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O primeiro trimestre de 2021 foi marcado
pela elevada volatiidade no mercado
financeiro. O Ibovespa chegou ao patamar
recorde em janeiro pela expectativa mais
robusta de retomada da atividade
econdbmica e pela projecao de imunizacao
da populagao contra a COVID-19. Mas as
expectativas tém sido frustradas por conta
da maior velocidade do contagio do virus e
pela demora na vacinagao, que no ritmo
atual ndo terd imunizado a populacao até
o fim desse ano.

Assim, em janeiro/21, viu-se o otimismo
na continuidade da recuperacao economica
na medida em que a perspectiva e a
realidade da imunizacdao contra o
coronavirus avancavam no Brasil e no
mundo. No entanto, como em muitas
situacOes causadas pelo cenario da Covid-
19, a demora na vacinagao aqui e em
outras partes do mundo, juntamente com
as mutacdOes do virus e a velocidade da
infecc@o com novas cepas aumentou a
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incerteza e levou a revisdes na projecao de
crescimento do PIB para um valor menor
para 2021, pois, como dito, a expectativa
era de imunizacao mas rapida. E, isso, tem
travado a retomada plena de grande parte
do setor de servicos que detém a maior
participacao percentual do PIB.

Nesse contexto, como relatamos na carta
de janeiro, o Ibovespa chegou ao valor
recorde de fechamento em um pregao no
ultimo dia 08 de janeiro, atingindo 125.077
pontos, mas que virou realizacao de lucros
no fim do més, com o indice fechando o
primeiro més de 2021 ao 115.068 pontos,
recuando 8% em relacao ao pico do indice
no periodo, conforme pode ser visto no
grafico 1. Assim, nesse ambiente da “velha
volatilidade”, de euforia e ceticismo, o
Ibovespa fechou janeiro/21 com queda de
3,3%. E observando o [Ibovespa
dolarizado, viu-se queda de 8,2% dado a
queda do Ibovespa e alta de 5,4% do
ddlar em relagao real.

Grafico 1 - Ibovespa - em pontos
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E na mesma tendéncia de janeiro, como
relatamos na carta de fevereiro, o segundo
més de 2021 foi novamente de realizacao
de lucros na bolsa brasileira. Pesaram os
sinais de maior intervencao governamental
na economia e a elevagao dos juros dos
titulos longos nos Estados Unidos. Desse
modo, o Ibovespa fechou fevereiro com

recuo de 4,4% em pontos cotados em
reais (fechou em 110.035 pontos) e
recuou 5,3% quando "“dolarizamos” o
indice (encerrou em 19.899 pontos), como
pode ser visto na tabela 1. Também
influenciou o risco fiscal em funcao do
auxilio emergencial dado a crise sanitaria.

Tabela 1 -Evolugdo do Ibovespa em reais, em délarese avariagdo da taxa de cdmbio (R$/USS)

Ibovespa em pontos

dez.-19 115.645
jan.-20 113.761
fev.-20 104.172
mar.-20 73.019
abr.-20 80.506
mai.-20 87.403
jun.-20 95.056
jul.-20 102.912
ago.-20 09.369
set.-20 94.603
out.-20 93.952
nov.-20 108.893
dez.-20 119.017
jan.-21 115.068
fev.-21 110.035
mar.-21 116.634
Fonte: B3

Ibovespa em dolar RS/USS
28.695 4,03
26.649 4,27
23.159 4,50
14.053 5,20
14,852 5,43
16.109 5,43
17.314 5,49
19.781 5,20
18.164 5,47
16.773 5,64
16.280 5,77
20.426 5,33
22.905 5,20
21.016 5,48
19.899 5,53
20.474 5,70
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JA& em marco, o Ibovespa mostrou
recuperagao apos as quedas de janeiro e
fevereiro. O indice teve elevacao de 6,0%
na comparacao com fevereiro, conforme
pode ser observado na tabela 2. A alta foi
explicada pela retomada das economias
avancadas e pela aprovacao do novo
auxilio emergencial no valor de R$ 44
bilhdes, que foi melhor recebido pelo
mercado em funcao dos gatilhos do teto
dos gastos, o0 que restringiria abusos
fiscais. O pregao de maior tensao, foi o do
dia 8 de marco por conta divulgacao da
decisao do Superior Tribunal Federal (STF)
em relagdo ao ex-presidente Lula,
possibilitando a candidatura do petista, o

que muda completamente a configuragao
da eleicao de 2022. Talvez gerando uma
polarizacdao entre o presidente Jair
Bolsonaro e ex-presidente Lula, o que, na
visao do mercado, aumentaria os riscos
politicos. Mas logo isso foi retirado da
pauta do mercado por conta da aprovacao
do pacote fiscal de US$ 1,9 trilhao nos
Estados Unidos, gerando uma projecao de
forte crescimento da economia norte-
americana e, por consequéncia,
influenciando positivamente o mercado.
Todavia, voltou a pesar negativamente no
preco dos ativos o agravamento da
pandemia, o que reflete em menor
expansao da economia brasileira.

Tabela2 - Variac3o percentual do lbovespa em reais, em ddlares e dataxa de cambio

Variacdo % -1BOV

Variacao % - IBOVem dolar

Variacdo % -R$/USS

jan.-20 I 1,6% ¥ 7,1% 5,9%
fev.-20 % 8,4% [ -13,1% 5,4%
mar.-20 [ 20,9% T -39,3% 15,5%
abr.20 10,3% 5,7% | 4,49
mai.-20 8,6% 8,5% | 0,09
jun.-20 8,8% 7,5% | 1,29
jul.-20 8,3% 14,2% W 52%
ago.20 B 3,4% [ 8,2% 5,29
set.-20 W 48% T 7.7% 3,19
out.-20 0,7% I -2,9% 2,39
nov.-20 15,9% 25,5%} [ -7,6%
dez.20 9,3% 12,1% B 25%
jan.-21 3,38 -8[29 i 5,4%
fev.-21 4,48 5, | 1,0%
mar.-21 6,0% 2,9%§ b 3,0%

Fonte: B3 e Banco Central
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E nesse contexto, observa-se pelo grafico Imobiliario (IMOB, +9,7%) e do setor
2, visto pelos indices amplos e setoriais da Elétrico (IEE, +8,8%). O menor
B3, a elevacdao generalizada dos desempenho ficou por conta do indice do
indicadores em margo relacao fevereiro. setor de consumo (ICON, +2,3%).
Destaque para os indices do setor

Grafico 2 - indices setorias da B3 em marco/21 - variacdo %
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Ja no primeiro trimestre de 2021 (1T21) o 1T21. O INDX, indice relacionado ao setor
destaque ficou por conta das empresas industrial, também registrou elevacao de
relacionadas as commodities, que tem 7,1% no 1T21. Ja restante dos indices da
maior influéncia do ambiente externo, e o bolsa brasileira, tiveram recuo no primeiro
setor industrial, que tem conseguido uma trimestre. Destaque para as quedas dos
retomada mais rapida, sendo esses os indices das empresas e do setor imobilidrio
Unicos a terem desempenho positivo no (IMOB, -8,3%) e do setor financeiro (IFNC,
primeiro trimestre. O IMAT-Basicos, que -7,4%) conforme pode ser avaliado no
tem se valorizado em funcao da retomada grafico 3.

do crescimento global, subiu 17,6% no
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Gréfico 3 - Indices setorias da B3 acumulado no 172021 - variac3o %
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econdmica e do processo de imunizacao,
que até entdo estava relativamente “bem
sucedido” nos paises avancados, mas que

E na comparacao com os indices de bolsa
no exterior, viu-se que o Ibovespa ficou
para tras em relacdao a maioria deles, pois

recuou e maioria dos indicadores externos
tiveram valorizagao no 1T21. Na tabela 3,
observa-se que os indicadores de bolsa
selecionados mostraram alta relevante em
funcdo da retomada da atividade

tem gerado uma perspectiva negativa em
funcao da alta das infeccdoes na Europa e,
consequentemente, mais medidas
restritivas sao necessarias, o que reduz o
crescimento da economia da regiao.
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Tabela 3 -Indicesde bolsas internacionais selecionados - variacdo %

indice mar/21 1T21 12 meses
Italia FTSE MIB 7,88 10,87 44,56
Alemanha DAX 8,86 9,40 51,05
Franca CAC40 6,38 9,29 38,01
Estados Unidos Dow Jones 6,62 71,76 50,48
México IPC 5,95 7,21 36,73
Russia RTS 4,62 6,46 45,61
Japdo NI KKEI 225 0,73 6,32 54,25
Espanha |BEX-35 4,32 6,27 26,45
Estados Unidos S&P 500 4,24 5,77 53,71
Estados Unidos Nasdaq 0,41 2,78 72,04
Brasil Ibovespa 6,00 -2,00 59,73
China SZSE Composite  -3,32 -4,80 33,12
Turquia BIST 100 5,41 -5,76 55,25
Argentina Merval -0,93 -6,33 96,78

Fonte: Valordata.
Nota: dados coletados ate 31.03.2021.

Desse modo, diante das mudancas na
situagao atual, como estao as perspectivas
para as principais variaveis
macroecondmicas no Brasil em 20212
Piores no curto prazo. O mercado tem
sistematicamente revisado as projecoes
macroecondmicas para pior na
comparagao com o projetado no fim de
2020. Conforme o Relatério Focus do
Banco Central divulgado no ultimo dia 29
de marco, mas com a coleta de dados até
o ultimo dia 26, viu-se a sinalizacdo de
crescimento menor do PIB brasileiro,
inflacdo e taxa de cambio mais elevados e,
por consequéncia, juros mais altos sao
esperados pelo mercado, como pode ser

visto na tabela 4. A expectativa para o
fechamento do IPCA em 2021 foi de 3,3%
em dezembro/20 para 4,8% em marco. Ja
o IGP-M, na mesma comparagao, passou
de 4,7% para 12,2%. Por isso, a
expectativa para a Selic no fechamento
desse ano passou de 3% para 5%, em
especial apds a decisdao do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) de aumentar
em 0,75 p.p. a taxa de Selic, passando de
2% a.a. para 2,75%, na ultima reunido de
margo. Além disso, a autoridade monetaria
sinalizou que continuarda aumentando nas
proximas reunides. E o crescimento
esperado do PIB para 2021 recuou,
passando de 3,5% para 3,2%.

6

Geral Asset Management - www.geralasset.com.br
Rua Dr. José Montaury, 139 - 8° andar - Porto Alegre/RS
Fone: 51 3213.2708 —E-mail: gestao@geralinvestimentos.com.br



L
GERAL Carta do Gestor
investimentos Abril de 2021

Tabela 4 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2021

‘ dez.-17 | dez.—18|dez.—19‘ m.ar.—2[)|ju n.—20‘ set-20 ‘ dez.—zo‘ jan.-21 | fev.-21 |mar.—21

IPCA (% ) 400 3,75 3,75 3,57 332 3,53 387
PIB (% de crescimento) 1250 (250 250 250 350 300 340 350 329 3,18
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$) 3,50 385 4,00 430 500 500 500 [ 501 [5i0 5330
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) (5] 500 |3 3,00 3,50 4,00 5,00
1GP-M (%) 421 458 657 | 888 Ti220)
Precos Administrados (%) 400 400 4,00 3,78 385 39 411 444 525 NieA)
Producdo Industrial (% de crescimento) 3,00 3,00 400 441 478 502 4 5,24
Conta Corrente (US$ bilhdes) -48,35 47,90 -20,88 -1945 -19,66

Balanca Comercial (US$ bilhdes) 36,10 43,70 39,35 3500 5500 53,31 5510 5500 5500 5500
Investimento Direto no Pais (USS bilhdes) 85,00 87,42 8440 W—-—-
Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB) 62,60 60,05 59,00 67,90 66,30 64,45 64,55 64,80
Resultado Primério (% do PIB) -040 [ -0,03 -053 -130 -232 -2,84 3,00 -275 -280 [310
Resultado Nominal (% do PIB) -583 -559 550 -600 -650 -650 7,00 -685 7,00 [-750

Fonte: Banco Cenfral
Notas: (1) dados coletados do Relatdrio Focus no fim de cada més. (2) Em marco/20, as informagfes foram coletadas pelo BCB até o Ultimo dia 26.
(3) As cores na tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (verde), para pior (vermeho).

Por fim, espera-se que a volatilidade siga E nesse contexto, cabe a nossa gestao
consideravel nos préximos periodos, continuar com analise profunda do cenario
sobretudo, como escrevemos na carta de macroecondbmico e microeconémico de
fevereiro, pelas trés «crises que modo a manter e buscar crescimento para
vivenciamos no Brasil: a sanitaria, a o patriménio dos nossos cotistas.
econOmica e a politica. Segue a esperanca

é de que a vacinagao seja mais rapida para

conter essa onda de mortes derivadas da

COVID-19 e suas variantes. Obrigado por investir conosco!
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Disclaimer

Este material é fornecido ao seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informagGes, nao se constituindo numa oferta de venda ou
uma solicitagao para compra de agdes. A Geral Investimentos—Gestdao de Recursos ndo integra o sistema de distribuicdo de valores. A distribuicao
dos produtos geridos pela empresa sao realizadas pela Geral Investimentos e seus prepostos. Os fundos de agdes podem estar expostos a signifi-
cativa concentracdao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte inte-
grante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Investir em agOes é recomendo a clientes com perfil arrojado. Mudancas no cenario econdmico podem acarretar oscilagdes nos pre-
cos das agdes afetando seu desempenho. O prazo recomendado para este investimento é de longo prazo. Produto destinado ao varejo.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é obrigatéria a leitura cuidadosa do prospecto e
do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administracdo exposta acima é a taxa minima, tendo em vista que o
fundo admite aplicagdes em cotas de outros fundos de investimento. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquida de impostos. Fundos de investi-
mento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garanti-
dor de créditos — FGC. Em atendimento a Instrugdo CVM n© 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabi-
lidade com base na cotacdo média das acdes e passou a fazé-lo com base na cotacdo de fechamento. Assim comparagOes de rentabilidade devem
utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média dos indices de agdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo de fecha-
mento.

C_____________________________________________________________________________________
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