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Cenario Externo

Se a pandemia parecia estar saindo do foco, em
novembro ela tornou a abalar os mercados
internacionais com a descoberta da nova cepa
denominada 6micron, que surgiu na Africa do Sul
num momento em que Europa ja registrava novo
surto de covid e paises da regido limitavam a
mobilidade de seus cidaddaos. Nesse contexto, as
preocupagdes com a continuidade da retomada
econdmica global voltaram a cena e provocaram

uma onda generalizada de risk-off.

Desempenho Principais Bolsas - Nov/2021

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Concomitantemente a esse cenario mais
desafiador para a atividade, as pressées

inflacionarias, que vém ha meses provocando
mudanca de postura dos grandes bancos centrais
em direcdo a menos estimulos, parecem ndo dar
trégua, tanto que, nos Estados Unidos, Jerome
Powell, recém confirmado presidente do Fed por
mais quatro anos, finalmente admitiu que a tese
de “inflacdo temporaria” estd sendo deixada de
lado e sinalizou que a instituicdo deve discutir ja
na reunido de dezembro um processo mais rapido
da reducdo de seu programa de compra de ativos,
trazendo entdo maior flexibilidade para a
antecipagdao do inicio do ciclo de aumento de

juros.

DXY Index (Ddlar Vs cesta de moedas)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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O tom mais cauteloso do dirigente provocou

escalada dos juros das Treasuries com
vencimentos curtos e deterioragdo adicional das
bolsas, sobretudo em Wall Street, onde os indices
aciondrios renovavam maximas histéricas até
poucas semanas atrds. Desse modo, a grande
questdo que paira é o qudo agressivo o banco
central norte-americano serd nesse processo de
normaliza¢do de sua politica monetaria, haja vista
seu impacto nos fluxos de capitais, com reflexo
especialmente relevante nas moedas de paises

emergentes.

Rendimentos US Treasuries de 2 anos

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Olhando a

acompanhando com atencdo o avanco do

frente, ¢é necessario seguir
conhecimento cientifico sobre a nova variante da
covid, dado que um eventual recrudescimento da
pandemia poderia ndo apenas enfraguecer a
atividade — principalmente o ainda debilitado
setor de servicos — como também prolongar os

gargalos globais de oferta e provocar mais



3V
capital

inflacdo. Ainda que relatos de autoridades
médicas sul-africanas indiquem sintomas leves
dessa nova cepa, é possivel que ela seja mais
contagiosa e até o momento ndo ha dados que
comprovem sua reacdao a imunizagdo
proporcionada pelas vacinas existentes. Os
laboratérios responsaveis pelas principais vacinas
ja estdo promovendo estudos e pretendem trazer

respostas nas proximas semanas.

Cenario Domeéstico

No Brasil, os ativos seguiram fortemente
pressionados no més de novembro, repercutindo
ndo apenas as preocupacdes sobre a evolucdo da
pandemia, mas também a conjuntura econ6mica
desfavoravel, com as preocupacbes fiscais e
pressoes inflacionarias pesando sobre a confiancga

e os indicadores de atividade.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capital
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Sob orisco de o governo ter de apelar para alguma
medida mais drastica para viabilizar o auxilio
emergencial — como a abertura de crédito
extraordindrio via decretacdo de calamidade
publica, que poderia abrir a porta para mais gastos
em ano eleitoral — os agentes mantiveram a
cautela, de olho na complicada tramitacdo da PEC
dos Precatorios no Congresso. Ainda que essa ndo

tenha sido a solucdo ideal, por adiar pagamentos

do governo ja reconhecidas pela Justica e alterar a
metodologia de correcdo do teto de gastos, o
mercado enxerga a PEC como a alternativa para
nao ficar no escuro — de acordo com as palavras
do proprio ministro Paulo Guedes, essa seria a

solucdo “menos ruim”.

Projecdes de PIB (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capital
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EMBI+ Risco-Pais
Fonte: JP Morgan; Elaboragdo: 3V Capital

420
400
380
360
340
320

300

280 = Brasil

= Emergentes
260

240
jan-21 fev-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21 nowv-21

No que tange aos pregos, a inflagdo seguiu
surpreendendo para cima, com destaque para os
precos dos combustiveis e energia elétrica,
aumentando o peso negativo sobre a renda das
familias. Nao por acaso, em meio ao risco de a
autoridade monetdria perder o controle das
expectativas, o mercado chegou a precificar
temporariamente um aperto de juros mais
robusto na reunido de dezembro, de 2 pontos
percentuais da taxa Selic. Entretanto, o diretor do
Banco Central, Campos Neto, “baixou a bola” nos
momentos de maior estresse e indicou que os

prémios de risco oriundos da PEC dos precatérios
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“foram muito maiores que o desvio fiscal” e
destacou dados das contas publicas melhores do
gue o esperado devido a recuperacdo na
arrecadagao. A sinalizagdo se somou aos ventos
contrarios vindos do exterior no final do més e,
com isso, o plano de voo do Banco Central de
elevagdo de 1,5% na préxima reunido certamente

serd mantido.

J4 o cambio, a despeito do atual nivel de juros
domésticos favorecer o fluxo de entrada de
ddlares, o atual cendrio de piora dos fundamentos
econdmicos e as tensdes politicas, que devem se
acirrar com as eleicdes do ano que vem, deverdo

manter o pais ainda distante da rota de liquidez.

BRL/USD

Fonte: Bloomberg; Elaboragao: 3V Capital
6,00

5,80
5,60
5,40
5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00

Como resultado de todas as incertezas e
antecipando-se aos riscos, a bolsa brasileira tem
sido duramente penalizada, com destaque
negativo para as acOes de setores ligados ao
consumo, varejo e construcdo, que sofrem mais
com a perspectiva de uma taxa de juros na casa de
dois digitos num futuro préximo. Todavia, ainda
gue as pressdes de custos venham nitidamente
aumentando, a safra de resultados do terceiro
trimestre  mostrou

gque os balancos das

companhias domeésticas preservaram bons

ganhos mesmo diante de um cendrio desafiador.

Para as préximas semanas, ainda que haja algum
alento do mercado apés o encaminhamento do
novo Auxilio Brasil com a aprovacao da PEC dos
Precatodrios, o cendrio doméstico deve continuar
desafiador. No curto prazo, a inflagdo deve ser
observada com atengdo, pois se continuar
surpreendendo para cima, precificara juros mais
altos e inevitavelmente trara deterioragao fiscal
adicional, retroalimentando todo o processo. Mas
mesmo em meio a tantas incertezas, vale notar
que a S&P reafirmou em novembro o rating “BB-"
do Brasil com perspectiva estavel, numa
demonstracdo ainda de confianca com o pais.
Para quem olha para um horizonte maior de
investimentos, ha oportunidades, pois em
momentos de tensdo os mercados muitas vezes
tomam proporc¢ées irracionais, deixando bons

ativos com precos descontados.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice out-21 nov-21 2020 12 meses

CDI 0,48% 0,59% 2,77% 3,77%

Délar (Ptax-V) 3,74% -0,41% 28,93% 5,41%

Ibovespa -6,74% -1,53% 2,92% -6,41%

IMA-B -2,54% 3,47% 6,41% 3,30%

IPCA 1,25% 1,08% 4,52% 10,88%

IRF-M -2,63% 1,79% 6,69% -1,93%

IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a proje¢do da Anbima
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AVISOS

Esta apresentacdo foi elaborada pela 3V CAPITAL GESTAO DE RECURSOS (“3V CAPITAL”) e n3o pode ser reproduzida ou distribuida a
terceiros, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento por escrito de seus representantes. As informagdes nela contidas foram
obtidas de fontes de mercado consideradas confidveis. Embora acredite na confiabilidade de suas fontes, a 3V CAPITAL ndo garante que
as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinides, estimativas e visdes de investimento expressas nesta apresentacao
refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base as atuais condigdes de mercado e podem nao ser
apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.



