o evento de fraude contabil da Americanas em janeiro, o mercado
de crédito se fechou para novas emissdes, levando a uma abertura dos spreads no mercado
secundario e em novas indica¢des de ofertas. As perdas atipicas sofridas por fundos de crédito
privado levaram a uma onda de resgates por parte de investidores de varejo e institucionais,
retroalimentando esse aumento de spreads e o ambiente dificil para a classe;

e No geral, o cenério local permanece incerto e indspito, especialmente em relacdo a conducéo
da politica fiscal e monetaria, intensificando o pessimismo dos investidores para a regido.

Global

e S&P 500 (US$): -2,61% no més de fevereiro / +3,40% acumulado no ano;

e EUA: dados mais fortes de atividade e de inflacao surpreenderam no més, levando a uma
revisao pelo mercado nas curvas de juros americanas para um patamar mais alto (e por mais
tempo), com taxas terminais possivelmente entre 5,5% e 6%;

e Europa: de forma similar aos EUA, os dados de inflagdo e atividade europeus também
surpreenderam para cima, ocasionando uma reprecificagdo altista para as curvas de juros da
regiao;

e China: mercado segue atento ao processo de reabertura do pais, com sélida performance e
melhora gradual nos indicadores de mobilidade;

e De forma geral, o cenario internacional se mostrou mais desafiador do que se pensava,
substituindo o tom mais construtivo do més anterior, o que pode exigir uma rea¢ao mais dura
dos bancos centrais nas principais economias.
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Pesquisa mensal com os gestores

De forma a entendermos melhor o sentimento das gestoras de multimercados em relacdo a industria,
realizamos uma pesquisa de cenario e posi¢des, tanto em ambito local quanto global, através de um
formulario eletrénico respondido pelas equipes dos préprios fundos.

As respostas foram coletadas nos primeiros dias Uteis do més e, portanto, representam uma visdo
bastante atualizada dos gestores, sendo informacdes agregadas conforme as respostas obtidas,
mantendo-se o sigilo.

A partir dos resultados da pesquisa, apresentamos a seguir um consolidado com a média das respostas
para cada um dos temas de interesse que selecionamos, de forma a auxiliar vocé, assinante, em sua
tomada de decisao, acompanhando conosco a opinidao dos principais players em multimercados da
inddstria.

Para comecar, vamos entender como esta o sentimento das gestoras de multimercados em relagdo a
alguns temas macroecondmicos, tanto no Brasil como nos Estados Unidos.

Fundos Multimercados - Cenario
(Brasil)

Més anterior mMés atual
Muito Otimista

Otimista
Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagéo Fiscal

No Brasil, os sentimentos para os trés indicadores nao apresentaram mudancgas significativas em
relacdo ao més anterior, com piora marginal para o crescimento do PIB. No geral, a percepcao
para o cenario local segue em patamar pessimista, diante de incertezas quanto a conducio da
politica monetaria e fiscal, harmonia entre instituicdes e crise de crédito na regido.
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Fundos Multimercados - Cenario
(EUA)

Més anterior = Més atual
Muito Otimista

Otimista

Pessimista

Muito Pessimista

Crescimento do PIB Inflagéo Fiscal

Nos Estados Unidos, houve incremento consideravel no pessimismo em relagio a inflagio, apés
dados inflacionarios e de atividade mais persistentes e de uma deteriora¢io na expectativa do
cenario de "soft landing" (Banco Central americano conseguir trazer a inflacdo para a meta com
baixa desaceleracdo na atividade) e de proximidade para o término do ciclo de alta de juros.

A partir do cenario esperado, a seguir podemos entender melhor o viés das gestoras em relagdo a
algumas das classes de ativos normalmente operadas dentro dos fundos multimercados, entendendo
o grau de convicgao, de forma geral.

Vale ressaltar que, para as posi¢des em juros, -2 significa posi¢des tomadas (aposta na alta das taxas)
e +2, posicoes aplicadas (aposta na queda das taxas).

Para aoperacao de “inclinacdo”, uma posicao tomada se trata da aposta de que as taxas de longo prazo
subirdo mais (ou cairdo menos) do que as de curto prazo (tomada na curva longa e aplicada na curta).
O inverso seria uma posicao aplicada.

Para a operagdo de “inflagdo implicita”, uma posi¢do tomada se refere a aposta de que a inflagdo ira
subir e, assim, vende/toma titulos prefixados e compra/aplica em NTN-B, por exemplo. Novamente,
uma posicdo aplicada inverte essa logica.

Assim, vamos ao consolidado de posicionamento.
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No Brasil:
Fundos Multimercados - Posigoes
(Brasil)
2 Més anterior ®Més atual
+1
m N
-1
2
Juros nominais Juros reais Inclinagédo Inflagdo implicita Crédito privado Real (vs délar) Bolsa

Localmente, parece existir uma percepcio de que o inicio da queda dos juros pelo BC esta mais
préximo, com um viés aplicado para as taxas nominais e reais. A posicdo em inclinacdo teve um
incremento relevante no viés tomado, ou seja, acredita-se que os juros longos subirdo mais (ou
cairdo menos) do que os de curto prazo, o que em parte reflete um posicionamento mais
pessimista, estruturalmente, quanto a condugio da politica fiscal na regido (o que deve levar a
uma necessidade de juros mais altos por mais tempo).

As posi¢6es em Bolsa brasileira também refletiram esse pessimismo generalizado, em que ativos
de risco podem ainda enfrentar um periodo dificil nesse ambiente indspito, auxiliado pela crise
de crédito local e desaceleragio da atividade.
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Nos Estados Unidos:

Fundos Multimercados - Posi¢oes
(EUA)

+2 Més anterior m=Més atual

+1

2

Treasury 2 anos* Treasury 10 anos Inclinagéo Inflagédo implicita Délar (vs Délar (vs Bolsa Commodities
desenvolvidos) emergentes) (global)

Nos Estados Unidos, os juros em ambos os vértices (de curto e longo prazo) apresentaram
incremento significativo para o viés tomado, a partir de um tom mais duro do Fed em suas
comunicagdes recentes, diante de dados de inflacdo e atividade mais persistentes do que o
esperado. Assim, as curvas de juros para a regiao tém sido elevadas gradualmente.

Em reflexo, as posi¢c6es em Bolsa americana também sofreram deterioragio relevante, dado que
um ambiente de juros ainda mais altos por mais tempo é desfavoravel para ativos de risco. As
posicoes em commodities continuam em patamar otimista apesar da redu¢ao marginal, seguindo
a visao positiva dos mercados para a reabertura chinesa.




[l ecmpiricus

A seguir, trazemos a evolugao das posicdes em Bolsa local e americana, para um acompanhamento
amplo dos dados de acordo com o andamento do mercado desde agosto de 2021 (data de inicio da
pesquisa). Margo seguiu a tendéncia do més anterior, com convergéncia dos indicadores, agora
com patamar ainda mais pessimista para ambos.

Sentimento Bolsa BR e EUA das gestoras de multimercados
—Bolsa BR =—Bolsa EUA

2022

ago/21 out/21 dez/21 fev/22 abr/22 jun/22 ago/22 out/22 dez/22 fev/23

* AuM consolidado de mais de RS 160 bilhGes de 44 gestoras de multimercados
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Heatmap (consolidado)

A seguir temos o heatmap (mapa de calor) consolidando todas as informacdes mais importantes da
pesquisa. No grafico, a cor verde representa um maior otimismo para o cenario referente e um maior
grau de conviccdo em se tratando de posicionamento, enquanto a cor vermelha representa o inverso.
Para as posi¢cGes em juros e inflacdo, o verde indica posi¢des com um viés aplicado, enquanto o
vermelho tem um viés tomado.

Vale ressaltar que essa pesquisa € realizada todos os meses, alimentando nosso heatmap com mais
dados e oferecendo uma visao dinamica e ainda mais ampla a cada més sobre o posicionamento dos
gestores.

Heatmap Empiricus - Fundos Multimercados

fev/22  mar/22 abr/22 maif22 jun/22  jul/22  ago/22 set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar[23
Brasil
Crescimento do PIB
Inflagao
Fiscal
Juros nominais
Juros reais
Inclinagéo
Inflagdo implicita
Crédito privado
Real (vs dolar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflagao

Fiscal

Treasury 2 anos*
Treasury 10 anos
Inclinagao

Inflagdo implicita

Délar (vs desenvolvidos)
Dolar (vs emergentes)
Bolsa

Commedities (global)

*Adigdo do ativo a partir de maio de 2022

Com os resultados, destacam-se os pontos a seguir:

e Sentimento pessimista generalizado para a maioria dos indicadores, refletindo um cenario
de incertezas, local e globalmente;

e Virada de mao para juros nominais no Brasil, agora com viés aplicado, com a expectativa de
queda de juros préxima;

e Movimentacao relevante nas posicoes em juros (de curto e longo prazo) americanos,
diante de um tom mais duro da autoridade monetaria e da persisténcia altista dos dados de
inflacdo e de atividade na regido;

o Deterioracao importante para as posicoes em Bolsa americana, reflexo de um ambiente em
que terdo que conviver com juros mais altos por mais tempo.
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Tema do meés

Em conjunto a pesquisa geral, o tema exclusivo deste més buscou entender o sentimento dos gestores
emrela¢do ao cenario mais provavel nadindmica de atividade e inflagdo nos EUA para os préximos
12 meses.

Tema do més: Na sua opinido, qual o cenario mais provavel na dinamica entre
atividade e inflacdo nos EUA, para os proximos 12 meses?

Hard landing - inflagdo converge

Ainflagéo ndo converge a a meta com desaceleragéo grave
meta no periodo na atividade (recesséo)
36% 28%

Soft landing - inflagdo converge a
meta com desaceleragdo moderada
na atividade
31%

No landing - inflagdo converge a
meta sem desaceleragdo na
atividade
5%

De acordo com os resultados, a maior parte das casas (64%) acredita que a inflagdo americana
deve convergir a meta nos proximos 12 meses, enquanto o restante (36%) entende que o
indicador ainda deve permanecer em patamar mais alto no curto prazo. Para o primeiro grupo, a
maioria acredita que, apesar de ocorrer essa convergéncia, ela sera acompanhada de uma
desaceleracdo da atividade, seja ela em ritmo moderado (soft landing) ou mais grave (hard
landing), em que ha uma opinido dividida neste ultimo quesito.




