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O Fundo Equador teve uma rentabilidade de +0,11% em janeiro, ante uma queda
de -3,32% do Ibovespa e de variacdo de +0,15% do CDI. Desde dezembro de 2019, o
Fundo acumula alta de 8,46% ante + 3,05% do CDI e queda de -1,21% do |bovespa.
Avaliamos que a curva futura de juros do depdsito interfinanceiro (DI) de curto prazo
estaria um pouco elevada para as posi¢ées da Selic para o final deste ano e que a
desaceleracao da atividade econémica do Brasil neste primeiro trimestre devera ser mais
intensa que as previsdes do mercado. Para fevereiro, as nossas operagdes estao ajustadas
para um resultado favoravel do governo nas eleicdes no Congresso e de aprovagao de
projetos orcamentdrios e fiscais nesse primeiro trimestre que ndo comprometam o teto
dos gastos. No exterior, foco com o aumento das expectativas de inflacdo de médio e
longo prazo nos EUA e dos yields das treasuries.

Teremos um ano de ajustes da politica econdmica brasileira, com reversdo dos
estimulos monetarios, com a elevacdo gradual da taxa basica de juros, de forma a
assegurar a convergéncia da inflacdo a trajetdria de metas do IPCA no biénio 2021-2022.
Do lado fiscal, apds uma expansao significativa dos gastos e do déficit publico em 2020
gue atenuaram os impactos da pandemia sobre o mercado de trabalho e a renda, a
expectativa é de reducdo do déficit, devendo garantir algum programa de transferéncia
e/ou de auxilio emergencial, mas em patamares mais reduzidos.

Para o crescimento real da economia brasileira, estimamos em nossa ultima
rodada do modelo da JF Trust, uma taxa de 2,7% para o PIB de 2021, portanto, inferior a
mediana de 3,5% da pesquisa do mercado. O viés é positivo com o avanco da vacinagao,
mas os indicadores antecedentes da atividade industrial e de servicos corroboram uma
contracdo do PIB dessazonalizado no primeiro trimestre deste ano em relagdo ao quarto
de 2020, refletindo uma acomodacdo do setor industrial e a recuperacdo ainda moderada
do setor de servicos. Para o segundo semestre, as taxas anualizadas do PIB trimestral
retornariam para os niveis na vizinhanga de 3% a.a.

Avaliamos que a vitdria dos dois candidatos apoiados pelo governo para as
Presidéncias da Camara dos Deputados e do Senado eliminam o risco politico da tentativa
de abertura do processo de impeachment do Presidente, que provocaria deterioracdo
dos mercados domésticos. Na nova configuracao de forcas politicas no Congresso,
aumentam as chances da tramitacdo das Reformas Administrativa e Tributaria, mas
ressaltamos que o governo deverd conciliar as pressdes politicas de gastos com o
cumprimento da regra fiscal do teto dos gastos publicos em 2021.
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No nosso cenario referencial de curto prazo, o governo ndo descumprird esse teto
dos gastos, a despeito de uma aprovacdo eventual de algum beneficio fiscal, além de
aprovar o aprovar o Orcamento de 2021 e a PEC Emergencial nesse primeiro trimestre.

Estimativas JF Trust: Taxa de Juros e Inflagao
no cendrio sem deterioracao fiscal
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No tocante a politica monetdria, avaliamos que o Comité de Politica Monetaria
(Copom) ao excluir o forward guidance, ratificou o nosso cendrio de que elevara a taxa
béasica de juros em 2021, mas ndo necessariamente de forma acentuada e que a definicdo
da eleicdo da Presidéncia da Cédmara e as medidas fiscais decididas ,seriam os
determinantes do ritmo de alta da Selic em 2021 No cendrio de que ndo ocorra
deterioracdo fiscal, mantemos maio como o periodo de maior probabilidade do inicio de
alta dos juros.

No cendrio de que seja cumprido o teto dos gastos publicos, a JF Trust estima uma
inflacdo (IPCA) de 3,71% com alta da Selic de 3,5% até dezembro. Para 2022, estima-se
um IPCA de 3,33% caso a Selic aumente para 4,5% e de 3,28%, no cendrio de elevacdo
para 4,75%. Em todas essas estimativas, a inflagdo ficaria préxima ou abaixo da meta
central, o que ainda mantém o cenario de alta moderada dos juros da Selic nos proximos
meses. No cendrio alternativo, com deterioracdo da politica fiscal a partir de fevereiro, a
elevacdo da taxa basica de juros esperada até 2022 seria quase que totalmente
antecipada, terminando dezembro de 2021 em 4,25%

No mercado cambial, enquanto ndo forem aprovados os projetos fiscais
“emergenciais” de curtissimo prazo (Orcamento, PEC Emergencial) e a garantia de
cumprimento do teto, dificilmente teremos um movimento de revalorizacdo consistente
do real mais préximo de um patamar de RS 5,0/USS nesse primeiro trimestre. De fato, as
despesas obrigatdrias serao pressionadas pela inflagao elevada do final de 2020, mas os
sinais oficiais sdo contrarios ao relaxamento da regra do teto.

No exterior, o processo de vacinagao encontra-se mais adiantado com a
perspectiva de crescimento do PIB global na faixa de 5,0% a 5,5%, liderada pela retomada
da economia norte-americana e chinesa, essa Ultima que desde o segundo trimestre de
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2000, encontra-se em fase de recuperacdo ciclica consistente. Uma desaceleracdo do PIB
chinés neste | trimestre ndo significa reversdo da tendéncia, vis-a-vis, a trajetdria de alta
dos precos das commodities e a recuperacdo dos saldos comerciais dos seus principais
parceiros comerciais.

Nos Estados Unidos, apds o “otimismo exagerado” com uma aprovacdo rapida e
robusta de um pacote fiscal, o Presidente Biden enfrenta resisténcias de aprovar um
montante de quase USS 2 trilhdes, com os senadores republicanos defendendo um valor
inferior a USS 1 trilhdo. Esperamos que seja aprovado um “meio termo” até o final do
primeiro trimestre.

A Ultima decisdo da politica monetdria do Federal Reserve ndo alterou a
perspectiva de manutenc¢do dos juros na faixa de 0%-0,25% por bastante tempo e de
aceitar uma inflagdo anualizada de curto prazo superior a 2%, até que a inflagdo média
convirja para a meta.

Hoje, um dos principais riscos no mercado internacional é a ruptura das bolsas
norte-americanas e seu contagio nos mercados. De fato, a continuidade desses estimulos
monetarios e fiscais baterd na inflacdo e acionara uma retirada dos estimulos pelo Fed
em algum momento. De fato, recentemente, isso ja provocou uma mudanga para cima
dos yields das treasuries de 10 anos para niveis acima de 1% a.a. e ja constatamos
aumento da inflacdo implicita de médio prazo.

Entretanto, o mercado ndo vislumbra mudanca imediata pela taxa de juros: a
curva futura embute uma probabilidade infima (1,9%) de alta da taxa do fed fund em
dezembro para 0,25%-0,5%.

Deve-se ressaltar que uma elevacdo da taxa de juros pelo Federal Reserve
representard um enxugamento efetivo desse excesso de liquidez que foi injetada na
economia para estimular o crescimento e evitar a deflagdo no passado. Ao elevar a taxa
de juros, o Fed mudara o equilibrio da atratividade da Bolsa em relagdo a renda fixa.
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Com o avanco da vacinacdo, o mercado deve seguir apostando no “reflation
trade” com maior crescimento das economias,
continuidade dos fluxos para economia emergentes. Nesse sentido, o foco no horizonte
tende a ser o timming do ajuste do Federal Reserve, pois a reacdo inicial tende a ser pela
retirada dos estimulos monetarios.
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