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CONHECA NOSSO ESTRATEGISTA
CHEFE, ROBERTO CARLINE

MAIORIA DAS EXPECTATIVAS SE CONFIRMA, “SOLAVANCO”
ESPERADO SE MANIFESTA E NOVOS ELEMENTOS COMECAM
A GANHAR RELEVANCIA NO AMBIENTE ECONOMICO

ESTRATEGIAS ENVOLVENDO O BOM RISCO TENDEM A
SE RECUPERAR DEPOIS DOS AJUSTES DE MERCADO E
EM UM MES MAIS CURTO

REVERSAO DE EXPECTATIVAS SOBRE INICIO DE CICLO
DE CORTE DE JUROS ABRE ESPACO PARA SURPRESAS
POSITIVAS

COMENTARIOS SOBRE RENDA FIXA, MULTIMERCADOS
E RENDA VARIAVEL

A OSCILACAO DOS INDICADORES DEMONSTRA
A IMPORTANCIA DA DIVERSIFICACAO



BEM-VINDO A CARTA MENSAL

Aproveite a nossa Carta Mensal, preparada
pelo estrategista-chefe Roberto Carline, que
tem o objetivo de levar informacoes do mer-
cado para apoiar a tomada de decisao na
hora de investir, seja qual for o seu perfil de
risco.

Confira o que o material traz este més:

e Retrospectiva do més janeiro/2024.

e Analise do ambiente economico no Brasil
e no Mundo

e Carteiras Recomendadas por perfil de
investidor: Conservador, Moderado,
Arrojado e Agressivo

e Acompanhamento da performance dos
principais Indicadores de Mercado

Boa leitura!
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Roberto “Bob” Carline
Estrategista-chefe

CGA, MBA, MSc

Sobre Roberto Carline

Conhecido como Bob Carline, com 25 anos
de experiéncia na lideranca de operacoes
como Bradesco Corretora, Citigroup, HSBC,
Bradesco Investimentos e também como so6-
cio-fundador de uma boutique de investi-
mentos ligada ao Banco BTG Pactual. For-
mado em Engenharia Mecanica, com espe-
cializacoes em Mercado de Capitais, Gestao
de Risco e Financas Corporativas, MBA em
Financas e Mestrado em Economia Interna-
cional, atuou junto as comissoes ANBIMA, ¢é
conselheiro certificado de empresas com vi-
véncia nessa atividade, e embaixador do ca-
pitalismo consciente no Brasil — uma clara
evidéncia do valor que da para a transpareén-
cia e observacao de principios de igualdade
nas relacoes.




RETROSPECTIVA
JANEIRO | 2024

Maioria das expectativas se confirma, “solavanco”
esperado se manifesta e novos elementos comecam
a ganhar relevancia no ambiente economico

Novamente as decisoes do nosso Banco Central,
que reduziu a Selic para 11,25% aa, e do Fed, que
manteve inalterada sua taxa de referéncia entre
5.25% aa - 5.50% aa, nao surpreenderam. Também
nao surpreendeu o ajuste no mercado brasileiro de
renda fixa e também no de renda variavel, mas o que
chamamos de “solavanco” foi mais intenso do que o
projetado pois novos elementos passaram a ser
considerados no ambiente economico, especialmen-
te no ambiente internacional.

Nao tivemos elementos novos de preocupacao
sobre o Brasil, onde as projecoes do Boletim Focus
do Banco Central continuam apontando caminhos
saudaveis para inflacao, PIB, taxa Selic e taxa de
cambio — mesmo o distanciamento do resultado
primario esperado (negativo) comparado ao que foi
proposto pelo arcabouco fiscal ja € encarado com
naturalidade ha algumas semanas. O recente
debate sobre o tema da desoneracao, que deve
ganhar mais forca com o fim do recesso parlamentar
em fevereiro, também gerou alguns desconfortos
com novas idas-e-vindas. Mas o ambiente interna-
cional foi dominante, especialmente na segunda
quinzena com a conjuncao composta pela menor
disposicao da China em estimular sua economia
para compensar as fragilidades do setor imobiliario,
aumento de tensao no Oriente Médio afetando
rotas maritimas de petrdéleo e outros bens, e decla-
racoes de membros do Fed indicando fortemente
que as expectativas dos agentes de mercado estao
muito otimistas quanto ao horizonte e ritmo de
cortes de juros nos EUA apagou momentaneamente
o brilho de dados robustos e positivos para a pers-
pectiva global. Assim, novos elementos precisaram
receber nova ponderacao nas analises e influencia-
ram a performance dos ativos no més que passou.
Ainda assim, indices de bolsas de valores relevantes
como Euro Stoxx 50 (Europa) e S&P 500 (EUA) se
valorizaram; houve certa estabilidade nos indica-
dores de percepcao de risco VIX (CBOE) Volatility
Index e CDS 5Y Brazil proximos aos minimos em
passado recente, mas volatilidade na renda fixa aqui

e nos EUA.
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Contudo nossa visao de médio e longo prazo perma-
nece favoravel para assumir riscos por meio da diver-
sificacao.

Apesar de um més desfavoravel para a maior parte
dos ativos no Brasil, nossas carteiras recomendadas
tiveram resultados positivos em janeiro de 2024:

Jan/24 (%) 1,09% 0,51% 0,41% 0,32%
Jan/24 (%CDI) 112% CDI 53% CDI 43% CDI 33% CDI
Acumulado
31/10/2023 a 3,17% 4,05% 571% 06,42%
31/01/2024
Acumulado
31/10/2023 a 115% CDI 146% CDI 206% CDI 232% CDI

31/01/2024

Veja a comparacao da rentabilidade simulada das carteiras recomendadas
com o CDI e o CDB de liquidez diaria a 110% do CDI do Sofisa Direto

4 D

Variacao (%)
Janeiro 2024

Agressivo | 0,32%

Arrojado [} 0.41%

Moderado 0,51%

Conservador [l 1,09%

Sofisa LD M 1.07%
WAL  Ibovespa
-0.32% IHFAR

CDI M 0,97%

Variacao (%)
De 31/10/2023 a 31/01/2024

Agressivo |G 6.42%

Arrojado | G0 5.71%

Moderado 4,05%

Conservador [l 3.17%

Sofisa LD |l 3.05%

Ibovespa |G 12°1%
HFA I 4,77%
col Il 277%

Sofisa LD: reflete o CDB de liquidez diaria emitido pelo Banco Sofisa com taxa bruta
equivalente a 110% do CDI

Conservador, Moderado, Arrojado, Agressivo representam o retorno simulado para a
carteira recomendada dos respectivos perfis dos investidores




AMBIENTE ECONOMICO

BRASIL

Estratégias envolvendo o bom risco tendem a se
recuperar depois dos ajustes de mercado e em

um mes mais curto

A semana de carnaval, entre os dias 12 e 14, pratica-
mente encerra o periodo de divulgacao de dados eco-
nomicos referentes a 2023. Desta forma, sera a partir
da segunda quinzena de fevereiro que comecaremos
a ter maior clareza sobre os passos que o Brasil ja da
em 2024; contudo, nao temos razoes para, neste
momento e com as informacoes que temos, mudar o
entendimento de que nosso pais se destacara posi-
tivamente entre as economias em desenvolvimento
ao longo de 2024. Especialmente quando vemos,
semana apos semana, projecoes de inflacao, taxa de
cambio e PIB melhores (Boletim Focus).

Nao esperamos que dados como PMI, as diversas
métricas de inflacao, atividade economica sofram
corrosao no curto prazo e apresentem desvios
significativos em relacao as expectativas que se
tem sobre eles. Mas, ainda que as expectativas
sejam positivas e apontem para a recuperacao de
precos e retomada de trajetoria favoravel nos merca-
dos de renda fixa e variavel, dois riscos de curto prazo
nos rondam. O primeiro deles ¢é interno e se trata dos
alinhamentos ainda necessarios para evoluir com a
pauta da desoneracao e os seus impactos potenciais
sobre as contas publicas; o segundo € internacional e
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esta totalmente relacionado a eventual piora das
expectativas sobre o momento e ritmo dos cortes de
juros nos EUA. Acreditamos que o primeiro tem alta
probabilidade de gerar ruidos leves de curto prazo,
pensamos sobre o segundo que a probabilidade é
remota dado os ajustes que ocorreram em janelro.

Nesse contexto a diversificacao fica ainda mais
beneficiada e, mesmo que se veja um dia ou outro
nao tao favoravel, voltamos a ter tendéncias positiva-
mente fortalecidas.
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AMBIENTE ECONOMICO

INTERNACIONAL

Reversao de expectativas sobre inicio de ciclo de
corte de juros abre espaco para surpresas

positivas

A reversao das expectativas, que apontavam 20 de
marco e agora indicam 01 de maio como inicio do
ciclo de corte da taxa de juros nos EUA, realizou
ajustes relevantes nos mercados de juros e bolsa
de valores. Ainda que seja preciso considerar, além
de eventual nova data de inicio de corte de juros nos
EUA para 12 de junho, os riscos de uma recessao
profunda na zona do euro e fragilidades no mercado
imobiliario chinés estes devem ser tratados como
remotos pois a maioria das economias desenvolvidas
se provaram mais resilientes do que o esperado.
Mesmo a escalada do risco geopolitico, que nao pode
ser descartado, tende a ter impacto limitado e de
curtissimo prazo.

Acreditamos que dados benéficos confirmando a
percepcao de que a economia dos EUA esta saudavel
continuarao a ser divulgados, o que pode reduzir
incertezas e fortalecera seu ambiente economico,
mesmo com as perspectivas para déficits e a necessi-
dade futura do departamento do tesouro dos EUA
aumentar a emissao de titulos. A entrevista de
Jerome Powell apds a reuniao do dia 31 de janeiro
gerou certa inquietacao, mas alimenta a conviccao
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de que exposicoes ao risco tendem a oferecer retornos
atrativos em prazos médio e longo. Destaque para a
continuidade do ciclo iniciado no Ultimo més de outu-
bro, com o délar norte-americano representado pelo
indice DXY (cesta de moedas vs USS) ainda sem
apresentar razoes para valorizacao frente a outras
moedas, e a estabilidade sobre a percepcao de risco
global resumida pelo VIX (também chamado Indice
do Medo) e que nao deve encontrar motivos para se
afastar de niveis proximos aos minimos atingidos ao

longo de 2023.
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PENSANDO SOBRE INVESTIMENTOS

Tendéncia de queda de juros continua fortalecendo estratégias

RENDA FIXA ativas, com componentes prefixados e de crédito

Os recentes ajustes que levaram algumas taxas prefixadas para um patamar leve-
mente superior ao do inicio do més passado ampliaram as oportunidades com os
benignos movimentos projetados para a continuada queda da Selic e da inflacao,
reduzindo o retorno anual das estratégias muito dependentes ou totalmente
concentradas no CDI. Permanece a necessidade de estratégias com dinamica de
gestao ativa, assim como investindo em titulos com vencimentos de prazo mais
longo, além de buscar oportunidades em crédito privado de alta qualidade para
uma dupla captura de retorno (taxas mais elevadas do que os titulos publicos e
ajuste da percepcao do risco de credito).

Més mais complexo no Brasil nao reduz a importancia e

MULTIMERCADOS competitividades de teses de investimentos multimercado

O movimento de ajuste de precos que vivemos em todos os mercados ao longo de
janeiro e levou o IHFA (referencial dessa categoria de investimentos) a variar —
0,32% nao diminuiu a relevancia e perspectivas que vemos para essa estratégia, que
oferece alta capacidade de adaptacao.

Por serem estratégias diversificadas por natureza estao capturando retorno em
diversos mercados, sobre os quais permanecem visoes positivas, especialmente
por termos como cendrio-base um mercado de tendéncia positiva em um ambiente
com algumas incertezas no horizonte. Reforcamos a importancia desses produtos
no portfdlio de investidores que contam com horizonte de 6 meses (minimo)
como aceitavel.

Reforcamos que a alocacao, diversificada e como elemento de diversificacao total,
na classe tende a capturar oportunidades relevantes nos proximos meses por meio
da reducao de volatilidade e exposicao a maior numero de fontes de retorno.

Inicio de ano com ajuste de precos cria novas oportunidades

RENDA VARIAVEL - : .
para alocacao seletiva em renda variavel

Ainda que a perda de —4,79% em janeiro ultimo seja a informacao mais visivel, nao
podemos desconsiderar que o Ibovespa acumula valorizacao de 12,91% nos ulti-
mos trés meses, além de ter se apresentado como a melhor classe de ativos brasi-
leiros pela perspectiva de retorno em 2023 ao acumular 22,29% no ultimo ano. Se-
gundo a visao da Genial Investimentos, nossa corretora parceira, o alvo para o |bo-
vespa € de 141 mil pontos — o que representa um potencial de valorizacao proxima
all% em 11 meses.

Assim, permanece inalterada a sugestao de posicoes direcionais sempre acompa-
nhadas de estratégias com perfil mais defensivo como temos por meio dos fundos
LB e L&S — sendo que estes ultimos devem continuar recebendo menos peso do que
viamos como necessario no ultimo bimestre de 2023 (algo como 1/3 em estruturas
de protecao e 2/3 em direcional de alta).
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CLASSES DE ATIVOS

O quadro abaixo mostra a performance dos principais
indicadores do mercado nos ultimos anos, sendo o
IMA-B, o IRF-M e o0 S&P 500 os que tiveram os me-
lhores resultados acumulados nos ultimos 10 anos.
Essa oscilacao reforca a importancia de uma exposi-

cao em diversos tipos de ativos como forma de pro-
teger e potencializar os resultados ao longo do
tempo, uma vez que as classes de ativo se revezam
nas primeiras posicoes ano apos ano.

e | Laons | o | o | eote |z | oo | amen | aom | e | a0z | e

7,44% 17,50% 15,87% 12,41% 7,09% 11,12% 5,27% 1,79% - 9,18% -0,32% -0,32% 159,14%

Ibovesps -2,91 -13,31% -- 15,03% - 2,92% -11,93% 4,69% 22,29% -4,79% -4,79% 148,07%
YOy 11,39% -0,73% 9,54% 19,42% -6,24% 28,88% 16,26% - -19,44% - 1,59% 1,59% -

CDI 10,81% 14,00% 9,93% 6,42% 5,96% 2,16% - 12,39% 12,94% -- 143,86%

13,39%

IMA-B: indice que reflete a oscilacao de uma cesta de titulos atre-
lados ao IPCA, ou seja, que oscilam de acordo com a inflacao mais
um componente prefixado.

IRF-M: indicador que mede a variacao do mercado de renda fixa
prefixada.

IHFA: referéncia para os multimercados, é calculado pela ANBIMA
e reune os fundos mais representativo dessa classe.

Ibovespa: o mais conhecido indice de bolsa de valores do Brasil
demonstra a variacao diaria do preco das acoes que correspondem
a cerca de 80% do numero de negdcios e do volume financeiro do
nosso mercado de capitais, sua composicao € reavaliada trimes-
tralmente.

S&P 500: tradicional indice de bolsa de valores que apresenta a
evolucao do preco das acoes das 500 maiores empresas por valor
de mercado dos Estados Unidos.

CDI: seu nome completo é Certificado de Depdsito Interbancario e
€ uma taxa diaria, normalmente expressa em termos anuais, direta-
mente associada a Selic (taxa basica da economia brasileira, avalia-
da pelo Banco Central a cada 45 dias) e que serve como uma das
referéncias para o mercado de renda fixa.

USD: délar norte-americano, em taxa dada pelo Banco Central do
Brasil.

Obs.: a valorizacdo do S&P500 estd apresentada em USS, logo deve ser adicionada a valorizacao do USS no periodo para converter para RS

(visao do investidor brasileiro).
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AVISO LEGAL

Esse material nao deve servir como Unica fonte de informacoes no processo decisorio do investidor que, antes de
tomar qualquer decisao, devera realizar uma avaliacao minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus ob-
jetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). E Importante ressaltar que rentabilidade passada nao repre-
senta nenhuma garantia de desempenho futuro. Assim, nao é possivel prever o desempenho futuro de um investi-
mento a partir da variacao de seu valor de mercado no passado. O Banco Sofisa nao assume que os investidores
vao obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTA-
RES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO
CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU
FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.

Todas as informacoes, opinioes e valores eventualmente indicados estao sujeitos a alteracao sem prévio aviso.
Ressaltamos também, que as opinioes expressas neste material refletem a opiniao do respectivo profissional que
produziu este relatdério e nao necessariamente expressam a opiniao do Banco Sofisa, ndo devendo ser tratadas
como tal.
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