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Cenario Econ6tmico

O més de marco foi marcado no Brasil pelos
ataques ao Banco Central e a atual taxa de juros,
numa clara tentativa de se avancar uma série de
demandas do governo, sem necessariamente
apresentar um plano fiscal crivel, como fator
determinante para que a sinalizacio de reversio da

atual politica de juros.

Sem o plano, o Banco Central frustrou as
expectativas dos agentes do governo de um sinal de
corte de juros na reuniio do COPOM, ndo se deixou
“sensibilizar” pelas demandas do governo e emitiu
um recado duro sobre os possiveis custos de se adiar
a definicdo de um arcabouco e citou a pressio ainda

presente nos nucleos inflacionarios.

O IPCA aos 0,84%, com pressiao sazonal de
educacio e servicos em alta, continua a pressionar
parte da politica monetdria, apesar da relativa
estabilidade de alimentacio e transportes, os

maiores pesos do indice.

A inflacio subjacente (nucleo) ainda elevada
foi também posta como fator relevante para a
manuten¢do dos juros nos atuais patamares e foi
inclusive citada a possibilidade de, se necessario for,
o COPOM pode promover ajustes adicionais da
taxa de juros, algo que soa como um terror nas

fileiras do executivo.

Uma postura que poderia ser traduzida como
subserviente, ou mesmo obediente do Banco
Central, seria perigosa, geraria uma reacao inversa
aquela que o governo quer e vai na contramaio do

principio de autonomia da instituicio, portanto a
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atual postura é passivel de defesa, especialmente
enquanto o arcabouco fiscal ndo esteja pronto para

ser discutido no congresso.

Por fim, o plano de arcabouco fiscal, que foi
constantemente adiado, acabou sendo apresentado
pelo governo, ap6s o adiamento da viagem do
presidente da republica 2 China e seu conteddo, no
momento da divulgacio, trouxe relativo otimismo

a0 mercado.

Todavia, ao se analisar com maior cuidado,
notou-se que o aumento das despesas sera limitado
a 70% do avanco das receitas no ano vigente,
evitando superestimacio de receitas, como ocorre
na LRF e, no caso de frustracio de receitas, o
governo precisard cumprir a meta de superavit
primario do or¢amento e as despesas serdo limitadas

a 50% no ano consecutivo.

No caso de aumento da arrecadacdo acima das
projecdes, o diferencial entraria nas receitas
primdrias do governo, mas ndo permitiriam
aumentos de despesas correntes, sendo voltadas ao
investimento, um pretenso “colchio de liquidez” na
linha anticiclica e educacio continuariam com

despesas obrigatorias fora do teto.

Levando o déficit primdrio este ano para -0,5%
do PIB, o governo promete zerd-lo em 2024 e eleva-
lo a 0,5% do PIB em 2025, uma premissa ousada,
dados os desafios do cendrio economico local e

internacional.

Para sustentar tal cendrio, hd um choque de

realidade na concretizacio entre a realidade do
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crescimento da arrecadacio, da inflacio e das
pretensdes com este plano pois, para melhorar o
fiscal de -1% para -0,5% (ou -0,75%), s6 hd o
caminho da contencio de gastos e um ajuste fiscal,
algo aparentemente fora do radar do governo e, se
obtiver sucesso, a inflacao serd menor e, portanto,

reduzird automaticamente parte da receita.

Outra opcio seria elevacio de impostos, o que
nio estd na mesa em meio a reforma tributaria e seu
quase impossivel 20 anos de transicio, que deve ser
compensada por um processo acelerado de
reoneracdo de diversos setores, freando parte da

economia.

O problema do plano é exatamente partir de
premissas ousadas de superdvit, a0 mesmo tempo
em que exige gastos e investimentos constantes,
chocando tal contexto com o trabalho do Banco
Central, que pode cortar os juros com fiscal
ajustado, mas eleva com atividade econdmica se

aquecendo.

Cendrio Internacional

As pressdes inflacionarias se avolumaram nas
economias desenvolvidas, afetando os mercados e
incrementando as projecdes de continuidade do
ciclo de elevacdes de juros, mesmo com a conten¢ao
de precos de alimentos, em meio ao cendrio de

melhor clima no ano.

Na Europa, as reducdes dos subsidios de
energia entraram na conta e os indices de ntcleo se
aproximaram novamente dos recordes, com alta de
0,8% no CPI, (8,5% aa), com nucleo de 5,6% aa,
todos acima das projecdes e a maioria dos indices

anteriores.
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Nos EUA, a pressao de nicleo do CPI nio foi
suficiente para evitar a andlise do PPI mais fraco,

especialmente com reducio de pressoes de energia.

Todavia, o cendrio foi desafiado pelo antincio
da intervencio do Silicon Valley Bank (SVB) nos
EUA e, sempre que um problema desta dimensao
ocorre, uma das funcdes primordiais de uma
autoridade econdmica é evitar que o cendrio de
contaminacio sistémica e a tdo temida “corrida aos

bancos” se concretize.

O Fed, juntamente ao Tesouro e o FDIC,
entrou em ac¢do, nio de forma a criar um bail-out
nos moldes daqueles ocorridos na crise de 2008, mas
de forma a preservar os correntistas, ou seja, a parte

fraca da equacio.

Apods semanas de sinais pesados na direcao de
juros mais elevados e um ciclo mais intenso, o
desenho da politica monetaria ganhou um enorme
desafio com o problema que se descortinou com a
questio do SVB pois, afinal, o préprio Powell em

seu discurso citou as condicdes financeiras.

H4 bancos na mesma berlinda e, apesar de
culparem os juros elevados, a verdade é que parte
consideravel deles nao passariam num forte teste de
estresse do Federal Reserve, pois o problema reside
muito mais no mal gerenciamento, desvio de foco
das instituicoes e investimentos mal aplicados do

que aos juros.

A crise ainda n3o mostra dimensdes
semelhantes aquela de 2008, até por diferencas de
escopo e alcance, mas, ainda assim, tem potencial de
criar forte volatilidade dos ativos e estresse no

mercado financeiro global.

Além da preservacio de parte dos depdsitos

nos bancos, o Fed praticamente reverteu o processo
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de aperto quantitativo (QT - Quantitative
Tightening) e fez um alivio quantitativo
“silencioso” (QE - Quantitative Easing), elevando

novamente a liquidez nos mercados.

Neste estresse, o Fed em seu comunicado,
diversos membros citaram que o credit crunch,
criado pelo estresse com os bancos, poderia servir
como um aperto monetirio “virtual”’, ou seja,

reduziria a necessidade de alongamento do ciclo.

O problema do SVB acabou por estimular
“novos” problemas no sistema bancirio global e,
além de outros bancos médios americanos
“fecharem para balanco”, o banco europeu Credit
Suisse deflagrou temores de um problema de

dimensdes intercontinentais.

O caso do CS nem de longe chega a ser uma
surpresa, afinal, chega a ser notéria a série de
problemas em que a instituicdo se envolve ha anos

em diversas esferas.

A resolucio dos problemas americanos e
europeus vieram através da injecio macica de
investimentos do governo de forma a garantir os
depdsitos e da “aquisicio” do CS pelo UBS,
reduzindo em muito a volatilidade ligada aos
eventos bancdrios e os depésitos do Silicon Valley
Bank (SVB) serem adquiridos pelo First Citizens
Bank, o qual se tornou um dos 20 maiores bancos
americanos em 2022 ao fundir-se com o CIT

Group.

Deste modo, os bancos centrais retornaram
suas atencdes aos rumos da inflacdo e da atividade
econdomica, dado que a questio bancdria, com
enorme velocidade, sugeriu-se resolvida, a0 menos

1O curto prazo.
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Cenarios Prospectivos

Para abril, as expectativas se voltam quase
totalmente as discussoes congressuais do arcabouco
fiscal e da reforma tributdria, enquanto a atenco
dos investidores continua voltada também aos

desafios no exterior.

No Brasil, o governo tem o desafio de tentar
conduzir a reforma no Congresso de forma a nio
perder sua esséncia, a0 mesmo tempo em que
analistas do Congresso podem tentar chegar a um

formato mais factivel do que o modelo atual.

No exterior, a pressio de precos do petréleo,
ap0s o0 antncio surpresa de cortes de producio por
parte de OPEP+, pode levar & uma revisio das
posicdes mais recentes das autoridades monetdrias
quanto ao futuro dos juros, em meio a possivel

resolucio do problema bancirio.
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Nossas estratégias

Renda Fixa

Juros no Brasil apresentaram melhora em
marco, em parte com o mercado dando um
beneficio da duvida para o governo a respeito do
programa fiscal, em parte como reflexo da forte

queda dos juros no EUA.

No Brasil, marco comecou ainda com
expectativas de aumento dos gastos do governo com
o Bolsa Familia e a manutencdo da artilharia contra
0 BC, pressionando para cortar juros na marra, além
de procurar substitutos para dois diretores do BC,
que se contraponham a gestao de Roberto Campos
Neto. Em meio a esse ambiente turbulento, o
mercado de juros brasileiro continuou a se

deteriorar.

A piora nas precificacdes atingiu um pico e
comegou a cair a partir da segunda semana, quando
o governo diminuiu parcialmente os ataques contra
o BC, e passou a falar mais sobre Reforma
Tributdria e sobre o Arcabouco Fiscal. A Ata da
COMEF (Comité de Estabilidade Financeira) veio
para afirmar que o BC nio atuaria cortando juros
caso notasse uma deterioracio forte no mercado de
crédito (proveniente do caso Americanas) que, em

vez disso, adotaria meditas macro prudenciais.

Até que no dia 09 de marco, o mercado
internacional sentiu um primeiro abalo no sistema
bancario, com uma queda forte dos precos do
Silicon Valley Bank. A partir dai, foi observada uma

queda forte nas taxas dos juros americanos, no qual
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os investidores internacionais passaram a nao mais
precificar altas de juros pelo banco central
americano, mas, ao invés disso, precificando cortes
a0 longo do ano. A sequéncia foi marcada por outro
evento no Signature Bank, e pela forma como o

FDIC interveio em ambos os bancos.

Ao invés de garantir os US$ 250.000 délares
por depdsito nesses bancos (semelhante a atuacio
do FGC no Brasil), o FDIC decidiu por garantir a
totalidade dos depdsitos. Apesar de estancar
temporariamente os resgates de bancos pequenos e
médios para grandes e evitar o que poderia se tornar
uma crise sistémica nos bancos, o FDIC abriu um
precedente perigoso de que poderia salvar qualquer
banco, no limite as custas do pagador de impostos,
e criando um estimulo perverso a gestdao de bancos,
que agora poderdo ser mais agressivos, sabendo que

o FDIC poderia socorré-los.

Nessa esteira, o mercado passou a precificar a
quebra do First Republic, que até hoje permanece
de pé, quebra do Credit Suisse, provocando outra
onda de temor na crise bancdria, agora se
espalhando para a Europa. A solucio do CS veio
quando com a compra feita pelo Banco UBS,
intermediado pelo banco central suico. Em seguida,
aumentaram as preocupacdes de que o préximo
banco grande a quebrar seria Deutsche Bank, mas
fora uma correria no CDS do DB, nada nesse

sentido aconteceu.

Neste cendrio da queda de juros americanos
com a crise do sistema bancdrio, os juros no Brasil

também melhoraram forte, com vértices mais
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longos da curva caindo mais do que mais curtos.

No final do més, o Banco Central do Brasil
engrossou o tom no combate a inflacio, afirmando
que apenas apresentar o arcabouco fiscal nio
implicaria em corte de juros, e explicitou que a
reancoragem das expectativas de inflacio sio pré-
requisitos para corte de juros no Brasil. A principio,
o mercado reagiu com apreensao sobre qual seria a
resposta do governo a esse comunicado do BC, mas
ap6sa ATA do BC, com o governo dando um tempo
em tanta critica ao BC, o mercado passou a
melhorar, inclusive com juros longos voltando a

cair mais do que os curtos.

A apresentacio do Arcabouco Fiscal, pelo
Ministério Fazenda, com um texto n3o tio ruim
quanto o que poderia ser, o mercado resolveu dar o
beneficio da duvida para o governo, para ver se
conseguirdo cumprir as metas de receitas que o
proprio governo estipulou, para buscar zerar o
déficit no ano de 2024, buscar superavit em 2025 e
estabilizacio da divida em 2026. As premissas que a
Fazenda utilizou para apresentar essas metas sao no
minimo audaciosas e o mercado espera para ver se

0 governo conseguird aumentar a arrecadacio.

Para o resultado dos fundos de Renda Fixa
ativos, destaque positivo para posicio maior
aplicada em Trava de DI, posicio comprada em
ouro, posi¢do direcional de NTN-B longa e aplicada

em inflacio implicita curta.

Crédito

O més de marco foi marcado pela maior
estabilidade e normalizacdo da industria de crédito,

ainda que o desempenho de grande parcela dos
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ativos tenha sido insuficiente. O volume de resgates
aumentou no inicio do més, muito em parte pela
reacdo negativa dos investidores frente ao resultado
ruim no més de fevereiro somado aos temores
acerca da quebra do SVB e da compra do Credit-
Suissepelo UBS, elevando a percep¢io de risco para
o mercado de crédito de maneira generalizada.
Como consequéncia, houve um aumento dos
spreads em titulos de crédito negociados no
mercado secunddrio local, principalmente dos
créditos bancirios de maior risco. O IDA-DI,
principal indice de referéncia para ativos de crédito
High Grade, representou bem esse movimento,
com uma abertura de 27 bps entre o final de

fevereiro e o final de marco.

Além disso, o mercado corporativo também
teve grande impacto nas taxas de debéntures. A
medida que as divulgacdes de resultados foram
sendo divulgadas, a inddstria foi reagindo aos
resultados negativos, principalmente em empresas
com maior alavancagem e que tiveram quedas
abruptas  nos  resultados, refletindo  na
desvalorizacao principalmente dos titulos longos
das companhias, intensificando os temores na
industria. O principal exemplo do exposto foram
empresas do setor da saide: a medida que as
empresas divulgaram quedas nos lucros em mais de
50%, as principais emissoes das empresas tiveram

abertura média de taxa em mais de 100 bps.

Dentre os destaques positivos dentro do més
de fevereiro, as posicdes em Movida e em Petrobras,
principalmente a medida que os resgates dentro da
indastria foram se normalizando (cenirio
observado a partir da segunda quinzena de marco)
e, por serem ativos mais liquidos, acabaram

refletindo a maior busca do mercado para ativos de
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qualidade com maior liquidez. Adicionalmente, no
més de marco, aumentamos posi¢des no setor de
energia elétrica e saide, buscando se beneficiar

dessa abertura de taxas.

Moedas

O book de moedas apresentou resultado
negativo no més de marco. O més foi marcado pela
instabilidade  financeira envolvendo bancos
americanos e europeus, levando os mercados a
precificarem uma intensa mudanca na precificacio

das expectativas de ciclo do Federal Reserve.

O ddlar oscilou bastante ao longo do més,
fechando com expressivas quedas contra boa parte
das moedas de paises emergentes e desenvolvidos.
Entre os desenvolvidos, o délar subiu apenas contra
a coroa norueguesa, moeda mais sensivel a eventos
de risco de global e ao ddlar australiano, que nio
conseguiu aproveitar o rally, em grande parte pela
alta de 25 bps na taxa juros para 3,6% conforme o
esperado, porém, com comunicado mais dovish,
deixando em aberto os proximos passos em sinal de

preocupacdo com a economia global.

A principal contribuicio negativa do més foi a
compra do ddlar australiano contra o peso chileno e
contra o délar americano, que zeramos ao longo do
més. Em contrapartida, a posi¢io comprada em iene
japonés contra o délar americano foi a principal

contribuicdo positiva.

Acoes

O primeiro trimestre do ano, marcado pelas

primeiras  sinalizacdes do novo governo,
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recuperacdo judicial da Americanas, crises bancdrias
no exterior e temores com inflacdo, foi de queda
para o Ibovespa de 7,16%, ap6s um més de marco

negativo para o indice, com baixa de 2,91%.

Entre as maiores baixas do acumulado do ano,
estiveram as acdes da Hapvida (HAPV3), que
também se destacaram como a maior queda do més
(de 41,65%). Em marco, Qualicorp (QUAL3), 3R
(RRRP3), Rede D'Or (RDOR3) e Arezzo (ARZZ3)
completaram o rol das maiores quedas, com
desvalorizacdes respectivas de 21,20%, 19,06%,
16,87% e 14,87%.

J4 a maior alta entre janeiro e marco foi a
Embraer (EMBR3), que foi também a terceira maior
alta do més, com avanco de 25,32% em marco. Os
maiores avancos de marco foram da Azul (AZUL4),
com a reestruturacio de suas dividas e resultados
considerados robustos, Ecorodovias (ECOR3), Gol
(GOLL4) e CCR (CCRO3). Os avangos respectivos
para esses ativos foram de 68,72%, 26,34%, 20,80%
e 16,47%.

A estratégia de acdes, ainda que tenha mantido
exposi¢do menor frente ao indice, obteve resultado

muito préximo ao Ibovespa.

Volatilidade

O book de volatilidade apresentou resultado

positivo em marco.

Iniciamos o més com estrutura de Put Spread
de indice futuro de IBOVESPA, que carregdvamos
desde o més de fevereiro e realizamos lucro com o
movimento de queda do indice até meados do més.
Também obtivemos ganhos na segunda quinzena,
com compra de Gamma em ca// de indice futuro de
IBOVESPA.

Encerramos o més de marco zerados nas

estruturas.
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Exposicio das carteiras

Nosso fundo multimercado, Infinity Hedge
FIM apresentou resultado de +2,39% em fevereiro
(203% do CDI). No ano, acumula de +3,89% (120%
do CDI) e em 12 meses +18,24% (137% do CDI).

O fundo, ao longo do més, elevou seu nivel de
risco, mas ainda mantendo um nivel médio de

utilizacao do VaR préximo a 30%.

Nos mercados internacionais, aproveitamos a
queda mais forte dos juros americanos, causada pela
crise banciria nos EUA e na Europa, para zerar
nossa posicao aplicada nas 7reasuries de 10 anos, e
zerar nossas posicoes vendidas em bolsas europeias.
Oscilamos o tamanho da exposi¢do vendida em

bolsa americana, mas ainda mantivemos posicao.

Na cesta de moedas, reduzimos a exposicio
liquida vendida em ddlar americano para quase
neutra. Acreditamos que o ddlar continua com
espaco para quedas ao longo do ano e o final do ciclo
de altas pode estar préximo. Entretanto, foram
incorporados na curva cortes ainda esse ano que

podem ser excessivos na nossa visao.

Seguimos comprados no iene japonés contra o
dolar como principal posi¢io posto que, além das
mudancas de postura na conducio de politica
monetdria que esperamos e comentamos nas cartas
de meses anteriores, ainda pode se beneficiar do seu
perfil de safe haven poder encontrar demanda em

momentos de stress acentuado do mercado.

Zeramos as posicdes compradas no peso
mexicano contra o délar americano; no ddlar

australiano contra o peso chileno e contra o délar
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americano, mantendo apenas a posi¢do comprada
contra o dolar neozelandés. Mantivemos a posico
vendida na libra esterlina, no real brasileiro e

abrimos uma posicao vendida no rand sul-africano.

No Brasil, reduzimos a posicio comprada em
bolsa, explorando ainda mais posicoes de Long &
Short em diversos setores, priorizando posicoes
relativas dentro dos mesmos setores. Destaques
positivos para os pares de Rede D’or X Fleury, B3 X
Porto Seguro e lochpe-Maxion X Metal Leve, ji do
lado negativo destacamos Klabin X Weg e Petro

Reconcavo X Petro Rio.

Entendemos e elogiamos a postura firme do
Banco Central em relacio a postura combativa do
governo. Claro que gostariamos de conviver com
taxas de juros mais baixas e com crescimento
sustentavel, mas o BC mantém seu mandato e de
ancoragem das expectativas de inflacido. A
importancia nao s6 da apresentacdo, mas da votacio
e implementacdo de um arcabouco fiscal crivel (que
entendemos que passard ainda por mudancas no
congresso) é fundamental para de fato o BC possa

discutir cortes de juros.

Nas estratégias de bolsa, mantivemos ao longo
do més um posicionamento cauteloso, como ji
informamos em nossas tltimas cartas. A exposicdo
menor frente ao indice foi neutra no més frente ao

Ibovespa.

Com relacdo as carteiras das estratégias Long
Only e Long Bias passamos com exposic¢ao reduzida:
na estratégia Long Only saimos de uma posicao de
83% aproximadamente, e a estratégia Long Bias
proximo a 70% de exposicao. Dentro do Long Bias
demos continuidade a estratégia de Jong & short,

com pares inter e intra-setoriais.
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Desempenho dos Fundos

PL Atual (R$ mil)

Data de Inicio

R$ 283.410,04

R$101.610,28

R$75.347,02

01/02/2018

07/04/2008

08/05/2012

PL Atual (R$ mil)

Data de Inicio

R$ 57.598,77

01/09/2015

PL Atual (R$ mil)

R$ 5.946,56

Data de Inicio

29/05/2020

PL Atual (R$ mil)

Data de Inicio

R$ 5.243,20

15/06/2020

RENDA FIXA mar/23 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio
Infinity Select FI RF 2,13% 5,65% 20,01% 21,47% 35,84% 45,04% 67,38%
% CDI 180,96%  173,91%  161,46%  161,56%  174,04%  193,49% 170,04%
Infinity Lotus FIRF 2,48% 5,86% 23,24% 24,30% 42,39% 58,25% 414,37%
% CDI 210,95%  180,42%  187,58%  182,87%  205,89%  250,23% 147,64%
Infinity Tiger Alocagio
Dinimica FI RF 2,51% 6,12% 23,62% 24,95% 44,62% 67,55% 179,00%
% CDI 213,65%  188,21%  190,66%  187,78%  216,68%  290,15% 118,74%
MULTIMERCADOS mar/23 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio
Infinity Hedge FIM 2,39%  389%  18,16%  1824%  17,87%  23,89% 104,88%
% CDI 203,06%  119,81%  146,53%  137,30% 86,77% 102,62% 125,04%
LONG-BIAS mar/23 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio
Infinity Magnus Long Bias
— -1,88%  -401%  -322%  -11,55% -6,46%
% CDI - - - - 3,31%
LONG-ONLY mar/23 2023 12 meses 24 meses 36 meses Desde o Inicio
Infinity Actes FIC FIA 2,99%  -513%  -0,38%  -15,20% 7,82%
Diferencial do IBOV -0,08% 2,03% -5,07% -0,10% -2,47%
INDICADORES mar/23 12 meses 24 meses 36 meses
CDI 1,17% 3,25% 12,39% 12,83% 20,59% 23,27%
IBOVESPA -2,91% -7,16% 4,69% -15,10%  -12,65% 39,53%
IPCA+6%* 0,00% 1,02% 11,91% 10,63% 30,47% 47,74%
IGPM+6% 0,00% 0,72% 11,73% 6,15% 29,05% 79,13%
*estimado
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SORTE E O ENCONTRO
ENTRE COMPETENCIA B#
OPORTUNIDADE

Este Relatério Mensal de Investimentos foi elaborado pela equipe da Infinity Asset Management e tem como Unico objetivo a prestacao de informagdes sobre a gestdo dos fundos da propria Infinity. Este
documento néo deve ser considerado uma oferta de venda dos fundos, nem tampouco constitui um prospecto previsto na Instrucdo CVM n® 555/14 ou no Cédigo de Auto Regulacdo da Anbima. As
informagdes aqui apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de ampla difuséo. A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou omissdes. As opinides aqui constantes ndo devem
ser entendidas, em hipdtese alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. As informacdes deste material séo exclusivamente
informativas. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. E recomendada uma analise de, no minimo, 12 meses. Fundos de Investimento nao s&o garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento
do fundo de investimento antes de efetuar qualquer deciséo de investimento. Para avaliagcéo da performance de fundos de investimento, & recomendavel uma anélise de, no minimo, 12 meses. Estratégias

com derivativos podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo dofundo.
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