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CENARIO GLOBAL

Luz no fim do tunel

Dois desenvolvimentos importantes aconteceram em novembro para uma melhora dos
mercados.

Nos EUA, surpresas baixistas de inflacao e alguns dados de atividade permitiram ao Fed adotar
uma retdrica que sinalizasse desaceleracao nas altas de juros na proxima reuniao, para 0.50p.p. A
despeito de uma taxa terminal maior do que a sinalizada no dltimo FOMC, julgamos como positiva
a percepcao de que o fim do ciclo esta préximo.

Na China, uma série de sinaliza¢gdes —tanto retdricas quanto praticas —indicaram uma flexibilizacao
da politica de zero casos de Covid.

A continuidade desses dois temas deve se traduzir em melhores expectativas quanto ao fim do
ciclo de aperto monetario norte-americano € uma recuperagao econémica melhor na China,
garantindo, pelo menos no curto prazo, uma melhora no ambiente de risco.

Em tempo, apesar de surpresa negativa nos dados de inflagcao da Zona do Euro, ainda acreditamos
que as probabilidades deveriam favorecer uma manutencao do ritmo de alta em 0.75p.p. na

reunido de dezembro, a despeito da precificacao de mercado mais proxima de 50p.p.

Nos Ultimos meses, muito dos movimentos de
mercado pode ser explicado pela tentativa dos
investidores de antever uma mudanca na
postura do Fed quanto a politica monetaria.
Acreditamos que os dados divulgados em
novembro deram sinais mais claros para que o
banco central americano figue mais confortavel
em finalizar seu ciclo de politica monetaria nos
proximos meses.

Sem duvidas, o CPI relativo a outubro foi o
principal indicador nesse sentido. Nao apenas
pela surpresa negativa em relacao ao projetado,
mas também por trazer, na margem, uma
tendéncia cadente em seus nucleos (Grafico 1).
Sua composicdo também foi importante
(Gréfico 2) — além de sinais mais claros da
esperada desinflagdo do setor de bens
industriais, notamos uma desaceleracao nos
indicadores de  servicos que excluem
componentes de aluguéis (metodologicamente
mais rigidos e defasados), mais sensiveis ao
mercado de trabalho e, portanto, muito
importantes para auferir o grau de aperto
monetario até entao.

Em que pese o fato de se tratar de apenas um
dado, podendo ser revertido em leituras
subsequentes, estamos mais confiantes de que
0Ss proximos meses trarao leituras menos
pressionadas para a inflacdo, amparadas por
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Grafico 1. Fonte: BEA.
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Gréafico 2. Fonte: BLS.



uma melhora nas cadeias produtivas e
indicadores de descompressaoc nos precos
industriais. Desse modo, ficamos confiantes na
nossa visao de que o Fed devera elevar sua taxa
de juros em mais 1p.p. divididos entre as 3
préoximas reunides (50-25-25), rumo a uma taxa
terminal de 4.75%-5%. Essa visdao €& também
amparada por outros indicadores relevantes
como o pico de crescimentos de salarios em
algumas meétricas, melhora nos precos de
combustiveis e desaceleracao econdmica no
setor industrial como mostrado pelos PMIs. Por
outro lado, vale ressaltar que os dados de
mercado de trabalho seguem surpreendendo
positivamente, ainda sem sinais claros de maior
equilibrio entre a oferta e a demanda por
trabalhadores.

Essa “luz no fim do tunel” quanto ao fim do ciclo
de aperto monetario nao foi a Unica vista em
novembro. Do outro lado do mundo, vimos uma
série de desenvolvimentos na China que
apontam para uma saida mais rapida do que o
antecipado dos entraves colocados pelas
restricbes ao COVID-19. Mudancgas na retodrica
qguanto a caracterizacao da doenga e medidas
praticas em diversas provincias de menores
restricobes a mobilidade da populagcao tém
sinalizado que a China estd de fato com uma
nova abordagem em relacao a doenca, o que
devera resultar em uma reabertura da economia
mais célere. No curto prazo, entretanto,
devemos estar atentos a uma possivel alta de
casos no inverno (Grafico 3), que pode causar
algum solavanco no processo de reabertura até
o inicio de 2023.

Em tempo, apesar de algumas surpresas
baixistas em indicadores de inflagao na Zona do
Euro, ainda acreditamos que as probabilidades
deveriam favorecer um aumento de 0.75p.p. na
proxima reunido a despeito da precificacdo de
mercado estar mais proxima de 50p.p., por conta
da resiliéncia de indicadores subjacentes de
inflagdo e de dados de atividade econdmica
corrente ainda robustos (Grafico 4). Entretanto,
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reconhecemos que o balanco de for¢cas dentro
do ECB parece bem dividido quanto a essa
guestao, principalmente pela postura mais dove
de paises da periferia.

Diante desse pano de fundo global, acreditamos
gue este fim de ano guarda uma oportunidade
para ativos de risco, por conta da luz no fim do
tunel vinda dos desenvolvimentos de EUA -
proximidade do fim do ciclo monetario — e China
— fim das restricdes desmedidas relacionadas ao
Covid. Dessa maneira, acreditamos que o
enfraquecimento do doélar global seja a principal
consequéncia desse novo ambiente econdmico.
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Grafico 3. Fonte: NHC.
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Grafico 4. Fonte: Citibank.



CENARIO DOMESTICO

Mudanca de rumo

Divulgacao da revisdao do PIB mostrou recuperagao mais intensa da economia brasileira, que
alcancou o nivel de atividade anterior a crise de 2014/15.

Vale dizer que apds uma forte recessao, a composicao dessa recuperacao foi baseada no setor
privado, com diminui¢cao da presenca do Estado.

No entanto, o novo governo eleito sinaliza reversao do direcionamento de politica econémica,
trazendo de volta a politica do “Estado indutor de crescimento”, justamente a politica que, em
Ultima instancia, nos levou a crise econémica de 2014/15.

Essa nova orientagdo passa pelo desejo de um forte aumento de gastos publicos, o que traz
grandes questionamentos em relacao a sustentabilidade fiscal do pais. Empresas estatais também
deverdo ser usadas para ampliacdo de investimentos.

Nesse cenario de aumento dos riscos fiscais, acreditamos que o BC devera se manter mais
cauteloso e ndo vemos mais espaco de corte de juros em 2023, a despeito da melhora que temos

visto no cenario de inflacdo.

A divulgacao dos dados das contas nacionais do
terceiro trimestre e as revisdes na série histoérica

revelaram uma recuperacao mais forte do que o 180
antecipado, sendo que o nivel do PIB brasileiro 175
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década de 60. No Grafico 6, vemos a abertura dos
investimentos entre privado e publico,
mostrando que a recuperacao foi liderada pelo
setor privado, algo que consideramos positivo
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Em primeiro lugar, o novo governo tem revelado
a preferéncia por uma politica fiscal mais
expansionista, a exemplo do que tem se
discutido em relagcao ao waiver fiscal para o teto
de gastos em 2023. Ao se ignorar completamente
as restricdes orcamentarias e optar por um
grande rombo no teto de gastos, o novo governo
ja da amostra do que deveremos esperar nos
préximos passos: escolha do ministro da Fazenda
e discussao de um novo framework fiscal.

Desta maneira, as simulagbes para o
comportamento da divida publica a frente
mostram cenarios muito desafiadores, mesmo
com hipdteses otimistas, e deverdo trazer a tona
riscos de desancoragem fiscal (Grafico 7).

Além do fiscal, o parafiscal também volta a
preocupar. O novo governo tem sinalizado a
intencao de usar as empresas estatais de
maneira mais ativa, com Petrobras retomando
projetos mais ambiciosos de investimento e os
bancos publicos expandindo seus balangos.

Por fim, nesse cenario fiscal e parafiscal
extremamente desafiador, acreditamos que o BC
deva adotar uma postura mais conservadora g, a
despeito da melhora da inflagdo que temos visto,
nao vemos cortes de juros ao longo de 2023 pelo
aumento da assimetria em torno do cenario de
inflagdo, causado pelo novo direcionamento da
politica econdmica, em especial, pelo risco fiscal.

Em suma, apesar das boas noticias que vemos
em relagao aos indicadores econémicos
divulgados relacionados a recuperacao
econbmica e diversas medidas e reformas
realizadas nos Ultimos 6 anos, vemos com
bastante preocupacdao 0s primeiros sinais
emitidos pelo governo eleito. Além da tentativa
de reviver uma agenda econdmica que se provou
desastrosa, principalmente, no governo da ex-
presidente Dilma, a situacdo fiscal do pais nao
comporta uma politica fiscal expansionista. No
entanto, a preferéncia que tem sido revelada nas
discussdes no governo de transicao
simplesmente ignora as restricbes
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orcamentarias. Desta maneira, nao sé antevemos
uma piora do ambiente econdmico a frente
como também nos preocupamos com uma
reedicao de uma nova crise fiscal. Por enquanto,
0 que temos de mitigador para esse cenario pior
gue se desenha adiante recai apenas na melhora
do ambiente externo, que podera anestesiar os
movimentos de mercado no curto prazo.
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Grafico 7. Fonte: BCB



RESULTADOS
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FUNDOS MES ANO 2M 24M 36M 48M 60M DESDE PL MEDIO MENSAL (R$ MM)
INICIO FUNDO ESTRATEGIA
PORTHOS FIC  483%  1037%  1445%  20.82% - - - 2352% 409 9705
VALLON FIC -420% 9.29% 1251% 17.85% - - - 1372% 2964 11315
D’ARTAGNAN -3.01% 8.58% 1098%  1495% 2121% 379%  3443%  150.06% 2470 14306
ATHOS -1052% 0.66% 733% 174% 246% . 5 26.61% 311 311
PASCAL 357% 11.87% 14.82% - - - - 19.33% 19.0 19.0
ARAMIS -133% 7.33% 8.67% 10.67% 1116% 2198% - 2361% 237 263
PARIS -435% -0.45% = = . = = -0.45% 120 815
CDI 1.02% 1.12% N97%  1620%  19.67%  2696%  3517%
IBOVESPA -3.06%  7.31% 10.37%  3.30% 393%  25.68%  56.29%

CNPJ DATA INiCIO
Porthos FIC 35.491.437/0001-50 02/03/2020
Vallon FIC 37.828294/0001-54  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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