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O presente relatério e qualquer informagdo aqui contida tém propdsito exclusivamente informativo, ndo constituindo
recomendacdo de investimento, oferta ou solicitagio de aquisicdo ou venda de qualquer instrumento financeiro. As
informagdes, opinides, estimativas e projecGes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas como resultado de
alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas de fontes
publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e, nenhuma garantia,
expressa ou implicita, é dada sobre sua exatiddo. Mesmo tendo tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagdes
aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, a Planner Redwood Asset Management ndo se responsabiliza pela sua exatidao
ou abrangéncia.
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“There’s no such thing as a free lunch.”
“Néao existe almoco gratis.” (Traducao livre)

Milton Friedman - Economista
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Chegamos ao segundo més do novo Governo com o Ministro Levy a frente de um dos maiores desafios dos ultimos anos. De fato,
estamos praticamente a 2/3 do prazo tradicional de 100 dias para a primeira avaliacdo dos novos rumos de um Governo. E a verdade
gue se apresenta é muito pior do que a imaginada, ndo somente pelos desmandos e estragos do passado recente, mas pelos impactos
decorrentes das acbes implementadas que perduram ao longo do tempo. Contra tudo isso, iniciou-se uma cruzada que promete ser
implacdvel, se o Ministro Levy permanecer, no sentido de se reduzir despesas e aumentar as receitas. Sim, porque a ideologia que
sustentou a fracassada matriz macroecon0mica, colocada em pratica pelo ex-ministro Guido Mantega e pelo ex-secretario do Tesouro
Arno Augustin com aval da Presidente Dilma, ainda se sustenta por varios integrantes do Governo Federal e, em certa medida com toda
razao, por aqueles que votaram na Presidente diante de seu discurso politico. A afirmativa e preocupacdo respalda-se nas rusgas da
Presidente para com o Ministro Levy, frente as suas declaracdes mais do que coloquiais a respeito da politica de desoneracdes
conduzidas pelo ex-Ministro Mantega e sua equipe. A bem da verdade o Ministro Levy foi “politicamente incorreto”, mas em sua defesa
(ainda que fragil perante seu posto) resta que qualquer um que ndo tenha sangue de barata, tenha minimos conhecimentos de
eficiéncia econdmica, ndo padeca de extrema rigidez mental e/ou seja patriota, teria tido a mesma reacdo. O passado ninguém mudara,
e ele estd ai o tempo todo a nos lembrar das mazelas feitas. Ministro e Presidente precisam respirar fundo.

O processo de ajuste iniciado agora ndo tem nada de ideoldgico, trata-se simplesmente da retomada do rumo das coisas, em especial
das contas publicas, pressuposto basilar para qualquer politica econ6mica racional. Assim, a decisdo de “mudar” da Presidente foi
fundamental ou, inevitavel, para alguns...sim, pois a deterioracdo de todo o quadro econGmico-financeiro seria inexoravel. Contudo, a
Presidente ndo parece muito convencida e convincente em suas declaragdes...de fato, o desconforto com as novas medidas econémicas
parece colossal. Enfim, “a mulher de César nGo basta ser honesta, deve parecer honesta”...o Brasil criou problemas demais para si,
complexos e de solu¢do penosa a populagdo mais carente. Unicidade de atitude e pensamento ja!

No cenario mundial, temos mais medidas de relaxamento monetdrio na China, sempre no intuito de ajudar o pais a implementar suas
prometidas reformas estruturais, ou seja, a volta do Governo ao modelo econémico tradicional. Do lado europeu o anuncio do pacote
trilhonario pelo BCE més passado, deflagrou ainda mais acentuadamente o relaxamento monetario em outras economias do globo.
Diante desse movimento, o FED adota postura que se interpreta no mercado como vacilante na defini¢cdo (timing) de seu aperto
monetdrio, haja vista a potencial divergéncia entre a politica monetdria domestica e a internacional, cujos reflexos sdo diretamente
verificados na valorizagdo do Délar Americano frente a basicamente todas as divisas.

Neste ambiente, os Treasuries dos EUA fecharam o més em 2%. S&P variou 5,49%, NIKKEI fechou em 6,36%, DAX com 6,61% e FTSE em
8,95%. O Ibovespa terminou o0 més em 9,97% e o IBrX em 9,33%. Maximas para DIF16 em 13,24% e DIF17 em 13,21%. NTN-B 2050
terminou o més em 6,12%, e o délar (Ptax venda) a RS 2,8782.
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O quadro ao lado representa as expectativas do mercado no momento,
absolutamente em linha com nosso cenario de inicio deste ano, cuja reavaliacdo
formal ocorre a cada trimestre...em breve analisaremos o alinhamento ou nao das
trajetdrias das varidveis. Enfim, realmente ndo existe almogo grdtis...estamos
pagando (e vamos pagar por pelo menos todo este ano) um preco bem alto pelo

PIOR_A DA EXPECTATIVA fracasso da politica econémica dos ultimos quatro anos — a chamada nova matriz

macroeconomica..

...........................................................

) Projeqaes do mercado para 2015 - Mas o ajuste da economia ja esta em curso, um procedimento ortodoxo cuja

austeridade (falta muito ainda do lado dos cortes de despesas) pretende atacar

PESQUISG Focus ambos os lados econdmico (resultados praticos numéricos) e de credibilidade. Por
EM PORCENTAGEM = IPCA 'PIB mais paradoxal que parega no curto prazo, a politica em curso no médio/longo
8 prazo fortalecerd o que mais nos importa agora: poupanga! Somente com
7 7v33 . poupanca teremos investimentos, eis a identidade seminal de economia: a
6 _"_______——-'-—/ igualdade entre Poupanca e Investimentos.
5 L) E fato que a politica econdmica recente provocou desequilibrios, foi incapaz de
produzir o crescimento econdmico, esvaziou a industria, produziu resultados
4 mediocres do PIB, trouxe o fantasma da inflacdo alta (agora acima do teto da
3 meta), o rombo (déficit nominal) das contas publicas e o déficit das contas
2 externas (conta corrente) e, por fim, a reducdo de postos de trabalho como
consequéncia de tudo isso. Pois bem, isso vai mudar. Contudo, nenhum
1 economista sério negarda que a travessia sera muito dificil (juros mais altos,
0 desemprego em alta, atividade economica fraca, etc.), o almogo grdtis do passado
2y i vai nos custar um banquete no curto prazo, mas o pragmatismo e determinacao
21/FEV 20/FEV  sdo essenciais neste momento. Inequivocamente, toda a politica econdmica deve
2014 2015  estar voltada ao combate implacavel e primeirissimo a inflag3o.
FONTE: BANCO CENTRAL INFOGRAFICO/ESTADAQ

Enfim, varios sdo os interesses para uma economia melhor: mais e melhores
empregos, negocios, qualidade de vida, bem-estar social, etc. Por outro lado, ndo
sdo varias as alternativas disponiveis de politica econbmica para se chegar a
tanto...precisamos pagar por cada almogo nosso.
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A politica de desoneragdes, orquestrada e implementada pela dupla Mantega-Augustin, fazia parte da chamada abordagem anticiclica
da politica econémica e deu no que deu. O esvaziamento dessa politica, cujo éxito depende, dentre outras coisas, inclusive, do
Congresso Nacional, serd um importante passo neste processo inicial de ajustes. Serd um divisor de aguas (o primeiro de muitos,
espera-se) ver a Presidente e seu bloco de apoiadores defender esta tese e, no todo, o programa de Levy.

Um bom indicador é que por ocasido do puxao de orelhas dado pela Presidente no Ministro Levy diante das “impropriedades” ditas a
respeito da Politica de Desoneragbes, ao menos ndo o obrigou a voltar atras (se é que ele faria isso) com as declara¢des e medidas,
como aconteceu com o ministro do Planejamento, Nelson Barbosa, que teve de recuar em relagdo as suas declaragdes iniciais sobre a
mudanca na politica de reajuste do saldrio minimo. Qual o resultado pratico disso? O mercado entendeu e aposta dando o beneficio da
duvida a Presidente quanto a disposicdo em seguir com o ajuste.

Mas, afinal, porque a Politica Fiscal é tdo badalada pelos economistas? Quais as verdadeiras funcbes e o que de fato esperar dessa
“ferramenta”? Um trabalho publicado pelo FMI em 2006 denominado Fiscal Adjustment for Stability and Growth responde questdes
fundamentais tais como (i) quando o ajuste fiscal é necessario, (ii) como a posicao fiscal deve ser avaliada, (iii) o que faz o ajuste fiscal
ter sucesso, (iv) como o ajuste fiscal deve ser conduzido e, (v) quais Instituicdes podem ajudar no ajuste fiscal. Mais ainda, o trabalho se
concentra em tépicos mais amplos em vez de aspectos mais técnicos e/ou tedricos e, embora muita da analise possa ser relevante para
economias mais avancadas, seu foco é para paises emergentes e economias de baixa renda. Resumidamente, as respostas resultam no
que o proprio titulo do trabalho sugere: ajuste fiscal para estabilidade e crescimento. Fundamentalmente, governos procuram
promover o bem estar social por meio do crescimento econ6mico sustentavel e reducdo constante da pobreza e uma Politica Fiscal
sadia é essencial para se conquistar a estabilidade macroeconémica, por sua vez condicao sine qua non para todas demais politicas. Um
ajuste fiscal bem conduzido e de alta qualidade e foco pode “induzir” ao aumento da poupanga, melhorar a eficiéncia das alocacbes
dos recursos e, por conseguinte, auxiliar no desenvolvimento do pais.

Por fim, ha que se ressaltar que a Politica Fiscal (sua implementacdo, ajustes, avaliacdes e corre¢des) ndo é algo incipiente ou de pouco
estudo e pesquisa, ndo mesmo (embora ainda ndo esgotado)! Na verdade muito bem estudado, no mundo e no Brasil. Assim, todos os
ajustes podem ser avaliados ex-ante e (claro) ex-post, com resultados esperados com razoavel margem de acerto. O calculo do Impulso
Fiscal, indicador que agrega subsidio relevante ao acompanhamento do impacto das atividades do governo na economia, evidencia as
acoes discricionarias do governo para adequar, por exemplo, a postura fiscal aos ciclos econémicos e a estratégia de manter a relacao
Divida/PIB em niveis aceitaveis. Matematica simples, ndo déi muito.

Mais uma vez, da para se calcular antes. O ex-Ministro Mantega sabia (assim queremos crer) onde nos levaria, o atual Ministro Levy
sabe onde nos levara.
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Com absoluto alinhamento as nossas perspectivas, o presidente do FED (Banco Central) de Dallas, Richard Fisher afirmou que o BACEN
Americano deveria elevar juros mais cedo do que mais tarde, contudo ele ndo quer que o aperto seja feito de maneira muito rdpida ou
frequente demais. Fisher disse que o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) deveria agir gradualmente na elevagdo de juros e
evitar movimentos reativos dos investidores, o que poderia prejudicar os mercados e a economia enquanto o FED "normaliza" a politica.
Quando comecar a elevar juros, o FOMC ndo deve necessariamente tomar medidas de aperto a cada encontro e deve refinar sua
comunicacdo, de modo a esclarecer as informacdes para os mercados financeiros. Em outras palavras, a economia é um grande
transatlantico, melhor reduzir velocidade aos poucos para fazer a “curva” do que se sujeitar a ter de tomar medidas mais drasticas e
acentuadas — aqui bem entendido o aumento de taxas de juros e demais medidas de aperto monetario. Melhor isso agora do que o risco
de desaquecimento econdmico indesejavel adiante. Nossos cenarios continuam com a perspectiva de aumento de juros pelo FED no
final 12 SEM ou inicio 22 SEM de 2015.

Na Europa, a inseguranca sobre o futuro da Zona do Euro é total. Apds as eleicdes da Grécia, seus novos governantes entraram em
longas negociagdes com credores internacionais sobre o pacote de resgate do pais, cujo resultado foi uma solucdo parcial com a
extensdo do programa de ajuda por mais quatro meses, ou seja, em bom portugués: empurrou-se com a barriga. O indice de pregos ao
consumidor na Zona do Euro caiu menos em Fevereiro/15 em relagdo a Fevereiro/14, mas apesar de um ritmo menor, a inflacdo no
bloco continua muito abaixo da meta do Banco Central Europeu (BCE), que é de taxa ligeiramente inferior a 2,0%. A taxa de desemprego
também ndo mudou muito, saiu de 11,3% para 11,2% - uma diminuicdo de 140 mil no nimero de desempregados no bloco. Eis os
motivos e as razdes para o tamanho do pacote implementado pelo BCE...assim os economistas por |4 entendem .

Na China, o Banco do Povo da China (PBOC, o Banco Central Chinés) anunciou a reducdo na taxa de juros de concessdo de empréstimo
de um ano em 0,25 ponto porcentual, para 5,35%, de 5,60% anteriormente. A taxa de depdsito de um ano também foi reduzida em 0,25
ponto porcentual, para 2,50%, de 2,75%. Estas medidas ocorrem as vésperas do Congresso Nacional do Povo, evento do Partido
Comunista que define as metas e projecdes econémicas para o ano. Como neste espaco ja adiantamos, espera-se uma meta mais timida
de crescimento: de 7,0% contra 7,5% no ano passado. As medidas sdo uma tentativa do Banco Central de estimular a demanda agregada
e combater o risco deflacionario, além de incentivar o mercado imobilidrio. Entretanto, assim como aqui, 18 também parece haver
grande necessidade de ajuste fiscal.

Resguardadas as particularidades de cada pais, uma vez feito o bom diagndstico, as férmulas e modelos econémicos servem para
qualguer pais, em qualquer tempo e (em quase) qualquer circunstancia. .. e os resultados vem rigorosamente em linha, para
americanos, europeus, chineses ou brasileiros.

Simples? Ndo, mas é uma verdade inconteste.
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Tranquilidade, previsibilidade, baixa volatilidade. Esqueca! Mas ndo é renda fixa?

O cendrio econbmico se deteriorou em fevereiro. Foi um més de revisdes das proje¢cdes macroecondmicas para boa parte do mercado. Para
ilustrar, o Boletim Focus divulgado pelo Banco Central na primeira semana do més (02/02/15) mostrou pela primeira vez a inflagdo do IPCA
para 2015 acima de 7%, as pesquisas seguintes indicaram sucessivos aumentos, sendo que no ultimo Boletim do més (23/02/15) o IPCA
ficou em 7,33%. O mesmo aconteceu com os outros indicadores da economia brasileira. O PIB que iniciou o0 més no terreno positivo fechou
com projegdo de -0,5% (retragdo). As proje¢Oes da SELIC para final de 2015 elevaram-se de 12,50% para 12,75%. Com esses novos numeros,
as expectativas do mercado passaram a ficar mais em linha com as da Redwood.

As preocupacgdes com os fundamentos domésticos, o acordo entre a Grécia e os seus credores internacionais e a eterna duvida de quando
sera o aumento dos juros nos EUA trouxeram grande volatilidade para o mercado de juros. Internamente o receio do mercado é em relagdo
a aprovacao do pacote fiscal proposto pelo Ministro Levy pelo Congresso visto as dificuldades de comunicacdo entre Governo e Congresso.
De toda sorte, as novas medidas na area fiscal divulgadas no fechamento do més (limites nos gastos do poder executivo, aumento de
aliquotas sobre faturamento de empresas e menor devolucdo a exportadores via Reintegra), somadas ao superavit primario de RS 21,063
bilhGes em janeiro fizeram as taxas dos contratos futuros recuarem de forma consistente, em especial na ponta longa. Por outro lado, o
cenario de inflacdo pressionada colaborou para o movimento da curva de juros ao longo do més. Os contratos futuros de curto prazo
tiveram forte elevacdo com grande parte do mercado precificando elevacdao de 0,50% da Selic na reunido de marco, especialmente apds
declaragdo do novo diretor de politica monetdria do BACEN, Luiz Awazu, de que a instituicdo trabalha focada no objetivo de trazer a
inflacdo para a meta de 4,5% em dezembro de 2016. Sera sonho de uma noite de verdo?

O questionamento ndo tem nada de cinismo ou critica rasteira. A Politica Monetaria precisa ser firme, objetiva e clara. Independentemente
do regime adotado de controle inflacionario, a formagdo das expectativas é fator crucial e a comunicagao do BACEN, em ultima andlise,
extremamente importante. Ha que se ter um cuidado enorme em como o BACEN se comunica com o mercado — de fato, se bem utilizado é
uma ferramenta muito util. Em Dezembro passado a mensagem era conduzir a politica de juros “com parcimonia” e com a nova equipe
econOmica “fard o necessdrio para combater a inflacdo”...um verdadeiro samba do crioulo doido. Qual o motivo da mudanca repentina de
orientagao? O realinhamento dos precos que “ninguém” sabia viria? E como o BACEN fara para a inflagdo convergir para 4,5% em 20167
Pairam muitas duvidas se a equipe do BACEN, surpreendida constantemente com “adversidades”, tem capacidade e competéncia para
entregar o que promete. Quer mais? Em 2014 dizia que a Politica Fiscal deixaria de produzir inflagdo, em 2015 passou a dizer em seus
documentos que, agora sim, se pode contar mais com a Politica Fiscal na tarefa de controlar a inflacdo. E o que falar da atividade
econdmica, o BACEN serd o verdadeiro guardido da moeda ou flertard com os necessarios aumentos de juros em uma arbitragem de
“Inflacdo x Crescimento Econdmico”? Parece mesmo sonho de uma noite de verdo que, torcamos, ndo se torne um pesadelo.

Comentario Mensal da Gestao - Fevereiro 2015




Planner Redwood Asset Management

Comentario Mensal da Gestao

Mercados — Juros (curvas semanais)
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Mudanca de patamar: ddlar ao redor de RS 2,90. A moeda disparou e atingiu niveis ndo vistos ha mais de 10 anos. Sera pontual ou novo
nivel de negociacao?

Acreditamos que seja um movimento mais pontual, de incertezas relacionadas ao cenario doméstico e ao inicio da elevacao dos juros
nos EUA. Em nosso Cenario Probabilistico (Provavel) trabalhamos com uma perspectiva de desvalorizacdo do Real no primeiro
semestre, vistos os fatores citados e posterior reversdo com a valorizacdo do Real até o fechamento do ano. E isso, ponto. Contudo, uma
divergéncia: o movimento altista foi antecipado em alguns meses...O que isso significa? Uma simples recalibragem do modelo de
projecdes ou as probabilidades atribuidas aos Cenarios Provavel e Pessimista mudaram?

O Real iniciou 0 més pressionado pelas declaracdes do Ministro Levy de que nao interferird no cambio e deve-se evitar uma valorizacao
artificial e que o BACEN ird reduzir a rolagem do vencimento de swap cambial de abril apds ter feito a rolagem integral dos swaps que
venceram em janeiro e fevereiro. Disse ainda que “a economia tem que funcionar por si”. Definitivamente uma declaracao fortissima,
tipica de sua formacdo, quilometros de distancia do que ja vimos (na pratica) no Pais e um verdadeiro desafio, para a equipe econGmica
como um todo e o préprio mercado financeiro brasileiro, ndo acostumados a esta filosofia de “pregos livres”.

Mas a valorizacdo da moeda americana tem se verificado praticamente em toda parte do globo. A desconfianca em relacdo a
manutencdo da Grécia na Zona do Euro, a desaceleracdo da economia chinesa e a possibilidade de aumento de juros nos EUA em
meados de 2015 jogaram o délar para cima ante a maioria das demais divisas. O movimento de aversao a risco dominou os mercados
mesmo apds o fechamento do acordo de extensdo de ajuda a Grécia por mais quatro meses. Enfim, as externalidades também
influenciam, e muito, no que ocorre aqui dentro. Mais do que isso, mundo afora os paises adotam posturas ativas em defesa de suas
moedas e economias, um jogo cujo desequilibrio (para economias abertas) ocorre apenas no curto prazo, mas o mercado SEMPRE se
ajusta e, em regra, para este caso, e no curto prazo, via juros.

Entdo o que se esperar da Politica Cambial se o preco do ddélar representar o “nivel geral de pregos”? Qualquer cotacdo serd boa,
adequada ou justa? Além disso, e se os solavancos das cota¢des forem gigantescos, impingindo volatilidade tamanha que inviabilize
qualquer estabilizagdo de contratos e planejamentos? Como ficam a soberania nacional , os nefastos impactos na economia e os brios
do responsavel de plantdo? Seremos eternos reféns de Hedge cambial? Isso ndo cabe, a economia real ndo aguentaria e a fonte nao é
inesgotavel. Existe, entdo, uma situagao de contorno?

Sim. A economia tem de funcionar por si. Utépico? Veremos em breve!
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Onde esta a racionalidade do mercado?

O més de fevereiro foi carregado de noticias negativas e mesmo assim o Ibovespa subiu 9,97%, depois de um janeiro de forte queda.
Os problemas com a operagao Lava Jato, culminando com o rebaixamento para grau especulativo da Petrobras pela Moody’s, o
aumento dos combustiveis, os sucessivos aumentos da energia elétrica, o fantasma da crise hidrica e as greves e manifestagdes que
comegaram a pipocar pelo pais...tudo isso, parece que os investidores ndo deram a importancia devida, e consideraram apenas que os
papéis estavam baratos, principalmente em ddlar, voltando as compras. Ndés continuamos muito pessimistas...somente um portfélio
realmente capaz de gerar alpha se justifica em nossa bolsa de valores.

Petrobras manteve-se como destaque no mercado acionario. O més iniciou com a expectativa da troca de comando da empresa e do
Conselho de Administragao por executivos renomados de mercado. A substituicdo da presidente e de cinco diretores ocorreu logo no
inicio do més. Para a presidéncia da empresa foi nomeado Aldemir Bendine até entdo presidente do Banco do Brasil. O mercado
esperava um executivo independente sem relagdes com o governo, entretanto, mais uma vez prevaleceu a vontade da Presidente
Dilma. Apesar dos nomes indicados ndo serem os preferidos do mercado, a mudanga, no geral, foi bem vista de forma a reduzir o risco
de inadimpléncia da empresa. Quanto ao Conselho de Administracdo da empresa alguns nomes foram trocados. Relevante é que o
Ministro Levy, diferente do seu antecessor, ndo participara do Conselho de forma a evitar interferéncia politica na empresa.

Mesmo com a mudanga dos executivos e o empenho do Ministro Levy de oferecer uma “carta de conforto”, isto é, uma garantia de
ajuda a Petrobrds, se necessario, a Moody’s rebaixou o rating da empresa para Grau Especulativo. O rebaixamento dificulta a captacdo
de recursos e encarece os financiamentos da companhia e, de quebra, sensibiliza a curva de precificacdo e emissdo de Bonds outras
empresas. De acordo com a agéncia de classificacdo de risco, o rebaixamento reflete maior preocupacdao com as investigacdes sobre
corrupgao, pressoes de liquidez que podem vir do atraso na divulgacdo do balango, além da falta de garantia concreta de que o
balanco auditado saira em data especifica. O rebaixamento da Petrobras elevou os temores no mercado de que os ratings de outras
empresas estatais possam ser rebaixados, bem como a nota do Brasil, que perderia a classificagdo de Grau de Investimento. E o
chamado efeito contdgio Petrobrds, que vai muito além dos efeitos no mercado financeiro (que nos interessa sobremaneira, dada
nossa Carteira de Valor) e atinge em cheio a economia real .

Analisando todo o cendrio (juros, riscos, custos oportunidades, ddlar, alavancagem das empresas, indice P/L, etc.) a Bolsa esta barata?
Parece que ndo! Mas o Sr. Mercado (Warren Buffet adora mencionar o termo cunhado por Ben Graham) comprou. Por que? Pura
dislexia mercadoldgica de curto prazo.

E a racionalidade do mercado, onde estd? Em lugar nenhum. De fato, tentar achar uma racionalidade de mercado (no curto prazo) é
uma irracionalidade!
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