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MES CURTO MAS BEEEM INTENSO !!

Além das duavidas e incertezas enfrentadas nos Gltimos anos,
nesse més, o conflito no Leste Europeu, apesar de preparado
por varios anos, surpreendeu a todos.

E também espantou a forca do movimento “Je Suis Ukraine”
que uniu a Europa e vem produzindo respostas até entdo
consideradas improvaveis.

As sancO0es a RdUssia, em particular a que impacta a
capacidade de uso das reservas internacionais e dificulta a
reacao do Banco Central como emprestador de Ultima
instancia, traz a certeza de que a economia russa ira sofrer.

O impacto do conflito é recessivo e inflacionario. O momento
global de recuperacdo da atividade econ6mica e precos em
alta, deixa muitos desafios, além da obviedade do sentimento
de inutilidade da guerra.

Nesse cenario, o Fundo Panamby INNO FIC de FIM rendeu
2,90%.

Boa leitura
GLOBAL: AS PORTAS DA NOVA GUERRA FRIA?

Este fevereiro pode ser um marco na histéria mundial se o
conflito Russia-Ucrania for intensificado. Ao longo da segunda
quinzena do més, os mercados assistiram aos avangos das
tropas russas ao redor da Ucrédnia e sofreram com as
incertezas da iminente invasdo e suas consequéncias. Antes
disso, a politica econdbmica mundial caminhava para a
normalizacdo, apds dois anos de liquidez extraordinaria para
suavizar os impactos da pandemia do Covid-19. As economias
emergentes iniciaram o processo de reducao de estimulos
fiscais e monetarios ao longo de 2021 e as economias
avangadas no final do ano. Agora o conflito armado coloca
em davida este processo.

Se, por um lado, a pressao inflacionaria via, principalmente,
preco de energia (petroleo e gas natural) aponta para a
necessidade de manter o curso da reducao de liquidez; por
outro, as incertezas quanto ao impacto econOmico deste

conflito sugerem cautela.
1

A Russia é importante (um dos maiores) nas exportacoes de
fertilizantes, de paladio, de refinados de cobre, aluminio e
niquel. A Ucrania é relevante nas exportagdes de milho e
trigo. Assim, o conflito na regidao, se prolongado, causa mais
pressdo inflacionaria mundial. Para a Unido Europeia, os
efeitos sao muito mais relevantes do que, por exemplo para
os EUA. Segundo a Eurostat, a regiao tem uma elevada a
dependéncia energética, pois importa 65% de seu consumo
de energia e seu maior parceiro é a Russia. No exercicio feito
no boletim econdmico do BCE publicado em janeiro deste
ano, 10% de corte na oferta de gas natural para o setor
corporativo reduziria o produto da regiao em -0,7 p.p. em
média (entre efeitos diretos e indiretos). As principais
economias (Alemanha, Espanha, Franca e Italia) sofreriam
contragao do PIB ao redor deste valor, enquanto Portugal,
Austria e Eslovaquia contrairiam entre -1p.p. e -1,6 p.p..

A boa noticia é que ja passou a fase de inverno mais duro e
pico da demanda de energia na Europa, que vai de dezembro
a fevereiro. Assim, em um cenario onde as incertezas nao
promovem recessao na Europa, os EUA e outros paises
podem ganhar parte do mercado russo de exportacao de gas
natural para a regido da Unido Europeia. Neste cenario, as
pressOes inflaciondrias via energia e alimentos estdo
presentes, mas nao ha colapso da atividade econdmica, por
isso, tanto EUA quanto os demais paises desenvolvidos
seguem com seus ciclos de alta de juros — inclusive a Europa.
Contudo, em um cenario de recessao na Europa, sO restaria
a pressao da alta dos pregos para o mundo. Uma situacao
complicada surgiria com a desancoragem das expectativas de
inflacdo, levando aos desequilibrios observados no inicio da
década de 80 (pds-choque do petrdleo de 1974 e 1978) com
baixo crescimento (recessao mundial em 1982), alta inflagdo
e aperto monetario.

Muitas sdo as davidas e os préximos dias serao decisivos. Mas
podemos contar com algumas certezas: 1) este contexto
aumenta a aversao ao risco e 2) ativos emergentes devem
sofrer independente se o desfecho desta histdria sera alta
mais rapida ou mais lenta dos juros internacionais.



A pandemia como risco de cauda para a atividade econémica
e o calendario eleitoral em importantes economias manterao
0 grau de avers3o ao risco elevado, o que geralmente é ma
noticia para quem depende de fluxo de capitais.

Grafico 1: Impacto de 10% de corte da oferta de gas natural no
PIB da Uniao Europeia

(percentage difference in value added)
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Fonte: ECB Economic Bulletin, Issue 1/2022 ( OCDE - Trade in
Value Added database 2021 -, Eurostat e estimativa da equipe do
BCE. Elaboragao: Panamby Capital.

BRASIL: AGUARDANDO OS DESDOBRAMENTOS DAS
TENSOES GEOPOLITICAS

O movimento de realocacdo de capitais de ativos de alto
risco (high yield) em paises desenvolvidos para emergentes
imperou ao longo de fevereiro, tendo o Brasil como um dos
principais destinos. Desde o final de 2021 até 18 de
fevereiro o Real valorizava 8% e a bolsa de valores
(IBOVESPA) +16,6%.

A volta dos trabalhos do Congresso em fevereiro trouxe
como principal tema as opc¢des de isencdo tributarias para
combustiveis e bens industriais para controlar as pressdes
inflacionarias. Estdo sobre a mesa de negociacdo
parlamentar reducdo do PIS/Cofins e ICMS sobre gasolina,
diesel e gds de cozinha que pode custar entre 50 bilhdes e
70 bilhdes de reais aos cofres publicos (Unido e estados).
Além disso, outros 10 bilhdes de custo fiscal com o corte do
IPI estd sobre a mesa do poder executivo. Ja os efeitos no
IPCA sdo questionaveis, principalmente devido a natureza
da pressdao dos precos: desequilibrio entre oferta e
demanda (externo) e tensdo geopolitica. Neste sentido,
reducdo dos impostos pode aliviar pressdes de curto prazo,
mas ndao nos médio e longo prazos. E, muito
provavelmente, para os bens industriais nem haveria alivio
da inflacdo no curto, porque a reducdo do IPI tem grande
chance de ser absorvida pela recomposicao de margens de
lucros.

Assim, as expectativas de inflacdo para os horizontes de
2022, 2023 e 2024 seguiram aumentando ao longo de
fevereiro, mesmo com a sinalizacdo austera do Banco
Central. O consenso de mercado, segundo a pesquisa
Focus, espera aperto monetdrio até a decisdo de maio,
com a taxa Selicem 12,25% a.a., com a inflacdo de 2022
em 5,60%, 2023 em 3,51% e 2024 em 3,10%, todas em
maior ou menor medida acima da meta estipulada, e
baixo crescimento.

Acreditamos que a tensdo entre a Russia e Alianca do
Atlantico Norte deve pesar sobre os ativos brasileiros,
interrompendo o movimento de valorizagdo observado
até agora. Além disso, deve pesar sobre a decisdo
monetdria de marc¢o, onde era esperada desaceleracdo do
ritmo de alta da Selic.

Por enquanto, aguardando os desdobramentos das
tensdes geopoliticas, mantemos nossa expectativa de
ajuste da taxa Selic até 12,25% este ano (alta de 100 p.b.
em margo e 50 p.b. em maio) e crescimento do PIB zerado
em 2022 e 1,5% em 2023. Contudo, a despeito da recente
apreciagdo cambial, revisamos para cima nossa
expectativa de inflacdo para 6,0% em 2022, o que coloca
um viés de alta na nossa projecdo de ciclo monetdrio.

Tabela 1: Projecdo anual do IPCA

2018 2019 2020 2021| 2022 20
IPCA 375 431 452 10.06 6.0 ‘
Administrado 6.25 5.55 263 16.90 57 ‘
Livres 290 3.87 5.19 173 6.2 ‘
Non Tradables 3.87 3.20 3.14 5.46 57 !
Tradables 1.61 4.79 8.13| 10.84 6.5 ‘
Servigos 344 359 1.78| 459 5.0 ‘
Forte: IBGE. Estimativa: Panamby Capial. Elaboracao: Panamby
Capital.



PANAMBY INNO MULTIMERCADO

O conflito no leste europeu ndo é trivial. Mesmo que
encontre alivio nas préximas semanas, os efeitos serdo
duradouros.

O desenho geopolitico ird mudar muito com a guerra no
leste europeu, sera inflaciondrio e contracionista na
atividade global. Isso é ruim, em especial, para os paises
mais endividados e menos dinamicos no ajustamento
interno, pois, além do menor crescimento mundial, o
conflito muda as relagdes entre paises e blocos econdmico-
financeiros, exigindo adaptagao doméstica na diplomacia e
na pauta de negdcios.

Para Brasil e AL, apesar de produtores de commodities, o
ambiente sera ainda mais desafiador.

Conforme elaborado no texto acima, a inflagdo mundial
continua forte e sera ainda mais pressionada pelo provavel
gargalo adicional na oferta de algumas commodities de
RUssia + Ucrania, em especial, gas, aluminio, paladio,
cobre, niquel, trigo, milho e nitrato de amonio, onde tem
produgado significativa. Algumas indlstrias podem perder
competitividade para a China ou outros paises que ndo
tenham restricdo a compra de insumos da Russia.

Assim, a expectativa de alta de juro internacional
permanece. Apesar do sentimento de aversao ao risco e
desaceleracdo da atividade global, é importante ser
tempestivo no combate a alta de pregos, em particular, nos
EUA. Além da assertividade dos formuladores americanos
de politica econémica, a pressao popular clama por acoes
anti-inflacionarias e isso significa redugao das condigGes
monetarias e alta de juros.

Assim, o ambiente de investimentos em 2022 e em
fevereiro tem sido de alta de juro, commaodities para cima
e realocagao de recursos dos EUA para outros mercados.
A guerra acelera algumas dessas tendéncias e atrasa
outras. E hora de ser paciente e acompanhar o desenrolar
com a certeza que os fundamentos prevalecem.

No Brasil, o indice Ibovespa de agles teve retorno de
+0,9% no més, enquanto S&P, Nasdaq e Europa cairam
entre 3 e 5%. As carteiras de agdes dos Fundos Panamby
tiveram resultado neutro em Brasil e positivo no exterior
em agoes.

Mantivemos maior concentracgo em Commodities e
Bancos, seguindo o fluxo de alocacao dos investidores
estrangeiros que ingressaram com R$ 27 bi no més e R$
59 bi em 2022. As posicdes em Vale, Petrobras e Minerva

foram vencedoras sendo que Siderurgia, Papel e Celulose
ainda estdo devendo. O /ong-short em IndUstrias também
foi bem. Iniciamos margo com essa concentracao em
empresas de valor, pois o fluxo de investidores
estrangeiros arrefeceu, mas ainda se mantem em niveis
elevados.

O fluxo para mercados emergentes, e para o Brasil, nesse
ano, valorizou o Real em 8%, sendo 3% em fevereiro, 0
40 més seguido de alta. Com a turbuléncia que se espera
a frente, tanto internacional quanto doméstica, aliado a
inflacdo corrente, dificil imaginar que o Real fique abaixo
de R$ 5 por ddlar.

A valorizagao do Real contribui para reduzir a pressao
inflacionaria no Brasil, porém a pressdo de precos agricolas
e combustiveis somado a forte inércia da inflagdo passada,
conspira para manté-la em alta. O plano de voo do Copom,
gue caminha para taxa de 12,25%, com viés de alta, talvez
seja suficiente para reduzir a inflagago em 2023 para o
entorno da meta, porém tera que ficar mais tempo alta.

O portfélio da Panamby Capital foi beneficiado, com
preponderancia, nas posicdes tomadas em juro
internacional. Com aumento da tensao na 22 quinzena do
més, protegemos a carteira com compra de commodities
e compra de puts de ativos de risco.

Nesse momento de turbuléncia e baixa visibilidade
mundial, mantemos as posicdes em juros, comprados em
commodities e ddlar, protecdo com varias opgdes e 90%
da carteira de acdes em empresas de valor e apenas 10%
em companhias que dependem de forte crescimento.

Portanto, as principais posi¢gdes dos Fundos da Panamby
Capital se fundamentam na normalizagdo monetaria em
curso e no consequente reflexo no prego dos ativos.



Para as Ultimas noticias e atualizagdes, sigam-nos através
dos links abaixo:

REDES SOCIAIS

inkedin.com/company/panambycapita

m @panamby.cap|ta| Autorregulacao

r@ ANBIMA

DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“"Panamby”) realiza (inica e exclusivamente a distribuigdo de cotas de Fundos de Investimentos dos quais seja, respectivamente, responsavel pela gestdo
de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugdo CVM n© 558, de 26 de margo de 2015, ndo realizando, portanto, a distribuigdo de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagdo aos Fundos, as
informagGes contidas neste e-mail sdo de carater exclusivamente informativo ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendagdo para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013. A
Panamby ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisGes dessas previsdes. Os Fundos ndo contam com a garantia do administrador, da Panamby, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos Formularios de
informagdes complementares e dos regulamentos dos Fundos ao aplicar seus recursos. Os Fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as
quais, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos Fundos. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversao e liquidagdo para
movimentagdes, taxas de administracdo, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no exterior,
concentragdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informages poderdo ser adquiridas em documentos especificos tais como: Regulamentos, Formularios de Informagoes
Complementares, Laminas e Tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.panambycapital.com.br




