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Cenario Externo

O ano de 2023 comecgou positivo, com dados de
inflacdo mais fracos impactando positivamente os
precos das acles e titulos, num movimento de
recuperacao apos as fortes quedas do ano

passado.

Desempenho Principais Bolsas - Janeiro/2022
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Nos Estados Unidos, a ata da ultima reunido do
FOMC! mostrou os membros do comité surpresos
com a atividade econémica, especialmente no
mercado de trabalho, embora ainda ndo
satisfeitos com a dinamica de inflacao, dado que
0s nucleos se mantém muito elevados para os
padroes histdricos. Mas o simples recuo dos
precos fez alguns diretores aliviar um pouco o
discurso e o mercado passou a antecipar a
reducdo do ritmo de aumentos nas taxas de juros

do pais.

Inflagdo ao Consumidor EUA (CPI) - var. 12m
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Rendimentos US Treasuries de 10 anos

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Do lado da atividade, a economia apresenta a
desaceleracdo leve que o Fed tanto almeja para o
controle inflacionario sem causar uma grande
recessdo, ainda que o consumo das familias
diminuiu mais do que o almejado, fator esse que
ndao descarta as probabilidades de um “hard

landing”.

EUA - indice de Atividade Industrial (PMI?)
Fonte: Markit; Elaboragdo: 3V Capital

65,0

60,0

55,0
Expansdo T

Contragéo i
45,0

40,0

N o e Y o L h
R S AR A
60\ & E @eg\ & bév\

Y 92 v 13 9%
I G G R P
$ A

&
Ndo menos importante, o arrefecimento dos
indices inflaciondrios também esteve presente
nos dados dos mas

paises europeus,

diferentemente do Fed, a postura tanto de
Christine Lagarde no Banco Central Europeu (ECB)
quanto de Andrew Bailey no Banco Central da
Inglaterra (BoE) seguiu hawkish®, com o tema da
crise de energia ainda presente nas decisdes de

politica monetaria na regido.

J4 na Asia o destaque tem sido a reabertura da
economia chinesa apds mais de dois anos da
politica de “covid zero”. As proje¢des econdmicas
do gigante asidtico ja sobem para um crescimento

do PIB na magnitude de 5,8% nesse ano frente aos
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3% de 2022. Adicionalmente, novos estimulos ao

setor privado corroboram com as revisdes

otimistas. Ndo obstante, deve-se continuar
observando com cautela o setor imobilidrio da
China, ja que a continua queda na demanda por
novas casas pode ser um grande detrator do
maior

crescimento econdmico da segunda

economia global.

indice de Atividade do Setor de Servigos Chinés (PMI)
Fonte: Markit; Elaboragdo: 3V Capital
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Assim, em que pese um longo caminho para que a
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inflacdo retorne a meta nas principais economias,
os dados mais benignos de precos divulgados no
inicio de 2023 foram positivos em quase todo o
mundo e trouxeram o sentimento de que o pior ja
passou. Muitos bancos centrais ja pausaram o
aumento nas taxas de juros e muitos outros
indicaram que pretendem fazer o mesmo em
breve. Todavia acreditamos que a cautela deve
ainda seguir presente, de forma a manter as
condicbes restritivas por algum tempo, seja
porque as principais autoridades parecem nao
guerer errar novamente no timing de suas acoes,
seja porque a guerra na Ucrania ndo da sinais de
trégua.

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

2pMl (Purchasing ManagersIndex): Indice de atividade dos gerentes de

compras. Ele mede o ritmo de atividade em determinado pais. Leituras
acima de 50 pontos indicam expans@o; abaixo de 50 pontos indicam

contragdo.

3hawkish: termo utilizado como referéncia a um viés mais rigoroso de um

determinado banco central, cuja intengdo é elevar os juros

Cenario Domeéstico

A despeito dos ruidos politicos no inicio do atual
governo e das incertezas na seara fiscal, a
conjuntura externa mais favoravel para os paises
emergentes em meio a reabertura chinesa e
expectativa de que o Fed ndo ird tdo longe em seu
ciclo de aperto monetario trouxe alento para os

ativos domésticos no més de janeiro.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital

No front politico, o sentimento de que a
responsabilidade fiscal ndo esta recebendo a
devida importancia se aprofundou apds a
prorrogacdo da desoneragcdo dos combustiveis
por mais dois meses, que foi considerada derrota
de Haddad na primeira batalha com a ala politica.
Ndo obstante, as preocupagdes se estenderam
com a polémica protagonizada pelo ministro Luppi
sobre possiveis mudancas na reforma da
Previdéncia (e depois desmentida pela Casa Civil),
o anuncio de financiamento via BNDES para
empresas

argentinas importarem produtos

brasileiros e criticas do presidente a
independéncia do Banco Central bem como as

metas de inflagdo.

Diante deste contexto mais anuviado para a
trajetoria das contas publicas inevitavelmente
houve deterioracdo adicional nas projecdes de
inflagdo: para este ano a mediana de expectativa

medida pela pesquisa Focus ja aponta estouro do
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teto da meta de 4,75%

consecutivo e, para 2024, onde esta o horizonte

pelo terceiro ano

relevante para as decisOes de politica monetaria,
sinaliza distancia cada vez maior do centro da
meta de 3,0%.

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Para tentar conter a desancoragem, o Banco

Central segue firme. Em carta aberta
recentemente enviada a Fazenda para explicar o
estouro da meta em 2022 a autoridade monetaria
manteve o discurso de que “ndo hesitard” em
elevar mais os juros se a desinflagdo ndo ocorrer
como esperado. Embora seja dificil crer em algum
novo aperto a frente, a sinalizacdo hawkish por
ora esvazia as apostas de inicio de flexibilizacdo
tao prematura e aumenta a atratividade do carry
trade* — quanto mais demorar para cair e menor
for a queda dos juros, melhor serd para o fluxo de
renda fixa, que contribui para a valorizacdo do

Real.

Do lado corporativo, o mercado foi fortemente

abalado pela noticia de suposta fraude contabil

nas Lojas Americanas. O rombo nas financas da
varejista supera os RS 40 bilhdes e traz sérias
preocupac¢des para os bancos credores, que ja
sinalizam o provisionamento das perdas em seus
balancos do quarto trimestre do ano passado,

com impacto negativo relevante nos lucros.

Olhando a frente, acreditamos que o cenario
internacional mais benigno, com a dindmica do
ddlar mais fraco |4 fora, e a recuperagdo da China
e das commodities no pds-Covid continuardo a
trazer ventos mais favordveis para o Brasil, que
estd com seu cambio ainda atrasado frente a
outros emergentes e bolsa negociando a multiplos
bem atrativos. As recentes sinalizac6es de Haddad
um pouco mais market friendly em prol de um
novo arcabouco fiscal e de uma reforma tributdria
sao importantes, mas devem ser apresentadas
rapidamente, para ajudar a ancorar as
expectativas fiscais e, naturalmente, restaurar a
confianca dos agentes. Adicionalmente, dois
temas devem ser objeto de atencdo em fevereiro:
areunido do Conselho Monetario Nacional (CMN),
gue define as metas de inflagcdo - que vem sendo
criticadas pelo atual presidente - e a definicdo
sobre o novo diretor de Politica Monetdaria do
Banco Central (o mandato de Bruno Serra

terminara em 28/02).

‘Operacéo de Carry trade: consiste em tomar empréstimo em moeda de

pais com taxa de juros baixa (ddlar, por exemplo) e aplicagdo do valor
obtido em moeda de pais com taxa de juros mais elevada (real, por

exemplo), de modo a lucrar com a diferenga de taxas.
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Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice dez-22 jan-23 12 meses
CDI 1,12% 1,12% 12,81%
Dolar (Ptax-V) -1,44% -2,27% -4,82%
Ibovespa -2,45% 3,37% 1,15%
IMA-B -0,19% 0,00% 7,15%
IPCA* 0,62% 0,56% 5,81%
IRF-M 1,48% 0,84% 9,82%
S&P 500 -5,90% 6,18% -9,72%
Euro Stoxx -4,32% 9,75% -0,27%
MSCI Emerging -1,64% 7,85% -14,63%

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

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 condicdes de mercado e podem ndo ser
apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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