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Comentarios da Gestao

O ano de 2022 ja comecou agitado com um aumento expressivo no nimero
de casos da Covid-19 em funcao da Omicron. A nova variante, apesar de
mais transmissivel, - o que fomentou a rapida escalada dos casos
mundialmente - tem se mostrado menos letal. As campanhas de vacinacao
continuam a avancar, e os paises passam a adotar restricoes mais rigidas

a0s que nao possuem esquema vacinal completo para alavancar os indices.

Nos EUA, o FED ja mostra uma mudanca de posicionamento deixando de
lado o discurso de transitoriedade e iniciando a discussao de medidas de
controle firme da inflacao. A combinacao de expectativa de aumento de
juros nos EUA e o cendrio nebuloso para a conducao da politica fiscal no
Brasil vém pressionando o juro real. No mercado de renda fixa local

observamos uma abertura de 40 basis points por toda a curva de juros.

Como discutimos nos ultimos meses, a perspectiva mais desafiadora no
mercado americano levou a uma busca por diversificacao em mercados
emergentes, o que beneficia a bolsa brasileira. O Ibovespa fechou o sequndo
més de alta sustentada pelo fluxo de entrada de recursos estrangeiros, ao
passo que seguimos observando saida de locais com fluxo de resgates ainda

alto nos fundos de acoes e multimercados brasileiros.

Na primeira carta do ano de 2022, discutimos sobre o mercado de renda fixa

e infraestrutura, aproveitando o momento propicio com a alta da Selic.

Por fim, reforcamos aqui que estamos abertos a feedbacks, criticas e elogios

em nossos canais de atendimento. Esperamos que gostem.

Equipe Orama Gestao de Recursos



De olho na renda fixa

“Capital efficiently and frequently flows between bonds and stocks.
It pays to keep an eye on yields offered by these markets.”

Naved Abdali

O ano de 2021 foi marcado por um salto na inflacao. O IPCA encerrou o
exercicio a 10,06%. Dentre os componentes da cesta do IPCA, destaque
para a alta no transporte, movido pelos reajustes sucessivos dos precos de
combustivel, e habitacao, impactada pela crise hidrica e a consequente

necessidade de fontes mais caras de geracao de energia.

A projecao para o IPCA de 2022, de acordo com o Focus do Banco Central,
continua se afastando do teto da meta. A estimativa divulgada no ultimo
boletim de janeiro foi de 5,38%. A inflacao implicita, extraida via DAP', esta
em 5,16% para 2022 e 5,11% para 2023, acima do teto da meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) de 5,00%. Na tentativa de conter
essa alta inflacionaria, o Banco Central, por meio de um aperto da politica
monetdria, sequiu com o movimento de escalada da taxa basica de juros.
Nesse cenario, o0 mercado de acoes tende a sofrer e é natural vermos a
participacao relativa da renda fixa nas carteiras voltando a subir. Papéis
atrelados a inflacao estao hoje entre a preferéncia de muitos investidores,

que visam preservar seu poder de compra. Nao a toa, o patriménio liquido

" Futuro de Cupom de IPCA - ativo que tem como objetivo proteger o investidor das flutuacoes
que acontecem na taxa de juros real.

3



nessa classe passou de RS$2,2 trilhdes para R$2,6 trilhoes entre janeiro de
2021 e 2022, chegando a 59%, segundo a Anbima.

Dito isso e, dentro das nossas proprias estratégias e expectativas para 2022,
decidimos trazer na primeira carta do ano um panorama geral do universo
da renda fixa, em especial das debéntures incentivadas, entrando mais

especificamente no histérico do mercado de infraestrutura.

Infraestrutura

O investimento em infraestrutura é condicao primordial tanto em termos
de crescimento econdmico, como para ganhos sustentados de
competitividade. O setor de infraestrutura é considerado uma das principais
fraquezas da economia no Brasil. Ainda sofremos com questoes que
deveriam ser prioritdrias, como a falta de portos, aeroportos e rodovias de
qualidade e, até mesmo, de saneamento basico e energia elétrica em muitas
regioes. Embora promissor, o setor enfrenta dificuldades burocraticas, falta
de incentivo e de seqguranca juridica, que justificam o atraso e a falta de

planejamento estratégico.

O investimento em infraestrutura sempre esteve muito aquém do
necessario para o desenvolvimento. Essa dificuldade esta diretamente
relacionada a fragilidade do Estado, que afeta tanto o volume quanto a
qualidade dos investimentos publico e privado no setor. O investimento
publico da de encontro com a restricao fiscal que opera desde o final da
década de 1970. Existem restricoes nas contas publicas que impoem um teto
aos investimentos totais da Uniao, somadas a outras despesas priorizadas
e ao encolhimento na execucao dos gastos nao obrigatdrios — como é o caso
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da infraestrutura. Nesse sentido, o envolvimento complementar do setor

privado se torna imprescindivel.

Brasil: Investimento em infraestrutura
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Fonte: Infra2038, Pezco Economics; Elaboracdo: OGR

O Projeto Infra2038, movimento iniciado em 2017, visa promover
concessoes e parcerias publico-privadas por meio da conexao entre
governos e investidores no desenvolvimento de infraestrutura urbana e
social. Junto a consultoria Pezco Economics, o projeto estudou a evolucao
dos investimentos em infraestrutura de 2000 até 2019 e projetou o que
esperam para 2020 e 2021. O investimento em 2020 caiu para um nivel mais
baixo por conta da pandemia, mas a recuperacao é esperada de forma
rapida, em funcao do andamento de novos leiloes e intensificacao de
investimentos em ferrovias, telecomunicacoes e saneamento. O primeiro,
junto ao rodovidrio, tem como principal frente de avanco o setor privado. O
setor de saneamento, por sua vez, é a grande estrela da vez e ja conta com

um fluxo grande de leildes e estudos em andamento.



0 Infra2038 carrega esse nome pelo objetivo de colocar o Brasil entre os 20
primeiros paises no pilar de infra até 2038 no ranking de competitividade
do Forum Econ6mico Mundial, com o desafio de realizar a conexao entre as
métricas propostas por eles com o desenho de propostas de politica publica
para a infraestrutura. Nesse sentido, usam como métrica o Global
Competitiveness Index (GCl), indice que mede a competitividade de acordo
com o conjunto de instituicoes, politicas e fatores que determinam o nivel
de produtividade de um pais. De acordo com a edicao de 2019 do indice, os
principais desafios do pais estao no campo da logistica pesada, perdas de
eletricidade e confiabilidade em saneamento. O aspecto mais marcante é a
eficiéncia do transporte maritimo, em que o escore é tao baixo que nao
chegamos sequer a marca de um desvio padrao abaixo da média mundial

(nota 3,23 para o Brasil vs. 4,03 da média mundial).

E importante salientar que os investimentos em setores de infraestrutura
tendem a ser de magnitude consideravel, longa duracao e, na maioria dos
casos, intensivos em capital e compostos por ativos duraveis, caracterizados
por retornos crescentes de escala, barreiras de entrada e competicao
limitada no mercado. O resultado disso é uma forte demanda por regulacao
e interacado com o Estado. A entrada de agentes investidores em
infraestrutura depende da acao do Estado, especificamente das agéncias
reguladoras como ancoras de estabilidade e de seguranca, competéncia e
transparéncia, ditando o quadro legal e regulatério - instrumento
fundamental para a destinacao de recursos ao setor. O Brasil, por sua vez,
estd um passo atrds, devido a pouca seguranca juridica que o investidor

privado encontra aqui.



O investimento em Infraestrutura no Brasil

Visando fomentar os investimentos e incrementar as ofertas publicas de
titulos de renda fixa no mercado de capitais brasileiro, 0 governo sancionou,
em junho de 2011, a Lei 12.431, que deu nome as debéntures incentivadas. A
Lei veio com o intuito de aumentar a participacao do setor privado no
financiamento de projetos de longo prazo de infraestrutura no pais, em um
momento em que o Brasil apresentava boas perspectivas de crescimento.
Até entao, os projetos desse tipo eram majoritariamente financiados pelo
governo e pelo BNDES, e a pela criacao de uma nova estrutura de
complementar de financiamento de projetos era cada vez mais demandada.
O ponto focal da Lei foi a incidéncia especial de imposto de renda para
debéntures emitidas como incentivo a expansao da infraestrutura no pais.
Assim, o governo isenta o investidor pessoa fisica de pagar imposto de
renda sobre os lucros auferidos com os investimentos no titulo . E como os
investimentos em infraestrutura sao caracterizados por uma duracao mais
longa, a Lei exige que o prazo ponderado minimo de vencimento desses

papéis seja superior a 4 anos.

O governo uniu o fato de o mercado de capitais estar passando por um
crescimento na época e de os investidores estarem buscando novas formas
de investimento em mercados regulamentados. Trouxe também algum tipo
de seguranca juridica ao investidor em relacao as fronteiras e regras sobre
a destinacao e enquadramento dos recursos exclusivamente para os
projetos de investimento em infraestrutura, mostrando resultados
consideraveis nesses Ultimos 10 anos. Os recursos tém sido notorios,

somando cerca de R$150 bilhoes em quase 500 emissoes.



Emissoes de debéntures 12.431
(2012-2021)
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O governo seguiu com avancos relacionados ao financiamento de projetos,
a fim de deixar o investimento em infraestrutura mais atrativo. E 0 exemplo
do Decreto 10.387, assinado em 2020, que deu prioridade e maior rapidez a
projetos de infraestrutura que atendessem aos requisitos ASG (ambiental,
social e de governanca). Em sequida, veio o Marco do Saneamento, que
trouxe maior seguranca juridica ao setor de saneamento basico, que
historicamente carece de investimentos. O Marco propds metas diretas de
universalizacao dos servicos e uma regulacao mais centralizada dentro de
todo o territdrio nacional, buscando destravar investimentos publicos e
privados no setor. Ao facilitar a entrada de recursos privados, via leiloes de
concessao e parcerias publico-privadas, além do estimulo a privatizacao, a
regulacao iniciou um novo momento para o saneamento, que ja mostra um
efeito nos fluxos de investimento e uma forte expectativa de aumento no

numero de novas emissoes.



Evolugao de emissoes de Debéntures
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Panorama do mercado de debéntures incentivadas

Temos visto recentemente um mercado com bastante demanda por ativos
de renda fixa, principalmente nos ativos mais curtos, com prazo médio
ponderado de vencimento de até 3 anos.

Em 2019, observamos uma compressao geral dos spreads ocasionado pela
alta demanda por fundos de investimento de renda fixa, que mostravam
rentabilidades passadas expressivas apds o movimento de queda nos juros
basicos. Esse movimento sofreu um ajuste técnico, e, rapidamente, os
spreads foram corrigidos na segunda metade do ano. Com o inicio da crise
da Covid em 2020, viu-se uma rapida reducao e briga por liquidez, o que
gerou um novo aumento dos spreads.

Desde entao, o prémio de risco tem reduzido. E agora, em 2022, apesar da
menor inclinacao, essa queda continua. No entanto, alguns fatores nos
levam a crer que o movimento tera uma dinamica diferente do que vimos
anteriormente. Dentre eles, destacamos 3:

1) O Formato da curva de Juros:
Hoje temos uma curva longa flat, isto é, sem prémio adicional por
duration. A taxa dos titulos curtos estd préxima a taxa dos mais



longos, fazendo com que estes percam atratividade. Assim, o
mercado busca maior alocacao nos titulos mais curtos.

2) Oferta e Demanda:

Hoje, ha uma escassez de titulos curtos no mercado secundario (Unica
possibilidade de negociacao, dado que as novas emissoes tém
duration minima de 4 anos). Dado que ha pouco interesse em titulos
longos com a curva flat, a demanda por titulos com duration mais
curta se intensifica. Assim, por questao de estratégia, é natural
vermos menos players interessados em vender tais titulos, o que
torna as taxas médias negociadas ainda mais comprimidas.

3) Ambiente macroeconomico atrativo para os investidores:

O cenario estrutural de juros mais altos torna o investimento em
renda fixa mais competitivo em relacao ao mercado aciondrio. Assim,
boa parte dos recursos migra para essa classe, seja investindo em
fundos de investimentos ou ativos diretamente. Isso aumenta a
demanda dos fundos por titulos, o que derruba os spreads. No
entanto, esse fluxo tem sido gradual, e o mercado esta mais maduro
e diligente com os investimentos, o que nos indica uma dinamica
estrutural e nao um movimento de curtissimo prazo com fundamento
fraco.

Comisso, percebemos um movimento estrutural de juro nominal maior, com
spreads se comprimindo. Esse cenario demanda atencao nas alocacoes, uma
vez que o spread de crédito representa justamente o prémio de risco exigido
para cada investimento. A escolha de ativos com boa relacao de risco versus
retorno faz parte do dia a dia da equipe de gestao, que busca sempre
encontrar as melhores assimetrias, independente do cendrio.

No cenario atual, temos encontrado boas oportunidades principalmente no
setor de saneamento. Além das perspectivas dentro do setor e as novas
emissoes que devem seguir no pipe, temos conseguido entrar em operacoes
com spreads relevantes e 6tima relacao risco versus retorno, o que nos da
seguranca para comecar mais um ano eleitoral no Brasil.

10



Fundos de Investimento

jan/22 Ano 12M 24M Inicio

Orama Tatico FIM 30/nov/11 637%  637%  -1,96%  -230% 12451%
Ibovespa 698%  698%  254% -142% 97,18%
Orama Débentures Incentivadas Fl Infraestrutura R~ 03/out/16  022%  -022%  411%  11,06% 57,38%
IMA-Geral 021% 021%  142%  598% 5285%
Orama Multi Gred FIC FIM CP 30/abr/20 092%  092%  7,31% - 10,78%
CDI 073% 073% 500% 766%  668%
Orama Corporate FIM CP 28/fev/19 0,89% 0,89% 5,97% 732%  13,48%
CDI 073% 073% 500% 766% 1334%
Orama DI FIRF Simples LP 22/dez/10  0,79%  0,79%  525%  7,69% 141,01%
CDI 073% 439% 439% 724% 15031%
Orama Inflago IPCA FIRF LP 30/nov/11 000%  000%  332% 10,01% 171,35%
Grama Ouro FIM 31/out/12  -615% -6,15% -7,72% 31,77% 110,46%
DISCLAIMER

Orama Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Orama”), é uma
instituicao autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios a prestar o servico de
administracao de carteira de valores mobilidrios, de acordo com o Ato Declaratdrio
no 11.666, de 10 de maio de 2011. As informacoes aqui contidas sao de carater
informativo, bem como nao se trata de qualquer tipo de andlise ou
aconselhamento para a realizacao de investimento, nao devendo ser utilizadas
com esses propdsitos, nem entendidas como tais. A Orama nao se responsabiliza
por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas
informacoes aqui divulgadas. Os investimentos em fundos estao sujeitos a riscos
especificos de mercado. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM
GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE
SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. LEIA O
REGULAMENTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES E A
LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS DOS FUNDOS ANTES DE INVESTIR.
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