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Estamos vivendo um novo boom nas
commodities. Isso é muito interessante
para o Brasil, que pode tanto ganhar na
Balanca Comercial, como também ter
um alivio nas contas publicas. Neste sen-
tido, j4 comecamos a ver um substancial
incremento na arrecadagdo de impostos
gerados pelas empresas que produzem
commodities.

O cenério, em principio benigno para o
Brasil, justifica a desvalorizacdo em feve-
reiro de -2,70% do ddlar frente ao real. O
Ibovespa fechou fevereiro com +0,89%,
descolando-se de quase todo o planeta. No
mesmo periodo, o indice MSCI World caiu
-5,23% em reais, 0 Nasdaq perdeu -5,99%, e
0 S&P500 registrou -5,70% em reais.

O fundo Objetivo teve perda de -4,61%
enguanto o Proativo registrou -1,39% em
fevereiro. Tivemos como amortecedores
do processo de queda os substanciais ga-
nhos obtidos em nossa carteira de acoes
no Brasil e os sélidos rendimentos das LFTs
no Proativo.

Mas até quando vai durar este boom
nas commodities? Ele ndo guarda seme-
Ihanca com aquele longo ciclo de alta
das commodities da primeira década
deste século quando a forte deman-
da na China comandava o processo.
No atual boom, um aceno para a paz entre
a Russia e seus adversarios pode ser sufi-
ciente para inverter a tendéncia nos pre-
¢os do petrdleo, dos minerais e dos graos.

Como ninguém pode garantir o momento
desta futura reversao, mantemos a estraté-
gia de diversificar entre diferentes classes
de ativos. No entanto, fizemos mudancas
importantes nos Ultimos dias: praticamen-
te zeramos as agdes europeias, aumenta-
mos o percentual em ouro e focamos em
acoes defensivas e de energia. Na renda
fixa, hoje preferimos a seguranca das LFTs
no Brasil e dos TIPs de curto prazo nos Es-
tados Unidos.

Concluséo: o conflito pode ser longo,
e estd na hora de mantermos posicoes
mais defensivas.



