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"The big money is not in the buying and selling... but in the waiting" - Charlie Munger

Fevereiro morno, a espera do inicio do ano

Confirmando a maxima de que no Brasil, o ano sé se inicia apds o carnaval, fevereiro
foi morno com uma discreta recuperacao dos mercados apds o janeiro depressivo.

Cenario macro by Guide:

MERCADOS INTERNACIONAIS
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As bolsas globais continuaram registrando ganhos relevantes em fevereiro, com
indices americanos e europeus voltando a renovar maximas histdricas na esteira de
uma temporada de resultados corporativos surpreendentes. Na ponta do movimento,
as empresas de tecnologia, com destaque para a NVIDIA Corp., voltaram a se
beneficiar da grande expectativa com o mercado de inteligéncia artificial,
principalmente apds a produtora de chips mostrar um lucro acima do previsto e passar
um guidance ainda mais forte para 2024. O impacto pds-balanco foi t3o expressivo
que os indices acionarios ampliaram ganhos em um ambiente de alta das taxas de
juros, em que perdas foram acumuladas nos mercados de titulos de divida.

Este avanco das taxas acompanhou a mudanca de perspectiva com relacdo a trajetdria
da taxa de juros nos EUA. No inicio do ano, a curva americana projetava 7 cortes de
0,25 p.p. até o fim de 2024, mas, apds uma série de dados de atividade
surpreenderem estimativas, além da confirmacdo de uma aceleracao da inflacdo na
margem, atualmente se projeta 4 cortes da mesma magnitude. O inicio projetado para
o ciclo de afrouxamento monetario também foi postergado de maio para junho deste
ano. Em marco, ndo so a linguagem do comunicado e da entrevista de Jerome Powell
serdo importantes, seguindo mais uma decisdo do FOMC, mas também o resumo de
projecoes econdmicas do BC americano (SEP, na sigla em inglés), com destaque para
a visao dos proprios dirigentes trazida no grafico de pontos.

Neste sentido, e até pelos precos (“valuations”) esticados que estdo sendo praticados
nos mercados, investidores deverdo seguir sensiveis as divulgacoes econbmicas nos
EUA. No inicio do més, como de costume, a agenda serd marcada pelos PMI's de
servicos fechados de fevereiro, além de uma bateria de dados do mercado de trabalho
nos EUA, com destaque para a leitura de fevereiro do relatério de empregos urbanos



(non-farm payrolls). Diante das expectativas de desaceleracdo econdOmica, estes
numeros tém elevado potencial de alterar expectativas com o Fed e,
consequentemente, deverdo ditar o tom da entrada dos mercados neste proximo més
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Apesar de ndo se movimentar na contramao das bolsas de paises desenvolvidos como
ocorreu em janeiro, o lbovespa voltou a registrar um desempenho aquém dos indices
americanos no segundo més do ano. Além de n3do ter empresas comparaveis as Big
Techs americanas, o indice voltou a sofrer com um més negativo para o minério de
ferro, assim como com a abertura dos Dls, que acompanharam os movimentos dos
yields nos Estados Unidos. Ainda, em meio a uma temporada de balancos com
resultados mistos aos olhos do mercado, falas do presidente da Petrobras, Jean Paul
Prates, sobre a distribuicdao de dividendos futura da estatal, resultou em uma
destruicdo de valor da ordem de RS 40 bilhdes em uma Unica sess3o - naturalmente
também pesando sobre o desempenho do indice no periodo.

Paralelamente, como adiantado acima, a curva de juros registrou mais um més de
abertura, repercutindo a acentuada abertura de taxas futuras nas economias
desenvolvidas. Diante da expectativa de um juro maior nos EUA até o fim do ano,
também houve um aumento das expectativas para Selic terminal este ano, de 9,25%
para 9,50%. Ainda assim, um IPCA-15 menor do que o previsto para fevereiro
contribuiu para trazer algum alivio na ultima semana do més. Na mesma linha, o real
voltou a depreciar contra o ddlar, também influenciado pelo fortalecimento da moeda
americana em ambito global.



Olhando para frente, além dos dados de mercado de trabalho nos EUA, o investidor
ficara atento as pesquisas setoriais de janeiro e divulgacbes de indices de precos
fechados para fevereiro que antecedem o segundo encontro do Copom nos dias 19 e
20 deste més. Além disso, o relatdrio de acompanhamento de receitas e despesas da
Unido devera reabrir a discussao de metas fiscais, podendo gerar ruidos mais para o
fim do més. Assim como reforcamos anteriormente, esperamos mudancas, mas nao
entendemos que algo radical sera feito de modo a alterar perspectivas do mercado e,
consequentemente, nao esperamos uma correcao em funcao disso.

DESEMPENHO DO CLUBE

O rendimento do clube no més foi de +3,60% contra +0,99% do ibovespa e +0,80%
do CDI. Tivemos um bom més, o que nos fez ultrapassar o IBOV em 2024.

Ainda de forma discreta e com muito ruido politico, o mercado interno - nosso maior
motivo de preocupacao no momento - comeca a dar sinais de recuperacao. Isso levou
a nossa boa valorizacao em fevereiro. Ainda temos um longo caminho até o CDI, mas
com a conviccao de que estamos no rumo, com uma otima carteira de acoes. A meta é
ultrapassar IBOV e CDI até o primeiro aniversario do Clube.

Entre os destaques do més temos:

o Positivos: MEAL, AMBP, BBDC, CRFB com valorizagoes acima de 8%
o Negativos: CSAN, WIZC, AESB, UNIP com perdas acima de 6%

MOVIMENTACOES



Mais um més que aproveitamos para fazer compras. Aproveitamos uma das raras
oportunidade que a PRIO deu no inicio do més para abrir posicao e para isso tivemos
qgue vender ALUP, reduzindo um pouco a exposicao em elétricas. Temos agora 4% da
carteira em petroleo, o que pode nos ajudar com a volatilidade da bolsa uma vez que a
commodity tem sido crucial para a valorizacao do IBOV desde 2023.

Além disso, aumentamos posicao em KLBN, VALE, AESB e BBDC nos momentos mais
conturbados do més, aproveitando os aportes e transferencias das contas PF. Ainda
encerramos o més com 5% de caixa, aguardando novas oportunidades.

Obrigado pela confianca.

Marcelo Cardoso
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