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Mais uma vez parece que o0s analistas
terao que rever suas projecdes econdémicas
para o ano. Isso porque, apds muitas
ameacas, o mundo se V& em meio a uma
nova guerra em fungao da invasao da
Ucrania pela Russia. S6 que nessa nova
guerra as armas sao de destruicao,
visando a morte. J4 no caso da guerra
contra a Covid-19, as “armas” sao as
vacinas, visando a vida. Mas embora os
desdobramentos do surgimento da guerra
entre as nagdes europeias sejam outros na
comparacao com as batalhas travadas

Alids, poderiamos dizer mais inflacdo, dado
que as cadeias produtivas ainda nao estao
totalmente normalizadas, com pleno
fornecimento de insumos. O que significa
dizer que o0s precos continuam
pressionados globalmente por conta de
dificuldades pelo lado da oferta, e de
elevada demanda apds muitas restricoes
de mobilidade e de estimulos econdémicos
sem precedentes na histéria. Ou seja, esse
novo elemento RuUssia x Ucrania, coloca
ainda mais incerteza em um ambiente de
retomada econdbmica global e nacional,

durante o periodo pandémico, uma com inflacdo elevada, juros subindo e uma
consequéncia importante €& comum: pandemia ainda ndao resolvida. Mas e a
inflagao. bolsa brasileira, como reagiu nesse novo
contexto? Até agora, bem!
Grafico 1 - Indices setorias da B3 em fevereiro/22 - variacdo %
mensal
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Nesse contexto de alta volatilidade, o
indice ainda fechou o més com elevacao
de 0,89%, conforme pode ser observado
no grafico 1. E a justificativa principal é o
forte fluxo estrangeiro (ver grafico 2) que
estd entrando no Brasil em funcao de
ativos que estavam atrativos, e que para
muitos analistas continuam baratos. Até o
ultimo dia 24 de fevereiro, aportaram na
bolsa brasileira R$ 60,25 bilhdes, valor
equivalente a 85% do total de 2021, que
foi de R$ 70,75 bilhoes.

E junta-se ao fato do forte fluxo
estrangeiro para o Brasil até o fim de
fevereiro ajustes nos portfdlios globais
focados em paises emergentes, que saem
de ativos russos e vao para outros paises
em razao de diversas sancdes impostas a
Russia para movimentar capitais. O que

fundos russos. Ademais, vale destacar que
isso nao significa somente elevagao, mas
sim que ainda veremos muita volatilidade,
ainda mais considerando que no Brasil,
além das questdes econbmicas como
desemprego elevado, inflagado acima da
meta, juros em alta, crescimento baixo,
elevado endividamento das familias, entre
outros fatores, a questdao politica tem
pesado bastante nos Uultimos anos, e
seguird pesando em 2022 especialmente
por ser ano de eleigcdes presidenciais. Uma
demonstracao da volatilidade desse ano é

possivel verificar no grafico 3, onde
observa-se que o Ibovespa fechou
fevereiro/22 aos 113.142 pontos, mas

chegou a se aproximar dos 100 mil pontos
novamente, alcancando a minima de
fechamento em um dia nesse ano, em 05

deixa o Brasil como um possivel destino de (1181 Joaor%elrg,ntoc;uando a cotacdo foi de
aportes financeiros dos investidores : P :
estrangeiros que aplicavam em papéis e
Gréfico 2 - Fluxo Estrangeiro Mensal na Bovespa (em R$ milhoes) e fechamento do Ibovespa (em
pontos)
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Fonte: B3
E voltando ao grafico 1, também €& cenario ainda mais desafiador. O que

possivel analisar, verificando os indices
setoriais, que muitos segmentos tiveram
quedas expressivas em fevereiro/22. O
IMOB, relacionado ao setor
caiu 6,94%, seguido do SMALL (-5,19%),
de

capitalizacao, e do INDX (-4,98%), que se

imobiliario,

relacionado as empresas menor

refere as companhias do setor industrial.

Isso porque os juros altos tornam o

significa dizer que muitos portfélios, em
de

precisam ajustar as carteiras frente aos

especial investidores institucionais,
saques por conta dos juros elevados que
tornam a renda fixa novamente atrativa
por aqui, mas faz com que a oferta de
alguns papéis aumente, derrubando seus

precos.
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Algo que os investidores estrangeiros tém
aproveitado nos Ultimos meses para
ajustar suas carteiras. E que além desses
ajustes, eles estao comprando Brasil e
ganhando com valorizagao da bolsa e do
real frente ao doélar (ver grafico 4). Mas
como estamos observando, a maioria dos

indices setoriais, acompanhados por nds,
tiveram performance abaixo do Ibovespa
em fevereiro. Enquanto o Ibovespa subiu
0,9% em reais em fevereiro, o indice
“dolarizado” teve alta de 5,2%, dado que o
ddlar caiu 4,1% diante o real no periodo.

Griafico 4 -Variacao percentual do Ibovespa em reais, em ddélares e da taxa de cambio

Variacao % - IBOV

Variacado % - IBOV em dalar

Variacao % - RS/USS
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Fonte: B3 e Banco Central
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Em suma, é necessario continuar sendo
bastante seletivo nas escolhas para as
carteiras em funcdao do ambiente em
constante transformacao. E como
escrevemos no inicio dessa carta, estamos
saindo de uma guerra global contra Covid-
19, e entrando numa situacao de conflito

isso, é necessario buscar ativos que sejam
resilientes nesse ambiente de extrema
mutacdao por questdes sanitarias,
econOmicas, sociais, politicas, entre outros
fatores. Traremos mais informacgoes sobre
os desdobramentos da guerra entre Russia
e Ucrania na carta de abril/22.

entre Russia e Ucrania, que movimenta os
players mundiais de modo geral, dado a
importancia da regido por questdOes
geopoliticas e econbOmicas, cujo efeitos
ainda sao imprevisiveis, mas que até o
momento tem um impacto bem visivel:
mais inflagado e seus desdobramentos
negativos para a renda e consumo. Por

Por fim, seguem as previsoes
macroecondmicas divulgadas no ultimo
relatério Focus do Banco Central no dia 02
de margo.

Obrigado por investir conosco!

Tabela 1 - Relatdrio Focus do Banco Central - Expectativas do Mercado para 2022
dez-19 ‘ dez-20 set-21

Indicadores mar—21‘ jun-21 dez-21 ‘ jan-22 | fev-22

IPCA (%) 3,78 4,12

PIB (% de crescimento) 250250 234 211 157

Taxa de cambio - fim de periodo (R$/US$| 4,06 4,90 526 520 524

Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) ﬂ- 6,00 6,550 8,50

IGP-M (%) 400 4,00 4,60 500

Pregos Administrados (%) 4,00 442 412 461 4,77
Conta Comrente (US$ bilhdes) -29,10 -19,70 -18,51 -17,00 -21,59 -2343 -21,27
Balanca Comerdal (US$ bilhdes) 48,90 5050 60,00 | 63,00 5500 57,20 64,06
Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes) 7000 64,40 6795 62,00 60,00 60,00
Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB) 66,20 63,40 62,97 63,00 6235
Resultado Primério (% do PIB) [=210" -165 -100 -1,05 -1,00 -0,80
Resultado Nominal (% do PIB) 6,25 -680 -650 -636 -7,40 [-8,20 | -8,00

Fonte: Banco Central

Notas: (1) dados coletados do Relatdrio Focus no fim de cada més. (2) Em fevereiro22, as informacdes foram coletadas
pelo B(B até o altimo dia 25. (3) As cores na tabela indicam mudanca nas expectativas do mercado, para melhor (verde),
para pior (vermelho).

Disclaimer

Este material é fornecido ao seu destinatario com a finalidade exclusiva de apresentar informagGes, ndo 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 distribuigao
dos produtos geridos pela empresa sao realizadas pela Geral Investimentos e seus prepostos. Os fundos de agoes podem estar expostos a signifi-
cativa concentragdo 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. Mudangas no cenario econdémico podem acarretar oscilagdes nos pre-
cos das acdes afetando seu desempenho. O prazo recomendado para este investimento € de longo prazo. Produto destinado ao varejo.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é obrigatdria a leitura cuidadosa do prospecto e
do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A taxa de administracdo exposta acima € a taxa minima, tendo em vista que o
fundo admite aplicagGes em cotas de outros fundos de investimento. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquida de impostos. Fundos de investi-
mento ndao 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 varidvel deixaram de apurar sua rentabi-
lidade com base na cotacdo média das acGes e passou a fazé-lo com base na cotacdo de fechamento. Assim comparagGes de rentabilidade devem
utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média dos indices de acOes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo de fecha-
mento.
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