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CENARIO GLOBAL

Uma nova fase do ciclo monetario

 Apds uma fase marcada por aumentos grandes e rapidos nas taxas de juros, espera-se que 0s
bancos centrais embarquem em um novo momento do ciclo, marcado por altas mais comedidas.

*+ Apesar de mais cautela, isso nao necessariamente significa mais leniéncia com a inflagcao.
Acreditamos que tal postura € justificavel por refletir o alto grau de incerteza e a realidade de que
a politica monetaria atua com uma certa defasagem sobre a economia real.

* Ainda assim, acreditamos que tal dindmica sera determinante para o comportamento dos ativos,
visto que, apesar de certo sincronismo entre as economias, existem idiossincrasias importantes
guanto a postura geral das autoridades monetarias e 0 momento em que se encontram.

+ Em tempo, a reconducao de Xi Jinping ao posto mais importante do cenario politico local
sacramentou sua forca dentro do partido e traz importantes consequéncias tanto no curto quanto
no médio prazo.
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Figura 1. Fonte: Bancos Centrais. Elaboragdo Garde

O periodo vivido entre o fimm do ano passado e o
presente momento foi marcado por um dos
ciclos globais de aperto monetario mais intensos
da historia. Apds quase dois anos de estimulos
(inclusive fiscais) que resultaram em niveis
galopantes de inflagdo em diversas economias,
0s bancos centrais agiram para elevar
rapidamente as taxas de juros para patamares
mais restritivos. Acreditamos que, daqui para
frente, esse ciclo de aperto entrard num
segundo momento, marcado por mais cautela
na conducao da politica monetaria.

Em que pese algumas divergéncias pontuais, a
argumentacao gira em torno da mesma tese: a
de que o efeito da politica monetaria sobre a
economia real atua com uma certa defasagem,
e que, ainda mais num ambiente com um alto
grau de incerteza como o atual, os ganhos das

t = acelerou o pace em relagao a reunido anterior

1 =diminuiu o pace em relacdo a reunido anterior

multiplas altas que vimos até aqui ainda teriam
de ser sentidos em sua poténcia maxima. De
fato, é possivel observar essa tese ja efetivada
em algumas decisdes, como é o caso do Canada,
da Australia e Noruega, no mundo desenvolvido,
e ja ha mais tempo em uma série de outros BCs
emergentes (Figura1).

E uma argumentacao razoavel e achamos muito
importante ter em mente que mais cautela nao
necessariamente implica em leniéncia: a
batalha contra a inflacdao esta longe de estar
vencida. Entretanto, no atual ponto do ciclo,
acreditamos que, se necessarias, novas medidas
mais hawkish tenderao a ser tomadas via uma
taxa terminal mais alta (e, consequentemente,
extensao do ciclo) e nao via reaceleragao do
ritmo de altas.



Mesmo BCs que ainda nao efetivamente
embarcaram em altas menores ja vem
sinalizando que estdao préximos desse
momento. E o caso do préprio Fed, que em sua
dltima reunido foi bem-sucedido em sinalizar
uma desaceleragcdo vindoura do atual ritmo de
0,75pp de aumento sem provocar um
afrouxamento das condi¢des financeiras, ao
focar seu discurso justamente na ideia de que a
taxa terminal deve ser ainda mais alta do que o
indicado no FOMC de setembro - ideia
claramente incorporada nos precos de mercado
(Grafico 1). Vale ressaltar, entretanto, que tal
desaceleracao  deve primeiramente  ser
permitida pelos dados — até o proximo FOMC,
teremos 2 conjuntos importantes de dados de
inflacdo, que segue altamente pressionada, bem
como outros dados de mercado de trabalho.

O ECB (Banco Central Europeu) também deixou
em aberto essa possibilidade em sua Ultima
reuniao (apdés também subir sua taxa em
0,75pp), reconhecendo no comunicado que a
“magnitude do aperto ja realizado até aqui” seria
levada em conta para as proximas decisdes.
Entretanto, vemos a economia da Zona do Euro
num ponto mais atrasado do ciclo quando
comparado a outras economias (inclusive o
préprio EUA) e acreditamos que Lagarde tera
mais dificuldade em emplacar essa
desaceleracao no curto prazo. Tal cenario é
amparado pela resiliéncia dos dados de
atividade nos Udltimos meses (Grafico 2), pelo
ativismo fiscal empenhado nos ultimos meses
para contornar a crise dos precos de energia e,
obviamente, pelo nivel e disseminacdao da
inflagdo no bloco, que ha tempos deixou de ser
um problema puramente de componentes nao-
core.

Assim, cremos que essa dinamica dos bancos
centrais sera determinante para os mercados
nos proximos meses, principalmente em
moedas e juros. Em especial, a postura do Fed
sera de suma importancia, uma vez que uma
certeza maior quanto ao fim do ciclo podera
trazer um alivio para ativos de risco. Entretanto,
acreditamos nao estar nessa pagina ainda.

Em paralelo a esse tema, achamos relevante
também mencionar um importante evento
ocorrido em outubro na China: a conclusao da
vigésima Convencao Nacional do Partido
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Grafico 1. Fonte: Morgan Stanley.
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Grafico 2. Fonte: Institutos Nacionais.

Comunista Chinés. Ao emplacar sua segunda
reeleicao (por ora), bem como uma série de
politicos do seu circulo préximo em cargos
importantes, Xi Jinping deixou claro o seu grau
de influéncia no cenario politico local.

Disso decorrem importantes consequéncias
tanto no curto quanto no médio prazo, como a
manutengao por mais tempo das atuais
politicas que vem impactando negativamente a
atividade; um maior papel do Estado em
detrimento do setor privado nos diversos setores
da economia; e até mesmo uma tendéncia de
afastamento cada vez maior do ocidente, com
riscos geopoliticos perenes e crescentes (como
€ o caso de Taiwan). Em suma, sua reeleicao com
o grau de poder explicito nas maos de uma
pessoa vai em linha com nosso cenario
estrutural bearish para o pais.




CENARIO DOMESTICO

O destino depende do caminho a ser escolhido

* Na eleicdo mais apertada desde a redemocratizacao, Lula foi eleito presidente. Apesar da
eliminacao da incerteza sobre a eleicdo em si, antevemos muitas outras a frente.

+ Devemos nos atentar a 3 principais eventos daqui em diante: a definicao da equipe econdmica, o
tamanho do waiver para gastos além do teto em 2023 e, por fim, a definicao do novo arcabouco
fiscal que deverd substituir o teto de gastos.

* A despeito das incertezas, acreditamos que no curto-prazo a economia brasileira segue bem
posicionada em termos de fundamentos, o que podera manter a boa dindmica dos ativos
brasileiros, a depender das escolhas do novo presidente.

* Essas escolhas deverao ser formatadas pelo ambiente politico que devera cercar o novo governo.
Apesar de ter elegido o presidente na esteira da rejeicao pessoal de Bolsonaro, a esquerda e sua
agenda econdmica segue sendo minoria, seja dentre a prdpria coalizao formada junto a partidos
de centro que apoiaram Lula, seja na composicdo do Congresso e governos estaduais eleitos.

O ex-presidente Lula confirmou seu favoritismo
e foi reeleito pela terceira vez presidente do
Brasil, em disputa acirrada com o atual
presidente Bolsonaro. Ainda que a pequena
margem de vantagem (1,8%) reflita o grande
grau de incerteza que envolveu o0 processo
eleitoral, acreditamos que ainda devemos nos
deparar com 3 principais eventos que manterao
aincerteza elevada a frente na definicao do novo
governo.

Primeiramente, vale dizer que nao trabalhamos
com acidentes mais graves no processo de
transicdo de poder e acreditamos que as
manifestagdes do lado bolsonarista, ainda que
significativas, nada mais sao que ruidos de
curto-prazo. Ainda assim, vale dizer que essa
mobilizacdo popular, o resultado apertado das
urnas, assim como a eleicdo majoritaria de
candidatos de centro-direita para a Camara,
Senado e governos estaduais, mostram por si sé
uma limitagao a politicas econdémicas que
possam representar um grande retrocesso a
agenda de avancos econdmicos de reformas
gue tivemos nos ultimos 6 anos. Além do mais, o
petista foi eleito com wuma alianga mais
abrangente ao centro, com figuras politicas que
nao compartilham as ideias da esquerda para a
economia. Sendo assim, apesar de ter elegido o

presidente, a esquerda e suas ideias econdmicas
seguem sendo minoria.

Vale dizer que tivemos diversos encontros com
investidores estrangeiros nas reunides do FMI
em Washington DC em outubro, em que foi
revelada uma visdo extremamente construtiva
da economia brasileira, em termos estruturais —
a luz das reformas dos Ultimos anos e
posicionamento dentro da nova ordem mundial
de riscos geopoliticos exacerbados - e
conjuntural — estando num estagio avancado do
processo de ajuste monetario relativo a outros
paises.

Dessa maneira, as condi¢gdes iniciais sao
benignas, com revisoes altistas do crescimento
econdmico, possibilidade de aumento da
produtividade a frente dadas as reformas
passadas, setor externo bem equilibrado,
inflagao prospectiva cadente e queda de juros a
frente. Na direcdo contraria, devemos
reconhecer um cenario internacional mais
adverso e duvidas sobre sustentabilidade fiscal a
frente.



Nos parece, portanto, que o destino do proximo
governo dependerd dos caminhos a serem
escolhidos nas proximas semanas e meses, e que
poderao confirmar ou nao um cenario benigno a
frente. Dessa maneira, voltamos aos 3 principais
eventos que deveremos monitorar.

No curto prazo (préoximas semanas), a formacao
da equipe econdbmica, em especial o nome do
ministro da Fazenda, devera ser o principal
evento. Nosso cenario base é de que sera um
nome do PT politico, no estilo do ex-ministro da
Saude, Alexandre Padilha, que devera se cercar
com nomes técnicos nao ligados ao PT em
secretarias importantes como a secretaria do
Tesouro. Com menor probabilidade, terfamos de
um lado o upside risk de um nome mais técnico
como do ex-ministro Meirelles e, de outro lado,
um downside risk de um economista petista com
viés mais heterodoxo.

Depois da definicao da equipe econdmica, o
proximo evento sera a definicdo da PEC para
waiver de gastos além dos limites do teto de
gastos para 2023. Esse waiver sera necessario
para cumprir parte das promessas de campanha,
em especial a manutencao do auxilio Brasil em
600 reais. AqQui, as estimativas mais razoaveis
ficam em torno de R$ 100-120 bilhées, mas com
um downside risk para os mercados se esse
waiver chegar perto dos R$ 200 bilhées, com o
aumento mais significativo de gastos com
aumento real do saldrio-minimo, reajustes dos
servidores publicos, aumentos adicionais dos
gastos sociais e dos investimentos publicos.
Nesse cenario negativo, acreditamos que a
complacéncia dos mercados com o novo
governo seria logo posta em cheque e
poderiamos ver uma deterioragao mais relevante
dos ativos.

A Ultima e talvez mais importante discussao sera
relativa  ao novo arcabouco fiscal, que
provavelmente ocorrera ao longo do ano que
vem, junto com a discussao de reforma tributaria
(Que deverda significar um aumento da carga).
Apesar dos bons resultados fiscais dos ultimos
dois anos, o viés de aumento de gastos no
programa petista se pde como um grande
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desafio para a trajetdria da divida publica no
futuro. Ainda muito abstrata, essa discussao sera
crucial para o cenario dos proximos anos.

Em suma, os aspectos aqui discutidos apontam
para um cenario relativamente bom para ativos
brasileiros no curto-prazo e limitagdao a guinada
a esquerda em relacao a agenda econdmica no
meédio prazo. Ainda assim, os eventos apontados
tém potencial de mudar o cenario ao longo das
proximas semanas e meses, especialmente
relacionados ao nosso calcanhar de Aquiles — o
cenario fiscal -, trazendo incerteza aos
mercados. Portanto, devemos estar vigilantes as
possiveis mudancas de cenario conforme os
eventos se desenrolam.
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FUNDOS MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M DESDE PL MEDIO MENSAL (R$ MM)
INICIO FUNDO ESTRATEGIA
PORTHOS FIC -0,84% 1597% 20,02% 30,52% - - - 2979% 3945 937.8
VALLON FIC -0,69% 14,08% 17,20% 2558% = . - 18,71% 2976 1,096.8
D'ARTAGNAN -0,41% 1,95% 14,23% 20,40% 2353% 34,41% 38,83% 157,83% 2396 1,392.0
ATHOS 0,34% 12,49% 1391% 19,35% 16,92% o = 41,49% 33.0 329
PASCAL -0,08% 8,01% 15,38% - - - - 1521% 20.0 20.0
ARAMIS 0,28% 877% 10,43% 14,58% 12,92% 23,03% - 25,27% 237 26.3
PARIS Fundo com menos de 6 meses 121 85.8
CDI 1,02% 10,00% 1,49% 1520% 18,91% 2630%  3457%
IBOVESPA 5,45% 10,70% 12,11% 2351% 822% 32,73% 56,16%

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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SIGA A GARDE!

Instagram | @gardeasset

Rentabilidades do més, resumo das estratégias, visdo de mercado, entrevistas.

Spotify | Garde

Podcasts com atribuigcao e performance e entrevistas com convidados.

Youtube | Canal Garde Asset Management

Webinar mensal com economista chefe Daniel Weeks e CIO Carlos Calabresi

LinkedIn | Garde Asset Management

Artigos e matérias com assuntos relacionados as nossas estratégias e relevante para os
investidores.

Site | garde.com.br

Carta Mensal, Rentabilidade, Materiais de divulgacao
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