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PARCITAS HEDGE

O fundo Parcitas Hedge FIC FIM encerrou o més de fevereiro com o rentabilidade de -0,67%, sendo
juros globais e local as estratégias que tiveram maior contribuicao para o resultado, com o
movimento de abertura das taxas de juros globais.

Mundo

Os mercados iniciaram o més de fevereiro assustados com os dados mais fortes de emprego e
inflacao nos EUA, o que fez reacender a narrativa de reaceleracao da atividade americana. Com isso,
houve uma reprecificacao para cima da curva de juros americana, afetando o mercado de juros dos
demais paises.


https://parcitas.com.br/fevereiro-2024-parcitas-hedge-fic-fim/

Logo na primeira semana do més tivemos o payroll (dado de geracao de empregos nos EUA) que veio
substancialmente acima do esperado, gerando ddvidas sobre a desaceleracao da economia do pais.
Estamos nos questionamos se trata-se de uma mera questao de sazonalidade do dado ou, se de fato,
a economia americana estaria se reacelerando. Por enquanto seguimos com a primeira hipétese, e
dessa forma entendemos que a economia dos EUA seguira se desacelerando e atingindo o tao
sonhado “pouso suave”.

Além desse dado de emprego, os numeros de inflacdo vieram fortes, com a piora concentrada no
setor de housing. Por enquanto, assim como na questao de emprego e atividade, acreditamos que
esses dados de inicio de ano nao mudam a tendéncia e, em nossa visao, seguiremos com a inflacao
convergindo, lentamente, para a meta. Consequentemente, esperamos que o0 Fomc inicie o ciclo de
afrouxamento monetario ainda em 2024. Nosso cenario central é de 4 cortes neste ano, iniciando-se
em junho.

Nosso posicionamento segue o0 mesmo desde o final do ano passado, com posicdes aplicadas em
juros internacionais (com foco nos EUA) e compradas na bolsa americana, mas com os fortes
movimentos de fevereiro reduzimos taticamente tais posicées. Durante o més as taxas de juros
globais subiram de 20-40bps com movimentos mais significativos nos vencimentos mais curtos. Além
disso, vale mencionar que seguimos posicionados comprados em bolsa americana, protegido com
estruturas de opcdes, mas que tem sido positivo com o S&P renovando seu nivel mais elevado
historicamente (5104 - com apreciacao de 4,8% em fevereiro).

Brasil

A economia brasileira seguiu na mesma tendéncia dos Ultimos meses: (i) com atividade resiliente
(revimos nossa projecao de PIB em 2024 de +1,4% para +1,6%); (ii) fiscal melhor do que o esperado,
puxado por uma arrecadacao mais robusta e; (iii) inflagao cadente, mas com uma composicao pior, o
que, em nossa visao, podera limitar o nivel de taxa terminal de juros no atual ciclo de afrouxamento
monetario.

Do lado da atividade podemos destacar: (i) um mercado de trabalho dinamico com crescimento real
dos salarios (+1.4% no trimestre mével findo em janeiro); (ii) PMC e PMS apontando para um
consumo mais resiliente do que o esperado, nos dados referentes ao més de dezembro; (iii) sinais de
inflexao/melhora das concessdes de crédito. Nesse ambito, revisamos nossa projecao para o PIB de
2024 de 1.4% para 1.6%.



No entanto, embora o cenario acima descrito seja positivo para atividade e fiscal (maior arrecadacao),
ele acaba gerando uma situacao mais complexa para inflacao, em particular, para a inflacao de
Servigos.

Existe, atualmente, no mercado um grande debate sobre a perspectiva da inflagao. De um lado, uma
parcela acredita que o processo de desinflacao seguird puxado por uma desaceleracao de precos de
bens oriunda da China (que passa por um momento extremamente desafiador em sua economia). Do
outro lado, hd a percepcao de que a inflagao de servigos segue muito resiliente e que isso sera um
limitador importante para a continuidade do processo de desinflacao. Acreditamos neste Ultimo.

Com relagao ao posicionamento em Brasil, seguimos com uma posicao aplicada em juro real e uma
pequena posicao comprada em inflacao implicita curta; tendo como drivers principais a piora da
inflacao de servicos e a pressao de alimentos neste inicio do ano.
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