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EUA - Desinflacao e soft landing da atividade seguem como cenario base

O nosso cendrio de desinflagdo, amplamente abordado em cartas anteriores, vem se confirmando ao longo dos ultimos
meses, conforme pode ser visto no Grafico 1. Os precos de bens industriais comegaram a arrefecer com a normalizagdo das
cadeias de produgdo, enquanto na parte de servigos o rebalanceamento entre demanda e oferta no mercado de trabalho e a

inércia da rapida desinflagdao do indice geral de pregos também tem contribuido para a queda dos nucleos.

Grafico 1| PCE - Nucleo da inflacao VY
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Prospectivamente, o aumento do hiato do produto e a desaceleragdo contratada dos aluguéis contribuirdo para o
arrefecimento adicional dos nucleos para patamares mais préximos a meta.

Pelo lado da atividade, a resiliéncia nos ultimos trimestres foi maior do que esperdvamos. A combinagdo do pent up

demand no setor de servigos com a utilizagdo do excesso de poupanga da pandemia e os estimulos fiscais do Biden (“Acts”)

tiveram efeitos mais fortes do que previamos. Além disso, o aumento da produtividade, revertendo a queda abrupta do pds-
COVID, reforgou a aceleragdo do PIB, como pode ser visto no Grafico 2.
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Grafico 2 | Produtividade dos EUA
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Fonte: Bloomberg e Clave Capital

Ao analisarmos esses fatores que contribuiram positivamente para a atividade até agora e os fundamentos econémicos,

acreditamos na desaceleragdo mais aguda da atividade a partir do quarto trimestre deste ano. Em destaque:

i) O consumo de servigos ja fez o catch up e esta préximo da tendéncia pré-COVID. As contratagdes do setor mostram
desaceleragdo, corroborada pela diminuigdo das vagas em aberto, e os servigos temporarios (leading para o mercado de
trabalho) contraem ha 7 meses;

ii) O impulso fiscal voltard a ser negativo e de acordo com as nossas estimativas, o excesso de poupanga ainda
presente estd concentrado nas familias de alta renda, com menor propensdo marginal ao consumo. O aumento da
inadimpléncia em segmentos mais arriscados, como cartdo de crédito por exemplo, aponta nessa diregdo;

iii) O aperto expressivo das condig¢Oes de crédito e a diminui¢do da capacidade das empresas em gerar retorno sobre o
capital investido (Rol/C) tornam o cendrio ainda mais desafiador para o investimento privado. O Grafico 3 evidencia a queda

no spread entre o Ro/C e a taxa de captagdo das empresas nos Ultimos trimestres;
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Grafico 3 | Spread entre o RolC e a taxa de captacdo das
empresas
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Fonte: Bloomberg e Clave Capital

iv) As condig¢Ges financeiras restritivas e os efeitos defasados da politica monetaria. A resiliéncia da atividade tem
levantado discussdes sobre a perda de poténcia da politica monetaria, apds o aumento de 525 bps dos juros. Acreditamos ser
prematura essa conclusdo. A teoria econ6mica e a andlise empirica mostram que a politica monetaria atua com defasagens e
seus efeitos mais pronunciados ocorrem entre 12 e 24 meses. Os juros reais forward se tornaram restritivos somente no Q4-
2022 e sendo assim, seus efeitos deverdo ser mais evidentes a partir do trimestre corrente. Outro fator que demonstra a
efetividade desse aperto é a necessidade de liquidez do sistema financeiro, sobretudo dos bancos regionais. A continua
utilizagdo do instrumento de ajuda criado pelo FED expde a fragilidade desses bancos e impede a transmissdo mais
tempestiva da politica monetaria. O balango saudavel das familias e empresas nao financeiras que se beneficiaram do
periodo de repressdo financeira (ao alongar com taxas mais baixas os seus passivos) podem ter tornado esse lag um pouco
maior. Entretanto, as rolagens dessas dividas corporativas se tornardo relevantes a partir de 2024;

v) A insustentabilidade da trajetdria fiscal com déficits crescentes tém aumentado consideravelmente as emissdes do
governo, o que somado ao quantitative tightening (QT) pelo FED, mais do que dobrou as emissdes liquidas de divida com
relagdo ao padrdo pré-COVID, como pode ser visto no Grafico 4. A consequéncia tem sido maior prémio de risco,

pressionando as taxas longas, o que contribui para apertar ainda mais as condigOes financeiras.
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Grafico 4 | Emissdes Liquidas - Balanco do FED N Emissdes Liquidas
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Fonte: Treasury Dpt, CBO e Clave Capital

No curto prazo, outros elementos adicionam riscos baixistas para o consumo e para os investimentos, como: o reinicio do
pagamento do student loans; a greve das montadoras; o provavel shutdown do governo; e o choque de energia com a alta do
preco do petréleo. Ainda ndo é possivel estimar de forma assertiva os impactos desses eventos, mas somados poderao
reduzir em aproximadamente 1% o PIB do Q4.

Nesse contexto, o cenario de soft landing segue como o mais provavel, mas o balango de riscos é negativo e nao

descartamos uma desaceleragdo mais rapida da atividade.

Quanto ao FED, mantivemos a visdo expressada na Ultima carta trimestral: fim do ciclo de alta e inicio dos cortes ao longo
de 2024.

Europa - Estagflacao

A atividade europeia continua surpreendendo negativamente. A demanda doméstica privada segue estagnada desde o
Q3/22 e os indicadores antecedentes (PMIs e confianga do consumidor) apontam para contragdo a frente. A desaceleracdo
da demanda externa, sobretudo da China, somada ao rapido aperto das condi¢Ges financeiras e ao impulso fiscal
contracionista, sdo vetores negativos importantes para o cendrio prospectivo.

Um ponto pouco explorado nas discussGes sobre as razdes da underperformance da atividade é que, diferentemente dos
EUA, ha uma acelerada transmissdo e maior poténcia da politica monetaria. Na Europa o crédito bancario é a principal fonte
de financiamento da economia e a queda abrupta nas concessGes demonstra os efeitos do aperto em curso. O impulso de
crédito estd mais negativo do que na crise de 2012 e indica contragdo do consumo e investimento privado a frente, como

pode ser visto no Grafico 5. Além disso, o mercado de trabalho que se mostrava resiliente comega a dar sinais de perda de

momento.
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Grafico 5 | Impulso de Crédito vs. Demanda Doméstica
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Fonte: Bloomberg e Clave Capital

Pelo lado da inflagdo, a desaceleragdo tem sido lenta e as medidas de nucleos seguem pressionadas. Os choques nos
precos de energia e alimentos ocasionados pela Guerra e o pass-through para os outros itens da cesta de consumo tornaram
o processo desinflaciondrio da regido mais atrasado em relagdo aos outros paises desenvolvidos. Além disso, as expectativas
de inflagdo ndo estdo ancoradas. Acreditamos que a abertura significativa do hiato do produto a frente e o realinhamento
entre oferta e demanda da economia contribuirdo para a convergéncia da inflagdo para a meta.

Essa conjuntura estagflacionaria torna a condugdo da politica monetaria mais desafiadora. Com os juros ja claramente
restritivos e a transmissdo desse aperto ocorrendo de forma mais acelerada que o esperado, o ECB implicitamente em seu
ultimo comunicado e nas projegdes de inflagdo indicou o fim do ciclo de alta. Se por um lado os membros mais dovish
atribuem maior peso para a deterioragdo do balango de risco da atividade, por outro, os hawks mais preocupados com a
inflagdo querem restringir adicionalmente as condigGes financeiras. O “equilibrio” entre eles possivelmente serd na dire¢do
de uma redug¢do mais rapida no balango, com o aumento do QT.

No médio prazo, a combinagdo da desaceleragdo ou contragdo da atividade com juros elevados e menor participagdo do

ECB na divida dos paises periféricos configuram risco adicional (politico e fiscal) para a zona do euro.

China - Estabilizacao ciclica

Em nossa ultima carta abordamos extensivamente os problemas ciclicos e estruturais da economia chinesa, e reforcamos
que o reopening em curso nao era suficiente para contrapor os efeitos agregados da abrupta contragdo do setor de housing.
Dessa forma, mais estimulos do governo eram fundamentais para estabilizar a atividade. Nos ultimos meses, a maior
sensibilidade do governo a desaceleragdo econdmica acarretou uma série de medidas pontuais para suportar o crescimento.

A Tabela 1 resume as principais mudangas até o momento e, na nossa avaliagdo, mais estimulos, principalmente fiscais, serdo

necessarios para o cumprimento da meta de crescimento ao redor de 5,0% em 2023.
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Tabela
Medidas de estimulos na China desde julho
Natureza do Estimulo Data Medidas
Monetario 20-ago Corte de 10bps nas taxas de 1 ano
14-set Corte de 25bps no RRR (Reserve Requirement Ratio)
Fiscal 2-ago Isencéo de alguns impostos para as SMEs ( Small and medium-sized enterprises)

31-ago Reducdo no IR para pessoa fisica

21-jul Orientacao para Urban Village Renovation nas grandes cidades

25-ago Permisséa-ﬁara as grandes cidades afrouxarem-;"classiﬁcagéo dos "first-home buyers"

Setor Imobiliario 31-ago Reducdo da taxa minima de mortgages para a compra da segunda casa
31-ago Reducdo no down payment ratio
31-ago Reducao nas taxas do estoque de mortgages ( first-fiome)
Fonte: Clave Capital

O efeito marginal de estimulos monetarios e corte de juros numa economia alavancada, com taxas préximas as minimas
histdricas e com sinais de Liquidity Trap, é baixo. Pelo lado fiscal e imobilidrio, as redugdes da taxa sobre o estoque de
mortgages e de alguns impostos poderdo aumentar a renda das familias em 0,6% do PIB. Entretanto, a confianga em patamar
deprimido e a dinamica do crédito sugerem que o multiplicador fiscal podera ser baixo.

A sinalizagdo do governo de que mais medidas estdo a caminho, somada as ja implementadas, parecem enderegar os
desafios ciclicos de curto prazo e estabilizardo a economia nos préximos meses. No entanto, o balango de riscos segue
negativo. Apesar dos incentivos ao setor imobilidrio, as vendas de casas ndo mostram reacao, especialmente fora do eixo das
Tier 1 cities, que sdo propulsoras do crescimento do setor. Como discutido em cartas anteriores, sem o aumento nas vendas
as construtoras seguirdo financeiramente estranguladas e as receitas dos governos locais comprometidas acarretando em
menos investimentos e, consequentemente, menor crescimento.

Um risco adicional desse ciclo vicioso do setor é uma possivel queda mais acentuada nos pregos das casas, conforme
Grafico 6. Nesse caso, devido ao elevado endividamento do setor privado, uma queda nos pregos poderia configurar o
cendrio de balance sheet recession com desdobramentos perversos para a economia e para os ativos de risco.

Grafico 6 | Precos de novas casas
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Fonte: Bloomberg e Clave Capital
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Acreditamos que apds anos e anos de intervengdes e estimulos do governo, o elevado endividamento, somado a ma
alocagdo dos recursos e retornos decrescentes do capital, tornam essa recuperagdo da atividade temporaria. Passados os
efeitos dessas medidas, os vetores estruturais serdo novamente preponderantes.

No médio prazo, o envelhecimento populacional, a demografia desfavoravel, o pico da urbanizacdo e o elevado
endividamento serdo vetores bem negativos para a atividade. A necessidade inevitdvel de mudanga na matriz do crescimento
para mais consumo e menos investimentos implicarda em crescimento estrutural mais baixo e com consequéncias
importantes para a demanda de commodities metalicas. Além disso, defrontar as razées que explicam o problema crénico do
elevado nivel de poupanca e a desconfianga do setor privado apds os exageros intervencionistas do governo nos ultimos anos

é fundamental.
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Brasil - Demanda ainda resiliente, mas com o cenario de desinflacdo se
confirmando

O PIB do segundo trimestre surpreendeu positivamente, mais uma vez, registrando uma sélida alta de 0,9%.
Diferentemente do primeiro trimestre, no qual a surpresa ficou concentrada na agropecuaria, a grande surpresa no trimestre
passado foi no consumo das familias, que apresentou uma variagdo de 0,9% - oitavo trimestre consecutivo de crescimento.
Além da variagdo acima do esperado, também houve uma revisdo altista nesse componente no primeiro trimestre, que
passou de 0,2% para 0,7%, o que alterou, em parte, nossa interpretagdo sobre o estado atual da economia. Se
anteriormente, a desaceleragdo parecia nitida, agora, apds as revisGes, a economia se mostra mais resiliente do que
imagindvamos e em linha com os dados do mercado de trabalho.

Prospectivamente, permanecemos com o cenario de arrefecimento da atividade econdmica. O mercado de trabalho
apresentara piora ao longo dos préximos meses, com uma menor geragao de empregos e desaceleragdo dos saldrios, em
decorréncia dos efeitos defasados da politica monetaria. A despeito da melhora na renda, o consumidor ainda enfrenta altos
niveis de endividamento e um comprometimento para pagamento de dividas no maximo da série histérica. Essa conjuntura
podera levar a uma reducgdo das concessoes de crédito, o que também impactard o consumo.

Adicionalmente, o forte impulso fiscal injetado este ano (manutencdo do Bolsa Familia em R$600,00, o reajuste do salario-
minimo e do funcionalismo acima da inflagdo) deve ser revertido, contribuindo negativamente para a atividade em 2024.
Pelo lado monetario, a permanéncia dos juros em territorio restritivo até o final de 2024, de acordo com a pesquisa Focus,
também sera um vetor contracionista para a economia, como pode ser visto no Grafico 7. Sendo assim, ndo descartamos

uma desaceleragdo mais expressiva ao longo do préximo ano, devido a combinagdo do impulso fiscal negativo e politica
monetaria restritiva.

Grafico 7 | Hiato Juro Real Ciclos de afrouxamento
Expectativa do Focus 12 meses a frente - juro neutro Hiato do Juro Real
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Fonte: BCB e Clave Capital
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Quanto ao cenario de inflagdo, corroborando o que foi exposto na nossa carta do 22 trimestre, o contexto de desinflagdo
tem ganhado for¢a nos ultimos meses, principalmente nos componentes mais relacionados ao ciclo econdmico, ou seja, os
nucleos. Desde o final do ano passado estamos mais construtivos com o cendrio desinflacionario, que tem ocorrido em dois
estagios. O primeiro, mais rapido e “facil”, concentrado em alimentos e bens industriais, reflexo da queda de commodities,
apreciagdo da nossa taxa de cambio e da normalizacdo das cadeias globais. J& o segundo estagio, mais complexo e
concentrado no segmento de servigos, tem ocorrido de maneira consistente, mesmo sem a contribuicdo dos seus
fundamentos - expectativas de inflagdo no longo prazo acima da meta e atividade econGmica resiliente, com destaque para
os dados de mercado de trabalho ainda pujantes.

A queda da inflagdo de servigos é similar a observada entre 2016-2019, conforme pode ser visto nos Graficos 8 e 9, periodo
de significativo arrefecimento dessa componente. Entretanto, diferentemente daquela época, as expectativas de inflagdo
para todo o horizonte estdo acima da meta e a atividade continua surpreendendo para cima, inclusive nos componentes de
demanda, indicando uma ociosidade muito menor. Em outras palavras, os fundamentos da inflagdo (hiato do produto e
expectativas) ainda ndo estdo presentes, limitando uma desinflagdo mais pronunciada. Portanto, ao se confirmar a

desaceleragdo da atividade esperada por nés, o impacto desinflaciondrio adicional poderd ser mais intenso, reforgando nosso

cenario de IPCA de 4,75% neste ano e de 3,5% em 2024, abaixo do consenso do mercado.

Grafico 8 | IPCA - Servicos subjacentes
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Fonte: IBGE e Clave Capital
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Grafico 9 | IPCA/IPCA-15 | 2023 vs. 16-19 Min-Max 16-19 ====Mediana 15-13
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Juro: Acelerar é possivel, ir abaixo do neutro nao é preciso

Uma vez que o cenadrio de desinflagdo tem se consolidado e a perspectiva é de que a atividade econémica desacelere a
frente, levando a um hiato do produto negativo, a questdo que surge é se ha espago para acelerar os cortes e qual o nivel
terminal dos juros neste ciclo. A autoridade monetaria tem mantido a barra elevada para intensificar as quedas da Selic nas
préximas reunides, conforme sinalizado na sua ultima ata: “O Comité julga como pouco provavel uma intensificagdo adicional
do ritmo de ajustes, ja que isso exigiria surpresas positivas substanciais que elevassem ainda mais a confianga na dinamica
desinflaciondria prospectiva. Tal confianga viria apenas com uma alteragdo significativa dos fundamentos da dindmica da
inflagdo, tais como uma reancoragem bem mais sélida das expectativas, uma abertura contundente do hiato do produto ou
uma dinamica substancialmente mais benigna do que a esperada da inflagdo de servigos.”

Na nossa visdo, as expectativas ndo apresentardo grandes mudangas, uma vez que a incerteza e a desconfianga
geradas pelo governo sobre alterar a meta continuardo presentes. Sendo assim, resta os outros dois elementos, hiato e
inflagdo de servigos. A ociosidade da economia, por ser uma variavel ndo observdvel e por ter diversas metodologias de
calculo, torna a tarefa mais dificil e complexa de se ter convicgdo sobre o seu nivel. Dessa forma, a inflagdo de servigos ganha
peso maior para a determinagdo dos préximos passos da politica monetaria. Nesse contexto, conforme mencionado na segdo
anterior, esta ocorrendo desinflagdo relevante nesta componente, similar ao observado entre 2016-2019, periodo de um
intenso ciclo de afrouxamento monetario conduzido pela diretoria do Copom a época, sob a presidéncia de llan Goldfajn no
Banco Central. Com base nisso, é impossivel ndo procurar similaridades ao ciclo de cortes daquele periodo com o atual, dado
o nivel da Selic e o comportamento das medidas de nucleo. Os Graficos 10 e 11 apresentam o comportamento da inflagdo de
servicos subjacentes e a média dos 5 nucleos acompanhados pelo Banco Central 1 como desvio em relacdo a meta durante os

dois periodos de afrouxamento — o primeiro comegando em outubro de 2016 e o atual iniciado em agosto.

1 - IPCA-DP (nucleo de dupla ponderagdo), IPCA-MS (ntcleo de médias aparadas com suavizagdo), IPCA-EXO (exclui alimentagdo no domicilio e pregos administrados),
IPCA-EX3 (agrega medidas subjacentes de servigos e bens industriais) e IPCA-P55 (ntcleo percentil 55) 1
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Fonte: Bloomberg e Clave Capital

No caso da inflagdo de servigos subjacente o movimento é similar, enquanto a média dos nucleos apresenta
comportamento mais benigno atualmente do que no ciclo anterior. A grande duvida é se desta vez os nucleos irdo rodar na
meta ou abaixo na métrica média movel de trés meses dessazonalizada e anualizada (MM3 SAAR), assim como ocorreu
naquele ciclo. Cabe mencionar que a diretoria comandada por llan comegou o ciclo de maneira mais conservadora com dois
cortes de 25 p.p., acelerando o corte para 75 p.p. na terceira reunido, coincidentemente quando a inflagdo de servigos
subjacente ficou bem préxima da meta e a média dos 5 nucleos abaixo. Como esperamos continua melhora dos
componentes ciclicos da inflagdo e os juros se encontram bem acima do seu nivel neutro (pelas nossas contas algo como
8,25% a.a. em termos nominais), esperamos que a autoridade monetaria acelere os cortes entre dezembro e o primeiro
trimestre de 2024, levando a Selic rapidamente para o patamar de 10,00% a.a.. Apesar disso, dado a piora na percepgdo
fiscal e, principalmente, a deterioragdo do cenario externo, ndo vemos mais espago para a o Banco Central experimentar
taxas terminais de juros muito baixas, uma vez que o diferencial de juros em relagdo aos Estados Unidos estard em patamar

historicamente baixo (Grafico 12), podendo levar a um impacto relevante sobre a taxa de cambio.
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Em suma, apesar de vermos espago para aceleragdo dos cortes ainda este ano, ndo vemos a Selic encerrando o ciclo abaixo

de 9,50% a.a. sem uma melhora no ambiente externo.

Grafico 12 | Diferencial de Juros Brasil - EUA —Realizado
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Fiscal - Meta inatingivel

Na nossa ultima carta, destacamos a importancia do Congresso na contengdo da heterodoxia do novo governo. Durante o
terceiro trimestre, os Deputados contribuiram significativamente para o pais ao aprovar a reforma tributaria, a qual
discutiremos com mais detalhes na proxima segdo. No entanto, no ambito fiscal, parece que a relagdo entre o Executivo e o
Legislativo se deteriorou. Para atingir a meta de déficit primario zero em 2024, o governo precisa aumentar
consideravelmente a receita, mas as indicagbes que temos visto do Congresso sugerem que tais medidas ndo serdo
aprovadas na sua formulagdo original. Ha anos os congressistas tém consistentemente sinalizado que ndo desejam aumentar
os impostos. Portanto, ao longo do primeiro semestre, o Ministério da Fazenda se concentrou em medidas que, na retdrica
de Brasilia, ndo sdo consideradas aumentos de impostos, mas sim o fechamento de brechas fiscais para empresas e
individuos ricos, como pregos de transferéncia, uso de créditos de ICMS em impostos federais, acordos no CARF, entre outros.
Basicamente, a Unica medida que aumentou diretamente uma aliquota de imposto foi a reoneragdo dos combustiveis que
foram reduzidas no final do ano passado.

A receita corrente aquém do esperado e a expectativa de que as medidas mencionadas acima serdo insuficientes para
atingir a meta no préximo ano, levaram o Governo a apresentar novas propostas de aumento de impostos. O Congresso, por
sua vez, tem demonstrado resisténcia na aprovagdo dessa pauta, o que torna improvavel o cumprimento da meta de déficit
primario em 2024.

Confirmando esse quadro, o Executivo tera uma escolha a fazer: ajustar a meta fiscal ou manter o objetivo atual e acionar
os gatilhos do arcabougo fiscal se ndo conseguir obter alguma receita extraordinaria significativa ao longo do préximo ano.
Acreditamos que o Governo optara pela primeira opgao até o final do primeiro semestre de 2024 o que, em nossa andlise, é a

menos desejavel. Mesmo que seja praticamente impossivel manter a meta atual, essa ainda seria a melhor opgdo.
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O mercado veria essa escolha de forma positiva, mesmo que ndo sejam aplicadas todas as sangdes previstas no arcabougo,
especialmente o contingenciamento. Segundo a legislagdo aprovada, é necessario contingenciar 25% das despesas
discricionarias ao longo do ano quando a meta ndo for cumprida. Isso representaria um corte superior a RS 40 bilhdes, algo
que ndo consideramos viavel com esse governo. Supondo que optem por um contingenciamento de despesas de RS 20
bilhGes, com o crescimento do teto de gastos de 50% do aumento da receita para 2025, conforme determina a regra atual, os

prémios de risco que atualmente afetam os ativos brasileiros muito provavelmente diminuiriam.

Reforma Tributaria: a legislacdo mais importante para o pais desde o Plano Real

Em julho, a Camara dos Deputados aprovou, com uma votagao expressiva (374 votos favoraveis e apenas 113 contrarios), a
PEC 45/19, que trata da Reforma Tributdria do consumo. Muitos analistas focaram nos problemas e falhas da proposta, dos
quais concordamos: prazo de transicdo muito longo (s6 se encerrara em 2032); muitos produtos com aliquota reduzida ou
zerada; incertezas que sé serdo definidas por meio de leis ordinarias; e um Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional
(FNDR) com recursos da Unido de RS 60 bilhées por ano. Apesar disso, acreditamos que os pontos positivos se destacardo e,
caso a reforma seja aprovada no Senado com as mesmas diretrizes daquelas aprovadas na Camara, poderemos ter o maior
ganho de produtividade da economia brasileira desde o Plano Real.

O Brasil certamente possui um dos piores sistemas tributarios do mundo. Os principais problemas do sistema brasileiro
sdo: complexidade, enorme contencioso tributdrio e cumulatividade. Abaixo, exploramos com mais detalhes cada um desses

problemas, como a reforma os aborda e os potenciais ganhos para o pais com as alteragGes.

Complexidade

Até 2020, o Banco Mundial publicava a pesquisa Doing Business, que media indicadores de 190 paises em diferentes
aspectos sobre as facilidades de fazer negdcios. Havia 10 categorias na pesquisa, e uma delas tratava do pagamento de
impostos. Nesse quesito, o Brasil ocupava a 1842 posi¢do. Uma das subcategorias era o tempo que as empresas levam, em
média, para pagar todas as suas obrigag¢Ges tributdrias. As empresas brasileiras levavam 1.501 homens-hora por ano, sendo o
ultimo colocado no ranking. Na Bolivia, a segunda colocada onde as empresas levam mais tempo, essa métrica era de 1.025
homens por hora. A média em paises com renda per capita similar a do Brasil é de 200 homens-hora por ano (7,5 vezes
menor que o Brasil).

Desde a promulgagdo da Constituicdo Federal em 1988, ja foram editadas 377 mil normas tributarias, uma média superior
a 10 mil por ano. Apenas no ICMS existem 676 aliquotas diferentes para cada produto (26 para cada estado de origem
multiplicado por 26 para cada estado de destino). Além disso, cada estado pode definir uma aliquota diferente para produtos
similares. Por exemplo, ténis pode ter uma aliquota diferente do sapato e do chinelo. Isso gera dois problemas: as empresas
gastam um tempo enorme para descobrir qual imposto pagar e muitas vezes existe uma incerteza sobre qual é o seu
produto. Um caso cldssico é o exemplo do Crocs, que foi classificado como sapato impermeavel e sandalia de borracha em

diferentes fiscalizagdes.
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Caso a legislagdo seja totalmente aprovada, grande parte desses problemas deverdo ser resolvidos. Cada estado e
municipio podera definir sua aliquota, porém, ela sera Unica para todos os produtos. Para exemplificar: a Bahia pode definir
sua aliquota em 12% e o Parand em 14%. Essa aliquota valera para todos os bens e servigos, que ndao sejam isentos ou
tenham aliquota reduzida. Existirdo trés tipos de aliquota: a cheia para a maioria dos bens e servigos; a reduzida para salde,
educacgdo e insumos da agricultura, entre outros; e aliquota zero para produtos da Cesta Basica Nacional de Alimentos e
produtores rurais. Os servigos de educagdo obrigatoriamente pagarao 4,8% (60% de redugdo de 12%) e 5,6% (60% de
reducdo de 14%) na Bahia e no Parand, respectivamente, no exemplo acima. Os governadores e prefeitos ndo terdo
autonomia para definir nem o tamanho do desconto nem os produtos que terdo aliquota diferenciada. Os setores escolhidos
com aliquota diferenciada ja foram definidos pela reforma. Em nossa avaliagdo, isso reduzird significativamente a
complexidade e o tempo gasto para pagamento de impostos. Além disso, reduzindo a complexidade, acreditamos que o
segundo grande problema listado por nds a seguir também se reduzira.

Contencioso Tributdrio

Em 2013, o Brasil apresentava um contencioso administrativo federal de 13,9% do PIB. A média desse indicador para paises
da América Latina era de 0,2%, enquanto para paises da OCDE era de 0,3%. Em 2018, o contencioso tributario brasileiro,
somando os processos judiciais e administrativos em todas as esferas de governo, atingiu 73,0% do PIB. Uma pesquisa
realizada pelo CNJ com empresas multinacionais identificou que, em média, o percentual de valores em litigio, em relagdo ao
faturamento anual das empresas, era de 57% no Brasil, enquanto nos demais paises em que atuam era de apenas 3,3%.

Existem diversos motivos pelos quais o contencioso no Brasil atinge niveis tdo elevados. Uma parte significativa do
problema estd relacionada a complexidade tributaria, a dificuldade de apuragdo e obtengdo de crédito tributario,
especialmente entre os estados, e a falta de uniformidade nas decisGes dos diversos érgdos de fiscalizagdo.

As mudangas propostas trardo uma enorme simplificagdo, reduzindo a incerteza das empresas em relagdo aos impostos
devidos. Com a nova legislagdo, essencialmente todos os gastos na cadeia de produgdo gerardo crédito tributario, eliminando
a incerteza nesse aspecto. Serd criado o Conselho Federativo, responsavel por gerenciar todos os impostos e estabelecer
normas e regulamentos. Assim, em vez de cada estado da Unido possuir suas proprias normas, por vezes discordantes entre
6rgdos dentro do préprio estado, havera uma Unica entidade encarregada da supervisdo.

Acreditamos que, apds a aprovagdo, as disputas tributdrias no médio prazo deveriam se aproximar dos niveis médios
observados no restante do mundo. A redugdo do contencioso permitira as empresas um planejamento financeiro mais eficaz
e menor gasto com disputas judiciais. A consequéncia dessa mudanga deverd ser um aumento na taxa de investimento.

Cumulatividade

A teoria econGmica cldssica identifica o investimento como um dos fatores determinantes para o crescimento de longo
prazo de um pais. Por esse motivo, os paises criam incentivos, muitas vezes tributdrios, para estimular os investimentos. No
Brasil, devido a auséncia de um sistema de valor adicionado e a dificuldade de obter créditos tributarios, as atividades que
envolvem uma longa cadeia de produgdo acabam sendo mais tributadas do que aquelas com uma cadeia curta ou
inexistente. Como resultado, o Brasil, ao invés de incentivar o investimento, acaba sobretaxando essas atividades, o que
reduz o crescimento potencial do pais.

Esses sdo os principais problemas estruturais identificados por nés. No entanto, existem outros, como a localizagdo de
fabricas e centros de distribuicdo em estados que ndo seriam os ideais do ponto de vista logistico, com o intuito de obter
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Isso resulta em caminh&es percorrendo o pais de maneira ineficiente, aumentando os custos logisticos de produgdo. Com a
aprovagdo da reforma e a mudanga na tributagdo da origem para o destino, as possibilidades de beneficios fiscais serdo
drasticamente reduzidas, levando praticamente ao fim da Guerra Fiscal entre os estados.

Devido a diversidade de problemas tributarios exclusivos do Brasil, é bastante desafiador estimar o impacto de uma
reforma no crescimento do PIB potencial sem um ponto de comparagdo internacional. Artigos académicos tentam estimar
esses efeitos utilizando diversas metodologias. Os resultados mais pessimistas apontam para um aumento de 5% no PIB
potencial em 10 anos, enquanto os mais otimistas sugerem um aumento de até 20 pontos percentuais em 15 anos.

Acreditamos que, a partir de 2032, ao fim do periodo de transicdo para as empresas, o PIB potencial podera crescer 0,5
ponto percentual a mais do que em um cendrio no qual a reforma n3o fosse aprovada. E esperado que haja algum efeito de
curto prazo, que acreditamos ser pequeno; porém crescente.

Com base na premissa de uma eventual elevagdo do crescimento estrutural do pais com a aprovagdo da reforma,
decidimos simular a trajetdria de divida/PIB partindo das seguintes hipéteses:

i) a despesa se expandira na proporgdo de 60% do crescimento da receita nos préximos anos (de acordo com o arcabougo
aprovado), levando assim os gastos para ao redor de 18% do PIB;

ii) Juro real neutro de 4,5%, conforme utilizado pelo Banco Central;

iii) Crescimento médio do PIB de 2%;

iv) Ponto de partida da receita liquida de 19% do PIB, sendo 18% de receita recorrente e 1% de receitas extraordinarias;

v) 50% do ganho potencial de arrecadagdo com o aumento da produgdo de petrdleo e derivados, conforme estimado na
carta do segundo trimestre de 2022, o que levaria a receita para 19,5% do PIB ao longo do tempo.

Com as hipdteses apresentadas acima temos o Cendrio A (Status Quo), no qual a reforma tributdria ndo é aprovada.
Partindo dele, fizemos outros dois cendrios. O Cenario B em que a reforma afeta o crescimento potencial, aumentando em
0,50 p.p. ao longo dos préximos dez anos de maneira linear e permanente. Ja no Cenario C utilizamos o mesmo crescimento
do cendrio anterior e uma redugdo estrutural de 0,25 p.p. na taxa de juros neutra. A ldgica é que, se o produto apresentar
maior crescimento, as perspectivas fiscais melhorardo e o prémio de risco soberano diminuira. Importante destacar que nos
cendrios que consideram a aprovagdo da reforma, ja estdo inclusos os aumentos de dispéndio por conta do FNDR.

Conforme podemos observar no Grafico

Grafico 13 | Cendrios de Divida Bruta ——Cenério A
13, os cendrios B e C, que pressupdem a % do PIB

100%

= (enario B

aprovacdo da reforma tributéria, resultam Cendrio C

em uma relagdo divida/PIB inferior aquela 95%

do cendrio A, que representa o status quo

90%
atual. Portanto, além dos beneficios de

85%
eficiéncia mencionados anteriormente,

80%

poderemos também contar com um alivio
fiscal caso a implementagdo de um novo 75%

arcabouco tributario seja confirmada.

70%
W OO C N MI 0O~ @OO O NMIFW OB KOO T N m
- o NN NN A NN NN ANMMMT @m0 mMMmmm 3 ST
O Q o Q@ 0O OO0 0O o o009 OO0 o O oo o oo 9 o o
N N Qg NANRANARNNRANRNNANNRNNNNNSNSAQANARR
leCl

Autorregulagio
/\ ANBIMA

Gestdo de Recursos




CARTA TRIMESTRAL
g C I ave MULTIMERCADO MACRO

INTERNACIONAL | TEMAS DE INVESTIMENTO

O tema peak rates segue como predominante no nosso portfélio. O comportamento dos ativos nos ultimos meses ndo foi
favordvel as nossas posigdes, mas acreditamos que os fundamentos econémicos e os precos de mercado reforgam a nossa
convicgdo. Além disso, a dinamica de rapida abertura das taxas longas nos EUA torna o cenario para os ativos de risco ainda
mais desafiador, sobretudo para o mercado de agdes, o que também podera favorecer o tema.

Na composicdo do portfélio, o cendrio de Soft Landing permanece, mas ndo descartamos uma desaceleragdo mais forte
com o aperto monetdrio ainda por vir e os riscos de curto prazo citados anteriormente na parte macroeconémica. Caso a
dindmica recente da curva de juros dos paises desenvolvidos persista por mais tempo, é bem provavel que tenhamos uma
corregdo adicional no precgo de ativos, eventualmente de uma forma mais abrupta e n3o linear.

Quanto ao tema peak ddlar, ainda gostamos da tese, mas diminuimos taticamente as nossas posi¢des. As surpresas
econOmicas negativas na Europa e na China somadas a resiliéncia da atividade americana tornam o tema por ora menos
atrativo.

Em nossa ultima carta exploramos de forma detalhada os desafios da economia canadense. A conjuntura econémica,
sobretudo a demanda doméstica tem evoluido na dire¢do do nosso cenario. A surpresa negativa com a contragdo do PIB no
segundo trimestre e o aumento da taxa de desemprego mostram que a atividade ja comeca a sentir os efeitos do aperto
monetdrio. Contudo, os nucleos de inflagdo seguem mais persistentes do que o esperado, mas acreditamos ser lagging e,
com o aumento do hiato do mercado de trabalho, a inflagdo voltara para a trajetéria de convergéncia para a meta.

Seguem os principais temas que temos explorado no portfélio global:
Ambiente Global - Desaceleracao & Desinflacao

A intensificagdo do aperto monetario do FED, via juros elevados por mais tempo, em combina¢do com a necessidade
substancial de financiamento or¢amentdrio do governo americano, tem elevado a curva de juros reais, interrompendo o
movimento de alta da bolsa e aumentando significativamente o risco de acidentes financeiros. Além disso, o aumento
recente no preco da gasolina, fruto da redugdo de producdo de petréleo da OPEC+, representa choque adicional aos balangos
de empresas e consumidores.

Neste contexto, reforcamos nossa preferéncia por renda fixa versus bolsa, com posicBes aplicadas na parte curta e/ou de
inclinagdo de curva nos Estados Unidos e Canadd, sendo que no primeiro também temos posi¢do aplicada nos juros reais. Na
mesma dire¢do, aumentamos nossa exposi¢cdo vendida em bolsa americana via futuros e com maior utilizacdo de opgoes de
indice e do VIX.

Nos emergentes, mantemos posi¢des pequenas aplicadas e de inclinagdo no México e tomadas no Chile versus Estados

Unidos.
USD Global

O enfragquecimento da economia europeia e a fragilidade da recuperagdo chinesa ampliam ainda mais o diferencial de
desempenho favoravel a economia americana, suportando a sobrevalorizagdo do Ddlar em termos reais.

Neste contexto, mantemos posigdes compradas em moedas que consideramos baratas (NOK) e que podem se beneficiar
de um inesperado fortalecimento chinés (AUD), versus posigdes vendidas nas moedas europeia e chinesa.

Além disso, iniciamos uma posi¢do comprada em ouro, ativo que pode se beneficiar significativamente de uma eventual

inflexdo na politica monetaria americana em caso de qualquer acidente financeiro.
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A Reflacao Japonesa

Os bancos japoneses negociam nas maximas de prego dos ultimos 15 anos, enquanto a moeda japonesa atinge a minima
de 53 anos em termos reais. Essa disparidade evidencia o elevado grau de afrouxamento monetario ainda praticado pelo BOJ,
mesmo depois do movimento recente de abertura de taxas no Japdo. Neste contexto, continuamos mantendo posi¢cdes

tomadas na curva japonesa.
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BRASIL | TEMAS DE INVESTIMENTO

Mantivemos ao longo do 32 trimestre posi¢Ges direcionais menores em Brasil, acreditando que descompress&es adicionais
de prémio de risco dos ativos brasileiros seriam menores e sujeitas a uma volatilidade maior. Contribuiram para isso, além
dos desafios idiossincraticos, a nossa visdo de que o beta global seria negativo.

O portfélio manteve posi¢des tomadas em juros nominais versus posicdes compradas em Agdes e posi¢oes taticas no BRL.
BRL

Temos mantido uma postura mais tatica no BRL, mas gostamos de vender USDBRL acima de 5.05 contra uma posi¢do

comprada em USDCNH.
Juros

Como mencionado acima, utilizamos posigdes tomadas em juros como a parte “passiva” do portfélio, por acreditarmos
que a curva precificava muitos cortes frente aos desafios de uma conjuntura muito ruim de juros nos paises desenvolvidos.
FRAs ao redor de 9% na parte intermedidria da curva nos pareciam vulneraveis ao aumento do beta global negativo para taxa
de juros. Tivemos posi¢des tomadas na estratégia direcional e de valor relativo (vs. posi¢do comprada numa carteira de agGes
de empresas mais ligadas ao ciclo doméstico). Com a abertura abrupta das taxas no final do més de setembro, decidimos
zerar as posigdes tomadas.

Bolsa

Mantivemos posigoes liquidas compradas em Bolsa ao longo do trimestre. No comego do 32 trimestre a carteira era focada
em empresas expostas ao ciclo doméstico e setor financeiro, com um net exposure entre 10% e 15%. No final do trimestre
reduzimos a exposicdo liquida para um intervalo de 5% a 10%, diminuindo o peso de casos domésticos e aumentando

commodities e utilities.
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CLAVE ALPHA MACRO FICFIM

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

0 CLAVE ALPHA MACRO FIC FIM (CNPJ: 37.319.496/0001-70) tem como objetivo aplicar seus recursos em cotas do CLAVE ALPHA MACRO MASTER FIM
(CNPJ: 19.941.720/0001-80), cuja politica de investimento consiste em buscar atingir retornos superiores ao CDI por meio da utilizacdo de um processo de
investimento disciplinado e diversificado, com base em analise macroecondmica.

Multimercado Macro de nicho, com DNA de operar estratégias direcionais e de valor relativo, com agilidade e flexibilidade.

Foco em diversificacdo, boa gestéo de risco, e amplitude de instrumentos e fontes de alfa.

RENTABILIDADE ACUMULADA' INDICADORES'

55% Clave Alpha Macro FIC FIM coi 53.4% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (FUNDO) 53.44%
50% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (CDI) 30.23%
45% RENTABILIDADE EM 12 MESES (FUNDO) 15.54%
40% RENTABILIDADE EM 12 MESES (CDI) 13.44%
35% VOLATILIDADE ANUALIZADA 6.55%
30% SHARPE 0.86
25% NUMERO DE MESES POSITIVOS 31
20% NUMERO DE MESES NEGATIVOS 8
15% MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 3.76%
10% MENOR RENTABILIDADE MENSAL -2.25%
5% PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL (R$MI) 272.0
0% PATRIMONIO MEDIO EM 12 MESES (R$MI) 281.3
S b B‘ N ¥ Y N m‘ § N‘ m‘ m‘ A m‘ PATRIMONIO LIQUIDO DA ESTRATEGIA (R$MI) 5,556.7
A = o - ATRIMONIO LIQUIDO DA ESTRATEGIA (R$MI b
s § & § 5 ¥ & 5 5 § & ‘& 5 % ’ ; '
1Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 29/09/2023.
RENTABILIDADES (%) 2
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOv DEZ stgu ‘::'I:I‘I) :LE::,:D AE:'IVI
2020 1.68% 1.73% 0.80% 0.31% 1.74% 1.69% 8.20% 0.99% 8.20% 0.99%
2021 1.05% 2.22% 2.38% 0.29% 1.54% 113% -2.13% 1.94% -037% -2.25% 0.94% 2.89% 9.89% 4.40% 18.89% 5.43%
2022 -0.31% 233% 3.44% 2.09% 1.71% -0.67%  0.19% 0.84% 1.59% 3.76% -0.17% 3.22% 19.43% 12.37% 41.99% 18.47%
2023 1.50% -0.04%  0.77% 0.81% 0.83% 0.49% 238% -0.54% 1.62% 8.06% 9.93% 53.44% 30.23%
2 Rentabilidade liquida de administracéo e performance e bruta de impostos. Dados calculados desde o inicio do fundo em 30/06/2020, considerando o fechamento de 29/09/2023
INFORMACOES GERAIS
Data de Inicio Aplicacéo Inicial Minima Cota de Aplicacdo Taxa de Administracdo Gestor
30/06/2020 R$ 500.00 D+1atéas15h 2.00% (incluindo a taxa do fundo Master) Clave Capital
Status Movimentacao Minima Cota de Resgate Taxa de Performance Administrador

Fechado para aplicacdes R$100.00 D+30 20% do que exceder 100% do CDI (Semestral)

Classificacdo / Cédigo Anbima Saldo Minimo Liquidacdo do resgate Taxa de Saida

Intrag DTVM Ltda

Custodiante

Multimercado Macro / 540285 R$100.00 1° dia atil apés cotizacdo 10%, com cotizacio em D+5 e pagamento em Itat Unibanco S.A
D+1
Piiblico Alvo Horario Dados Bancérios Auditoria
Investidores em geral 9h00 as 15h Banco Itati (341) - Ag. 8541 Tributagdo Deloitte Touche
C/C 47261-2 0 fundo perseguira o tratamento de longo Tohmatsu

prazo.
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CLAVE ALPHA MACRO Il FICFIM

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

0 CLAVE ALPHA MACRO Il FIC FIM (CNPJ: 41.610.584/0001-02) tem como objetivo aplicar seus recursos em cotas do CLAVE ALPHA MACRO MASTER FIM
(CNPJ: 19.941.720/0001-80), cuja politica de investimento consiste em buscar atingir retornos superiores ao CDI por meio da utilizacdo de um processo de
investimento disciplinado e diversificado, com base em analise macroecondmica.

Multimercado Macro de nicho, com DNA de operar estratégias direcionais e de valor relativo, com agilidade e flexibilidade.

Foco em diversificacdo, boa gestéo de risco, e amplitude de instrumentos e fontes de alfa.

RENTABILIDADE ACUMULADA' INDICADORES'

559% Clave Alpha Macro Il FIC FIM CDI 53.3% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (FUNDO) 53.27%
50% RENTABILIDADE DESDE O INICIO (CDI) 30.23%
45% RENTABILIDADE EM 12 MESES (FUNDO) 15.55%
40% RENTABILIDADE EM 12 MESES (CDI) 13.44%
35% VOLATILIDADE ANUALIZADA 6.54%
30% SHARPE 0.85
25% NUMERO DE MESES POSITIVOS 31
20% NUMERO DE MESES NEGATIVOS 8
15% MAIOR RENTABILIDADE MENSAL 3.78%
10% MENOR RENTABILIDADE MENSAL -2.25%
5% PATRIMONIO LiQUIDO ATUAL (R$MI) 523.5
0% PATRIMONIO MEDIO EM 12 MESES (R$MI) 435.1
,&,’L\ Q},’V\ mﬁ'\ (j@ (\59 &50’ fj’ (,"?’ (\f‘?’ v’& PATRIMONIO LIQUIDO DA ESTRATEGIA (R$MI) 5,556.7
$ & P & P & & & L N &

1 Dados calculados entre 30/06/2020 e 04/01/2022 com base nas cotas do veiculo Clave Alpha Macro FIC FIM (CNPJ: 37.319.496/0001-70), e a partir desta data, com base no fundo Clave Alpha Macro Il FIC FIM (*Fundo” - CNPJ.
41.610.584/0001-02), que teve inicio em 04 de janeiro de 2022, fruto de uma ciséo do Clave Alpha Macro FIC FIM, considerando o fechamento de 29/09/2023

RENTABILIDADES (%) 2

ANO ANO Acum. ACUM.
JAN FEV MAR ABR MAI JUN uL AGO SET out NOV DEZ FUNDO o FUNDO o
2020 1.68% 1.73% 0.80% 0.31% 1.74% 1.69% 8.20% 0.99% 8.20% 0.99%

2021 1.05% 2.22% 2.38% 0.29% 1.54% 113% -2.13% 1.94% -037% -225% 0.94% 2.89% 9.89% 4.40% 18.89% 5.43%
2022 -034%  233% 3.38% 2.09% 1.70% -0.68%  0.19% 0.84% 1.58% 3.78% -0.18% 3.23% 19.31%  12.37% 41.85% 18.47%
2023 1.50% -0.04%  0.77% 0.81% 0.83% 0.49% 2.37% -0.53% 1.61% 8.05% 9.93% 53.27% 30.23%

2 Rentabilidade liquida de administracdo e performance e bruta de impostos. Dados calculados entre 30/06/2020 e 04/01/2022 com base nas cotas do veiculo Clave Alpha Macro FIC FIM (CNPJ: 37.319.496/0001-70), e a partir desta
data, o retorno foi calculado com base no fundo Clave Alpha Macro Il FIC FIM (“Fundo” - CNPJ: 41.610.584/0001-02), que teve inicio em 04 de janeiro de 2022, fruto de uma ciséo do Clave Alpha Macro FIC FIM, considerando o fechamento
de 29/09/2023

INFORMACOES GERAIS

Data de Inicio’ Aplicagéo Inicial Minima Cota de Aplicacdo Taxa de Administracéo Gestor
04/01/2022 R$ 500.00 D+1atéas15h 2.00% (incluindo a taxa do fundo Master) Clave Capital
Status Movimentacao Minima Cota de Resgate Taxa de Performance Administrador
Aberto para aplicagdes R$100.00 D+30 % do que exceder 100% do CDI (Semestral) Intrag DTVM Ltda.
Classificagdo Anbima Saldo Minimo Liquidacdo do resgate Taxa de Saida Custodiante
Multimercado Macro R$100.00 1° dia atil ap6s cotizagdo 10%, com cotizagcdo em D+5 e pagamento em Itati Unibanco S.A.
D+1
Priblico Alvo Horério Dados Bancarios Auditoria
Investidores em geral 9h00 as 15h Banco Itati (341) - Ag. 8541 Tributagdo Deloitte Touche
C/C 52742-3 0 fundo perseguira o tratamento de longo Tohmatsu
prazo

0 fundo Clave Alpha
Macro FIC FIM (“Fund
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