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Cenario Externo

O més de fevereiro terminou com um sentimento

negativo nos mercados, prejudicados por
numeros persistentes de inflacdo nas principais

economias do mundo, que levaram a uma
abertura nas curvas de juros em praticamente

todos os paises.

Desempenho Principais Bolsas - Fevereiro/2023
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Nos Estados Unidos o FOMC! trouxe incialmente
animo ao diminuir o ritmo do aperto e elevar os
juros em apenas 25 bps para um intervalo entre
4,50% a.a. e 4,75% a.a.,

emprego, atividade e inflagdo continuaram a

mas o0s numeros de

mostrar que a maior economia global segue
aquecida e trouxeram corre¢do nos indices
acionarios bem como disparada nos juros das
Treasuries. Dessa forma, espera-se que a
autoridade monetdria promova, ao menos, mais
duas altas de juros em marco e maio, com riscos
de endurecimento da comunicacdo em meio a

resiliéncia dos dados.

Rendimentos US Treasuries

nte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita

vcto 30 anos

e yvcto 10 anos

~~~~~~~~~~~~ INENENENEEN]
NN o

nnnnnn

jun-22

jul-22
ago-22
set-22
out-22
nov-22
dez-22
jan-23
fev-23

1
a
mai-;

Quanto a Europa, o Banco Central Europeu seguiu
os passos do Fed e aumentou os juros em 50 bps,
para 3% a.a., como esperado. Mas ao contrario da
reacao observada em Wall Street, ainda que os
precos sigam pressionados, os dados de consumo
e atividade mais fortes no Velho Continente foram
de certa forma bem recebidos, por aumentar as

probabilidades de um cenario de “soft landing”.

Inflagdo 12 meses Zona do Euro
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo 3V Capital
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J& na China houve queda nas bolsas, com
investidores realizando lucros apds a recuperacao
nos ativos de risco desde a reabertura enquanto
acompanham atentamente o aumento de tensdes
geopoliticas que envolvem o pais liderado por Xi
Jinping. Internamente, o processo de reabertura
econdmica pos-covid esta quase finalizado e
economistas acreditam que este processo pode
ser o maior driver para o crescimento econémico
do pais dado os niveis elevados de poupanga por
parte das familias acumulados durante o longo

periodo de confinamento.

indice de Atividade Industrial da China (PMI)
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Olhando a frente, de acordo com o tom
conservador adotado pelos principais bancos
centrais acreditamos que o mercado pode estar
apresentando ainda algum grau de precipitacao
guanto ao fim dos ciclos monetarios nas
economias desenvolvidas, ja que existe a clara
disposicdo em levar a inflagdo de volta ao centro
da meta. Todavia este processo pode ser custoso
para a continuidade da retomada, em maior ou
menor grau, a depender dos préximos indicadores
de inflagdo, que por sua vez irdo permear as
decisdes dos formuladores de politica monetaria.

IFOMC: Federal Open Market Committee (Comité Federal de Mercado
Aberto)

Cenario Doméstico

Refletindo a conjuntura externa menos favoravel
para emergentes em meio ao ciclo de aperto
monetdrio mais longo projetado pelo Fed e aos
ruidos domésticos ainda elevados, os ativos
brasileiros foram fortemente pressionados no

més de fevereiro.

Ibovespa
oSG Fonte: Bloomberg; Elaboracao: 3V Capita
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Do lado da atividade, a despeito do mercado de
trabalho mais robusto em funcdo da reabertura e
dos estimulos fiscais despendidos do ano passado,
os efeitos das condicdes monetarias mais
restritivas ja trazem alguma desaceleracdo mais
pronunciada. Sob este ambiente anuviado, onde

pesam também o aumento da inadimpléncia e o

risco de enxugamento da liquidez apds o caso

Americanas, pode-se observar a elevagao

acentuada dos juros cobrados nos empréstimos,
que por sua vez aumenta os desafios para o
crescimento.
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Na tentativa de acelerar um eventual inicio de
ciclo de reducdo de juros o governo abriu um
tiroteio publico contra o Banco Central, seja
criticando sua independéncia, seja criticando a
rigidez das metas de inflagdo. Embora claramente
ndo haja condicoes politicas no Congresso para a
mudanca da autonomia da autoridade monetaria
no Congresso (pelo menos no curto prazo), o risco
de alteracdo da meta significa necessariamente
tolerar uma inflagcdo mais alta e ndo foi bem
recebido — na pratica, quanto mais se pressiona
para reduzir a Selic a forca mais se desancora as
expectativas de inflacdo.

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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No que diz respeito a tdo aguardada polémica

decisdo sobre os combustiveis, cujo subsidio dado
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pelo antigo governo antes das eleicGes acabou em
fevereiro, a ala econbmica ganhou a guerra de
braco com a ala politica ao conseguir a reoneragao
em favor do fiscal, mas nem tudo foi como o
mercado sonhava. Como a cobranga dos impostos
federais voltara integralmente apenas em quatro
meses, para manter as receitas nesse periodo a
Fazendo optou por taxar as exportacdes de dleo
cru com uma aliquota de 9,2%. Além disso
também soou negativamente a queda de precos
da gasolina e diesel anunciada pela Petrobras:
embora existisse espaco para a reducdo dentro da
atual politica de paridade internacional, a medida

previamente negociada pelo governo com a

empresa renovou preocupac¢des acerca de

ingeréncias politicas na estatal.

Para as proximas semanas, passado o risco
imediato de revisdo das metas de inflagdo com a
decis3ao do governo de adiar esse debate para a
préoxima reunidao do CMN de maio, os agentes
devem se manter atentos ao noticiario
envolvendo os ruidos intervencionistas na
Petrobras e, principalmente, no anuncio do
esboco do novo arcabouco fiscal prometido pelo
governo para o més de margo. A proposta
apresentada sera, sem duvida, o grande evento
capaz de reverter a piora na percepgao de risco
nas contas do governo e o fator-chave para um

inicio de ciclo sustentado de corte de juros.

CDI 1,12% 0,92% 2,16% 13,07%
Délar (Ptax-V) -2,27% 2,13% -0,19% 1,43%
Ibovespa 3,37% -7,49% -5,84% -10,29%
IMA-B 0,00% 1,28% 0,94% 7,587"/7‘:7 :
IPCA* 0,53% 0,77% 1,36% 5,51%
IRF-M 0,84% 0,86% 1,49% 10,05%
S&P 500 6,18% -2,61% 3,69% -9,24%
Euro Stoxx 9,75% 1,80% 11,78% 10,99%
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*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a proje¢do da Anbima
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