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Cenario Global

It’s the Fiscal, Stupid

Com excegao do ddlar, que manteve-se ligeiramente de lado, as grandes classes de ativos
mantiveram em outubro a diregcao e a magnitude dos movimentos de setembro, com nova rodada
de abertura nas taxas longas e queda nas bolsas americanas. Dessa forma, houve uma nova rodada
de aperto nas condig¢des financeiras (Figura 1), o que ndo passou despercebido pelo Fed.

Segundo diversos membros do comité — incluindo o préprio presidente, Jerome Powell - tal alta
pode ser decomposta em dois componentes: a expectativa do mercado quanto a trajetdria das
decisdes de juros do FOMC, e o prémio de alongamento (term premium) que deve remunerar o
investidor por optar a investir em titulos longos do governo americano. Se a alta ocorrer via este
componente, o banco central ndo deveria ficar mais Hawk, dado que tal aperto estaria fazendo parte
do seu trabalho. Embora tenha pregado por cautela e paciéncia para analisar os dados econémicos e
financeiros, o Fed vem dando a entender que acredita que a maior parte do movimento nas taxas
venha desse prémio.

Em nossa vis&o, o Fed deveria ter muito cuidado ao se abracar nessa tese. E bem verdade que alguns
fatores podem estar contribuindo para o aumento desse componente, como questdes técnicas de
emissdao de divida no curto prazo e diminuicao da demanda de players menos sensiveis a prego
(como bancos centrais). Entretanto, o que estamos observando também sao sinais classicos de uma
economia cujo juro neutro vem aumentando: dados de atividade constantemente surpreendendo
para cima, como ficou claro no PIB do 3° tri; uma inflagdo cujos componentes mais rigidos demoram
a cair; e um mercado de trabalho que se rebalanceia numa velocidade menor que a esperada sao
todos indicios de que a postura monetaria atual pode ndo ser tdo restritiva quanto se pensa.

E, por tras dessas mudancas de cunho estrutural da economia, acreditamos que o principal papel
esteja na politica fiscal. Iniciada com o corte de impostos de Trump em 2017 e acelerada
exponencialmente com os pacotes de gastos pds pandemia, é fato que a postura fiscal americana
vem se tornando cada vez mais frouxa, com déficit e divida crescentes atendendo demandas sociais
cada vez mais pujantes. Sem nenhuma perspectiva de mudanca de tendéncia nos préximos anos, os
gastos do governo vem atingindo patamares crescentes (Grafico 2), e as consequéncias econdmicas
sdo diretas: mais poder aquisitivo nas maos do consumidor, um crowding out do investimento
privado e uma taxa de juros de equilibrio cada vez maior.

Dessa forma, como nao vemos o FOMC mudando de visdo no curto prazo, acreditamos que esse mix
em gue o banco central se coloca de certa forma “atrds da curva” tende a continuar beneficiando
posicdes em inclinagdes da curva americana, dado que a pressao desses temas tende a se refletir
mais sobre as taxas longas. Ademais, isso tende também a gerar vetores que desfavorecem ativos de
risco e favorecem a moeda norte-americana, em especial num ambiente em que outras grandes
economias apresentam cenarios ciclicos bem mais pessimistas — como indica, por exemplo, o ultimo
dado do PIB da Zona do Euro em queda, ou as dificuldades do setor imobilidrio chinés em pegar
tragao mesmo apos uma série de estimulos do governo.

Indicador de Condlgoes‘Flnancelras EUA - Fiscal e projecées CBO (% do PIB)
Impacto no PIB1ano a frente 35.0 .
Receitas
1.50
Despesas
1.00 30.0 o 5
= ===« Média Receitas (1973 - 2022)
0.50 Média Despesas (1973 - 2022)
/J\ 25.0
0.00 ,A' A X
-0.50 20.0
-1.00
15.0
-1.50
-2.00 10.0
May-09 May-12 May-15 May-18 May-21 1973 1983 1993 2003 2013 2023 2033
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Cenario Domeéstico

O fim antes do comec¢o

Ao longo do ano, temos reiteradamente apontado os diversos desafios fiscais deste novo governo.
Primeiramente, a PEC da Transicao garantiu uma grande expansao dos gastos, autorizando, para
2023, cerca de R$ 170bi acima do teto de gasto sem nenhuma contrapartida do lado das receitas. Em
segundo lugar, houve a aprovagao do novo arcabouco fiscal, garantindo crescimento real de gastos
(entre 0,6% e 2,5%) sobre essa base de despesas inflada (grafico 3). No entanto, a contrapartida seria
um esforco para aumento das receitas e regras de gatilhos para contingenciamento de gastos, caso
a trajetdria das metas fiscais ndo fosse atingida.

A terceira e atual fase da histdria fiscal é a obtencao das receitas prometidas, o que tem sido um
grande desafio para o governo. Seja por causa da decepg¢do da arrecadagdo corrente, principalmente
por conta da queda dos precos de petréleo em reais, ou seja pela dificuldade em implementar as
medidas arrecadatdrias anunciadas até o momento, o objetivo de reduzir o déficit primario deste
ano de cerca de 12% do PIB para 0% em 2024 tem ficado cada vez menos crivel. Ainda assim, o
ministro Haddad vinha reforcando recorrentemente a manuteng¢ao das ambiciosas metas fiscais,
sinalizando com diversos planos para aumento da carga tributaria.

No entanto, todos foram surpreendidos pela comunicagcao do presidente Lula sobre a intencao de
mudar a meta fiscal, que nao sé evidenciou a descrenca na capacidade arrecadatéria do governo,
como também revelou a enorme aversao do presidente a possibilidade de contingenciamento. Essa
movimentacao foi a primeira grande derrota do Haddad frente a ala politica do governo, que
apresenta pouco ou nenhum compromisso fiscal. Ainda, tal postura ganhou eco no Congresso, cujo
impeto gastador continua, especialmente quando se sabe que suas préprias emendas estariam
suscetiveis ao contingenciamento em um ano de eleicdes municipais.

Cabe entdo duas consideragdes. Em primeiro lugar, € notério que existe um alinhamento politico
contra a possibilidade de contingenciamento, o que atinge de morte a credibilidade do novo
arcabouco fiscal mesmo antes dele entrar em vigor - uma vez que o regramento para os gastos
claramente pode ser evitado simplesmente por um golpe da caneta sobre a meta fiscal. Em segundo
lugar, € importante notar a preocupacao com a possibilidade de corte de gastos em um momento
favoravel da economia domeéstica (atividade robusta e inflacdo em queda). E de se perguntar qual
serd a reagdo deste governo em relacdo a politica fiscal quando as condi¢cdes econdémicas se
mostrarem mais adversas, especialmente com as indicacdes de desaceleracao econdmica a frente.

Do ponto de vista da politica monetaria, vale dizer que setor externo robusto tem ancorado a taxa de
cambio, sendo de certa maneira um amortecedor tanto para a transmissao do aperto das condi¢cdes
financeiras no exterior como também para os impactos de curto-prazo da piora dos riscos fiscais.
Dessa maneira, diante de uma inflagdo bem comportada no curto-prazo (grafico 4) e sinais de
desaceleracao da atividade na margem, o Copom devera seguir reduzindo a taxa de juros nas
proximas reunides ao ritmo de 50bps, atingido uma Selic final de 9,50%.
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Resultados

Comentarios sobre o resultado

Em outubro, o destaque positivo ficou novamente com as estratégia de global rates, resultante de
posicdes tomadas em inclinacdo e em inflagcdo implicita nos EUA, além da posicao tomada na taxa
de juros de 10 anos no Japao. Ainda, tivemos resultados positivos no book de cupom cambial.

Do lado negativo, o destaque ficou para o book de renda fixa, com resultado vindo das posicdes
aplicadas na curva pré e trades relativos na curva de juro real. O book de bolsa também apresentou
resultado negativo, vindo de posicdes compradas na bolsa brasileira.

Para este més, mantivemos uma posicao tomada na inclinagdo nos juros americanos e posicoes
aplicadas na curva prefixada no Brasil, por conta da assimetria na precificagcao para as proximas
reunides do Copom em relagao ao nosso cenario base. Seguimos com posicdes compradas em dolar
contra o real, como hedge dada a piora fiscal e a queda do carry no mercado doméstico. Ainda,
mantemos uma pequena posi¢ao tatica comprada em bolsa brasileira.

Atribuicao de Performance

D'Artagnan | Outubro 2023

MES ANO
TOTAL -0.05% | TOTAL N 611%
Caixa B 1.00% Caixa I 11.02%
Global Rates W 025% Cupom Cambial B 124%
Cupom Cambial I 0.10% Valor Relativo | 027%
Moedas I 010% Acgbes -0.24%
Commodities | 0.01% Commodities -0.26% |
Valor Relativo | 0.01% Renda Fixa -0.60% |
Sistematico -0.01% Sistematico -0.66% |
Acbes -020% & Global Rates -0.81% |
Despesas -0.35% 0 Moedas  -144% &
Renda Fixa -0.95% Despesas -2.41% [0
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Resultados

Rentabilidade dos Fundos

PL Médio Fundo  PL Médio Estratégia

Més Desde o Inicio Data de Inicio
Fundo Ano M 24M 36M (milhGes) (milhGes)
PAAEINI (S FLY -0.05% 6.11% 4.25% 19.08% 25.51% 168.78% 06/12/2013 R$ 259.03 R$ 650.60
19.212.817/0001-51
LIS ALY 029%  541% 242%  2004%  2862% 21.58% 31/07/2020  R$ 26389 R$ 27105
37.828.294/0001-54
PELIGEB S (AL -0.41% 5.07% 1.49% 21.81% 32.46% 31.72% 02/03/2020 R$ 261.81 R$ 477.51
35.491.437/0001-50
Multimercado Previdenciario
CLRANIB S ALY 0.18% 7.32% 7.19% 18.37% 22.82% 34.27% 08/08/2018 R$ 6.01 R$ 7.34
29.852.665/0001-05
PAABGEE (ALY -0.28% 4.41% 1.28% = = 5.41% 04/05/2022 R$ .46 R$ 45.86
41.867.393/0001-12
P A LP FE -0.78% 1.21% 14.31% 27.85% 33.86% 34.24% 31/08/2020 R$ 21024 R$ 209.75
37567.305/0001-90
PRESAL RIS T 0.54% 5.60% 9.95% 26.86% - 26.67% 01/09/2021 R$ .86 R$ Nn.74
41969.176/0001-33
Indicadores Més Ano M 24M 36M
CDI 1.00% 1.02% 13.42% 26.45% 30.65%
IBOV -2.94% 3% -2.49% 9.32% 20.43% Data-base: 31/10/2023

Todos os nossos fundos estao abertos para aplicacdao. Se quiser saber mais sobre as
estratégias, acesse Nosso site.

Caso tenha duvidas sobre nossos fundos ou de como investir, fale com a gente através do
e-mail comercial@garde.com.br.

Aproveite para seguir a Garde nas redes sociais. Os links de cada uma estao ao final da
pagina, nos icones do rodapé.

AVISOS LEGAIS:

A Garde Asset Management Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde Asset Management”), a Garde RF & Previdéncia Gestdo de Recursos Ltda. (“Garde RF & Previdéncia”) e a
Garde Equity Gestdo de Recursos Ltda (“Garde Equity”, e em conjunto com a Garde Asset Management e a Garde RF & Previdéncia, “Garde”) realizam unica e
exclusivamente a distribuicdo de cotas de Fundos de Investimentos dos quais sejam, respectivamente, responsaveis pela gestdo de recursos (“Fundos”), nos termos
da Resolugdo CVM n° 21, de 21 de fevereiro de 2021, ndo realizando, portanto, a distribuicdo de qualguer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste material
sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagcdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendacdo para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdao CVM n°
30, de 11 de maio de 2021. Este material é destinado a investidores e potenciais investidores que buscam informacdes sobre a Garde e os Fundos geridos, nao
devendo ser interpretado ou usado como conselho, recomendacéao financeira, legal, fiscal ou contabil, ou, ainda, embasar qualguer decisdo de investimento. As
informacdes contidas neste material ndo devem ser consideradas como representacdo ou garantia da Garde de que os investimentos alcancardo esses retornos no
futuro. A Garde ndo assume qualguer compromisso de publicar atualizagcdes ou revisdes das previsdes contidas neste material. A rentabilidade divulgada ja é liquida
das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes aos Fundos. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em
Fundos nado contam com a garantia do administrador, da Garde, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A
rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Para a avaliacdo da performance de um Fundo é recomendavel a andlise de no minimo 12
(doze) meses. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos regulamentos e laminas dos Fundos antes de investir. Os Fundos podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as quais, da forma como sédo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir
o prejuizo dos Fundos. Alguns Fundos estdo autorizados a realizar aplicagcdes em ativos financeiros no exterior. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e
minimos de aplicagdo e movimentacdo, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentagdes, taxas de administracdo, performance, entrada e saida
cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior,
concentragdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informagdes poderdo ser adquiridas em documentos
especificos, tais como, regulamentos, ldaminas e tabela resumo referente as caracteristicas gerais dos Fundos, disponiveis em https:;//www.garde.com.br/ no menu
‘Fundos’. A Garde, seus administradores, sécios e colaboradores ndo se responsabilizam pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, e isentam-se de
responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacdes contidas neste material. O conteldo deste material ndo
pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por
escrito, da Garde.
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https://www.instagram.com/gardeasset/
https://open.spotify.com/show/1USC0V5C6I8FIWXNT5uZpV?si=b17ab5f4a1564f58
https://www.youtube.com/@gardeassetmanagement644
https://www.linkedin.com/company/garde-asset-management/mycompany/
https://t.me/+O-zYuOtXyVI3Yzgx
http://www.garde.com.br/
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