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RUBIKCAPITAL

S MANAGEMENT

BRASIL

O més de janeiro teve desempenho positivo para
os ativos de risco. Mesmo assim, sinais dicotémicos
enviados pelo novo governo pesaram
negativamente nas expectativas dos agentes de
mercado. Uma politica fiscal mais estimulativa
com impactos negativos no déficit primario e
deterioracdo da trajetdria da divida trouxeram
preocupacao quanto a ancora fiscal a ser adotada
pela equipe econdmica.

Além  disso, questionamentos acerca da
independéncia do Banco Central e sobre
mudangas quanto a meta de inflagdo elevaram os
prémios de risco e fizeram com que o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, viesse a publico
acalmar os animos que se acirraram.

Com este cendrio, o Banco Central tem tomado
postura mais rigida e sinalizado que nao havera
quedas de juros neste ano. Cabe salienta, que a
trajetéria de queda de juros tem sido atrelada a
responsabilidade fiscal do novo governo, ou seja, a
politica monetaria sera menos restritiva conforme
as medidas de austeridade fiscal sejam tomadas,
visando a saudabilidade da divida publica.

EUA

Em sua ultima reuniao, O FED subiu a taxa de juros
em 0,25% e sinalizou altas menores adiante, a
partir dos dados de atividade a serem divulgados.

Os dados de atividade do setor de servicos
comegam a incorporar taxas de juros mais
elevadas nos paises desenvolvidos assim como o
setor de construgao residencial que divulgou
numeros bem piores na margem.

Mesmo assim, os dados de emprego
surpreenderam positivamente, evidenciando uma
forte geragao de vagas e baixos pedidos de
seguro-desemprego.

Tais dados, deram suporte para a tese de soft
landing, ja que a inflagao mesmo alta tem cedido
em seu nucleo, e a atividade econdbmica tem
desacelerado menos que o esperado. Este fator
desencadeou uma forte valorizagdo dos ativos de
risco no pais.

CHINA

Ao longo do més, alguns indicadores de
mobilidade urbana apresentaram relevantes
melhoras, muito em fungdo da remocao de todas
as medidas de protec¢ao do Covid-19. Os ultimos
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“No Brasil até o passado é incerto”
Frase atribuida ao ex-ministro Pedro Malan

dados econdmicos transpareceram essa realidade
e surpreenderam positivamente.

Com o intuito de reaquecer a economia e dar
suporte ao setor imobilidrio que tem atravessado
um periodo de forte incerteza, o governo Chinés
anunciou uma série de medidas, entre elas:
estender os incentivos para financiamento de
compra do 1° imdével que eliminem ou reduzam o
piso de taxas para essa modalidade. Além disso,
foram implementadas regras de alavancagem
para o setor e permitiu-se a volta de
financiamentos concedidos pelo capital privado.

Estas medidas impactaram os pregos das
commodities, principalmente metalicas, ja que a
China é um dos maiores importadores do mundo.

Sdo esperadas novas rodadas de medidas que
estimulem a economia visando a reuniao do
partido que ocorrerda em marco. Nela serdo
discutidas as diretrizes de crescimento da
economia e sua estimativa de PIB para o ano de
2023.

PORTFOLIOS DE INVESTIMENTO

Com a indefinigdo da trajetéria fiscal brasileira, em
conjunto com a boa performance de algumas
acoes, entendemos ser prudente a diminui¢ao da
exposicdo em companhias ligadas a consumo
interno que beneficiaram o resultado dos veiculos
de investimento nos Ultimos dois meses.

Dado ambiente de maior incerteza na economia
brasileira, aproveitamos da queda recente do ddlar
para montar posi¢do na moeda por meio de
recursos no exterior, onde conseguimos acessar
ativos com risco-retorno mais atraente.

Vale destacar que a fraude de Americanas
penalizou principalmente o resultado do Rubik
Ciclos, em fungdo da exposi¢cdo indireta pelos
fundos de liquidez utilizados para remuneragao do
caixa. Neste sentido, temos enxergado
oportunidades atraentes no mercado de crédito
privado brasileiro, decorrentes da maior aversao ao
risco pelo cenario macroecondmico e pela pressao
vendedora de fundos de renda fixa que precisam
honrar com resgates.

Com a perspectiva de manutenc¢ao da taxa basica
de juros em patamares elevados por um periodo
mais longo, preferimos aumentar a exposi¢gao dos
veiculos por meio da alocagdao em crédito privado.
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