Relatorio de Mercado

Janeiro— 2022

crescento>



crescento>

a gente valoriza os seus planos

| ||
Principais Noticias Mercados

Slide 4 Slide 9




DESTAQUES —

JANEIRO 2022

Surpreendeu no Més:

Ibovespa

» Um bom més para a bolsa brasileira, que
andava descolada do resto do mundo
devido aos nossos riscos politicos, fiscais e
sucessivos aumentos da taxa de juros. Apos
meses de perdas, a bolsa brasileira
apresentou recuperagao avangando 7,1% e
surfando o aumento de pregos das
commodities.

Performou Negativamente:

Bolsas Internacionais

» Fortes quedas das bolsas no exterior, com
a bolsa chinesa caindo 7,7% e a bolsa
americana 5,3%. Mudancas no tom adotado
pelo Banco Central de que fara de tudo para
agir contra a inflacdo, removendo os
estimulos a economia surpreendeu
negativamente os mercados.
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No Mundo:

Conflitos Russia X Ucrania

» Riscos geopoliticos se agravaram no més,
com o mundo reagindo a uma possivel
invasdo da Russia na Ucrania. O lado
ocidental (EUA e Europa) declararam apoio
a Ucrania e a China se posicionou ao lado da
Russia.

No radar:
Casos de Infeccao Pela

Omicron

» A variante Omicron se mostrou mais
transmissivel, fazendo com que o nimero
de casos disparasse ao redor do mundo,
porém mostrou-se menos letal, com a
maioria da populacdao mundial vacinada
0os numeros de mortes por coronavirus
tiveram drastica reducao.
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Principais Acontecimentos

No Brasil

» No més, a bolsa brasileira continuou seu movimento descolada do mundo, mas
dessa vez de forma positiva, enquanto bolsas internacionais tiveram fortes quedas
com receio de aumento de juros nos Estados Unidos, o Ibovespa apresentou bons
ganhos.

» Fortes chuvas no fim de 2021 que assolaram o pais reduziram expressivamente as
chances de uma crise hidrica, e os reservatérios voltaram para um volume
confortavel.

» ManifestacGes de servidores publicos pressionam ainda mais o governo, servidores
reivindicam um aumento de salarios que foi negado, governo afirmou que espago no
orgamento para reajuste de salarios é muito baixo.
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No Mundo

» A Omicron continuou avancando ao redor do mundo e aumentando o niimero de
contagios, mas com a maior parcela da populagdo mundial vacinada o nimero de
mortes tem caido vertiginosamente, apresentando menor risco de novas paradas da
economia.

» Com o0 aumento da inflagao ao redor do mundo os bancos centrais comecaram a
adotar uma postura mais contracionista e esperam-se elevacdes de taxas de juros no
ano de 2022 na tentativa de conter essa inflagdo. O FED (Banco Central Americano) ja
anunciou que pretende comecar o processo de subida de juros em marco.

» TensOes geopoliticas entre Russia e Ucrania: paises ocidentais encontram-se do lado
da Ucrania e tentam evitar o conflito, que pode afetar o abastecimento de gas natural
na Europa em pleno inverno. Ja a China apoia a Russia, que busca a reivindicacdo do
territorio.



Cenario Macro - Domestico

Macro Brasil

» A perspectiva macro para o Brasil em 2022 ndo é simples, entramos no ano com
expectativas de um crescimento préximo de 0, e alguns agentes ja esperam um PIB
negativo.

» Recentemente, as expectativas de inflagao ultrapassaram o limite superior da meta
definida pelo Banco Central, hoje o limite é de 5%, e as expectativas indicam uma
inflacdo de 5,38%. Espera-se que o indice de precos mantenha-se elevado no 1°
semestre do ano, arrefecendo no 2° semestre.

» Ja a taxa Selic vai atingir a casa dos dois digitos em fevereiro na tentativa de conter
ainflagdo, mas acaba por pressionar ainda mais o crescimento da economia.

» A inflagdo em 2021 acabou muito afetada pela desvalorizagdo cambial, crise
energética e impacto no preco dos alimentos e da gasolina.
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Principais Riscos

» As eleicGes no fim do ano e a continua perda de popularidade do presidente aumentam

as chances

de uma investida populista por parte do governo atual, que pode

comprometer a salide das contas publicas em busca de um aumento em sua aprovagao.

» Subida de juros nos EUA pode fazer com que Banco Central brasileiro tenha que subir a
taxa de juros de forma mais agressiva que o esperado atualmente, impactando o custo do
crédito e atividade econémica.

» A recente valorizacdo do preco do petrdleo para o seu maior preco nos Ultimos 8 anos
pressiona ainda mais o preco dos combustiveis e inflacdo do pais.
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Indicadores Economicos

Dados e Indicadores

» No més de janeiro, tivemos a piora nas expectativas dos indicadores, com fortes elevacdes nas expectativas de inflacdo e acentuada queda nas expectativas do PIB.

» IPCA - 15: a prévia da inflagdo para o més de janeiro apresentou desaceleracao em relagcdo aos meses anteriores, mas com um nimero ainda acima do esperado, com o preco
de itens de salde e alimentos ainda apresentando evolucdo, subindo 0,6% versus um esperado de 0,4%. No acumulado dos Ultimos 12 meses o indice de precos sobe 10,2%.

» J4 0 IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) subiu 1,8% em janeiro e acumula alta de 16,9% nos Ultimos 12 meses.

» O IBC-Br, indice de atividade econémica que funciona como prévia do PIB, divulgado em novembro de 2021* subiu 0,7%, apos apresentar quatro meses seguidos de queda. O
PIB do 4° trimestre de 2021 deve ter um resultado préximo de zero.

» Ja a producdo industrial cresceu 3,9% em 2021, apds 2 anos de quedas. Apesar do crescimento, o nivel de atividade ainda encontra-se 0,9% abaixo do nivel pré-pandemia.

» O Ultimo dado divulgado da taxa de desemprego de novembro indicou uma ociosidade de 11,6% na economia, ante 12,1% em outubro. Mas a renda das familias ainda
preocupa, ja que a populacgdo teve forte queda em seu poder de compra em 2021.

FOCUS  Inicio do Més (2022) | Fim do Més (2022) Inicio do Més (2023)| Fim do Més (2023)

IPCA 5,03% 5,38% A 7,0% 3,41% 3,50% A 2,6%
PIB 0,36% 0,30% W (16,7%) 1,80% 1,55% W (13,9%)
Cambio R$ 5,60 R$ 5,60 = 0,0% R$ 5,40 R$ 5,50 A 1,9%
Selic 11,50% 11,75% A 22% 8,00% 8,00% = 0,0%

*Todos os numeros divulgados referem-se a ultima divulgagdo de seus respectivos indicadores



Cenario Macro - Exterior

Estados Unidos

» O mercado americano sofreu forte queda no inicio do ano, com o S&P500 caindo
5,3%. O Federal Reserve (Banco Central) adotou um tom mais duro, reduzindo os
estimulos a economia na busca de tentar conter a inflagdo por la.

» Os Estados Unidos devem comecar a sua subida de juros em margo e ja sdo
esperadas mais 5 subidas ao longo do ano.

» Ainflacdo americana fechou 2021 com alta de 7%, o maior nimero dos dltimos 40
anos.

» O PIB em 2021 teve um crescimento de 5,7% apos queda de 3,4% em 2020.

Europa (Zona do Euro)

» A Europa comega a enfrentar uma crise energética devido ao aumento de pregos do
gas natural, apds restricdes da oferta pelo governo russo, os conflitos entre Russia x
Ucrénia podem piorar a situacdo no continente em pleno inverno.

» A inflacdo também surpreende, mas a presidente do Banco Central Europeu,
Christine Lagarde, enxerga o aumento de precos como temporario, e disse que
manterd as taxas de juros inalteradas em 0%. A inflagdo alema bateu 6% no
acumulado dos ultimos 12 meses.

» Apesar da fala, investidores projetam subida de juros na Europa em 0,2% em 2022.
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China

» Bolsa chinesa no més: -7,7%. Com fluxo de saida de paises emergentes (exceto
Brasil), investidores ainda incorporam risco de interven¢oes do governo nas empresas
e orisco de inadimpléncia de grandes incorporadoras.

» Crescimento do PIB em 2021: +8,1%. Com expectativas de crescimento de 5% em
2022.

» No més, a China tem feito o movimento contrario do mundo e continuou abaixando
sua taxa de juros e estimulando sua economia.
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Classes de Ativos

MCI China MSCI World Small Caps

Small Caps MSCI World MSCI World

MSCI World MSCI World  S&P500

Small Caps MSCI World MCI China

O acumulado é considerado desde 2014.
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» CDI: Taxa livre de risco.

» IRF-M: Carteira teorica que reflete a performance dos titulos
prefixados.

» IMA-B: Carteira teorica que reflete a performance dos titulos
atrelados a inflacao.

» IHFA: Carteira teorica que reflete a performance dos fundos
multimercado.

Ibovespa: Principal indice de acdes do mercado brasileiro.

v
v

» Small Caps: indice de empresas de menor valor de mercado.
» IFIX: Indice de fundos imobiliarios.

» Délar: Performance da moeda americana contra o real.

» S&P500: Principal indice de acoes dos Estados Unidos.

» Ouro: Performance do metal em dolares.

» MCHI China: Performance do mercado chinés.

» MSCI World: Carteira que replica a performance dos mercados globais.



Retorno

Temas de Investimento
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» O cenario mostra-se um &timo momento para termos uma carteira bem
diversificada, de acordo com o perfil de risco de cada investidor.

» Em ativos de renda fixa, achamos interessante estarmos posicionados, tanto em
ativos poés-fixados, onde conseguimos um bom carrego pela alta taxa de juros,
quanto em ativos de inflagdao, que estdao pagando boas taxas e ainda se beneficiam
de um indice de precos mais elevado. Em ativos prefixados, temos uma visdo
neutra no momento, apesar de conseguirmos encontrar titulos pagando boas
taxas, estamos aguardando mais um pouco a subida de juros para os indicar mais
fortemente.

» Os fundos multimercado devem ter um ano melhor que 2021, apds as subidas de
juros do ano passado, esses fundos se beneficiam de um CDI mais elevado.

» A bolsa brasileira, apesar do cenario ainda nebuloso e incerto para esse ano, junto
com os riscos de estagnacao da economia, encontra-se muito descontada para
apenas ser ignorada e deve estar presente na alocagao de investidores com perfil
de risco acima de moderado. Nossa posicao em exterior faz o contraponto e
defende a carteira em caso de piora severa no cenario doméstico.

» Aumento de juros nos EUA e reducdo dos estimulos fiscais do FED (Banco Central
Americano), podem levar a uma valorizacdo do doélar frente ao real. Por isso,
continuamos comprados e defendendo nossa posi¢ao. O Banco Central da China
deve ser um dos UGnicos no mundo ndo anunciado subida em seus juros.

» Inflacdo no mundo: com o perigo de aumento da inflagdo no mundo, possivel subida
de juros e fuga de capital de paises emergentes, vemos com bons olhos a alocacao
em ativos mais defensivos como o délar e ouro.



Renda Fixa | Nossa Visao

Titulos Publicos

» Apds um 2021 em que convivemos com juro real negativo (diferenca da taxa de juros
menos a inflagao), entramos em 2022 com uma Selic esperada pelo Focus na casa
de 11,75% no fim do ano. Ja o mercado trabalha com uma expectativa de 12,1%,
levemente acima.

» A inflacao esperada para o fim do ano encontra-se na casa de 5,38% pelo FOCUS
(consenso das previsdes) x 5,24% pelo que o mercado paga hoje (inflagdo implicita

na curva de juros). Acreditamos que os titulos indexados a inflacdo negociem com
boas taxas.

DI FUTURO (Expectativa do CDI - Préximos Meses)
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Titulos Privados

» Dos titulos privados, hoje apresentamos preferéncia pelos ativos indexados a
inflacdo. Em relacao aos prefixados, esperamos mais subidas nas taxas de juros
paraindicarmos mais fortemente.

» Para os ativos pods-fixados, temos viés positivo tanto para os 100% CDI, que
apresentam liquidez diaria (para assegurar a liquidez do investidor), quanto para os
titulos que s6 apresentam liquidez no vencimento, devido o momento atual de
subida de juros.

»  Titulos PAs-Fixados: Positivo
e Titulos Prefixado: Neutro
*  Titulos IPCA: Positivo

Curvas de Juros - Proximos Meses
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Multimercados

Nossa Visao

» Os fundos multimercado sofreram fortes resgates por parte de seus cotistas no fim do ano passado, os juros baixos que tinhamos contribuiram para uma performance
mediana dos fundos, boa parte da migragao dos investidores foi direcionada para a renda fixa.

» Os fundos multimercado devem ter uma rentabilidade melhor em 2022, vide o CDI mais elevado, acarretando em um maior carrego para o ano.

» Gostamos da posicdo em multimercados para compor uma carteira pelo seu perfil mais defensivo em momentos de estresse, tendo mais liberdade para lidar com um cenario
mais dificil para o Brasil, a0 mesmo tempo em que consegue capturar os movimentos altistas da bolsa, se posicionado de forma correta.

» O IHFA, indice que mede a rentabilidade média dos fundos multimercado, teve uma rentabilidade de 1,2% em janeiro. Os fundos mais expostos a bolsa brasileira e comprados
em real contra o ddlar apresentaram melhor performance no més. Nos ultimos 12 meses, o indice acumula alta de 2,7% x 5% do CDI.
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Cenario Exterior
Cambio

» A nossa posicdo em dolar busca ser uma protecdo contra a ma performance da
bolsa brasileira e contra a piora das contas publicas (descontrole fiscal).

» Alguns fatores levam a acreditar que o real ira se valorizar: aumento da Selic e alta
nas exportacdes de commodities, mas risco pais ainda pesa.

» Jogando contra a nossa moeda estdo: (i) o aumento de juros em paises
desenvolvidos, que acaba por tornar nossa moeda menos atraente contra paises mais
“seguros”, (ii) o nosso risco pais elevado e (iii) uma possivel reducdo do ritmo de
compra de commodities pela China.

» No més, o real teve uma valorizacdo de 4,8% contra o délar, ganhando forca com a
valorizagdo das commodities e bolsa brasileira, com forte fluxo comprador.

Moedas x Ddlar (2021)

Renminbi (China) . 221%
Délar Canadense H 1,06%
Rublo Russo M 0,99%

Libra -1,25%
Franco Suico -4,40% ——

Peso Mexicano -4,67% —

Real -6,61% ——
Euro -6,90%
lene -9,72%

Peso Argentino
Lira Turca-32,88% |

-15,68% IN—
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Bolsas no Exterior

» No exterior, as bolsas tiveram um més de forte desvalorizagdo, com a bolsa chinesa
caindo 7,7% em dolares e bolsa americana caindo 5,3%, com o VIX (indice do medo),
que mede a volatilidade das bolsas tendo disparado no més.

» O tom mais duro adotado pela autoridade monetaria americana, afirmando que
faria de tudo para controlar a inflacao, levou investidores a pesarem o risco de
desaceleracdo da economia americana, visto que os estimulos comecaram a ser
retirados.

» Para a bolsa chinesa, os maiores riscos sao a regulacao e interferéncia do governo
nas empresas de tecnologia, educacao e incorporadoras.

Bolsas Mundiais em Délar (2021)

Nasdaq (EUA)
S&P500 (EUA)
MSCI ACWI World
Euro Stoxx 50

I 79,89%
I 27,13%
I 18,55%
e 15,20%

Merval (ARG) I 11,22%
FTSE 100 (ENG) I 10,72%
DAX (ALE)  7,73%

Nikkei 225 (JAP)

MSCI Mercados Emergentes
Shanghai (CHI)

Ibovespa  -20,29% I

s 4,51%
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-14,75% ——
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Bolsa Brasil

No Més

» No més de janeiro a bolsa brasileira andou descolada do resto do mundo e subiu
7,2%, se beneficiando principalmente do aumento do preco das commodities,
como celulose, minério de ferro e petréleo.

>

» O Ibovespa encontrava-se muito descontado apods as fortes perdas na segunda
metade de 2021, em que que o risco fiscal e politico pesaram sobre a avalia¢ao.

» Com melhora do cendrio macro, os investidores voltam a olhar para os
fundamentos das empresas e da bolsa.

» No més, os destaques foram para os setores financeiro e imobiliario, com
valorizagdo média de 17,2% e 10,3%, respectivamente.

» Como destaque negativo, citamos o setor de varejo e de tecnologia, que sofrem
com a perda de poder de compra da populacdo e com o aumento das taxas de
juros.

Riscos

» EleicOes desse ano devem trazer um aumento de volatilidade, com investidores reagindo
a cada alteragao nas pesquisas.

» Subida de juros nos EUA e nos paises desenvolvidos, levando a uma saida de capital
estrangeiro do Brasil para destinos menos arriscados.

» Aumento da inflacdo e consequentemente dos juros acima do esperado prejudicariam
ainda mais o pais e poderiam nos levar a uma recessao.

» Estagnacdo da economia e piora do nivel de desemprego.
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Nossa Visao

» A bolsa brasileira encontra-se “barata” quando olhamos para os resultados das
empresas e os multiplos negociados hoje, porém os altos niveis de incerteza em
relagdo ao cenario levam a bolsa ser negociada com um prémio de risco elevado.

» Acreditamos que momentos em que a bolsa encontra-se coberta de pessimismo sao

bons momentos para investidores de longo prazo se posicionarem e comprando
“na baixa”. Hoje, a bolsa é negociada a multiplos bem abaixo de sua média.

Pontuacao Ibovespa em Doélar




Luiz Guilarducci, CFA
luiz.guilarducci@crescento.com.br
+1 437 249-1421
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