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Existe uma diferença entre rentabilidade e crescimento da carteira. Enquanto o crescimento da carteira considera os impactos das movimentações e do imposto de renda, a rentabilidade da carteira é calculada excluindo-se esses fatores.
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CRESCIMENTO 2015 2016 2017 2018
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O "Benchmark" pondera os benchmarks locais pela alocação média da faixa esperada de cada classe de ativo, acordadas no mandato.
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FUNDO DE TRANSIÇÃO Fev-23

A divulgação de dados mostrando inflação resiliente (CPI: +6,4%; PCE: +5,4%), nível de atividade aquecido (ISM de Serviços em 55,1) e mercado de trabalho apertado (desemprego de 3,4%) mudou a percepção a respeito do 
eventual fim do aperto monetário. Com isso, a taxa de juros terminal que era esperada alcançar 5,00% em Mar/23, passou para 5,50% em Jun/23, aumentando a probabilidade de hard landing. Também contribuiu para a 
deterioração das expectativas, a divulgação de dados de inflação elevada e de mercado de trabalho aquecido na Europa e o aumento das tensões geopolíticas (EUA x Rússia e EUA x China). O  risco de inflação 
estruturalmente mais alta tem crescido por 3 motivos: (i) transição energética; (ii) reposicionamento das cadeias de produção; e, (iii) restrição a imigração que torna a mão de obra local mais cara. Ouro, impactado pela 
valorização do USD e pelo aumento dos juros, foi o pior desempenho do mês, devolvendo a valorização de Janeiro. A queda de -9,5% do preço dos Metais Industriais (Cobre, Níquel, Zinco e Alumínio) afetou diretamente o 
Índice Commodities . Por fim, as Treasuries de 10-20Y sofreram com o maior duration.

A Renda Fixa local teve dois momentos distintos no período. Na primeira metade do mês as curvas de juros abriram como consequência dos ataques a Autonomia do BC e ao sistema de Metas de Inflação. O alívio veio 
somente na segunda metade do mês, após o movimento do presidente do BC em tentar abrir um canal de diálogo com o Ministro da Fazenda. Como resultado, os índices de RF fecharam com valorização levemente acima do 
CDI. A inflação contribuiu positivamente com + 0,55% para a rentabilidade dos ativos indexados ao IPCA. Neste 1º bimestre, a contribuição da inflação totaliza + 1,24%. O destaque negativo ficou por conta da Renda Variável. 
O fluxo de notícias locais negativas (heterodoxia do novo Governo e possível enfraquecimento da atividade potencializada pela redução da disponibilidade de crédito) somou-se a deterioração do mercado internacional e a 
queda das commodities metálicas. As empresas do setor de Materials (25,2% do IBX) caíram -9,2% em média, e contribuíram negativamente com -2,4%, num IBX que teve queda de -7,6%. Individualmente os destaques 
negativos ficaram com Azul (-39,8%), CVC (-32,7%) e Yduqs (-31,8%).

A carteira FT apresentou retorno de -0,2% no mês, acumulando 1,2% no ano. O mês de fevereiro devolveu parte do retorno obtido em janeiro, principalmente nas classes de risco. O destaque positivo foi a classe de Renda 
Fixa, com performance de 1,0% no mês. Por outro lado, as classes de Renda Variável Local e Híbridos apresentaram retornos de -4,3% e -3,9%, respectivamente. 
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