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HISTÓRICO DE RENTABILIDADE
COMPARATIVO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES

ANGEPREV 0,26% 0,49% 2,37%

META ATUARIAL - INPC + 4,89% A.A. 1,40% 2,49% 16,75%

CDI 0,75% 1,49% 5,65%
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RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS (EM %) EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO (EM R$ MILHÕES)

31 2 4 8 10 14 16 18 22 24
-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

31 2 4 8 10 14 16 18 22 24
-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

out-11 jul-13 abr-15 dez-16 set-18 jun-20 fev-22
0

5

10

15

20

25

30

out-11 jul-13 abr-15 dez-16 set-18 jun-20 fev-22
0

5

10

15

20

25

30Carteira
CDI
IMA Geral
Meta

0,26
0,75
0,74
1,40

28,10

ANGEPREV

RESUMO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS FEVEREIRO.2022



SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br

Fevereiro foi ummês marcado por preocupações com a inflação no Brasil e no mundo, além de tensões geopolíticas que
culminaram em uma invasão na Ucrânia em larga escala pela Rússia. Enquanto isso, no Brasil se discutiram diversos
projetos com objetivo de reduzir os preços dos combustíveis, com potencial de deteriorar significativamente o cenário
fiscal de 2022, mas que encerraram o mês sem grandes definições nos seus trâmites.
A inflação dos Estados Unidos seguiu em destaque durante omês de fevereiro, com osmercados tentando prever quanto
de aperto monetário seria necessário por parte do Federal Reserve (Fed), banco central do país, para controlá-la. O Índice
de Preços ao Consumidor (CPI) e o Índice de Preços do Consumo das Famílias (PCE) referentes a janeiro, divulgados ao
longo do mês, demonstraram uma inflação ainda acelerada, o que levou investidores a revisarem suas projeções para
os juros estadunidenses neste ano. O CPI subiu 7,5% em janeiro, frente a janeiro de 2021, acima dos 7,3% esperados,
enquanto o PCE registrou alta de 6,1% na mesma base de comparação, também acima dos 6,0% projetados. Assim, os
mercados passaram a esperar um aperto monetário ainda mais forte neste ano, com possível alta na taxa de juros acima
da antecipada na reunião sobre política monetária.
Além disso, dados da economia do país indicaram um desempenho robusto tanto da atividade econômica quanto do
mercado de trabalho, o que abriria espaço para esse aperto monetário mais acentuado. Tanto a produção industrial
quanto as vendas no varejo dos Estados Unidos ficaram acima do esperado no mês de janeiro, com altas respectivas
de 1,4% e 3,8% frente a dezembro. Já a taxa de desemprego se manteve em 4,0% naquele mês, após criação de 467
mil vagas de emprego, bem acima das 150 mil que eram esperadas. Assim, esses dados contribuíram para fortalecer as
expectativas de um ciclo de alta mais acentuado da taxa de juros pelo Fed.
Na Europa, a inflação também foi destaque tanto na zona do euro quanto no Reino Unido. O CPI do bloco europeu
apresentou alta de 5,1% em janeiro frente ao mesmo mês do ano anterior, enquanto o CPI britânico registrou aumento
de 5,5% na mesma base de comparação. Ambos ficaram acima das expectativas, que eram de 4,4% e 5,4% respectiva-
mente, e representaram uma aceleração na alta do nível de preços para as regiões. Entretanto, nas suas reuniões sobre
política monetária, apenas o Bank of England (BoE), banco central do Reino Unido, decidiu por aumentar sua taxa de
juros, passando-a de 0,1% para 0,5%. O Banco Central Europeu (BCE) apenas indicou em seu comunicado que o início do
seu ciclo de alta nos juros deveria ser antecipado, expressando tanta preocupação com a aceleração inflacionária quanto
a autoridade monetária britânica. Dessa forma, a expectativa de um aperto monetário mais robusto ao longo deste ano
não se restringiu aos Estados Unidos, perpassando por todas as economias desenvolvidas.
Indo na contramão das economias ocidentais, a China seguiu demonstrando uma desaceleração inflacionária e aumen-
tando estímulos monetários ao longo de fevereiro. O CPI do país subiu 0,9% em janeiro, resultado abaixo inclusive das
expectativas, que eram de 1,0%. Com a alta no nível de preços se mantendo em patamares baixos, o governo chinês
implantou medidas de estímulos monetários, como a redução da taxa de remuneração de depósitos compulsórios, man-
tendo sua palavra de que seguiria estimulando a economia ao longo deste ano.
Qualquer otimismo com o desempenho futuro da economia global em meio à redução de preocupações com a pan-
demia, conforme ela foi mostrando claros sinais de arrefecimento durante o mês, foi logo derrubado pelo aumento de
tensões que começou a chamar a atenção na fronteira da Ucrânia com a Rússia.
Inicialmente, a Rússia afirmava que as movimentações das suas tropas eram apenas manobras de treinamento mili-
tar, e que não havia qualquer ameaça de invasão ao território ucraniano. No entanto, países ocidentais, como Estados
Unidos, Inglaterra e outros países europeus, começaram a ficar em alerta para a possibilidade, afirmando não confiarem
nas intenções declaradas pelo governo russo. Emmeio a isso, se discutia a entrada da Ucrânia na Organização do Tratado
do Atlântico Norte (Otan), organização militar encabeçada pelos Estados Unidos e países da Europa, cujo interesse em
fazê-lo foi manifestado pela Ucrânia pela primeira vez neste ano, apesar de o convite ter sido feito pelos Estados Unidos
anos atrás. Em discussões, a Rússia argumentava que não aceitaria que a Ucrânia entrasse para o grupo, expressando
desejo de que o país adotasse oficialmente uma postura de neutralidade.
Próximo ao final do mês, o presidente russo, Vladimir Putin, assinou um tratado reconhecendo a independência de
duas regiões da Ucrânia controladas por separatistas pró-Rússia, ação que foi seguida poucas horas depois de um envio
de tropas para essas regiões, com o objetivo autodeclarado de manutenção de paz, o que já foi encarado por alguns
países como um princípio de invasão ao território ucraniano. Em resposta a esse avanço, países ocidentais começaram a
aplicar sanções contra bancos russos e alguns oligarcas do país, além de restringir a compra e negociações de títulos em
dólares emitidos pelo seu governo. Mesmo assim, dias depois a Rússia iniciou uma invasão de larga escala ao território
Ucraniano, agressão que foi respondida pelas economias ocidentais com um aprofundamento das sanções econômicas,
efetivamente eliminando a capacidade de financiamento do governo da Rússia com capital ocidental.
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Medidas econômicas foram as únicas a serem tomadas pelas nações ocidentais, com a Otan estabelecendo que não
enviaria tropas à Ucrânia e apenas as manteria nas fronteiras de seus países-membro, o que reduziu consideravelmente
a chance de que uma guerra de maior escala irrompesse no curto prazo. Ainda assim, com o conflito se acentuando e as
sanções começando a pesar sobre as economias, o mês de fevereiro terminou com uma nota negativa para os mercados,
emmeio ao forte aumento de incertezas em relação ao desenvolvimento do conflito nos meses seguintes e um aumento
de pessimismo em relação à economia e inflação mundiais em 2022, com destaque para a europeia.
Aqui no Brasil, o avanço de diversas pautas foi ofuscado pela situação geopolítica externa, mas ainda assim elas tiveram
peso considerável nas expectativas para 2022. No Congresso, continuaram as discussões acerca de projetos visando a
redução de preços dos combustíveis, como forma de segurar a inflação doméstica. Uma Proposta de Emenda à Constitui-
ção (PEC) foi apresentada na Câmara dos Deputados no início do mês, propondo permitir a União, estados e municípios
reduzir ou zerar alíquotas de tributos sobre combustíveis e gás. Em paralelo, ainda tramitava no Senado o Projeto de Lei
(PL) dos combustíveis, que propunha mudar a metodologia de cálculo do ICMS sobre esses produtos, além de um pro-
jeto de lei paralelo (PLP) com objetivo de também reduzir os preços dos combustíveis através de redução de incidência
de impostos. Com todos esses textos tramitando sobre mesmo assunto, a percepção dos mercados sobre o risco fiscal
aumentou consideravelmente no mês, com a fala do presidente da Câmara, Arthur Lira, que afirmou que a PEC seria
deixada de lado dados os projetos que já estavam no Senado, diminuindo muito pouco as preocupações com o rumo
das contas públicas. Ao longo de fevereiro, a votação do PL no Senado foi consecutivamente adiada, de forma que o mês
se encerrou sem que ela tivesse sido realizada.
Também contribuiu para um aumento do risco fiscal uma PEC protocolada no Senado permitindo que a União repas-
sasse até R$ 5 bilhões a estados e municípios, para projetos de mobilidade urbana que beneficiassem idosos, além de
determinar um auxílio diesel de R$ 1.200,00 para caminhoneiros e elevar de 50% para 100% o subsídio ao gás de cozinha
para famílias de baixa renda. Com impacto estimado de R$ 100 bilhões nas contas públicas, a proposta foi apelidada
de PEC Kamikaze pela equipe econômica do governo e, apesar de não ter avançado ao longo do mês, foi vista pelos
mercados como uma ameaça ao cenário fiscal durante o período.
Dados fiscais divulgados ao final domês não contribuíram para reverter oumelhorar essas expectativas, apesar de terem
indicado um desempenho excepcionalmente positivo para o mês de janeiro. O resultado primário do setor público foi de
superávit de R$ 101,8 bilhões naquele mês, com tanto a União quanto os estados e municípios registrando superávit no
período, levando a dívida bruta a cair para 79,6% do PIB. Segundo o Tesouro Nacional, grande parte desse superávit foi
devido a aumentos nas receitas administradas pela Receita Federal e na arrecadação não tributária. Já os estados e mu-
nicípios se beneficiaram demaior arrecadação e de repasses feitos pela União. Como esse resultado veio principalmente
através de uma maior arrecadação, que por sua vez ocorreu apenas devido à inflação elevada, que aumenta a base de
incidência de impostos e encargos, e não por uma redução de gastos ou melhoria na gestão dos recursos públicos, os
mercados seguiram pessimistas com o cenário fiscal.
Em relação a indicadores de atividade econômica, dados referentes a dezembro foram majoritariamente positivos, com
a produção industrial crescendo 2,9% naquele mês frente a novembro, enquanto o volume de serviços aumentou 1,4%,
ambos acima das suas respectivas projeções, de 1,6% e 0,9%. Já as vendas no varejo retraíram 0,1%, ainda melhor do que
o esperado, que era queda de 0,5%. Com isso, o Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) cresceu 0,33%
naquele mês. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego caiu para 11,1% em dezembro, com o nível de ocupação
subindo para 55,6%. Fatores sazonais foram apontados como os principais responsáveis por esses resultados, o que fez
com que eles não levassem a um ânimo maior com a economia brasileira para os meses seguintes.
A inflação também foi fonte de preocupações no Brasil em fevereiro. O Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo
15 (IPCA-15), prévia da inflação para o mês, subiu 0,99% no período, acima dos 0,85% esperados pelo mercado e mar-
cando aceleração frente ao mês imediatamente anterior. Essa alta deu força para as projeções de inflação mais elevada
em 2022, levando também a um maior receio de que o ciclo de alta da taxa Selic se intensificasse.
Na reunião do Comitê de Política Monetária (Copom) ocorrida no início do mês, o Banco Central aumentou a taxa Selic
em 1,5 ponto percentual, levando-a para 10,75%, decisão que já era amplamente esperada pelo mercado. Em seu comu-
nicado, o Copom ressaltou que o ambiente externo seguia menos favorável, mencionando o maior risco de um aperto
monetário mais célere pelo Fed devido à inflação persistente nos Estados Unidos. O Copom ainda percebeu um risco
maior de a inflação ficar acima das suas projeções, que já eram de inflação elevada neste ano. Tendo em vista que as
tensões na Ucrânia ainda não tinham se agravado, o Copom sinalizou que o ritmo de alta da Selic deveria ser reduzido
nas reuniões seguintes, dado que os efeitos cumulativos dos aumentos já feitos ainda seriam sentidos ao longo do ano.
Esse posicionamento foi reforçado na ata, que indicou que aumentos gradualmente menores seriam feitos pelo menos
nas reuniões de março e maio.
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Com o irrompimento do conflito no leste europeu, o mercado passou a precificar aumentos maiores do que o Copom
havia sinalizado, de forma que as expectativas começaram a se deslocar para juros possivelmente mais altos ao longo
deste ano no Brasil.
Mesmo com todas as incertezas advindas do cenário externo, em especial da situação geopolítica na Ucrânia, além da
preocupação com a inflação no Brasil e nomundo e do elevado risco fiscal doméstico, fevereiro foi ummês positivo tanto
para o mercado de renda variável quanto para o de renda fixa. O Ibovespa, principal índice da bolsa brasileira, fechou o
mês com alta de 0,89%, possibilitada pelo suporte que a entrada de capital estrangeiro e a valorização das commodities
deram a alguns ativos e ao real. Já os principais índices de renda fixa também terminaram fevereiro em alta, apesar de
os mais longos ainda não terem conseguido compensar suas quedas ocorridas em janeiro.
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