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ApOs as inumeras rotagdes entre temas no primeiro trimestre do ano, a volatilidade dos mercados de acdes
comecou a diminuir no més de abril, e o VIX saiu de 30 no fechamento de fevereiro e atingiu patamar proximo a 15 na
segunda semana de abril. Abril nos fez lembrar 2017, ano em que as quedas dos mercados foram muito pequenas e o
mercado foi subindo no vacuo de noticias novas, mas com economia global em ritmo forte.

O valuation dos ativos segue moderadamente caro, sem margens para eventos como subida de juros reais,
mutacodes novas da Covid, eventos geopoliticos, aumento de impostos, desaceleracao econdmica e fiscal cliff 2022, etc.
Mas nenhum destes é o base case que temos para os proximos 6 meses. As economias devem seguir em ritmo forte até
final do ano e ativos podem seguir a trajetoria de abril, com baixa vol e pouco retorno, mas subindo ao longo dos proximos
meses de maneira comedida.

Em abril migramos grande parte do risco pra posi¢des de juros, que achamos que estdo bem descasadas do
valuation de equities ao redor do mundo. Incrementamos nossas posi¢cdes tomadas em US e Europa e iniciamos posicoes
aplicadas em Brasil no meio do més. Em ac¢des, temos mantido algo entre 10-15% net comprado em ac¢des internacionais,
mas ja comegamos a gastar prémio em puts fora do dinheiro, caso haja alguma corregao nas proximas semanas.

Em moedas seguimos praticamente zerados, ndo vemos grandes tendéncias ou discrepancias de valuation nas
moedas que acompanhamos. Apesar de gostar bastante do Rublo e Chileno, temos procurado pontos de entrada
melhores que os atuais para voltar a carregar long nas duas moedas. O forte avanco da vacinagao em UK, US e, com
atraso, na Europa, antecipa o movimento de precificagao de reopen dessas economias, em um cenario ainda de
commaodities valorizadas, o que tende a pressionar a inflagao, ainda que temporariamente.

Diante desse movimento incipiente e que ganhara forga nas proximas semanas e meses, havera resposta em
termos de timing de retirada dos estimulos (QE), ante-sala do processo de normalizacao da politica monetaria. Vale notar
que esse move ja ocorre de forma mais acelerada nos paises Nordicos e devera seguir para outros BC, a exemplo do BoC
e do BoE. A velocidade com que os efeitos do trigger vacinagao -> recuperagao econdémica -> politica monetaria afetarao
o Fed e 0 ECB € o ponto fundamental que avaliamos em detalhes na escolha do melhor momentum para alocagcdao em
juros e moedas.

Na esteira do processo de hike dos juros pelos BC, o Brasil se encontra bastante fragilizado, quer seja pela
incerteza politica em torno do andamento da agenda de reformas, quer pela dependéncia de IFA importado da China, ou
doses prontas da india, pais que enfrenta uma verdadeira explosdo de casos de COVID por conta de nova variante (dupla)
na proteina spike. Apesar do avanco da vacinacao no Brasil em abril e que tera continuidade no més de maio, ha grande
incerteza sobre a disponibilidade de doses de junho a setembro, notadamente da vacina da AZ produzida pela Fiocruz.

Aléem disso, o avango da CPI da Covid no Senado Federal tende a dificultar o avango da agenda econdmica,
particularmente das reformas fiscais, que poderiam amenizar o enorme desequilibrio fiscal que o pais apresenta: divida e
deéficits extremamente elevados. Diante desse quadro complexo, € positiva a tentativa de retomada das reformas
administrativa e tributaria pela Camara dos Deputados, ainda que seu desfecho seja incerto e possa, no melhor cenario,
produzir reformas de qualidade inferior ou 2nd best. O quadro econdmico extremamente delicado do Brasil nao autoriza
que desperdicemos qualquer reforma, nem mesmo as sub-6timas. A janela de oportunidade é muito curta, a ver se o
havera senso de urgéncia do Congresso Nacional, antes que as eleicdes de 2022 contaminem e bloqueiem o avanco
destas e de outras pautas relevantes.
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posteriores a esta data, a cotacdo de fechamento. * Este material tem o tnico propdsito de divulgar informacoes e dar transparéncia a gestao executada pela Focus, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de
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