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Destaques

= O BCE iniciou em marco seu programa de estimulos. Ele realizara
compras mensais de EUR 60 bi por 18 meses.

=  As previsdes de desempenho da economia brasileira ndo param de
piorar. Nas Uultimas 4 semanas, a expectativa do PIB de 2015 caiu
de 0% para -0,66% ao mesmo tempo em que para a inflacdo subiu
de 7,15% para 7,77%.

= A alta do ddlar anima as a¢bes de empresas com receitas em
moeda estrangeira, enquanto as a¢des de consumo sofrem com a
alta dainflagdo que corréi o poder de compra da populagao.

= O ddlar disparou 5,9% em fevereiro com sinaliza¢ées de que a
interferéncia didria do BC no mercado de cambio deve diminuir
(em marco até o dia 12 ja subia para R$ 3,17 +11,43%).

Europa

A Grécia acabou aceitando os termos da comunidade europeia e
estendeu seu programa de resgate por mais 4 meses, periodo no qual
tem deveres a cumprir para colocar suas contas em ordem. A
caracteristica temporaria desse acordo € a garantia de que ele ainda sera
tema de muita discussdo. O BCE iniciou em mar¢o seu programa de
estimulos. Ele realizard compras mensais de EUR 60 bi por 18 meses.
Também colocou como provdvel uma extensdo do programa, caso nao
chegue ao seu objetivo de elevar a inflacio para sua meta. O
detalhamento das medidas foi feito num clima de comemoragdo
antecipada, pois o mercado ja reagiu ao programa derrubando taxas de
juros e a cotagdo do euro. O euro perdeu 0,84% frente ao délar em
fevereiro e em margo até o dia 12 perdia mais 5%.

EUA

A presidente do FED foi ao Congresso prestar contas de seu mandato, no
tradicional depoimento semestral. Em sua fala Yellen pregou paciéncia.
Permanece o receio de subir a taxa de juros muito cedo, com a economia
ainda ndo plenamente recuperada. Na ata da reunido de janeiro, publicada
em fevereiro o FED manteve um trecho em que diz que nao havera
elevacdo da taxa de juros nas préximas reunides. E provavel que ainda
este semestre este aviso seja retirado. A partir disto a taxa de juros dos
EUA poderd subir em qualquer das préximas reunides. Os dados de
emprego voltaram a surpreender positivamente, com a cria¢do de 295 mil
postos de trabalho em fevereiro. Com os nimeros de fevereiro a
economia americana completou a sequencia mais longa dos ultimos 20
anos em que gera mais de 200 mil vagas por més. A taxa de desemprego
caiu de 5,72 para 5,5%, mesmo em um periodo com clima
excepcionalmente ruim, com muitas nevascas.

Brasil
As previsdes de desempenho da economia brasileira ndo param de

piorar. Nas ultimas 4 semanas, a expectativa do PIB de 2015 no relatério
Focus do BC caiu de 0% para -0,66%, a0 mesmo tempo em que para a
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ATIVOS COTACAO %MES %ANO % 12M
DOLAR COMERCIAL 2,841 5,90% 6,91% 22,51%
GLOBAL 40 (USD) 104,75 -0,95% -1,87% -8,11%
OURO - BM&F(grama) 111,20 2,02% 9,66% 12,32%
IBrX-50 8.789 9,81% 3,82% 9,38%
IBOVESPA 51.583 9,96% 3,15% 8,35%
BOVESPA SMALL CAP 1.029 7,63% -5,35% -11,96%
CDI * 12,09% 0,82% 1,75% 10,98%
IRF-M 1+ 7.757,69 0,04% 2,23% 11,25%
IGP-M 0,27% 1,04% 3,86%
IPC-A 1,22% 2,48% 7,70%
* taxa anual (252)

ATIVOS INT. COTAGAO %MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 432,47 5,40% 3,68% 5,88%
DOW JONES (NY) 18.132,70 5,64% 1,74% 11,43%
S&P500 (NY) 2.104,50 5,49% 2,21% 13,49%
NASDAQ (NY) 4.963,53 7,08% 4,80% 14,92%
EUROSTOXX600€ 392,21 6,85% 14,50% 16,31%
FTSE (LONDRES) 6.946,66 2,92% 5,80% 2,00%
NIKKEI (TOQUIO) 18.797,94 6,36% 7,72% 25,97%
MSCI EMERGING MARKETS 990,28 2,98% 3,55% 2,81%
XANGAI (CHINA) 3.310,30 3,11% 2,34% 62,73%
IBOVESPA (USD) 18.155,39 3,84% -3,51% -11,55%
CRB (Commodity Index) 224,08 0,96% -3,92% -26,73%
GOLD (onga) 1.213,22 -5,50% 2,39% -8,87%
PETROLEO (BRENT) 62,58 18,10% 9,16% -42,57%
LIBOR 3 meses 0,26%  0,00% 0,00% 0,02%
obs: rentabilidade em moeda local, com excegéo do Ibovespa que foi convertido para o
dolar.

MOEDAS US$ % MES** % ANO** % 12M**
DOLAR INDEX 95,05 0,26% 5,30% 18,61%
YEN* 119,63 -1,79% 0,13% -14,63%
1 EURO = 1,12 -0,84% -7,46% -18,34%
* Cotagdes em Yen/USD

JUROS INT. REND. VAR.MES VAR.ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 3,21%* 0,23%* 0,55%%= 0,73%*
LIBOR ANO 0,68%* 0,06%* 0,05%* 0,13%*
US TREASURY 2 ANOS 0,62%* 0,17%* -0,05%* 0,30%*
US TREASURY 10 ANOS 1,99%* 0,35%* -0,18%* -0,65%*
US TREASURY 30 ANOS 2,59%* 0,37%* -0,16%> -1,00%*
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inflacdo de 2015 subiram de 7,15% para 7,77%.

Levy ja anunciou R$ 111 bi em ajustes. Deste total, R$ 20 bi dependem de
aprovacdo do Congresso e podem travar, dependendo do bom
relacionamento entre executivo e legislativo. O mercado confia em Levy,
mas na pratica muitas coisas ndo dependem dele. Algumas mudangas no
seguro desemprego devem ser revistas e o desempenho ruim da
economia pode forcar a necessidade de mais uma leva de medidas.

Juros e Inflacao

O IRFM 1+ encerrou fevereiro quase estdvel (+0,04%), enquanto o CDI
rendeu 0,82%. O IPCA subiu 1,22% em fevereiro, maior alta mensal em 12
anos. Em 12 meses acumula 7,70%, valor mais alto desde maio de 2005. A
corregao nos precos dos combustiveis e energia elétrica sdo os grandes
destaques desta alta. No comeco de marco o COPOM manteve o ritmo e
subiu a taxa de juros em 0,5%™. A Selic ja estd no patamar mais alto em 6
anos (12,75%). O mercado chegou a acreditar que, a partir de agora, o BC
poderia reduzir ou parar o ciclo. Mas os recentes dados ruins da economia
e a acelera¢do na alta no délar for¢aram uma revisdo para pior neste
cendrio, comportando mais 2 altas de 0,5%* na taxa de juros ou mais. A
inflacdo deve estourar o teto da meta com folga em 2015. Apesar do ciclo
de alta dos juros, ele ndo fard milagre, pois a inflagdo é causada por uma
corregao de vdrios precos que estavam distorcidos como combustiveis,
energia elétrica e até o ddlar. Economistas ja defendem que o sucesso no
controle da inflacdo (em um horizonte mais distante) ja ndo esta tanto sob
a algada do BC, mas sim no sucesso dos cortes e controles de Levy. No
primeiro mandato de Dilma, o BC tinha a dificil missdo de controlar a
inflacdo enquanto os descontroles do governo esparramavam-se por
todos os lados. Agora, Levy tenta corrigir essa trajetdria. De reminiscéncia
do governo anterior estd a insisténcia do BC em dizer que trara a inflacao,
ja no final de 2016, para 4,5%™. Isso é visto como muito otimista, factivel
somente em 2017.

Bolsa

O Ibovespa recuperou a queda de janeiro com a maior alta desde 2012
(+10%). No ano o indice acumula ganho de 3,15%. As a¢Ses PN de Itau
(+10,9%) e Bradesco (+11,5%) foram as que mais contribuiram para esta alta.
Ja as a¢des da Kroton (-15,5%) e Natura (-10,3%) foram as que mais pesaram
no indice. Os indices de empresas financeiras (+12,2%) e de materiais
(+11,5%) dispararam. A alta do délar anima as ac¢des de empresas com
receitas em moeda estrangeira, enquanto as a¢des de consumo sofrem
com a alta da inflagdo que corréi o poder de compra da populagdo. A
Petrobras continua a movimentar o Ibovespa. A indicacdo do novo
presidente e a expectativa de que o balanco seja publicado em breve
deram suporte ao preco de suas ag¢oes, que subiram 17% em fevereiro. No
lado negativo, seu rating foi colocado abaixo do nivel de Investment grade,
0 que passa a classificar como especulativo um investimento em titulos da
empresa. Vdarios impasses precisam ser resolvidos para destravar a
atividade da empresa, como a publicaggdo do balango e os
desdobramentos da operacao Lava Jato.

Vemos duas grandes forcas atuando no mercado aciondrio. As agoes
seguem pressionadas por perspectivas econémicas ruins e a alta do délar
barateia as empresas brasileiras na perspectiva do investidor estrangeiro.
Aguardamos um momento em que esta conjuntura mostre uma
oportunidade.
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Cambio

O doélar disparou 5,9% em fevereiro e ja acumula 6,9% de alta em 2015 (em
marco até o dia 12 ja subiu novos 11,43% (R$ 3,17). SinalizacSes de que a
interferéncia didria do BC no mercado de cambio deve diminuir ou acabar
aceleraram o movimento de alta. O ministro Levy tem reforcado a ideia de
que, quanto menos intervencao, melhor. Adicionalmente o délar
continuou a ganhar valor frente a outras moedas e ndo sé o real. Dados
mais fortes da economia americana e a chegada de estimulos na zona do
euro dao suporte ao movimento de alta.

O risco de uma posicdo em doélar aumentou nas Ultimas semanas e
podemos ver retracdes tempordrias, mas acreditamos que este
movimento de valoriza¢do deve continuar. A valorizagdo global do délar,
o prego baixo das commoditites e a situacdo fiscal / econdmica delicada
do Brasil apontam neste sentido.

A presente instituicio aderiu ao
¢ Cédigo ANBIMA de Regulagio e ’

ara 05 Fundos de Gest;

Melhor para
ANBIMA de investimento ANBIMA Financeiro no Mercado Doméstico.
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seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimentos antes de aplicar seus
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