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Um ano desafiador marcado por um evento secular - dado que a ultima
pandemia foi ha cem anos - com terriveis consequéncias na vida das pessoas.
Os mercados ao redor do mundo apresentaram historicas e fortissimas
oscilagdes nos precos dos ativos, refletidas pelas ondas de sentimentos
pessimistas diante do Coronavirus e otimistas com o avang¢o da vacinagdao em
varios paises proximo do final do ano, além dos diversos e pesados programas
de auxilio econémico.

Logo no inicio do ano um grande sentimento de incerteza produzido pela
rapida dispersdao da Covid-19 gerou uma conjuntura incomum, 0s governos
com maior ou menor competéncia se prepararam para um cendrio de guerra
e passaram a adotar medidas de contencdao de movimentacao de pessoas
para evitar o colapso dos seus sistemas de saude, bem como medidas
econdmico-financeiras para mitigar a queda da atividade econémica.

As dimensdes fiscal, monetaria e crediticia da reacao dos governos durante a
pandemia mantiveram os mercados funcionando adequadamente, limitando
o contagio financeiro do choque na atividade econbmica, permitindo que
pessoas e empresas sobrevivessem. Além disso, os enormes estimulos
viabilizaram para que a recuperacdao econdémica ocorresse rapidamente em
muitos setores, mesmo com a continua¢ao de um estado grave da pandemia.

Entretanto, os investidores globais preferiram focar nas perspectivas para a
retomada de uma vida normal com o melhor controle e avan¢o da imunizagao
da populagao de varios paises contra a Covid-19. Desde que as noticias sobre
a reducdo dos casos e o desenvolvimento das vacinas injetaram uma dose de
esperanca e de otimismo, os precos das acdes em Bolsas de Valores, de varias
commodities e de moedas de paises emergentes, entre outros ativos,
engataram um rali impressionante.

Assim como a chegada da Covid-19 determinou o curso da economia global
em 2020, o recuo do virus ira ditar a recuperacdao em 2021. O desempenho da
economia mundial serd bem melhor com um ciclo de crescimento econdmico
sincronizado dos principais blocos econ6micos num ambiente ainda
dominado por amplo estimulo monetario e, em menor grau, fiscal.
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Em um contexto econdmico externo benigno para paises emergentes, o
principal desafio do Brasil sdo as condi¢des internas relacionadas ao controle
das contas publicas. A adocao de gastos extraordindrios para contornar os
impactos causados pela pandemia, assim como a queda na arrecadagao
decorrente das restricdes a atividade, elevaram o nivel de endividamento do
pais, que ja se encontrava em patamares alarmantes antes da crise.
Consideramos, portanto, essencial que o arcabouco institucional — Lei de
Responsabilidade Fiscal, Teto de Gastos, entre outros — seja mantido.

Dada a delicada situacao das contas publicas brasileiras, apenas o avanco das
reformas podera resgatar um cenario mais promissor, removendo privilégios
dos orcamentos publicos e viabilizando o aumento do potencial de
crescimento econdmico. Na auséncia de um esquema crivel de pagamento da
divida, a perspectiva em horizonte mais longo é negativa e podera nos levar a
um retrocesso na economia com juros mais altos, crescimento mais lento e
menor geragao de empregos.

A questao fiscal, em particular, continua sendo o né que aprisiona a economia
brasileira na atual armadilha de baixo crescimento e constitui como o
principal desafio de politica econémica a ser enfrentado nos préximos anos.
Todavia, considerando que o alto nivel de ociosidade nos fatores de producao
globais e a vacinacdo em massa da populacao ao longo do ano devem
possibilitar um periodo de crescimento econbmico e as economias
emergentes vao engatar nesse ciclo, de fluxo de capitais e da valorizacao dos
ativos de riscos.

Acreditamos que momentos como o atual, de pandemia, estimulos fiscais e
monetarios sem precedentes evidenciam a importancia da diversificacao dos
investimentos. A conjuntura a frente ainda esta sendo escrita, especialmente
no Brasil, e por isso nossa grande aten¢ao esta na construcdao de uma carteira
diversificada, para aproveitar as oportunidades resguardando os interesses de
nossos investidores, através de uma gestdao responsavel e criteriosa,
privilegiando a protecao do patrimoénio e prezando pela consisténcia de
resultados no longo prazo.
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