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CENARIO GLOBAL

Efeitos Colaterais

*+ ApOs a inflagao voltar a acelerar em agosto, o Fed implementou sua terceira alta consecutiva de
0,75pp na taxa base de juros, sinalizando uma taxa terminal de 4,5% em 2023.

* Apesar de concordarmos com a visao do Fed para a trajetdria da taxa de juros, discordamos de
suas projecdes de crescimento e inflacao. Entendemos que a quebra da dinamica inflacionaria
atual ocorrerd somente mediante uma recessao mais profunda.

+ A magnitude e velocidade das altas de juros ao redor do mundo geram uma série de
externalidades que devem ser levadas em conta. Nesse sentido, o caso do pacote fiscal proposto
no Reino Unido e a consequente reacao dos mercados foi emblematica.

+ Outro efeito colateral é a forca do ddélar americano, que acaba dificultando a missao de outros
bancos centrais no combate a inflacao. Consequentemente, vimos uma série de intervencdes nos
mercados de moedas nos ultimos meses.

+ Acreditamos que tais efeitos e o ambiente de aversdo ao risco permanecerao enquanto a inflacao
nao der sinais mais sdélidos de arrefecimento, quando entdao poderiamos finalmente vislumbrar o
fim dos ciclos de aperto monetario.

desaceleracao global mais acentuada nos

A persisténcia de surpresas inflacionarias > '
proximos trimestres.

(Grafico 1) manteve os bancos centrais firmes no

processo de aperto monetario, mesmo diante
do aumento de riscos recessivos. O Fed, por
exemplo, ndao apenas entregou a terceira alta
consecutiva de 0,75pp como sinalizou em suas
projecdes algo entre Tpp e 125pp de alta
adicional até o fim do ano, bem como uma taxa
terminal em torno dos 4,5% em 2023. De fato,
apos a inflacao voltar a acelerar em agosto, bem
como o mercado de trabalho ainda mostrar
poucos sinais de deterioracao, acreditamos que
essas projecdes para 0s juros estao alinhadas
com o que entendemos ser necessario para
entregar a inflagcdo mais proxima a meta.

Entretanto, discordamos das projecdes do Fed
para o crescimento e mercado de trabalho. Estas
ainda parecem apontar para um caminho de
“pouso suave”, em linha com o discurso de
Powell e da maioria dos outros membros.
Momentos de dindmica inflacionaria
semelhantes a atual, com pressdes salariais
exacerbadas e elevada difusao na alta de precos,
sempre foram seguidas de recessdes (Grafico 2).
Apds uma série de estimulos monetarios e
fiscais feitos para combater os efeitos perversos
da pandemia sobre a atividade econdmica,
acreditamos que essa vez ndo sera diferente dos
episddios passados e antevemos, portanto, uma

E importante ter emm mente que o nivel e
velocidade do aumento das taxas de juros
podem gerar  ‘“efeitos  colaterais” nao
despreziveis na economia global. Tais efeitos
podem ainda ser exacerbados quando
defrontados com choques de outras fontes. A
reacdo do mercado ao anuncio de um grande
pacote de estimulos fiscais no Reino Unido ha
algumas semanas € um exemplo disso (Grafico
3) e serve como alerta a volatilidade que
estaremos sujeitos durante o processo (a0 N0sso
ver, necessario) de redugao de liquidez. Ademais,
também serve de alerta aos governos de que o
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Gréafico 1. Fonte: Citibank.



apetite para o financiamento dos déficits tem
limite. Isso vem sendo testado cotidianamente
por uma série de pacotes fiscais, que visam
proteger o consumidor da alta dos precos de
energia.

Outro efeito colateral da alta de juros nos EUA é
a manutencao da forca do ddlar (Figura 4). O
aperto das condic¢des financeiras capitaneado
pelo Fed é um importante vetor a favor da
moeda americana e, por construcao, uma forca
desfavoravel a outras moedas, cuja
desvalorizacao dificulta a missao dos bancos
centrais no combate a inflacdo. Tudo mais
constante, além de taxas de juros mais altas
serem necessarias para defender as paridades
das moedas, ja identificamos uma série de
intervencdes cambiais realizadas por diversas
autoridades monetarias (sejam elas verbais,
regulatérias ou via venda de reservas).

Em especial, paises asiaticos usaram desse
mecanismo, com destaque para o Japao, que
vendeu doélares no mercado de cambio pela
primeira vez em décadas para contrabalancear
a depreciacdo doiene. Em tempo, embora tenha
aumentado a especulagao acerca de uma
intervencao coordenada para conter a forca do
ddlar, ndo tomamos isso como cenario-base. Em
nosso entendimento, isso ndo seria do interesse
do Fed, que ainda esta imbuido no combate a
inflagdo doméstica.

Acreditamos que tais efeitos colaterais (em
geral, perversos aos ativos de risco) continuarao
enquanto o Fed se vir pressionado a apertar as
condicOes financeiras. Nesse sentido, ainda
acreditamos que haverd uma desinflacao de
bens até o fim do ano, que, quando acontecer,
permitird vislumbrar o fim do ciclo de aperto
monetario e, por sua vez, a melhora noambiente
de risco. Apesar disso, os dados precisam
confirmar essa tese. No curto-prazo, mantemos,
portanto, a visao de um panorama pessimista.
Por fim, também reconhecemos que riscos
relativos a disfuncionalidades nos mercados
financeiros globais demandam um grau elevado
de atencao e monitoramento, ja que sua
evolucao pode vir a ser um importante fator
interveniente na decisdo dos bancos centrais
nessa fase do ciclo.

CENARIO GLOBAL

Dinamica inflacionaria e recessoes

Indicador de recessdes NBER e Compensagdo salarial p/ hora (YoY)
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Grafico 2. Fonte: BLS, Atlanta Fed, NBER.
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CENARIO DOMESTICO

O que as pesquisas hao veem, as urnas sentem

+ Eleicdes mostraram uma grande forca do bolsonarismo pelo pais, o que nao foi capturado pelas
pesquisas eleitorais tradicionais.

+ Nadisputa presidencial, a diferenca entre Lula e Bolsonaro foi menor que a antecipada, indicando,
finalmente, uma eleicao em 2° turno mais apertada.

* Nos estados, o partido do presidente (PL) e nomes ligados ao bolsonarismo (ex-ministros, por
exemplo) tiveram votag¢des expressivas, consolidando uma bancada mais alinhada a direita no
Congresso Nacional.

» Essassurpresas nos resultados eleitorais tém consequéncias para o cenario a frente, tanto no curto
como no médio prazo.

» No curto-prazo, os resultados da eleicao presidencial alteram as probabilidades percebidas pelo
mercado para a reeleicao de Bolsonaro, mas também poderdao impactar a direcao das campanhas
presidenciais nesta reta final.

*+  No médio-prazo, a consolidacao da direita no Congresso devera impor limites para retrocessos da
agenda econdmica num eventual governo Lula, além de revelar que a sociedade brasileira nao

sancionara completamente uma agenda de esquerda.

As eleicbes do dia 2 de outubro surpreenderam
pela grande onda bolsonarista expressa nos
resultados, o que nao havia sido antecipado
pelas pesquisas eleitorais. Essas surpresas
ocorreram na eleicdo para presidente e, ainda
mais surpreendente, de maneira importante nas
eleicdes estaduais.

Na corrida presidencial, a diferenca entre Lula e
Bolsonaro foi significativamente menor que o
antecipado pelas pesquisas tradicionais (Grafico
5). Vale notar que maior parte do erro veio da
subestimacado dos votos para o atual presidente,
indicando a dificuldade das pesquisas em
capturarem seu real apoio. Conforme expomos
em Cartas passadas, nosso cenario era de
estreitamento entre Lula e Bolsonaro pela
dindmica favoravel da economia brasileira, mas
chamava a atencao que as intengdes de voto nas
semanas anteriores a eleicao nao refletiam o
movimento esperado. No entanto, ndo era Nosso
call que estava errado, mas sim as pesquisas, o
qgue deve ser levado em conta ao avaliar as
perspectivas para o segundo turno da eleicao.

Ainda mais surpreendente foi a for¢a de diversos
candidatos ligados ao atual governo e ao

presidente Bolsonaro. Seus aliados e,
principalmente, seu partido foram os principais
beneficiados. Como referéncia, o PL, partido do
presidente, saira de uma bancada de 7 para 14
senadores, formando a maior bancada da nova
legislatura. Na Camara dos Deputados, o PL saird
de 76 deputados para 99, também perfazendo a
maior bancada da cdmara baixa. Dessa maneira,
houve uma consolidacdo de um Congresso mais
alinhado a direita (Grafico 6 e 7).

Esses resultados sao de extrema relevancia pois
tém consequéncias importantes para Nosso
cenario no curto e médio prazos.

No curto-prazo, existe uma reavaliagdo das
probabilidades percebidas para a eleicao de
ambos os candidatos. Em Cartas passadas,
argumentamos que Vviamos uma grande
discrepancia nas duas agendas econdmicas
propostas. Portanto, ao aumentar as chances de
reeleicao, os ativos domésticos deveriam se
valorizar (o que de fato ocorreu no dia seguinte
a eleicao). Nao obstante, deve-se notar que o
desafio para a vitéria de Bolsonaro nao é



pegueno (ainda que nao seja impossivel), e
consiste em nao apenas capturar maior parcela
dos votos dos outros candidatos como também
avancar sobre parte do eleitorado de Lula.

Outro fator que devemos ponderar é qual o
provavel comportamento das campanhas para o
segundo turno. De um lado, a campanha de
Bolsonaro devera reconhecer que a forca da
economia foi preponderante para seu resultado
positivo nas urnas, diagnéstico que
compartilhamos. Por outro lado, e de olho no
eleitorado do Sudeste que Bolsonaro “perdeu”
em comparacao com a eleicao de 2018, a
campanha do presidente devera focar nos
avancos econdmicos de seu  governo,
antagonizando com a agenda mais populista de
seu adversario. E possivel que este movimento de
Bolsonaro constranja a campanha de Lula para
gue esta migre ao centro, uma possibilidade que
sera testada nas proximas semanas. Esse
movimento poderia corroborar a percepg¢ao mais
complacente do mercado com o cenario de um
eventual governo Lula, percepgao esta que ja
estava presente no mercado mesmo com a nao
moderacao do discurso do ex-presidente.

No médio prazo, os resultados também dao sinais
importantes. O primeiro deles é que nao existe
uma onda de esquerda no pais. Pelo contrario, o
gue assistimos nas eleicdes foi a consolidacdo de
um Congresso mais a direita. Ainda que este
novo Congresso Nao seja garantia de que uma
agenda liberal siga existindo no pais, podera
atuar na direcao de evitar retrocessos que estao
presentes no discurso da campanha petista. Vale
reforcar que o recado das urnas € no sentido de
aderéncia a agenda que elegeu Bolsonaro em
2018 e, em tese, na diregcao contraria a aventuras
heterodoxas.

Em suma, ainda que os resultados vistos nas
eleicbes nao sejam garantia, per se, de que nao
possamos ter cendrios mais desafiadores a frente,
o fato objetivo é que as probabilidades de
cenarios ou mais favoraveis ou com downside
muito mais limitados ganharam forgca, o que
podera se refletir na dindmica dos mercados
domeésticos a frente.

CENARIO DOMESTICO

Pesquisas IPEC e Datafolha e resultado oficial
(votos validos)
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Gréafico 6. Fonte: TSE

Nova Composicao Camara (2023)

= Direita

= Centro

Grafico 7. Fonte: TSE

= Esquerda

= Esquerda



RESULTADOS

Atribuicdo de Performance | Set.22

D’Artagnan
Més Ano
% 9 18.0%
2.0% 0.87% - DI ) cDI
18% -0.09% i 16.0% 198% 036% Q1&% oTwn =
-013% -0.28%
14.0% 2.06%
15% 02%% I 12.42%
12.0% 236% -0,42%
1.3%
1.07% -0.31% 10.0% 8.89%
1.0% :
8.0%
0, -0.32%
0.8% 6.0%
0.5% -0.34% 4.0%
0.3% 2.0%
0.11%
0.0% -0,42% [ | 0.0%
> o > & . o 9 >
0’3@ & b\o@ ‘<\+/Z> ebq;7 @\r& Q@,@? eébc) ‘&‘00 «Oéz} Q’\+ (‘OQ <<‘\O * \Q[b@ @IQ;V\O Oe’bb X2 * oé§® c;Qé;b &O@
F X F oy & & P LE v S & F
(f’@ e Qoé‘ o° &° oQo o o < 5
o ©
Rentabilidades | Set.22
FUNDOS MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M DESDE PL MEDIO MENSAL (R$ MM)
INICIO FUNDO ESTRATEGIA
PORTHOS FIC  -016% 16.95% 20.78% 3328% - - - 30.88% 4091 9705
VALLON FIC -0.07% 14.87% 17.95% 27.43% - - - 19.53% 296.4 11315
D'’ARTACNAN  ono 12.42% 14.82% 21.78% 26.25% 3715% 3853%  15890% 2470 14306
ATHOS 2.57% 1210% 1231%  1454%  1936% - - 41.01% 3 31
PASCAL 281% 810%  1655% : : : : 1531% 19.0 19.0
ARAMIS 0.87% 847% 10.06% 13.32% 13.96% 23.49% - 24.93% 237 263
PARIS Fundo com menos de 6 meses
CDI 1.07% 8.89% 10.90% 1421% 18.28% 25.70% 34.07%
IBOVESPA 0.47% 497% -0.85% 1631% 5.05% 3869% 4811%
CNPJ DATA INiCIO
Porthos FIC 35.491.437/0001-50 02/03/2020
Vallon FIC 37.828.294/0001-54  31/07/2020
D'Artagnan 19.212.817/0001-51 06/12/2013
Athos 30.995.018/0001-31 26/12/2018
Pascal 41.969.176/0001-33 01/09/2021
Aramis 29.852.665/0001-05 08/08/2018

Paris 41.867.393/0001-12 04/05/2022
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