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Nossa estimativa para a Selic em 2022 segue em 11,50%, incluindo a alta ja
contratada de 1,5 pp para a préxima reuniao em 1 e 2 de fevereiro. O Boletim Focus ja
trabalha com a taxa em 11,75%.

Se a taxa do final do ciclo for 11,5%, 12% ou 15% nada muda para os investimentos em
renda fixa pds-fixada. Quanto maior ela for, melhor serao os rendimentos auferidos. Por
isso, essa classe é fundamental nas carteiras nesse momento e pode ser pela exposicao a
titulos publicos, privados ou fundos.

O titulo publico pés, Tesouro Selic (LFT), rende 100% da Selic. Mas na esfera privada, ha
disponibilidade de remuneracao com taxa de 124% do CDI ou CDI + 2,70% para prazos
a partir de um ano. Sao prémios atraentes dados o risco de crédito e prazo.

Ja para a renda fixa prefixada é determinante saber até onde a Selic vai chegar, pois a
marcacao a mercado pode resultar em variagoes negativas e, dependendo do prazo do
titulo, o rendimento total pode ficar abaixo do CDI ou Selic do periodo.

Com as eleicoes a frente, os questionamentos frequentes dos principais candidatos sobre
teto de gastos. e ainda com riscos latentes da inflacao, a exposicao em prefixados deve
ser limitada e observadas as oportunidades.

Taxas a partir de 11,5% sao atraentes, mas a alocacao deve ser estrategicamente
restrita.

O IPCA medido pelo IBGE de dezembro veio em linha com as nossas projecoes e o
acumulado no ano de 10,06% ficou muito préximo da nossa estimativa de 10,15%.

As pressoes sobre os precos de commaodities, os gargalos nas cadeias produtivas globais
e a adocao da bandeira de energia elétrica de escassez hidrica foram apontados pelo
presidente do Banco Central (BC), Roberto Campos Neto, como os principais fatores para
a inflacao de 2021 ter superado em muito o teto da meta definido pelo Conselho
Monetario Nacional. A explicacao consta da carta divulgada pela autoridade monetaria
para justificar o estouro da meta do ano passado.

No Boletim Focus que saiu hoje, a mediana para 2022 subiu de 5,03% para 5,09%
e para 2023 de 3,36% para 3,40%.

Na Orama, vemos o IPCA deste ano um pouco menos pressionado (4,8%) por
considerarmos a alta base de comparacdo, alinhada com a politica monetaria
contracionista e baixa pressao de demanda.

A Petrobras anunciou aumento dos combustiveis na semana passada, deve
impactar o IPCA. O preco do petrdleo voltou a subir no mercado internacional. Sao
responsaveis pela valorizacao da commodity as crises geopoliticas em regides produtoras
e, principalmente, a insisténcia dos principais paises fornecedores em nado acelerar o
aumento da oferta em meio a uma demanda global crescente.

Por outro lado, reservatérios em alta, usinas térmicas sendo desligadas e custo para
operar o setor em queda podem trazer alivio nas contas de luz, com a saida da bandeira
tarifaria de escassez hidrica no fim de abril.

Uma taxa real de 5,35% ao ano é justa, dado que trabalhamos com a taxa neutra
de 4% .


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/32725-inflacao-sobe-0-73-em-dezembro-e-fecha-2021-com-alta-de-10-06
https://www.bcb.gov.br/content/controleinflacao/controleinflacao_docs/carta_aberta/OF_CIO_823_2022_BCB_SECRE_01.pdf
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

Imobiliario

Multimercado

[Alternativos

Cambio

+

+

Dezembro foi um més muito positivo para a classe como um todo. O IFIX subiu 8,78%,
com investidores e fundos de fundos indo as compras das oportunidades. Mas mesmo
com esse desempenho excepcional, o indice fechou o ano de 2021 acumulando perdas de
2,28%.

Vale destacar que as escolhas para a composicao das Carteiras feita pelo time da Orama,
permitiu que, em um ano desafiador com alta de juros, a Carteira de FlIs Arrojada
registrasse alta de 3,43%. Os fundos de recebiveis imobilidrios seguem distribuindo
excelentes dividendos e s3o isentos de imposto de renda.

Mantemos a perspectiva neutra para a classe, enquanto nao for claro o fim do ciclo de
alta dojuro.

Neste cenario adverso para a classe, dado que o segmento é bastante sensivel as altas de
juros, os investimentos em fundos imobiliarios devem ser selecionados
criteriosamente (tipos de iméveis, localizacdo, inquilinos, vacancia) e ter como
horizonte de tempo um prazo de dois anos ou mais.

Com os juros mais altos, os multimercados podem ter um ano melhor, j3 que o
caixa dessa classe vai rodar no patamar de dois digitos e os gestores poderao extrair
retornos adicionais de outros mercados.

A volatilidade estara presente, mas vislumbramos muitas opcoes de
oportunidades para essa classe. O cuidado aqui é escolher gestores experientes e
fundos com mandatos compativeis com o perfil do investidor e com a nossa visao
estratégica de investimentos. Siga os fundos de destaque da plataforma.

Em Alternativos, 2021 foi um ano importante para o Bitcoin, seu 13° desde que o
white paper da criptomoeda o apresentou ao mundo. El Salvador se tornou o
primeiro pais a adotar Bitcoin como moeda legal, mas ainda ha duvidas se serda um
sistema financeiro alternativo.

Nos EUA, o Comité de Servicos Financeiros da Camara, liderado pelo deputado Maxine
Waters (D., Califérnia), convocou uma audiéncia em dezembro com executivos da
industria de criptomoedas. Legisladores e reguladores estao buscando entender melhor
os cripto ativos para supervisionar e dar mais seguranga para um mercado de mais de
USS 2 trilhdes.

O Bitcoin esta sendo negociado no patamar de USS 42 mil, apds um flash crash de fim de
semana que sucedeu um selloff no mercado acionario.

Seguimos trabalhando com o délar na faixa entre RS 5,50 e RS 5,70, com viés de alta.

A sinalizacdo do presidente Jair Bolsonaro de que podera usar parte do espaco liberado
nos gastos pela PEC dos Precatorios para dar um reajuste aos servidores publicos fez o
ddlar avancar no comeco do ano. Por outro lado, um superavit na balanca comercial do
Brasil melhor do que o esperado e o délar mais fraco no mundo, com a hipétese de um
déficit mais amplo nos EUA, fez o ddlar recuar para o piso da nossa estimativa.

Como entendemos que o délar é um instrumento de protecao diante das adversidades
e que ele tende a subir em anos de eleicoes polarizadas, é um ativo que sugerimos que o
investidor carregue uma posicao compativel com o perfil, podendo ser via um fundo de
investimento no exterior ou no Orama Ouro.


https://www.orama.com.br/investimentos/lista-fundos-de-investimento
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
http://click.m.orama.com.br/?qs=525e8873004b1d32ad5993a773285cbdc4f2e23e603f22c96140af06b4097dd7cf7a1e0cd9fcce67df77ad5fc9a08e557c0555d4f1275359
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Mantemos a projecao de US$ 2.000 a onga troy para o ouro, no médio prazo.

O ouro se estabilizou acima de USS 1.800 a onca, apds sua melhor semana em dois
meses, com o0s operadores avaliando as perspectivas da politica monetdria
norte-americana contra a ameaca representada por uma nova onda de coronavirus nos
EUA.

Enfrentando a pressao do Congresso e do publico para combater a inflacao mais
alta desde a década de 1980, dirigentes do Fed elevaram as projecoes para altas,
comecando ja em marco. Uma mudanca clara de posicdo em relacdo hd algumas
semanas atras, é que agora o mercado e alguns membros importantes do FOMC ja
trabalham com a potencial necessidade de aumentar mais do que trés vezes as taxas de
juros este ano.,. O banco central americano se retine na proxima semana (25 e 26 de
janeiro) para decidir sobre a politica monetaria.

Nas estratégias de investimentos, para os perfis arrojado e moderado, o ouro é um
componente importante que deve estar presente. Além de compor a diversificacdo das
carteiras, o metal precioso é protecao para momentos de estresse nos mercados.

Seguimos com o alvo de 130 mil, lembrando que volatilidade devera estar presente ao
longo de 2022 Estamos em um ano com eleicoes polarizadas, mas o que mais nos
preocupa € a velocidade e magnitude da mudanca da politica monetdria americana, com
chances das bolsas de Nova York passarem por uma realizacdo, o que também refletiria
por aqui.

Apesar de ser um ano de crescimento baixo, (nossa projecao é de 0,7% para o PIB)
devido a taxa de juros restritiva, temos excelentes empresas na nossa bolsa, resilientes,
inovadoras e lucrativas, que estao sendo negociadas com grandes descontos em relagao
a0s seus precos justos como o setor de educacao, bancério e consumo.

Estamos de olho no desenvolvimento do 5G, oportunidades no setor agro, elétrico,
energias renovaveis, tecnologia e servicos e investimentos ESG.

Ainda estamos cautelosos com os investimentos no exterior.

A proximidade do aumento das taxas de juros tem levado os investidores a trocar as
acoes de crescimento por acoes de valor, que tendem a ser mais ciclicas e oferecem
fluxos de caixa de curto prazo. O potencial de ganhos de longo prazo das empresas do
setor de tecnologia, relativamente caras, pode se tornar menos atraente em meio a
inflacdo elevada. O CPl em dezembro, na comparacao anual, aumentou 7%, terceiro
més consecutivo em que a inflacao ultrapassou 6%, no ritmo mais acelerado desde 1982.

No Livro Bege, que servird de base para as discussoes na proxima reunidao de politica
monetdria do Federal Reserve (25-26/01), consta que "o mercado de trabalho apertado
impulsionou um robusto crescimento dos salarios em todo o pais" e que a continuidade
dos problemas com a cadeia de abastecimento de materiais e transporte vem
pressionando a inflacao ao consumidor para cima.

Ainda assim, vislumbramos oportunidades de investimentos na maior economia
do mundo, principalmente via fundos.


https://www.lbma.org.uk/prices-and-data/precious-metal-prices#/table

