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Relatorio de Gestao — Mar/19

Cenario Macroeconomico

O més de margo foi importante em diversas questdes centrais para o cenario brasileiro e global. Por um
lado, os bancos centrais dos EUA e da Europa sinalizaram maior flexibilizag&o, dando um folego novo
para suas economias. Ja no Brasil, fortes incertezas politicas, principalmente por conta da pouca
habilidade do novo governo em lidar com o Congresso, aumentaram a preocupagao dos agentes com a
viabilidade da aprovacgao da Nova Previdéncia.

O noticiario econdémico dos EUA no més ficou muito voltado por qual seria a deciséo que o FED iria
tomar apos recorrentes sinais de desaceleragdo da economia global, que ja poderiam estar afetando o
pais. Desse modo, a reducdo da velocidade da venda de ativos pela metade a partir de maio e
sinalizagéo de encerramento do processo em setembro proximo foram considerados dove. Além disso, a
divulgagao dos DOTS com mediana em manutengao para 2019 e apenas uma alta de juros para 2020
também surpreendeu os agentes. Desse modo, mesmo os resultados pouco otimistas do payroll ndo
geraram pioras de expectativas.

Na Europa também foi a politica monetaria que guiou as analises do periodo. A decisdo surpreendente
do BCE de reativar a expansao do seu balango foi entendida como uma antecipagéo acertada, dada a
trajetéria de queda forte que as economias locais vinham trilhando. Dessa forma, mesmo que a
recuperacao ainda leve algum tempo para aparecer, o cenario se tornou relativamente mais positivo em
relagcdo ao més anterior.

Por outro lado, as negociagdes do Brexit seguem sendo um foco de incerteza para a regido. Com a
postergacéo da saida devido a falta de um acordo que possa sustentar uma maioria no Parlamento, os
congressistas decidiram por retirar da primeira-ministra 0 monopélio das negociagdes, gerando ainda
mais incerteza.

Com as negociagdes entre China e EUA finalmente apresentando um caminho mais visivel para a
concretizagdo de um acordo, em adicdo a uma nova expanséo fiscal do governo chinés, a economia
local comega finalmente a sinalizar alguma retomada. Essa melhora comegou a ser vista na divulgagao
dos PMIs bem acima das expectativas.

Ja o Brasil destoou do otimismo visto ao redor do mundo no més de marco. A divulgacdo de que a
proposta da nova previdéncia militar vinha “anexada” a um reajuste na folha do exército foi muito mal
recebida pela populagdo e pelo Congresso. Dessa forma, rusgas antes discretas entre o Governo
Federal e principalmente a Camara dos Deputados vieram a tona. A temperatura da relagdo entre o
Governo e o0 Presidente da Camara chegou ao ponto de ebuligdo, culminando em sua retirada da
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articulagao para aprovacdo da reforma. A partir dai, o poder executivo, que se viu totalmente isolado
politicamente, teve que adiar em uma semana a apresentacao do ministro Paulo Guedes na CCJ, para
que este nao fosse minado por um parlamento hostil. Esse adiamento levou a um atraso na escolha do
relator e subsequentemente na apresentacdo do relatério. Mesmo assim, ao fim do més, ja com o relator
definido, a tramitagao voltou relativamente aos trilhos.

Politica a parte, a reunido do COPOM do més foi em linha com a tendéncia do resto do mundo. O BC
surpreendeu a média dos analistas ao retirar do comunicado a assimetria dos fatores de risco, abrindo as
portas para uma eventual queda de juros ao longo do ano. Antes, contudo, a autoridade monetéria quer
fazer uma avaliagdo mais acurada do ritmo da atividade econdmica, que vem decepcionando
consistentemente, além é claro, do cenario prospectivo para a inflagéo.

Rio Macro FIC de FIM
Macro

FUNDO % MAR/19 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO

RIO MACRO FIC DE FIM -0,06 1,83 3,99 48,08

VS. CDI - 121,28 62,89 115,91
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE % MAR/19 % 12 MESES | % ACUMULADO

Caixa 0,44 1,47 6,18 40,43

Juros -0,57 -0,38 -0,21 20,91

Moedas 0,26 0,46 -0,61 -2,48

Bolsa -0,12 0,70 0,43 1,98

Ativos externos 0,00 0,00 0,00 -0,26

Custos -0,07 -0,42 -1,79 -12,51

Total -0,06 1,83 3,99 48,08

inicio: 31/08/2015

Em margo reduzimos as posi¢oes vendidas em juros futuros e mantivemos a posi¢do comprada em
Ibovespa futuro e em iene contra délar.

A desaceleragéo da atividade econdmica global, que vem se materializando ao longo de 2018 e inicio de
2019, comegou a impactar os EUA também. Em margo, os dois principais Bancos Centrais do mundo —
FED e BCE - sinalizaram que irdo manter as suas politicas monetarias acomodaticias, no intuito de
conter o0 pessimismo reinante no mercado, e assim tentar dar algum suporte para a economia. O FED,
além de manter os juros no atual patamar, devera abandonar a redugao do seu balango até setembro
deste ano. A surpresa positiva com os PMIs da China, neste inicio de abril, gera esperanga de que o pior
possa ter ficado para trés. Com os principais BCs mais colaborativos, o Brexit e a disputa comercial entre
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EUA e China passam a desempenhar um papel preponderante na expectativa de uma recuperagao da
atividade global.

No Brasil, marco foi um choque de realidade para o mercado. O otimismo generalizado em torno da
expectativa de aprovacao da reforma da previdéncia ruiu em uma série de episodios que evidenciou as
dificuldades que o governo se impds ao tentar inaugurar um novo modus operandi na politica e manter
uma postura de confronto com o poder legislativo. Os reajustes propostos para a carreira militar e os
embates gratuitos entre o presidente Bolsonaro e Rodrigo Maia levaram os pregos dos ativos a niveis de
stress. A temperatura baixou, mas os ataques desferidos pelo cla Bolsonaro a classe politica deixaram
marcas que precisarao ser cicatrizadas a tempo de ndo desperdicar o ambiente que parece estar maduro
para aprovagao da reforma. A falta de habilidade politica do governo é o seu maior inimigo.

Diante deste quadro, seguimos com o risco alocado primordialmente em Bolsa, mas cientes de que o
processo de aprovagao da reforma ndo sera linear € os mercados deverao continuar volateis ao longo do
caminho.

Nossas cartas de meses anteriores também est&o disponiveis no site: www.riogestao.com.br.

Atenciosamente,

Equipe Rio Gestao de Recursos.
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