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Ativos de risco tem forte inicio de ano, com politica e exterior

Principais indicadores no

més*

O ano comegou agitado para os ativos de risco ao redor do mundo. A abundante
liguidez no mercado internacional impulsionou as bolsas, tanto nos paises
desenvolvidos quanto nos emergentes. O pano de fundo segue sendo de moderagao
gradativa da politica monetaria por parte dos Bancos Centrais, em um ambiente de
inflacdo comportada e crescimento sustentado. No Brasil, os reflexos foram notaveis,

CDI 0,58% potencializados pelos eventos politicos que marcaram o més de janeiro. A condenagdo
o, do ex-presidente Lula em segunda instdncia reduziu suas chances de concorrer nas
IRF-M 1,30% = - . o oo
eleigdes presidenciais deste ano e, na visao do mercado, contribuiu para fortalecer o
IMA-B5 1,33% cendrio de que venca um candidato alinhado com as reformas estruturais. Os efeitos
IMA-B 3.40% foram de valorizagdo expressiva dos ativos de risco brasileiros. A reforma da
! ° previdéncia, entretanto, segue enfrentando dificuldades e sua votagdo provavelmente
Ibovespa 11,14% ficard a cargo do préximo presidente. No cendrio internacional, sem grandes novidades
o, N0 campo politico. As economias desenvolvidas seguem mostrando sinais de robustez,
IFMM-A 2,24%  sobretudo nos EUA. A primeira prévia do PIB da economia norte-americana mostrou um
IFIX 2,64% crescimento de 2,6% no ultimo trimestre de 2017. Diante deste quadro, o Federal
Reserve, banco central dos EUA, decidiu manter inalterada a taxa basica de juros, mas
SMLL 4,34% mostrou-se mais otimista com relacdo & convergéncia da inflacdo para sua meta de 2%
ao ano.
Doélar (R$ 3,1875 -3,77% o ) . . .
(R$ 3, ) ! A reagao dos mercados locais ao longo do més foi expressiva: o Ibovespa bateu novas
Euro (R$ 3,9561) -0,56% méaximas histéricas, aos 86 mil pontos, o ddlar voltou ao nivel de R$ 3,15 e os juros
reais de longo prazo voltaram a ser cotados na casa dos 5,00% ao ano. Esse cenario de
otimismo se concretizou de forma acelerada, num pano de fundo ainda bastante incerto
nas eleicdes e de crescentes dificuldades enfrentadas pelo governo na reforma da
previdéncia. Nesse sentido, optamos por reduzir a alocacdo em renda fixa inflaggdo em
dois passos.
Brasil
v O ex-presidente Lula é condenado em 22 instancia pelo TRF-4
v Votagdo da reforma da previdéncia segue marcada para fevereiro, mas vem
enfrentando dificuldades
EUA
v" Primeira prévia do PIB do 40 trimestre de 2017 mostra alta de 2,6%
v FED mantém inalterada a taxa basica de juros em 1,25% - 1,50% ao ano
Europa
v Indicadores antecedentes seguem mostrando atividade econo6mica forte na
QUADRO DE ALOCAGAO TATICA (PAG. 5) regiao
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* Rentabllldades no fechamento do més. Para mais detalhes dos indices consultar o Glossario (pag.6).
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A politica volta ao radar dos investidores com
forca neste inicio de ano. Apesar da relativa
calmaria em Brasilia, com os congressistas ainda
presentes em suas bases eleitorais por conta do
recesso, as articulacdes em torno das eleicdes
seguem a todo vapor. O julgamento do ex-
presidente Lula foi o evento mais relevante no
més, assim como foi a expressividade de seu
resultado. O Tribunal Regional Federal da 4a
Regiao julgou Lula pelos crimes de corrupgao

passiva e lavagem de dinheiro, no caso
envolvendo o triplex do Guaruja. Os trés
desembargadores  decidiram, de maneira
unanime, favoravelmente a manutencdo da

condenacao e ao aumento da pena, de 9 anos e
meio para 12 anos e um més. Este resultado
complicou a vida da defesa do ex-presidente,
pois torna inaplicaveis os embargos infringentes,
que poderiam rever a decisdo. Uma vez
confirmada e imutavel a condenagdo em segunda
instancia, Lula estaria inelegivel pela Lei da Ficha
Limpa. O cenario, entretanto, € menos claro do
que nos diz a lei num primeiro momento. A
candidatura de Lula, uma vez registrada, poderia
ser impugnada pelo Tribunal Superior Eleitoral
(TSE). Lula ainda poderia entrar com uma liminar
nas instancias superiores da justica para tentar
garantir o registro de sua candidatura e
concorrer nas urnas. No entanto, ndo ha
garantias de manutengdo da decisdo apds a
votacdo. A incerteza, portanto, € grande e o fato
é que Lula ndo estda 100% fora da corrida
eleitoral.

E dificil ter clareza de cenéarios eleitorais, mesmo
que Lula ndo possa concorrer em funcao da Lei
da Ficha Limpa. O quadro de candidatos é amplo
e as preferéncias dos eleitores sdo difusas e
rapidamente mutaveis, dificultando o exercicio
de entender quais candidatos teriam maiores
chances de chegar a um segundo turno. Por um
lado, a auséncia de Lula fortaleceria a posigdo de
Jair Bolsonaro, que hoje figura em segundo lugar
nas pesquisas. Por outro lado, os votos que iriam
para Lula tendem a se fragmentar em um
numero maior de candidatos. Ha& ainda o fator
"tempo de televisdo", que serd de grande
importancia para o sucesso das candidaturas e
dependerd da teia de coalizbes que se formarao
ao longo do primeiro semestre. Em suma, a
auséncia de Lula parece diminuir
consideravelmente um dos riscos de cauda para

o mercado, mas esta de longe de tornaro
cenario menos incerto.

Ao largo de toda esta discussdo estd o
andamento da reforma da previdéncia. Apds o
fracasso em pautar a matéria no plenario no final
do ano passado, o governo buscou a interlocucao
com o0s congressistas em janeiro, durante o
recesso parlamentar. O presidente Michel Temer
intensificou a comunicagdo com a sociedade,
fazendo aparigdes em programas de auditério em
grandes canais da televisdao aberta. A voltados
trabalhos legislativos, entretanto, parece
evidenciar que os avancos ndo foram
significativos. Declaracdes de pessoas chave
ligadas as articulagbes da reforma, como o
presidente da Camara, Rodrigo Maia, e o
secretario de governo, Carlos Marun, s3ao pouco
animadoras e mostraram que o governo pode
estar "jogando a toalha". H& rumores também de
que se poderia votar a reforma em novembro,
apos as eleigdes, mas este € um cenario ainda
mais improvavel. Acreditamos que agora o
trabalho de levar adiante esta importante
reforma para o pais ficard a cargo do proximo
governo, que terd um novo Congresso e um
mandato conferido pelas urnas, apés uma janela
presidencial conturbada no pais.

As noticias sdo mais positivas no campo da
economia. Merece destaque a melhora da
producdo industrial de dezembro, com alta de
2,8% ante novembro. O Ultimo trimestre do ano
teve alta de 1,9%, mostrando um inicio de
recuperacao mais consistente para o setor
industrial. A produgdo de veiculos também foi
destaque de alta, subindo 24,6% em janeiro ante
o ano anterior. Grande parte desta alta foi
destinada a exportacdes, uma vez que o0s
emplacamentos seguem em ritmo de expansao
menor. Os demais indicadores antecedentes
mostraram boas leituras: confianca industrial
(CNI) avancou para 59 pontos, alcancando seu
maior nivel desde abril de 2011. A confianga do
consumidor avangou pelo sexto més consecutivo
em janeiro e marca agora os 88,8 pontos, no
nivel mais elevado desde outubro de 2014.

No lado do emprego, a criagdo liquida de vagas
medida pelo CAGED foi negativa em 328,5 mil,
acima das expectativas do mercado, que iam de
destruicao liquida de 460 mil a 351 mil vagas.
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Temas

Vale lembrar que o més de dezembro apresenta
forte sazonalidade negativa na criagdo de vagas.
A taxa de desemprego voltou a registrar baixa,
fechando o trimestre terminado em dezembro na
marca dos 11,8%. Esta recuperagdo, entretanto,

reagao da arrecadagdo, o que animou o0 governo
em relacdo a retomada da atividade melhor que
a esperada. A situagdo no médio prazo, no
entanto, continua muito complicada e a solucao
para uma trajetéria sustentavel da divida publica

ainda estd bastante baseada em emprego passa por reformas, notadamente a da
informal e, portanto, de baixa qualidade. A previdéncia.
tendéncia de desemprego, entretanto, é de

seguir caindo, com o aquecimento da atividade
econdmica.

Na politica monetaria, tivemos a decisdo do
Copom na reunido de fevereiro, decidindo pelo
corte de 0,25% na taxa Selic, levando-a para
6,75% ao ano. O cenario ainda benigno para a
inflacdo de curto e médio prazo tem deixado o
Banco Central confortadvel com a reducdo do
juros. Acreditamos que a Selic continuard neste
patamar durante o ano de 2018. Eventuais
alteragGes na dinamica do cambio em fungdo das
eleicbes e do cendrio externo, entretanto,
poderiam alterar estaprevisao.

Do lado fiscal, tivemos um boa noticia com o
resultado consolidado de 2017. O déficit primario
do governo central foi de R$ 110,5 bilhdes,
bastante inferior a meta de R$ 159 bilhdes fixada
pelo governo. Apesar da ocorréncia de receitas
extraordindrias, o destaque ficou por conta da

No cenario externo, o pano de fundo permanece
sendo de atividade econb6mica robusta nas
economias desenvolvidas, com inflagdo ainda
comportada e postura moderada dos Bancos
Centrais no tocante a normalizagdo da politica
monetaria. Nos EUA, os Uultimos numeros do
mercado de trabalho mostraram robustez, com a
criacdo de 200 mil vagas em janeiro, acima das
expectativas. O que chamou mais a atengao do
mercado foram os ganhos de renda salarial, que
cresceram 2,9% na base anual. Estes nimeros
levaram a altas nos juros futuros nos EUA,
passando a precificar quatro altas na Fed Funds
este ano, o que poderia contribuir para
pressionar os ativos de risco no mundo.
Adicionalmente a isso, tomou posse no inicio de
fevereiro o novo presidente do Fed, Jerome
Powell, cuja postura esperada pelo mercado é de
manutencao do gradualismo adotado por Yellen.

PRINCIPAIS TEMAS E SUAS IMPLICACOES PARA OS ATIVOS DE RISCO

Alta de juros

Politicafiscal g
titulos de 2 anos sobem.

Implicagoes para os ativos de risco

O FOMC mantém inalterada a FED Funds, na banda 1,25%-1,50% ao ano. Comunicagdo indica gradualismo.
Jerome Powell assume o Federal Reserve, com expectativa da manutengdo do gradualismo de Janet Yellen.

Congresso aprova versdo final da Reforma Tributaria, na primeira vitéria do governo Trump. Apesar da incerteza
dos impactos, medida é positiva para crescimento e pode contribuir com aumento da inflagdo; rendimento dos

Angela Merkel avanga nas negociagdes com SPD para a formagdo de uma coalizdo no governo; questdo catald

Eu=tauiliadeinnlites segue indefinida, mas com efeitos contidos sobre ativos de risco por ora.

BCE mantém inalterada a politica monetaria, mas autoridade monetaria sinaliza que fim das compras de titulos

Boliticalmonetaria pode estar proximo. Baixa inflagdo favorece perspectivas de alta liquidez, favorecendo ativos de risco.

.~ Economia manteve trajetdria de "pouso suave"; banco central chinés segue atuando para aumentar a

Transicdo em curso - VAT X . .
regulagdo dos mercados; Xi Jinping consolida sua forga no 190 Congresso do Partido Comunista.

PEC do teto dos gastos, Lei da Terceirizagdo, reforma trabalhista, reforma politica e TLP aprovados; reforma da

previdéncia tem nova proposta diluida (60% da economia prevista) e votagdo segue marcada para fevereiro.

Aprovagdo, no entanto, é improvavel, uma vez que o governo ainda ndo obteve os votos necessarios.

Reformas estruturais

Dendncias da PGR foram superadas, com alto custo politico; esforgos do Planalto se concentram na votagéo da
reforma da previdéncia; congressistas articulam agées mirando o calendario eleitoral de 2018. Ex-presidente
Lula tem condenagdo confirmada em segunda instancia e sua situagdo eleitoral se complica.

Ambiente politico

PIB cresce 0,15% no terceiro trimestre ante o anterior, com melhora mais equilibrada entre os componentes de
oferta e demanda; indices coincidentes continuam apresentando melhora; inflagdo se mantém baixa; BC reduz

Recuperagdo econdmica -
em 0,25% a Selic, levando-a para 6,75% ao ano.

Fonte: Andbank Brasil, Comité de Investimentos
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Na Europa ndo ha grandes novidades politicas. As
negociacbes para formacdao de maioria na
Alemanha caminharam bem. O SPD, Partido
Social Democrata, entrou em consenso a favor

seguiram positivos. O PMI de servigos seguiu se
expandindo para 57,3 pontos e o PMI composto
(industria e servigos) subiu para 59 pontos, nas
maximas de quase 7 anos. Diante deste cenario,

o euro seguiu se fortalecendo frente ao dodlar,
superando a marca de 1,20, apesar do aumento
do diferencial de juros de curto prazo entre os
dois blocos econémicos.

das negociacdes para viabilizar uma "grande
coalizdo" no pais. Um acordo detalhado ainda
sera objeto de uma nova votacdo entre todos os
membros filiados ao partido, cerca de 450 mil. No
fronte econdmico, os indicadores antecedentes

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 ) L, X
Risco dos Portfolios v v - Pregos esticados, em um cenario de incerteza
N
1]

v |

I Protegdo para o curto prazo com boa remuneragdo

Ciclo de queda de juros plenamente precificado

Taxas de juros reais voltaram as minimas recentes

Retorno potencial ponderado pelo risco menor do que o da inflagdo longa
Maior capacidade de capturar oportunidades de curto prazo

-

>
>
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Menos risco

Mais risco

A performance excepcional dos ativos de risco no
mercado local se materializou nos portfolios. O
Ibovespa voltou a registrar maximas historicas,
chegando a ser negociado nos 86 mil pontos no
intraday. Os juros futuros, tanto nominais quanto
reais, voltaram aos niveis minimos vistos em
2017 e o real se valorizou fortemente frente ao
dolar. Diante deste quadro, os titulos indexados a
inflagdo, representados no portfolio pelo IMA-B,
tiveram grande valorizagao em curto espago  de
tempo, num cenario de dificuldade para
aprovacao da reforma da previdéncia e provavel
adiamento da votagdo para o préximo governo. O

adotada pelo préximo governo eleito serdo
determinantes para a precificagdo dos juros
futuros de vencimentos mais longos. Neste
sentido, optamos por reduzir em dois passos a
alocacdo em renda fixa inflagdo, mas mantendo a
concentracdo nos Vvértices representados pelo
IMA-B, que ainda possuem espago para ganhos
na materializacgdo de um cenario fiscal mais
benigno. Seguimos sobrealocados em
multimercados, que detém maior flexibilidade
para navegar no cenario de volatilidade elevada e
podem operar em diversos mercados. Na renda
variavel, apds as maximas recentes, seguimos

fator eleitoral, ainda pouco claro e de definicdo
distante, sera uma importante fonte de
volatilidade para os ativos locais. As perspectivas
com relagdo a politica econdmica que sera

subalocados em dois passos. Desta forma,
reduzimos em dois passos o0 risco total do
portfolio.
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Multimercado

Imobiliario

Private Equity

Fonte: Andbank Brasil, Comité de Investimentos
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Comité de Investimentos Andbank Brasil

Nilton Breinis
CEO Andbank Brasil

Ricardo Braga

Gestor

Glossario
|

CDI: Certificado de Depdsito Interbancario.
Serve como referéncia para os titulos pods-
fixados.

IRF-M: Indice de referéncia do mercado de
titulos pré-fixados, considerando precos de

mercado. Calculado e divulgado pela Anbima,
representa uma carteira de LTN e NTN-F.

IMA-B: Indice de referéncia do mercado de
titulos indexados a inflagdo, considerando precos
de mercado. Calculado e divulgado pela Anbima,
representa uma carteira de NTN-B.

Disclaimer

Marc Simonet
Superintendente de Risco

Sergio Manoel Correia
Superintendente de Desenvolvimento
Corporativo

Ibovespa: Principal indice do mercado de acGes
brasileiro.

IFMM-A: Indice de hedge funds calculado pelo
BTG Pactual.

IFIX: indice de fundos imobilidrios elaborado e
calculado pela BM&F Bovespa.

SMLL: indice de agBes de baixa capitalizagdo
(small caps).

Este material é preparado para os clientes do Apesar de todo o cuidado, tanto na coleta como Andbank
e tem carater meramente informativo no manuseio das informagdes apresentadas, o sendo elaborado
com os dados e analises Andbank ndo se responsabiliza pela publicacdo disponiveis até o momento,

informacdes estas

acidental de informacgodes incorretas.

que podem ser revisadas a qualquer tempo, sem As simulagdes, eventualmente constantes na prévio

aviso.
Este material ndo constitui oferta ou
compromisso, solicitacao oferta ou

compromisso, indieacdo ou recomendacao para
iniciar ou encerrar qualquer transagao. Portanto
a decisao de investimento tomada com base nas
informacdes aqui contidas é de exclusiva
responsabilidade do leitor, eximindo o Andbank
de todas as acgdes decorrentes do uso deste
material.

apresentacdo, ndo sao garantia de rentabilidade
futura, muito menos limite maximo de perda.

O conteudo deste material é destinado
exclusivamente ao publico interno e clientes do
Andbank, podendo conter informacgdes
confidenciais, particulares ou privilegiadas, as
quais ndao podem, sob qualquer forma ou
pretexto, serem utilizadas, divulgadas, alteradas,
impressas ou copiadas, total ou parcialmente,
por pessoas nao autorizadas pelo Andbank .



