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Cenario Externo

Os indices aciondrios globais apresentaram
desempenhos mistos em maio, ao passo que
houve elevacdo generalizada nas curvas de juros,
com valorizagdo do dodlar frente as principais
divisas. Os dados coletados nesse periodo
geraram sentimentos contraditérios entre os
alocadores de recursos, que optaram por ndo
adotar posi¢cdes direcionais relevantes. Isso
reflete a incerteza predominante na percep¢ao do
risco global por parte dos investidores e agentes

econdmicos.
Desempenho Principais Bolsas - Maio/2023
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Na maior economia do mundo, o Federal Reserve
anunciou aumento de 25 pontos-base em sua taxa
basica de juros para um intervalo entre 5% e
5,25%, movimento esse que aconteceu apods
estabilizacdo do estresse bancario no pais. Os
mercados precificam que essa serd a ultima alta
no atual ciclo de juros, o que é interpretado como
positivo para os mercados. Em relagdo a atividade
econdmica, os indicadores permaneceram, na
média, otimistas. Ja a inflagdo tem registrado
contracdo no indice geral, mas certa resiliéncia no
nldcleo. Agora, a atencdo estd voltada para a

proxima decisdo de juros que ocorre em junho.

Inflagdo ao Consumidor EUA (CPI)- Var. 12m

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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DXY Index (Délar Vs cesta de moedas)
118,00 Fonte: Bloomberg; Elaborag8o: 3V Capita
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A Europa por sua vez trouxe indicadores de
atividade que vao na contramao do observado nos
EUA, com o consumo desacelerando na Zona do
Euro e no Reino Unido. O PIB trimestral alemdo
demonstrou que o principal pais do bloco entrou

em recessao técnica com revisdes sendo ajustadas

para baixo. Adicionalmente, os indices
inflacionarios permanecem elevados, com
destaque negativo para a Inglaterra, que

apresenta a inflagdo em niveis nunca observados
desde 1992. O Banco Central Europeu (ECB) e o
Banco da Inglaterra (BoE) subiram os juros em 25
3,25% e 4,5%,

pontos-base, para

respectivamente.

J4 na China, apesar de leve desaceleracdo, os
dados de atividade continuam ganhando tragdo.
Todos os setores da economia apresentaram
melhora em seus numeros, com destaque para o
preco de novas casas que, apds observar declinio
vertiginoso, trouxe alta pelo terceiro més

consecutivo. O aumento do consumo do chinés é
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o atual foco de Xi Jinping, que pretende alterar o
modelo do pais de economia de investimento

para uma economia de consumo.

indice de Atividade do Setor de Servicos Chinés (PMI)

Fonte: Markit; Elaboracdo: 3V Capital

Expansdo

A inflagcdo continua a dar sinais de arrefecimento,
mas ainda com certa resiliéncia nos nucleos. A
dindmica, principalmente, do setor de servicos
segue persistente na maioria das economias do
mundo e corrobora para o atual funcionamento
dos indices de precos. Estados Unidos, Europa e
Reino Unido devem seguir com o atual tom mais
hawkish?, enquanto a China possivelmente dard
continuidade aos estimulos recentes, movimento
qgue beneficia paises emergentes, como o Brasil.

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

determinado banco central, cuja intengdo é elevar os juros

Cenario Domeéstico

Apesar de reiterados sinais antirreformistas do
governo e da piora do ambiente politico, o més de
maio foi marcado pela melhora de humor e
avanco dos ativos brasileiros. A boa performance
refletiu ndo somente a postura responsavel do
Congresso para impedir retrocessos, mas também
a inesperada resiliéncia da atividade doméstica
diante do atual nivel de juros, a menor percepc¢ao

de risco fiscal e novos sinais de desinflacao.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Do lado da atividade, a boa dindmica do mercado
de trabalho continua a reverberar de forma
positiva na resiliéncia do consumo das familias,
beneficiando o comércio e o setor de servigos.
Entretanto é o setor do agronegdcio que mais
contribuiu com o crescimento nos primeiros

meses do ano, gracas a safra forte no periodo.

PIB 2023 - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Banco Central; Elaboracdo: 3V Capital
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Concomitantemente a esse momento econémico
mais animador, a aprovacgao do texto final do novo
arcabouc¢o na Camara com regras mais duras foi
bem recebida. Mesmo dependente de aumento
de receitas, o desenho final trouxe redugdo das
incertezas e afastou, pelo menos no curto prazo,
o cenadrio de explosao da divida publica. Além da
manutencdo da salde e educacdo dentro do
limite de despesas, destacamos como positiva a
retirada do texto do mecanismo que permitia o
crescimento dos gastos no teto no ano que vem,

independentemente da arrecadacao.



3V
capital

Taxas Futuras de Juros

Fonte: ANB

MA; Elaboragdo: 3V Capital

No que diz respeito aos pregos, ainda que a
inflagdo de abril tenha decepcionado ao mostrar
recuo menor do que o previsto, o IPCA-15
surpreendeu positivamente, com recuo dos
nucleos, num importante sinal de que a inflacdo
parece ter retomado o ritmo de desaceleragao,
resultando inclusive em uma nova onda de
revisdes baixistas para o IPCA desse ano e a
constatacdo do préprio o presidente do Banco
Central, Campos Neto, sobre a melhora nas
expectativas de inflacdo de longo prazo (uma das
condi¢des essenciais para o inicio do ciclo de

afrouxamento).

IPCA Acumulado 12 meses

Fonte: Bloomberg; Elaborago: 3V Capita
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Diante desse contexto mais desanuviado o

mercado acabou recebendo sem muitos

sobressaltos a indicacdo de Gabriel Galipolo para

a diretoria de politica monetaria do Banco Central:

o atual secretdrio-executivo e “numero 2” do

Ministério da Fazenda possui formacao
desenvolvimentista e sua indicacdo é vista por
parte dos agentes como uma tentativa do governo
de interferir nos rumos da politica monetaria,
numa batalha contra os juros elevados - contudo,
nas primeiras entrevistas apds o anuncio o
economista procurou desfazer especulagdes
sobre eventuais confrontos bem como reafirmar
sua boa relacdo com Campos Neto e a atual
diretoria do colegiado. Em suma, entendemos que
por ora ndo serda facil contrastar o corpo técnico
da instituicdo e alterar a politica monetaria com

apenas um voto.

J4 no ambito corporativo, ainda que o governo

venha tentando reverter judicialmente a

privatizacdo da Eletrobras aprovada pelo
Legislativo e TCU no ano passado, a sinalizacao
inequivoca contraria dos principais lideres do
Congresso trouxe certo alento. No caso da
Petrobras, chamou a atencdo a reagao positiva do
mercado apds o anuncio da nova politica de
precos, que segundo o presidente da estatal Jean
Paul Prates visa trazer menos reajustes e
volatilidade. Embora a estratégia seja menos
transparente e o maior intervencionismo do
governo tenha desagradado, o fato de que ndo
havera um abandono total do prec¢o externo e que
a estatal ndo voltara a subsidiar os combustiveis

foi recebido com alivio.



WV &
capita

Desempenho das Petrobras e Eletrobras em Maio/23
Fonte: ANBIMA; Elaboracdo: 3V Capital
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conjuntura econdmica seguir evoluindo *IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & projecio da Anbima
favoravelmente, com chances de que o recente
salto da oferta agricola ajude a trazer alivio
adicional aos precos dos alimentos e forneca
todas as condi¢Ges necessdrias para que o Banco
Central inicie, em breve, o ciclo de corte de juros,
em meio a melhora fiscal. Para 0 més de junho é
necessario atencdo especial a reunido do CMN
(que podera discutir a revisdo da meta de inflagao)
bem como a tramitagdo do novo arcabougo no
Senado.
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