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GAUSS PANORAMA
Janeiro de 2022

E hora de vender ac¢des quando o Fed sobe juros?

Resultado
0 fundo Gauss Panorama (“Fundo”) rendeu -0,41% em janeiro, e -0,41% no ano.
Evolucao do cenario

O inicio de 2022 foi marcado pelo endurecimento de grande parte dos bancos
centrais com a inflagao, em contrapartida a incentivos monetarios por parte da
China e uma pitada de tensao geopolitica envolvendo a Russia e paises
ocidentais. Além disso, a dinamica da Omicron sobre o mundo tem sido mais
amena do ponto de vista de 6bitos e da vontade de governantes em implementar
medidas restritivas.

De um lado, diversos bancos centrais adotaram posturas mais duras. Chile,
Colémbia, Republica Tcheca e Pol6nia entre os paises emergentes, EUA, Reino
Unido e Zona do Euro do lado dos paises desenvolvidos. Foi especialmente
marcante a mudanca de postura do Banco Central Europeu (ECB), seja pela
presidente do ECB, Lagarde, que se recusou a confrontar a precificacao de altas
do mercado, assim como pela preocupagao unanime do Conselho com ainflacao.
Dessa maneira, a reuniao de marco deve ganhar a atencao dos mercados, visto
que traréd atualizagdes das projegoes de inflacao.

Na contramao de alta de juros, o PBoC, Banco Central da China, langou novos
estimulos ao mercado reduzindo taxas que estavam paradas desde o primeiro
semestre de 2020. Tais medidas sao reflexo do novo guidance estipulado pelo
Politburo, 6rgao executivo responsavel pelas definicdes mais relevantes do pais.
Ao final de 2021, as referéncias passaram a visar a “estabilidade”. Dessa maneira,
iniciativas voltadas para o suporte ao crescimento devem prevalecer ao longo do
ano, mantendo um ambiente positivo para setores como o de infraestrutura e de
construgao civil, ambos grandes demandantes do minério de ferro.

No Brasil, 0 més de janeiro foi agitado. Dados de inflagdo se mostraram mais
resilientes que o esperado, levantando questionamentos sobre o recuo mais
intenso esperado ao longo do ano. Ao mesmo tempo, o Banco Central do Brasil
(BCB) passou a sinalizar que o ciclo esta préoximo ao fim, indicando uma redugao
no ritmo de altas (abaixo da expectativa do mercado). Muito provavelmente a
inflacdo do ano deve encerrar mais proxima de 6% do que de 5%, exigindo certa
resiliéncia por parte do BCB.

No campo fiscal, a midia passou a noticiar as discussdes sobre medidas que
visam atenuar os custos da elevacao dos combustiveis sobre a populacao,
através da reducao de impostos federais. Tais pautas viriam no formato de PEC,
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cujos impactos sao estimados entre 50 e 100 bilhGes de reais. Dado o ano
eleitoral, a tematica ganhou espaco e aparentemente seque com o aval do
presidente da Republica, deixando o ministro da economia cada vez mais
escanteado nas decisdes. Com isso, 0 espaco para discussoes de aumento dos
servidores publicos em 2022 parece que vai sendo remanejado para o ano de
2023.

Determinantes do resultado mensal

A profunda mudancga na comunicacao do Fed foi extremamente relevante. Tanto
nas minutas de dezembro, quanto no proprio FOMC de janeiro, a conclusao da
mensagem foi muito mais hawkish do que o esperado. Exemplo claro é a
entrevista do presidente Powell apos a ultima reunido, na qual salientou a forca
da retomada da atividade e do mercado de trabalho, destacou os riscos
inflacionarios, e nao descartou uma alta de 50bps em marco, tampouco altas
consecutivas. Dessa forma, os indices de agdes offshore sofreram (S&P -5,6%,
Nikkei-6%, DAX -2,6%), as treasuries abriram, sobretudo naregido curtadacurva
(2y +45bps, ultrapassando as maximas de 2015 e 2016), e diversos hedge funds
macro sofreram perdas drasticas no més. No entanto, as moedas de paises
emergentes apreciaram frente ao dolar com o otimismo ao redor dos estimulos
na China e alta nas commodities, bem como os fluxos de portfélio bastante
positivo para emergentes nesse inicio de ano.

Na contramdo da performance dos indices de paises desenvolvidos (e até
outperformando os emergentes), o Ibovespa registrou alta de 6,9%, suportado
por expressivos fluxos de entrada de estrangeiros (RS 32 bi) e pela alta do minério
de ferro (+16%). O real também se beneficiou dessa dinamica, registrando 4,7%
de apreciagao no més. A excegao dessa performance positiva no Brasil ficou para
os ativos de renda fixa, que acompanharam a abertura de taxas no mercado
externo, além das surpresas altistas nas divulgagoes do IPCA.

Assim, o Fundo registrou ganhos na posi¢gao comprada emreal, vendidas no euro,
tomadas na Pol6nia e nas treasuries curtas, mas que nao compensaram as perdas
na carteira de agoes offshore, nas posi¢coes compradas em S&P500 conjugadas
com a compra de treasuries mais longas, e vendidas em moedas de paises
emergentes contra o dolar. Além disso, apesar daaltado Ibovespa, nossa carteira
de acdes local esta com beta neutralizado e registrou prejuizo de 19bps.
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Nosso cenario e posi¢coes

Seguimos confiantescomos
temas de reabertura, e com
as exposicoes setoriais e
geograficas que defendemos
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~——Effective Lockdown Index (GS) ——Casos de Covid (variacao de 5d)
proporcionalmente ao

tamanho dessa onda. No grafico ao lado, isso fica evidenciado ao comparar a
variagao semanal do numero total de casos no mundo, contra o indice de
lockdown calculado pela Goldman Sachs. Nossa expectativa € que ao longo de
2022 aCovid passe a ser tratada como uma doenca endémica e que os indices de
mobilidade retomem sua tendéncia anterior & eclosao da variante Omicron.

Mas e 0 Fed? Nao € horade vender agdes quando os bancos centrais sobem juros?
De maneira objetiva, nao. Historicamente, enquanto as altas estao ligadas a
remocao da acomodacao, o mercado acionario consegue absorver o aperto
monetario (grafico abaixo). O ponto fulcral para a performance da renda variavel
nesse ambiente nao esta nas altas em si, mas a partir de que nivel as taxas de
juros entrarao em territorio restritivo. Vemos duas evidéncias para acreditar que
0 aperto precificado (pouco mais de cinco altas em 2022) ainda nao é suficiente
para caracterizar a politica monetaria como restritiva: ainclinagao da curva ainda
encontra-se em territorio positivo, e ojuroreal de 5 anos precificado esta em -1%
(50bps abaixo da nossa estimativa de neutro). Em outras palavras: enxergamos
um aperto das condigdes financeiras a frente, mas sobretudo via altas de juros, e
nao queda de bolsas.
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Assim, no mercado de agoes, mantemos a preferéncia por empresas ligadas a
reabertura no Japao, airlines e hospitalidade nos Estados Unidos. O setor de
consumo discricionario no Japao, uma de nossas maiores convicgoes no Fundo,
tém underperformado devido a, ainda baixa, mobilidade na regido. No entanto,
estamos otimistas devido aos estimulos fiscais que visam aumento do consumo
interno, além da melhora do desempenho das companhias em seus resultados
trimestrais recentemente divulgados. Sobre os setores aéreo e de hospitalidade
nos Estados Unidos, estamos otimistas pois o nimero de casos de Omicron
observado naregiao esta em queda e afetara cada vez menos a dinamica de fluxo
de passageiros e a busca por lazer.

No mercado de juros, é fato que a maioria dos bancos centrais estao apertando
o discurso e/ou subindo juros além das expectativas. Apesar de algumas
evidéncias de arrefecimento dos gargalos de oferta, o risco de espiral
inflacionaria e desancoragem das expectativas preocupam as autoridades
monetarias. No entanto, vale destacar que a diferenciacao entre as posturas dos
bancos centrais também é muito relevante para o posicionamento do Fundo. Por
exemplo, o PBoC esta cortando juros, o CNB, SARB e o0 BoC foram mais dove do
que o esperado, enguanto

Fed, ECB, BoE, NBP, BCCh e 050 -
Banrep foram mais hawk do - o

que as expectativas. No

grafico ao lado, plotamos a 0.30 o
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No mercado de moedas mantemos posigoes liquidas compradas em dolar, mas
passamos a comprar o euro e vender o rublo russo. Na Russia, acreditamos que o
prémio de risco esta atualmente baixo para a potencial gravidade da situacao
com a Ucréania. O presidente Putin sabe que: 1) as demonstracdes de forca sdo
positivas para sua popularidade, 2) o pais estd em situagcdo econdmica
confortavel (ou seja, suportaria determinadas sancgdes), 3) estd conseguindo
provocar divisdes no Ocidente e 4) seu poder de barganha via combustiveis
fosseis tende a perder relevancia nos proximos anos. Nao acreditamos numa
invasao permanente, mas demonstracoes de forca como a incursao na Georgia
em 2008, que durou apenas b5 dias, seriam suficientes para causar pelo menos
uma perturbacao relevante na moeda.
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No Brasil, apds a surpresa dovish do Copom, adicionamos posi¢cdes tomadas na
inclinacao da curva de juros. Apesar de enxergarmos uma taxa terminal de
politica monetaria bem precificada, a regiao longa da curva possui pouco prémio
de risco. As propostas de carater populista, como reducao dos precos de
combustiveis - com alto impacto fiscal e pouca efetividade - reforma do IR,
subsidios e aumento de beneficios sociais irao aumentar o nivel de ruidos nos
proximos meses. No entanto, sequimos comprados na debénture participativa da
Vale e no real, que tende a se beneficiar da alta do minério de ferro e das
commodities agricolas, como soja e milho que estdao proximas das maximas
refletindo problemas climaticos na Argentina.

Atribuicao de performance (%, janeiro de 2022)

0.10% _0'03%
(0.13%)
0.14%
0.17% (0.18%)
0.74%
(0.32%)
0.33%)
{0.60%)

(0.14%) (0.41%)

Caixa FX Brasi FX DM Credit Brasil Rates EM Qutros WC Brasil Bolsas Brasi Rates DM F¥ EM Bolsas DM Adm & Perf Total FIC

GAUSS PANORAMA FIC FIM CP - 03/Jan/2022 a 31/Jan/2022

A Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. ("Gauss Capital") ndo comercializa nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo
financeiro. Este material € meramente informativo e ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional,
solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento. A rentabilidade divulgada néo é
liquidade impostos. Recomendamos ao cliente que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos em ativos
mobiliarios. A Gauss Capital ndo se responsabiliza por decisdes do cliente acerca deste tema, nem por ato ou fato de profissionais
especializados por ele consultados. O investimento em Fundo nao ¢ garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Autorregulacio

Este material ndo deve ser reproduzido, copiado ou distribuido para terceiros. O cliente deve se basear, ANBIMA

exclusivamente, em sua opiniao e na opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e
decidir.
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