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Cenario Internacional:
Melhora nas perspectivas globais anima mercados

. Desaceleracdo da atividade e da inflacdo nos EUA anima

os mercados

. Queda da inflagédo ainda estd concentrada em itens vola-
teis, o que dificulta o trabalho do banco central america-
no

. Na zona de Euro e na China o cenério para a atividade
melhorou

O ano de 2023 comecou muito diferente para os merca-
dos quando comparamos com 2022. Além de partirmos de um

ambiente de maior cautela e piores expectativas para os investi-

dores, tivemos algumas noticias positivas que levaram a uma
forte alta nos ativos internacionais. Tanto na renda variavel
quanto na renda fixa os resultados foram positivos. O indice
S&P 500 teve alta de 6,3%, o MSCI ACWI (indice de a¢des glo-

bal) 7,19% e o MSCI EM (mercados emergentes) 7,9%. Na renda

fixa, os titulos foram impulsionados pela queda das taxas dos
titulos publicos americanos e pelo fechamento dos spreads de
crédito. O indice de titulos de grau investimento Bloomberg
Glb Agg Corp subiu 4%, o Bloomberg Glb HY (titulos de grau
especulativo) 4,18% e o JPM EMBI global 3%. O délar se depre-
ciou 1,4% contra uma cesta de moedas (indice DXY), o que ten-
de a ser positivo para os ativos no mundo.

Nos EUA continuamos com o mesmo plano de fundo dos
Gltimos meses. A atividade continua a mostrar sinais de desace-
leracdo e a inflacdo comeca a ceder. Os indices ISM de ativida-
de mostram claro sinal de desaceleracédo, com o manufacturing
PMI j& a 3 meses apresentando nimeros abaixo de 50, o que é
condizente com contracédo da atividade. Do lado de servicos

ainda ndo temos nimeros tdo negativas, mas a dire¢do é a mes-
ma.

indice de atividade nos EUA - PMI
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Fonte Refinitiv e S&P Global e elaboragao InvestPort

Do ponto de vista da inflacdo, a melhora nas cadeias de
suprimento globais, aliada a queda das commodities (mais es-
pecificamente do petréleo), fez com que o indicador apresen-
tasse menor alta em 12 meses. Parece que o pior momento
ficou para trés em termos de alta de precos e a fraqueza da ati-
vidade cada vez mais serd determinante para os mercados.

indice de inflacdo nos EUA - CPI
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Fonte Refinitiv e Federal Reserve, elaboracao InvestPort

Quando olhamos os dados no detalhe o cenério ndo é
tdo simples. A parcela da inflacdo mais ligada a dindmica da
atividade interna continua pressionada. Os subgrupos do indi-
ce core de inflacdo (que exclui dados volateis como energia e
alimentacao) ndo sado condizentes com uma queda réapida da
inflagdo. Vemos que de fato bens estdo com uma desacelera-
¢do nos pregos por conta da melhora das cadeias globais de
suprimento, mas os itens Shelter (custo de habitacédo) e Servi-
ces (servicos) ndo mostram sinais claros de melhora. Como
temos comentado a algum tempo, o mercado de trabalho con-
tinua bastante aquecido e sem uma fraqueza maior dificilmente

veremos um CPI se aproximando de 2%, que é a meta do ban-
co central.

Subgrupo do indice core de inflagao nos EUA - CPI
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Fonte Franklin Templeton

Nos outros dois principais blocos econémicos, zona do
euro e china, os desenvolvimentos sao positivos. Com a guerra
na Ucrénia e o inicio do inverno tivemos um forte estresse na
Europa. A expectativa do fim do suprimento de petrdleo e
principalmente do gés natural pela Russia fez com que os pre-
¢os de energia se multiplicassem. Com a combinagdo de alta
de juros e alta dos precos de energia, esperava-se uma reces-
sdo mais forte na regido ja no final de 2022. Uma mistura de
sorte e competéncia levou a um resultado melhor. As economi-
as dos paises europeus se adaptaram bem a um cenério de
custos de energia altos e potencial necessidade de raciona-
mento e um inverno menos rigoroso levou a uma menor de-
manda por aquecimento. Atualmente ainda espera-se uma
recessdo, mas ela deve ser mais amena. J4 podemos ver uma
melhora na confianca do consumidor, ainda que partindo de
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um patamar bastante negativo.

indice de confianca do consumidor - zona do euro
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Fonte Refinitiv e European Comission e elaboracédo InvestPort

Na China ainda ndo temos muitos dados concretos, mas
o processo de reabertura da economia caminha a passos lar-
gos. Alguns indicadores de alta frequéncia, como voos internos
e fluxo de pessoas em metrds, ddo sinais de uma retomada. Os
indicadores de atividade Caixin apresentam uma leve melhora,
apesar de ainda ser cedo para chegarmos a alguma concluséo
sobre o processo de reabertura. Do que podemos ter maior
certeza é de que a China é a segunda maior economia do pla-
neta e a volta da sua atividade é bem-vinda para contrabalance-
ar a perda de dinamismo de economias mais maduras.

indice de atividade Caixin - China
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Fonte Caixin e Refinitiv e elaboracdo InvestPort
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Cenario Brasil:
Criticas do governo ao Banco Central elevam o custo do combate a inflacao

° Comunicacao ruim do governo faz com que o Brasil ndo
seja beneficiado pelo otimismo global recente

° Atividade continua em desaceleracdo

° Juros ja séo altos, mas as criticas do governo ao Banco
Central dificultam o seu trabalho

Ao longo de janeiro tivemos a continuagdo de muitos dos
temas abordados em dezembro. Continuamos com dados ma-
cro razoaveis, mas um governo que insiste em criticar importan-
tes reformas feitas nos ultimos anos. A preocupacéo com a volta
de erros que culminaram na grande crise de 2015 assustam.
Além das questdes fiscais, tivemos ruidos relacionados a meta
de inflacdo, independéncia do Banco Central (abordaremos
abaixo) e a volta da possibilidade de empréstimos subsidiados
do BNDES. Tivemos alguns indicios positivos do ministro da
fazendo, Fernando Haddad, e do presidente do BNDES, Aloizio
Mercadante, mas ndo foram suficientes para acalmar os agen-
tes. O discurso negativo por enquanto ndo traduziu-se em mui-
tas agdes efetivas e a dindmica n&o é tdo diferente daquela do
passado, onde o discurso é adaptado a plateia e ndo necessari-
amente traduzido em ac¢des efetivas. Mas enquanto nao tiver-
mos dados mais concretos a apreensdo seguira alta.

A volta do otimismo global em janeiro de certa forma
mitigou os impactos negativos do discurso vindo de Brasilia,
mas em termos relativos o Brasil ficou para tras. O Ibovespa
teve alta de 3,4% (6,5% em ddlares), enquanto o indice de mer-
cados emergentes subiu 8% (em ddlares). A renda fixa no exte-
rior teve um bom més, enquanto por aqui os ativos pré-fixados
e indexados a inflacdo tiveram retornos levemente negativos.

indices selecionados de renda variavel
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Fonte Quantum e elaboragdo InvestPort

Em termos de dados econdmicos continuamos com noti-
cias positivas. Os dados recentes de atividade indicam que boa
parte do trabalho do Banco Central ja foi feito e que o Brasil
estd a frente de muitos outros paises. O Banco Central do Brasil
foi um dos primeiros a subir os juros ja no inicio de 2021 e um
dos primeiros a encerrar o ciclo de alta das taxas em setembro
de 2022. Apesar de passarmos pelo maior ciclo de alta de juros
desde a década de 90 ndo viamos ainda dados claros de desa-
celeragdo da atividade. Sem um menor dinamismo da econo-

mia dificilmente a inflagdo convergiria para a meta de 3,25% a.a.

O mercado de trabalho, especialmente, apresentava
dados fortes e o desemprego abaixo de 9% indica que talvez
nao haja mais ociosidade na economia. Mais recentemente
comegamos a ver uma maior fraqueza, que ainda nao reflete-se
na taxa de desemprego. A expectativa é de uma atividade mui-
to fraca em 2023, que deve levar a uma leve alta do desempre-
go ao longo deste ano. A fraqueza atual nos dados é encoraja-
dora e indica que os juros altos estdo desaquecendo a econo-
mia.

Geracao de emprego com ajuste sazonal (em milhares)
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Fonte XP Investimentos

A atividade continua a desacelerar e a inflacdo a melho-
rar, mas agora também no campo monetéario temos novos indi-
cios negativos vindos de Brasilia. O governo, e principalmente
o presidente, tem feitos duras criticas ao Banco Central. Dois
pontos em especial preocupam:

° Revisdo da independéncia do Banco Central, formal-
mente aprovada em 2021;

° Aumento das metas de inflacdo para os proximos anos.

A independéncia do Banco Central foi um importante
marco aprovado em 2021. Apesar do Brasil ter historicamente
dado liberdade de atuagéo para o Banco Central, a sua inde-
pendéncia oficial d& maior credibilidade. Quanto maior for a
credibilidade da instituicdo, menor seréd o custo para o Brasil
do controle inflacionério. Bancos centrais que gozam de alta
credibilidade, como o Federal Reserve nos EUA, tem maior
capacidade de manter as expectativas de inflagdo ancoradas
ao redor de suas metas. Quanto menor for a credibilidade,
maior deveré ser a a¢do (alta dos juros no caso) para controlar
as expectativas. Como qualquer estudo econométrico aponta,
as expectativas de inflacdo sdo um componente muito relevan-
te para a direcdo da inflagcdo corrente, tornando-se de certa
forma intuitivo. Se as pessoas acreditam que a inflagdo serd
mais alta, elas tendem a considerar este fator nas suas decisdes
diarias, como na demanda por reajustes salariais. Com maiores
expectativas tendemos a ver maiores reajustes, que levam de
fato a uma maior inflacéo.

Isso nos leva ao segundo ponto, o possivel aumento das
metas de inflacdo. H& um falso dilema apresentado de que
com uma meta de inflagdo um pouco maior ndo precisariamos
de juros tdo altos e a atividade econdmica sofreria menos. O
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Criticas do governo ao Banco Central elevam o custo do combate a inflacao

problema desta linha de raciocinio é que com uma meta de
inflacdo mais alta, as expectativas se ajustam rapidamente e
fazem com que a inflacdo seja realmente mais alta, independen-
te do nivel dos juros. A mera discusséo de revisdo das metas,
junto com as criticas sendo feitas ao Banco Central, j& esté le-
vando a uma desencoragem das expetativas de inflagdo futura

e fardo com que o custo do seu controle seja mais alto.

Tomando o gréfico abaixo, de pesquisa feita pelo Banco
Central brasileiro com os participantes do mercado, vemos que
para todos os proximos anos a expectativa de inflagdo vem
crescendo. A meta da instituicdo é de 3,25% para 2023 e 3%
nos anos seguintes. Podemos ver claramente como a piora nos
anos de 2025 e 2026 comecou apds as criticas feitas ao Banco
Central. O resultado ja é conhecido, teremos juros mais altos

por mais tempo e a economia sofrerd mais por consequéncia
disso.

Expectativas de inflagdo para os préximos anos
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Performance:
Indices e Classes de Ativos

indices acées globais janeiro/23 dezembro/22 2023 12meses 36 meses 60 meses

MSCI ACWI 719 390 ________ 719 754 732 6,06 ________
576 628 822 ?88 954
004 869 265 569 31
021 787 631 305 084
-135 9 1173 7 S
3,35 6,47 3,04 6,76 3,20

EM USD Gov Bonds 3,11 -0,36
EMlocal currGovBond 399 .29 399 1245 663 448
Moedas
US Dollar Index 138 229 -1.38 576 1l 275
............ 227 . ....\A4 22 ..Ae2 610 1003
049 245 049 620 1536 592
602 414 602 726 543 643
Outros
RealEs@atelndex 889
Cryptolndex 42,12
Bitcoin 39,57 2,93 39,57 239,94
Brasil
____________ 142 112 - 12,81
............ 140 ....094 140 L1119
126 119 A26 366
____________ 057 1867 ..057 154
............ 026 ...128 0,26 an
160 000 1,60 159
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto Regulagdo da ANBID.



