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Fevereiro foi marcado pelos primeiros tropecos do recém-inaugurado governo brasileiro na

area politica e, depois de uma série de declaracdes desencontradas, o Secretdrio Geral da

Presidéncia acabou por ser substituido. O cenario externo até que ajudou, com as bolsas dos

principais paises desenvolvidos fechando em alta. Porém, esta incerteza sobre os rumos da
politica bateu forte nos mercados locais, derrubando tanto a bolsa quanto a moeda brasileira.

1. INTRODUCAO

Depois do excepcional desempenho de janeiro,
qguando a bolsa brasileira, representada pelo indice
IBX, ganhou mais do que 10%; o més de fevereiro
marcou o retorno para uma realidade bem menos
ofimista.

Na verdade, uma série de tragédias acumuladas -
Brumadinho, Ninho do Urubu e as ftradicionais
enchentes e desmoronamentos que marcam o
periodo das chuvas — relembraram os mercados que,
depois de quatro anos de forte crise, o pais ndo
conseguiu investir nem mesmo o minimo para conter a

depreciacdo e desgaste de sua estrutura produtiva. E
isto mostrou-se verdade tanto no que diz respeito a
estrutura publica - como ilustrada pela situacdo fiscal
deplorédvel de vdrios estados e os viadutos
deteriorados da cidade de Sdo Paulo - como também
privada - como ilustrado pelas tragédias de
Brumadinho e do Ninho do Urubu.

Se isto ndo bastasse, uma série de declaracoes
desencontradas no dmbito do governo federal
levaram a substfituicGo do Secretdrio Geral da
Presidéncia, e a um maior questionamento por parte
do mercado da verdadeira capacidade deste novo
governo de levar adiante as reformas necessdrias.
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Afinal, a histéria brasileira recente ilustra que a
implementacdo de reformas tdo complexas como a
da Previdéncia, requerem uma articulacdo politica
extremamente eficiente e nGdo, como se mostrou em
fevereiro, amadora.

Os precos dos afivos responderam a esta maior
incerteza: a bolsa caiu 1,76% e a moeda brasileira se
depreciou 3,02%, para 3,765 Reais por Dolar. A situacdo
externa favordvel, ilustrada pelo bom desempenho
das bolsas globais - que subiram em média 2,5% em
fevereiro (MSCl World) - e a queda de 0,1 pontfos
percentuais na taxa de risco pais - para 1,53% -
simplesmente ndo foram fortes o suficiente para
reverter o maior pessimismo do mercado local.

Este Relatdrio trata do desempenho dos mercados
financeiros locais no més de fevereiro de 2019. Em
complemento a esta Intfroducdo, o Relatdrio é dividido
em 3 outras secdes. A secdo 2 trata do desempenho
do mercado local brasileiro medido em Reais. A secdo
3, por sua vez, discute o mercado internacional,
medido em ddlares. A secdo 4 ftrata do
posicionamento da AQUA Wealth Management em luz
do atual cendrio econémico.
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2 CLASSES DE ATIVOS LOCAIS

A Figura 1 abaixo ilustra o desempenho das diferentes
classes de ativos no mercado local brasileiro tanto ao
longo do més, como também desde dezembro de
2017 — um periodo de 14 meses. Ela ilustra também
duas proxies para o desempenho de um portfélio
diversificado: o portfélio de mercado, que inclui o CDI,
e o portfélio de Risco, que inclui todas as classes de
risco. As alocacdes destes dois portfélios sdo
aproximadamente as alocacdes de mercado.

Na verdade, fevereiro, como bem ilustrado na Figura
1, foi um més moderadamente ruim para os mercados
locais brasileiros — depois de um més de janeiro que foi
simplesmente excepcional. O indice IBX,
representativo do mercado de acdes, caiu 1,71% no
més; com as empresas “small caps” perdendo 1,64% e
as “mid caps” 1,82%. Apenas as empresas do setor
elétrico conseguiram evitar o desempenho negativo,
com o indice IEE fechando fevereiro muito proximo da
estabilidade (0,06%).
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Figura 1: Desempenho das Classes de Ativos locais
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No mercado de renda fixa, o maior destaque ficou
com os titulos indexados & inflagcdo — os Unicos a
ganhar do CDI. Os indexados de maturidade, mais
longa representados pelo indice IMA-B5+ renderam
0,55% no més — praticamente o mesmo que os titulos
de menor maturidade (IMA-B5). J& os titulos prefixados,
representados pelo indice IRFM, tiveram ganhos de
0,29% em fevereiro. O CDI no més foi de 0,49% e os
fundos multimercados, representados pelo indice IFM,
renderam 0,12%.

O desempenho da moeda brasileira ndo estd ilustrado
na Figura 1 acima. Mas, ao longo de fevereiro, o Real
se depreciou 3,02% perante ao délar enquanto que ao
longo dos Ultimos 14 meses (desde dezembro de 2017)
se depreciou 13%. O Risco Brasil, por sua vez — que
também ndo é ilustrado na Figura 1 - caiu 0,1 pontos
percentuais em fevereiro, para 1,56%

3. CENARIO INTERNACIONAL

Em fermos dos mercados globais, o més de fevereiro
foi positivo para aquelas classes de atfivos de maior
risco. Em particular as bolsas globais subiram, em
média, 2,5% enquanto que a bolas americana -
representada pelo indice SP500 - subiu 3%. Outras

classes de maior risco, como commodities, titulos de
crédito especulativo e hedge funds, também tiveram
um bom desempenho ao longo do més.

A grande surpresa, porém, foram os investimentos em
renda fixa que, novamente, em fevereiro, fiveram um
reforno positivo. Na verdade, depois de duas
décadas de taxas de juros extraordinariamente
baixas - em que os mercados de renda fixa foram
praticamente  dizimados como  opcdo  de
investimento - a FED Funds estd proxima a ser
normalizada e no patamar de 2,5% ao ano. Isto se
compara com uma FED Funds média de 1,45%
observada desde 2001 e uma taxa de inflacdo
corrente ao redor de 1,8% nos Estados Unidos. Ou seja,
ndo apenas a FED Funds - depois de décadas
préxima a zero - volta a ter um retorno mais aceitével
como também, devido a inflacdo mais baixa, estd
novamente pagando uma taxa de juros real positiva.

A Figura 3 abaixo ilustra o desempenho de vdarias
classes de ativos do mercado infernacional tanto ao
longo do més de dezembro quanto ao longo dos
Ultimos 14 meses (desde dezembro de 2017). As
classes de ativos representadas abaixo sdo: Money
Market (FED FUNDS), prefixados (TREASURIES),
indexados a inflacdo (INFLATION LINKED), crédito grau
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Figura 2: Desempenho das Classes de Ativos Internacionais
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de investimento (CREDIT IG), «crédito grau
especulativo (CREDIT HY), Hedge Funds, fitulos
emergentes soberanos (EMBI), bolsa americana
(SPX500) e commodities.

4. Posicionamento

As taxas de juros brasileiras estdo extraordinariomente
baixas — justamente em um momento em que os juros
nos Estados Unidos estdo se normalizando. Uma SELIC
a 6,5% ao ano e uma taxa de inflacdo de 4%, resultam
em ftaxas de juros reais que ndo apenas estdo muito
abaixo de sua média histérica como também ndo
remuneram o prémio por risco cambial usualmente
pago para fer-se exposicdo ao Real. Neste sentfido,
pelo menos na perspectiva histérica, hoje em dia é
muito barato fazer hedge cambial no Brasil e,
qualguer movimento  negativo no  cendrio
internacional deve se materializar em um forte
movimento na taxa de cé&mbio Real-Ddélar e um
movimento menor no preco dos ativos denominados
em Reais.

Mais recentemente, as taxas de juros longas também
cairam no Brasil e os prémios por exposicdo ds taxas
de juros pré-fixadas e aos titulos indexados d inflacdo,
diminuiram demasiadamente. Ou seja, a renda fixa
brasileira fornou-se cara. Neste sentido, a AQUA
Wealth tem uma sub-alocacdo em titulos prefixados e
uma sub-alocacdo moderada nos fitulos indexados &
inflacdo de maturidade mais longa. Estas duas sub-
alocacdos, por sua vez, financiam uma sobre-
adlocacdo em renda varidvel onde os prémios

permanecem afrafivos — pelo menos por uma
perspectiva de médio a longo-prazo.

A Figura 3 abaixo ilustra o posicionamento tatico do
Comité de Investimentos da AQUA Wealth
Management, com sobre-alocacdes em renda
varidvel e CDI financiadas por sub-alocacdes nos
titulos pré-fixados e nos titulos longos indexados &
inflacdo.

AQUA Wealth Management:
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Figura 3: Posicionamento AQUA Wealth Management
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MERCADO LOCAL

INDICES 28-fev-19 desde 31/12/2017
CDI 0,49% 7,56%
TITULOS PREFIXADOS (IRFM) 0,29% 12,63%
TITULOS DE INFLACAO (IMA-B) 0,55% 18,68%
MULTIMERCADOS (IFMM-A) 0,12% 7,37%
BOLSA (IBX) -1,76% 25,53%
DOLAR (PTAX) 3,02% 13,39%

MERCADO INTERNACIONAL

INDICES 28-fev-19 desde 31/12/2017
MONEY MARKETS 0,18% 2,25%
TITULOS PREFIXADOS -0,30% 1,12%
TITULOS DE INFLAGAO -0,41% -0,27%
CREDITO GRAU DE INVESTIMENTO 0,00% -0,43%
CREDITO GRAU ESPECULATIVO 1,06% 4,36%
MERCADOS EMERGENTES -0,08% -0,54%
HEDGE FUNDS 0,64% -4,12%
BOLSA 2,97% 3,61%
COMMODITIES 0,82% -7,19%
OURO -0,60% 1,41%
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INFORMAGOES IMPORTANTES
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