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O més de fevereiro foi marcado pela elevacao da curva de juros americana, notadamente da parte
longa, que encerrou 0 més subindo 40bps. Tal movimento levou a uma reprecificacao das curvas de
juros dos demais paises, incluindo o Brasil, e limitou a recuperacdo da bolsa americana, apds a
correcao de fim de janeiro. Entendemos que esse movimento no juro longo dos EUA é reflexo da
robustez da economia americana e confianca dos investidores na retomada, em meio a um programa
de vacinacao eficiente e da aprovacao de um pacote fiscal grandioso. Apesar da volatilidade que tal
movimento pode causar, em particular nos mercados acionarios globais, mantemos o otimismo com
as bolsas americanas diante da expectativa de um crescimento robusto neste e no préximo ano, da
boa performance das grandes empresas e da perspectiva de que o Fed mantera as condi¢des
monetarias muito acomodaticias por bastante tempo. Sendo assim, mantivemos o risco do fundo
concentrado em acgoes e indices de bolsas dos E.U.A., além de manter uma posi¢ao tomada nos juros
longos americanos.

No Brasil, o otimismo gerado pela eleicao dos presidentes da Camara e do Senado alinhados com o
governo federal foi rapidamente suplantado pelo recrudescimento da pandemia e pela intensificacao
dos debates no Congresso em torno da renovacao do auxilio emergencial, sem a necessaria
compensacao fiscal pretendida pelo Ministério da Economia. Somando-se a isso, a substituicao do
presidente da Petrobras de forma tempestiva levou a uma deterioracao generalizada da percepcao de
risco Brasil com todos os ativos sofrendo perdas consideraveis ao longo do més. Assim, seguimos com
uma baixa alocacao na bolsa brasileira, apesar do nosso otimismo com o mercado global e o rally em
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commodities. No mercado de juros, reduzimos a posicao aplicada na parte curta da curva em funcao
da continua piora da inflacdo corrente e do discurso mais austero dos diretores do Banco Central.
Seguimos com a posicao comprada em inflacdo longa diante da situacdo fiscal ainda fragil e da nossa
expectativa de subida dos juros longos americanos.



