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Na economia brasileira, as principais novidades em maio foram a intensidade
do resultado positivo da atividade econdémica no primeiro trimestre deste ano e a
consolidacdo do movimento de revalorizacdo do real ante o ddélar no mercado
doméstico, esse ultimo amparado pelas perspectivas do crescimento econdmico e do
superavit externo, considerando a desvalorizacdo acumulada do real acumulada mais
elevada entre os pares emergentes desde o inicio da pandemia de 2020.
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No tocante a politica monetdria, ndo ocorreu novidades, pois a inflacdo ja
apresentava tendéncia de alta nos ultimos meses, refletindo o impacto do repasse de
choques de custos, vinculados aos precos das commodities e dos administrados.
Desde a decisdao do Copom de maio, as medianas das expectativas de inflacdo ainda
nao estabilizaram, piorando ante abril: aumentou para 5,3% em 2021 e para 3,68%
para 2022, de acordo com a pesquisa do mercado apurada na ultima semana de maio.

Temos mantido a avaliacao desde as ultimas duas cartas mensais da JF Trust,
gue a intensidade do ajuste restritivo da politica monetdria sera mais acentuada e
necessaria no curto prazo. Reestimamos uma inflagdo minima do IPCA de 5,41% para
5,92% (e também a manutencdo do cenario de descumprimento da meta central de
2022) incorporando o impacto da bandeira vermelha nivel 2 no reajuste da energia
elétrica, mas que poderd ser reavaliado de acordo com a intensidade da crise hidrica.

A presente instituicdo aderiu ao
/ . Codigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Praticas para os

A N Bl M A Fundos de Investimento.
- —————


http://www.jftrust.com.br/

JA Carta Mensal JF TRUST — Maio de 2021

JF Trust

i www.jftrust.com.br
Gestao de Recursos

A despeito de uma queda recente dos precos agricolas entre abril e maio, os
precos das commodities ndo devem dar alivio substancial no mercado internacional,
prosseguindo em alta no segundo semestre, acompanhando a recuperacdao da
demanda mundial, mais intensa também nas economias desenvolvidas.

Esperamos que o Bacen exclua a cita¢do de “normalizagdo parcial” na préxima
Ata do Copom, considerando atingir um juro real neutro ainda em 2021. De fato, em
funcdo das estimativas dos nossos modelos de inflagdo, sobretudo para 2022,
avaliamos ser mais prudente antecipar o ajuste restritivo da Selic de 2022 para 2021,
fazendo com a que a meta Selic termine 0 ano no minimo em 6%.

No cendrio das reformas, a privatizacdo da Eletrobras e a aprovacdao da
reforma Administrativa ainda em 2021 tendem a beneficiar um movimento adicional
de recuo dos juros médios e longos no mercado futuro, que sera reforcado pela acdo
da politica monetaria no curto prazo: o Banco Central devera aumentar em pelo
menos mais duas ou trés vezes a Selic de 0,75 p.p nas proximas reunides do Copom.

A perspectiva mais favoravel do PIB combinada com a arrecadagao federal
acima do esperado ddo maior folga fiscal no curto prazo, reduzindo a pressdo sobre a
divida publica bruta, estimada mais proxima de 80% do que 90% do PIB em 2021.
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Reestimamos o crescimento real do PIB Brasil para 5,12% e 3% para 2021 e
2022, respectivamente. Devemos ressaltar que somente o efeito carregamento (carry
over) pelo resultado no primeiro trimestre sinalizaria um crescimento real de 4,9%
neste ano.
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Existem riscos nesse cenario, tais como a possibilidade do racionamento
energético e o impacto da elevacdo das tarifas de energia elétrica sobre o ritmo da
demanda. O risco de uma terceira onda a pandemia ndo pode ser descartado por
completo, mas é minimizado pela perspectiva do avanc¢o da vacinacdo no segundo
semestre.

No mercado cambial, além de estarmos distantes da sazonalidade
desfavoravel do final do ano com as remessas para o exterior, o rompimento do
suporte que estimamos de RS 5,17/USS torna-se um sinal relevante para um
movimento de continuidade de revalorizacdo, inferior a RS 5,0/USS no curtissimo
prazo, amparado pelas perspectivas favoraveis do PIB mundial e dos precos das
commodities sobre o nosso fluxo cambial e crescimento. Reestimamos o superavit
comercial brasileiro para uma faixa superior a USS 70 bilhdes em 2021 e taxa cdmbio
médio anual ( 2021) inferior a RS 5,47/USS.

Entretanto, ndo podemos esquecer o cenario no mercado internacional, cada
vez mais préximo, ou pelo menos, menos distante do inicio da retirada dos estimulos
monetarios nas economias desenvolvidas, como Estados Unidos, Reino Unido e
Austrdlia. A trajetdria recente dos yields das treasuries aponta que o sinal “menos
dovish” do Federal Reserve seria bem absorvido nos precos dos ativos dos mercados,
sem um movimento de realizagao caracteristico do inicio da pandemia de 2020.

O Fundo Equador obteve uma valorizagao de 1,50% em maio, acumulando
uma valorizagdo de 1,58% no ano de 2021 (163% do CDI) e de 4,06% nos ultimos doze
meses (185% do CDI). Desde o inicio do Fundo, em dezembro de 2019, tivemos uma
rentabilidade de 10,06% (258,6% do CDI). Na decomposi¢do dos ativos, constatamos
gue as operacdes no mercado de renda variavel contribuiram com 1,52 p.p. para a
rentabilidade mensal do fundo, enquanto, de renda fixa apresentou contribuicdo
praticamente estavel, com -0,02 p.p.
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