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Cenario Externo

Desempenho Principais Bolsas - Outubro/2022
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Apesar de continuos indicadores econdmicos

mostrando  persisténcias  inflacionarias e

desaceleragdo da atividade econdmica, as bolsas

no exterior avangaram em outubro num

movimento de recuperagdo apds sucessivos
meses de queda. No entanto, vale destacar que a
maior parte das curvas de juros futuras dos paises
continuaram a apresentar elevacdo de prémios,
com destaque para a mais impactante nos

mercados, as Treasuries norte-americanas.

Rendimgntos us T(easuries de 10 anos
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Nos Estados Unidos, os trés principais indices
acionarios apresentaram alta em outubro, com
destaque para o Dow Jones que teve seu maior
desde 1987. Por tras desse

movimento esteve a esperanga de que o Fed

ganho mensal

possa atenuar o ciclo de ajuste, apds a ata do
ultimo FOMC? sinalizar que “é importante calibrar
o ritmo do aperto para mitigar efeitos adversos” e

a o declinio da inflagdo medida pelo PCE? - ainda

gue o PIB tenha superado o consenso e registrado
crescimento anualizado de 2,6% no terceiro
trimestre.
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No velho continente, os holofotes se voltaram ao
Reino Unido com a ex-primeira-ministra Liss Truss
renunciando ao cargo em tempo recorde, apenas
44 dias apds assumi-lo. Em seu lugar, Rishi Sunak
sucedeu o comando do pais. Sua equipe

econbmica ja desfez os feitos de Truss,
informando que o Estado ird aumentar impostos
e reduzir custos para ndo elevar ainda mais o
rombo nas contas publicas - anuncio esse que
acalmou as taxas de juros do pais e fez a libra

iniciar um movimento de recuperacao.
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Ja a Zona do Euro anunciou um novo plano para
combater a crise energética, que inclui subsidio de
precos, num estimulo fiscal na casa dos 40 bilhdes
de euros que tem como foco ajudar as familias e
negocios a atravessar o momento atipico. O
anuncio de que os estoques de gas natural estdo
cheios para o inverno fez com que o preco da

commodity despencasse 60% desde seu pico em
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agosto, embora custo da energia ainda esteja bem
acima da média de 2021. Nesse sentido o Banco
Central Europeu manteve o pace e aumentou o0s
juros em 75 bps, com a inflacdo na regido
atingindo o patamar de 10,7% nos ultimos 12

meses.

Quanto a China, no 202 Congresso do Partido o

presidente Xi Jinping foi renomeado como

esperado, se tornando, metaforicamente, “o
imperador do Pais do Centro”. Porém mudancas
na lideranga do Comité Permanente do Politburo
ndao foram bem-vistas: quatro dos sete membros
permanentes foram substituidos, de modo que os
lideres que entraram sdo mais focados em
guestdes ideoldgicas e politicas, ao passo que os
gue se aposentaram eram mais voltados a
economia e mercado, num claro sinal de “menos
pragmatismo economico” e “mais ideologia”. Do
lado econbmico, o crescimento do PIB se
recuperou para 3,9% no terceiro trimestre,
superando as expectativas do mercado. O setor de
servicos ainda se mostrou cambaleante, sofrendo
os efeitos da politica de Covid zero, enquanto o
setor manufatureiro liderou a recuperacdo. A
inflagdo permanece moderada em 2,8%, criando
espaco para o Banco Popular da China buscar uma
politica monetdria mais acomodaticia com novos
cortes de juros esperados em 2023. Uma das
grandes preocupacdes ainda é o setor imobiliario,
com a queda no numero de projetos vendidos

elevando o risco de bolha imobiliaria.

indice de Atividade Industrial da China (PMI)
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Olhando a frente, os temas que mais preocupam

continuam sendo a inflagdo e a crise energética na
Europa. Apesar dos momentos de alivio do
mercado com certos numeros de inflagdo mais
benignos, acreditamos que os Bancos Centrais
ndo devem dar sinais de reversao de ciclo até que
as expectativas de inflagdo se ancorem e os
nucleos comecem a estabilizar. Com o inicio da
temporada de balangos, algumas importantes
resultados e,

empresas ja divulgaram com

excecdo do setor de tecnologia, muitas
mostraram resiliéncia em seus negdcios com
numeros acima das expectativas, indicando que
existe a possibilidade de um soft landing. Assim
devemos continuar atentos aos indicadores de
inflagdo e o tom dos discursos dos principais
Bancos Centrais. Por fim, com as tropas
ucranianas apresentando significantes avancos
nas regides de Kharviv Oblast e Kherson Oblast, o
guestionamento de quanto tempo mais o exército
de Putin consegue manter esse conflito aumenta
a cada dia e o fim da guerra ainda ndo esta
precificado nos ativos de risco.

1 FOMC: Federal Open Market Committee (Comité Federal de Mercado
Aberto)

1 PCE (Personal Consumption Expenditures) Price Index: indice de Precos
para Despesas com Consumo Pessoal. E a métrica de inflagdo mais

observada pelo Fed.
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Cenario Doméstico

As expectativas de um Fed um pouco mais dovish®
gue animaram Wall Street no final de outubro
também repercutiram positivamente no mercado

brasileiro, onde indicadores de inflacdo

continuaram a evoluir positivamente e a reacao

dos agentes a eleicdo foi cautelosamente

favoravel.
BRL/USD
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Do lado econb6mico, apds o IPCA de setembro
mostrar a terceira deflagdo mensal consecutiva,
de 0,29%, houve nova onda de revisoes baixistas
para a inflacdo desse ano, com parte dos analistas
ndo descartando a possibilidade de o indicador
encerrar 2022 abaixo do teto da meta de 5,00%,
bem distante dos progndsticos mais pessimistas
de dois digitos no inicio do ano. Todavia o Copom
manteve em outubro a taxa Selic em 13,75% a.a.,
bem como o tom vigilante, desencorajando
apostas em corte prematuro de juros, fazendo o
mercado seguir com a perspectiva de inicio do
ciclo de flexibilizacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2023, quando o risco fiscal podera

estar mais bem enderecado.

IPCA 12 meses
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No que diz respeito ao front politico, a despeito da
forte polarizagao politica em torno das eleigdes, a
configuracdo do Congresso observada apds o
primeiro turno esvaziou as chances de guinadas
econdmicas heterodoxas a partir do ano que vem
e trouxe certa resiliéncia aos ativos domésticos ao

longo do més.
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Nesse contexto, o Real continua a mostrar grande
protagonismo, seja porque ja havia sido bastante
depreciado entre os anos 2020 e 2021, seja pelo
diferencial de juros ainda bastante elevado frente
aos demais paises, que forte volume de capitais de
curto prazo. Nao obstante, por demérito de seus
pares, o Brasil vem figurando como o mais atrativo
dentre os principais emergentes, a medida que a
guerra sem fim da Ucrania desqualifica o rublo, a
desaceleracdo econdémica chinesa enfraquece o
yuan e a interferéncia do governo turco no banco

central do pais provoca forte queda da lira.

Para as préximas semanas, o mercado deve seguir
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atento aos detalhes da poII'tica econdmica do ldovish: termo utilizado como referéncia a um viés menos rigoroso de um
determinado banco central, cuja intengdo é manter as taxas de juros em

governo eleito, especialmente os nomes para a

patamar baixo

Fazenda e o Planejamento, bem como a ancora

fiscal que sera colocada no lugar do teto de gastos.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice set-22 out-22 2022 12 meses
CDI 1,07% 1,02% 10,00% 11,49%
Dolar (Ptax-V)  439% | 277% | 580%  -684%
lbovespa 047% | Sds% | 1070%  12,11%
wvas 148% | 123% | 743%  1140%
pcar 029% | 044% | 455%  631%
REM 140% | 093% | 795%  1195%
s&Ps00 93a% | 79% | -1876%  -1592%
EuroStoxx 566% | 902% | -1584%  -1489%
MSCIEmerging  -1190% | -3,15% | -3116%  -32,04%

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a projecdao da Anbima

AVISOS

Esta apresentagdo 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 visGes de investimento expressas nesta apresentagdo
refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base as atuais condi¢cées de mercado e podem ndo ser
apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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