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A volatilidade foi acentuada nos mercados de renda fixa e varidvel em margo, com
mudancas significativas nas perspectivas dos ativos nos finais de 2021 e 2022, em
particular. No mercado acionario, o Ibovespa obteve uma valorizacdo de 6% em marco,
ressaltando que a despeito da deterioracdo do ambiente politico e do nimero de casos
e de mortes pela Covid-19 no Brasil, apresentou um dos melhores desempenhos na renda
varidvel comparativamente aos principais mercados globais (O S&P 500 obteve alta de
4,24% em marcgo). A volatilidade na Bolsa brasileira sofreu também o contagio da
divergéncia do cenario entre o mercado e o Federal Reserve referente ao cendrio dos
estimulos monetarios e da tese da inflagao temporaria.

De fato, a aceleracdo do crescimento econdémico e dos empregos dos EUA
sustentaram um viés positivo e a normalizacdo dos rendimentos (yields) dos titulos norte-
americanos (treasuries). Avaliamos com probabilidade crescente de que o Federal
Reserve poderd sinalizar até o final deste ano, um ajuste no programa de flexibilizacdo
guantitativa, que passaria pela reducdo do ritmo de compra de titulos

As revis®es sistematicas semanais para cima da inflacdo no Brasil provocaram
mudancas bruscas na previsdo dos niveis da taxa basica de juros ao longo dos proximos
meses na curva curta, mas também na curva longa dos contratos futuros dos depdsitos
interfinanceiros (DI), pela elevagao dos riscos fiscais com a aprovacdo de um or¢camento
desfigurado com alta expressiva de emendas e a incerteza do risco do descumprimento
do teto dos gastos publicos. Délar seguiu pressionado, com cdmbio superior a RS 5,6/USS

Desde a crise financeira de 2008, ndo se verificou uma crise tdo profunda como a
da “pandemia do Covid-19” que provocou um contexto de aversdo ao risco acentuado
no mercado financeiro global e da atividade econémica.

As economias de uma forma geral, responderam com expansdao dos gastos
publicos, expansdo da liquidez via compra de titulos e cortes nas taxas de juros e
impostos, ampliagdo do crédito dos programas sociais de transferéncia de renda, ou seja,
adotaram politicas monetarias e fiscais anticiclicas para amenizar, suavizar o ritmo de
gueda do PIB. Essas agles rapidas permitiram a reducdo dos prémios de risco nas
economias emergentes.

O ciclo de recuperacdo do crescimento econdmico global tem sido desigual entre
as economias. Economias menos desenvolvidas e/ou com processos mais lentos de
vacinacdo estdo crescendo em ritmo mais moderado. Em suma, diferente da crise de
2008, que foi fundamentalmente uma crise financeira e teve uma recuperacao rapida em
2009 e 2010, desta vez a situacdo é bem diferente, sobretudo no Brasil, que tem espaco
mais limitado de prolongar estimulos fiscais pelo tamanho do déficit publico.

Com o espaco limitado da politica fiscal, os Bancos Centrais utilizaram politicas
monetarias flexiveis, aumentando o peso de suas politicas para ajudar na recuperacdo, o
gue aumentou o peso do papel da politica monetaria. Isso levanta a questao até quando
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a autoridade monetdria pode sustentar um juro reduzido ou entdo fazer uma
“normalizacdo parcial” da taxa de juros, sem provocar uma alta da inflacdo que
comprometa o regime de metas.

Nesse sentido, uma visdo comum é que, mesmo com uma taxa de cambio flexivel,
a politica monetaria nos mercados emergentes tem pouca autonomia frente a um
poderoso ciclo financeiro global dominado pelos Bancos Centrais das economias
avancadas. O fato é que no sistema de cambio flexivel no mercado emergente, como o
Brasil, ndo possui um descolamento perfeito e sofre contagio, a despeito da dinamica dos
fundamentos domésticos.

No ambito doméstico, as pressdes inflaciondrias devem ser amenizadas, com
desaceleracdo dos precos das commodities sobre os precos do atacado e os indices Grais
de Precos, com transmissdo gradual para o IPCA. A inflacdo oficial (IPCA) acumulada em
doze meses, seguird acima do teto da meta, pelo menos até junho, mas sua tendéncia é
de reducdo no segundo semestre.

Desvio da Previsao do IPCA no Modelo Bacen
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Fonte: Bacen Elaboragdo: JF Trust Gestdo de Recursos

E fato, que a surpresa inflaciondria foi elevada nos modelos do Banco Central e do
mercado, decorrentes de um cenario altista dos precos das commodities e do cambio
médio e revisdo para cima dos pregos administrados. Bacen iniciou um aperto monetario
em margo, mas avaliamos que a taxa de juro continua inferior a taxa neutra e assim,
seguira estimulativa, mesmo que o juro suba para 3,5% ou 3,75% na decisdo do Copom
de maio.

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

ANBIMA Fundos de Investimento.
- ———————



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

JA Carta Mensal JF TRUST — Margo de 2021

JF Trust

i www.jftrust.com.br
Gestao de Recursos

O intervalo de projecdo da JF Trust para o IPCA de 2021 seria de 4,97% a 5,34%,
ou seja, ainda existe um risco elevado da inflacdo superar o teto da meta, mas o
prolongamento da pandemia e o cendrio das commodities podem beneficiar uma
inflacdo dentro da banda em 2021.

Diferencial entre IPCA e Meta Central
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Elaboragdo: JF Trust Gestdo de Recursos

Até o final de margo, a JF Trust considerava que o cenario bdsico do Bacen com
4,5% de Selic seria “otimista” para gerar uma inflagdo de 5,0%. A JF Trust mantém uma
estimativa da Selic de 5,75% no final de dez-2021

Ndo se deve contar com uma contribuicdo robusta do cambio para reduzir a
inflacdo futura, que ainda mostra rigidez pela fragilidade politica e fiscal de curto prazo,
com nosso suporte estimado de RS 5,2/USS no final de margo.

O Brasil ndo vai resolver rapidamente a armadilha de crescimento econémico
reduzido, pois exigird mais reformas, maior estabilidade politica, e niveis mais elevados
de poupanca e investimento. Nao adianta negar que vamos fechar o ano com um juro
mais elevado e com revisdo para baixo do crescimento do PIB, cuja estimativa da JF Trust
segue inferior a 3% em termos reais, ao redor de 2,5%.

Os desafios no proximo més para o governo e a precificacdo dos ativos serdo o
acordo de ajuste do orgcamento e o risco de descumprimento do teto dos gastos publicos.

O primeiro risco traz a incerteza do questionamento do Tribunal de Contas da
Unido, que poderia levar a outra iniciativa do impeachment, ou seja, os riscos fiscais terdo
gue ser equacionados, pois influenciardo a dindmica dos juros futuros e das expectativas
de inflacdo e do ddlar. Sera crucial para o governo sustentar o apoio politico da base do
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Centrdo para avancgar na tramitagao das reformas, pelo menos a Reforma Administrativa
no segundo trimestre.

No cendrio alternativo (mais negativo) de expansdo maior dos gastos, que
ameacasse o rompimento do nivel do cdmbio de RS 6,0/USS, o Bacen teria que acionar
uma politica cambial mais ativa na ponta de venda que combinada com a politica da
divida publica do Tesouro, poderia ser utilizaria para reduzir o estoque da divida e
amenizar as pressdes altistas sobre o risco pais. No exterior, a determinacdo do Federal
Reserve de sustentar a liquidez e sinalizar que a alta da inflacdo no curto prazo nao seria
preocupante ameniza o risco externo de revisao dos instrumentos da politica monetaria
nos Estados Unidos, pelo menos, por enquanto.

O Fundo Equador acumula no ano uma rentabilidade de +0,35% e de 6,25% nos
ultimos doze meses (277,8% do CDI). Em marco, o fundo registrou uma queda de -0,31%,
sendo que o principal desafio na drea de gestdo foi a volatilidade acentuada nos precos
dos ativos em decorréncia da deterioracdo do ambiente politico doméstico e dos riscos
fiscal e da inflagdo no Brasil e do exterior, com a elevacdo dos yields das treasuries. Na
performance histérica do fundo temos conseguido superar a inflacdo e o benchmarking
(CDI).
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