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Cenario Econdmico

O final de novembro trouxe a descoberta de uma nova cepa do Coronavirus, a Omicron, sendo
classificada pela OMS como “variante de preocupacgao”, por conta do alto nimero de mutagdes e
elevado potencial de contagio. Essa descoberta trouxe grande volatilidade aos mercados, devido a
maior possibilidade de fechamento de economias, em especial no leste europeu e na Alemanha, ja
previamente e ainda hoje bem castigados pela variante Delta, provocando queda nos mercados de
renda varidvel pelo mundo afora. Passado pouco mais de duas semanas, e com melhor
entendimento sobre a gravidade que a nova cepa representa, autoridades locais nos EUA e na
Europa informaram que todos os casos notificados foram classificados como assintomaticos ou
leves, demonstrando a eficacia das atuais vacinas. E certo que a cautela continuara sendo observada
até que a pandemia seja debelada, mas, os mercados vem absorvendo as ultimas noticias de forma
positiva. Fica reforcada a mensagem da OMS de que o mundo como um todo precisa ser imunizado,
sob um maior risco do surgimento de novas cepas.

Adicionando o evento Omicron, e um menor potencial de crescimento na China, previamente e de
forma relevante os mercados continuavam observando uma aceleragao inflacionaria global, com
atencdo concentrada nos proximos movimentos do Fed, especialmente apds o anuncio de reducdo
do “tapering”, e, uma sinalizagdao mais segura sobre quando se daria uma elevac¢ao de taxa de juros
no mercado americano. Em novembro a inflagdo continuou sendo o principal tema dos mercados
globais, principalmente nos desenvolvidos, com a tese de que se tratava de um fenémeno
transitério sendo desafiado, o que continuou alimentando temores de que Fed adotaria uma politica
monetdria mais restritiva para o ano que vem. Por conta disso, a parte mais curta da curva de juros
das treasuries fechou o més embutindo trés altas de juros em 2022. Apés um més de outubro muito
ruim para renda fixa, em especial para os vencimentos mais longos, em novembro houve uma certa
acomodacdo dos prémios da curva de juros, com o vencimento Jan/25 chegando a recuar mais de
60 pontos-base em meados de novembro. O alivio veio pelo avanco da tramitacdo da PEC dos
precatérios, com o fatiamento das matérias. Apesar de ser uma sinalizacdo inicialmente tida como
ruim, por fundamento €, a PEC dos precatdrios ao menos coloca um limite nos gastos do governo
para 2022, e, o “menos ruim” aqui passou a ser tido como bom. Dito de outra forma, a possivel
limitacdo para um cendrio ruim foi recebida como noticia boa, e isso fez com que o mercado
respirasse um pouco mais aliviado em novembro. As idas e vindas da PEC dos precatérios no
Congresso foi, portanto, o fator preponderante para o movimento de queda das taxas de juros em
novembro. Adicionalmente, a nova variante do coronavirus, a Omicron, fez com que os mercados
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aumentassem a probabilidade de uma nova recessao global, o que também empurrou as taxas de
juros para baixo. Os prefixados Jan/23 e Jan/25 fecharam com queda, respectivamente, de 52 e 94
pontos-base, enquanto os cupons das NTNs-B 2024 e 2050 fecharam com queda de 43 e 20 pontos-
base, respectivamente, incrementando os ganhos nos vencimentos mais longos.

Acompanhamento da rentabilidade

Desse modo, os indicadores de renda fixa com exposicdo mais longa apresentaram retornos mais
positivos, a exemplo do IDkKA IPCA 20A (+6,09%), do IMA-B5+ (+4,47%) e do IMA-B (+3,47%), dentre
outros. Na contramao, o mercado de renda variavel, também afetado por eventos internacionais e
discussGes politicas locais, principalmente por maiores duvidas no ambito fiscal, apresentou mais
um més com retornos negativos, mais ou menos em linha com o mercado internacional. Assim,
salvo o IDIV, com retorno positivo de 0,89%, os demais indices de aqui acompanhados apresentaram
gueda, a exemplo do IFIX, com queda de 3,64%, seguido pelo SMLL (- 2,29%), IVBX-2 (- 2,08%) e do
Ibovespa (- 1,53%), dentre outros.

Riscos

Também no campo de riscos e de aten¢dao, uma potencial crise na geracdo de energia elétrica vem
sendo mitigada, mas, ainda temos queda de expectativas no PIB, um aumento de preocupacao fiscal
em ano pré-eleitoral, dos constantes e crescentes ruidos politicos, possiveis desdobramentos que
podem ser trazidos pela CPl da Covid-19, e a necessidade de discussao e aprovagao de importantes
e consistentes reformas, tais como a reforma tributdria e a administrativa, que tendem a ser
discutidas e aprovadas somente apds as elei¢des de outubro de 2022, aumentando o nivel de
atencao por aqui.

Aderéncia das alocagdes

Todos os fundos de investimentos estdo aderentes aos seus limites maximos de alocacdo permitidos
pela Resolugdo CMN n2 4.604/2018. Quanto a aderéncia do percentual investido em relagdo a
Politica de Investimentos, estes estao dentro da margem minima ou mdaxima de alocagao, portanto,
totalmente adequada a Politica de Investimento e a legislagao vigente.
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