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Cenario Externo

O més de junho apresentou uma correlagdo bem
atipica entre os ativos globais, com as bolsas ao
redor do mundo acumulando ganhos
significativos no periodo ao mesmo tempo em que
foi observada abertura nas curvas de juros. O
movimento de otimismo se deveu,
principalmente, a expectativa que os Bancos
Centrais dos paises desenvolvidos terdo uma

postura mais dovish! do que a sinalizada.

Desempenho Principais Bolsas - Junho/2023
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Apés os inflagdo  contrairem
ainda que o0s nucleos
apresentem certa resiliéncia — pela primeira vez
em 15 meses os Estados Unidos fizeram uma
pausa nas altas de juros, com o Fed mantendo o
juro basico da economia americana no intervalo
entre 5% e 5,25% ao ano. As atengdes se voltam
agora aos proximos indicadores de atividade e
inflacdo. Até o momento, o mercado precifica
majoritariamente apenas mais um aumento de 25
pontos-base nos Fed Funds (enquanto o Fed
sinaliza mais dois aumentos de 25), no entanto
uma maior resiliéncia nos precos tende a mudar
essa expectativa para cima, o que é um cenario

adverso para os ativos de risco.

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

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Em contrapartida, a Europa e principalmente o
Reino Unido seguem com dinamicas inflacionarias
mais desanimadoras que o0s norte-americanos,
acompanhadas de dados de PIB igualmente
decepcionantes. A Zona do Euro entrou em
recessao técnica no primeiro trimestre e manteve
tal desalento no segundo, ao passo que o Reino
Unido segue com o nivel de inflagdo mais elevado
desde 1992. Nesse contexto, tanto o Banco
Central Europeu quanto o Banco da Inglaterra
seguiram o tom cauteloso, a fim de garantir que a
inflagdo volte a meta de 2% independentemente

do impacto a atividade.

Inflagdo ao Consumidor Reino Umdo Var. 12m
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Ja na segunda maior economia mundial a tdo
aguardada reabertura foi insuficiente e os dados
recentes nao mostraram a aceleragao da
economia que era esperada pelo mercado, de
modo que tanto os dados de varejo quanto os
industriais seguiram apontando contracdo. O

Japao, por sua vez, continua impressionando os
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agentes com sua politica de juros baixos. Mesmo
com a disparada na inflagdo, o Banco Central
japonés optou por manter sua politica monetaria

expansionista.

Inflacdo ao Consumidor Japdo - Var. 12m

Fonte: Bloomberg; Elabs pital
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Taxa de Juros Japdo 10 anos
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capital
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Em suma, a grande duvida que persiste é sobre até
qguando os juros vao subir. Os reflexos adversos
das altas taxas de inflagdo ja se mostram
evidentes, principalmente no cotidiano da
sociedade que, por sua vez, mostra a insatisfacdo
com a administracdao econémica desses paises e 0
atual movimento de alta de juros. Mesmo ap0ds a
corregao dos precos das commodities, as
tradicionais metas de 2% ainda parecem longe de
serem alcancadas. Nesse cendrio, é de extrema
importancia seguir acompanhando os indicadores
de precos e, sobretudo, os nucleos que os
compodem.

Idovish: termo utilizado como referéncia a um viés menos rigoroso de um

determinado banco central, cuja intengcdo é abaixar os juros

Cenario Doméstico

Sob uma conjuntura interna mais desanuviada e a
expectativa de inicio do ciclo de quedas de juros a
partir de agosto, os ativos brasileiros mantiveram

o0 movimento de recupera¢dao no més de junho.
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Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Se o comunicado do ultimo Copom frustrou ao
sinalizar flexibilizacdo iminente, a ata da reunido
divulgada no final do més corrigiu a leitura mais
hawkish? e explicitou que, finalmente, formou-se
maioria para a inflexdo da politica monetaria na
proxima reunido. Ao processo consistente de
gueda nos precos correntes e melhor ancoragem
das expectativas inflacionarias destaca-se a
valorizacdo do cambio, na esteira de superavits
continuos da balanca comercial brasileira e
melhora da percepc¢ao fiscal. Assim, com o inicio
do afrouxamento tido como certo para agosto, a

duvida que fica é sobre o ritmo do ciclo de queda.

IPCA Acumulado 12 meses

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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No que tange ao crescimento, a despeito dos

efeitos defasados de politica monetaria a
atividade segue mostrando resiliéncia, amparada
em boa parte na robustez do mercado de
trabalho, que traz ventos favordveis para o

consumo das familias.

indice de Confianga Consumidor

Fonte: FGV; Elaborag8o: 3V Capita
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PIB 2023 - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Banco Central; Elaborag&o: 3V Capital
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Olhando a frente, apesar de continuos ruidos
politicos em torno de temas econdémicos, seja com
ingeréncia em empresas estatais ou pressdo do
presidente da Republica sobre o Banco Central,
enxergamos como positivo o avan¢o da agenda
reformista no Congresso - em especial o
arcabouco fiscal e a reforma tributaria - bem como
algumas vitdérias do ministro Haddad sobre a ala
mais radical de seu partido. Nesse sentido, ainda
gue o Banco Central tenha indicado um “processo
Selic
25 bps),

acreditamos que o alivio trazido recentemente

parcimonioso” de reducdo da taxa

(sugerindo um corte de apenas

pelo CMN ao ndo elevar as metas de inflacdo traz
chances nao despreziveis de que o ciclo de

desaperto comece mais agressivo, com 50 bps.

Todavia mesmo com o Fed decidido a elevar ainda
mais os juros e o fato de que a intensidade de
reducdo dos juros por aqui possa ganhar tracao,
entendemos que o carry trade? ainda seguira bem
atrativo, favorecendo o fluxo estrangeiro e a

moeda brasileira.

A luz do cendrio econdmico mais favoravel para os
emergentes - que em geral aumentaram os juros
mais cedo para fazer frente ao cenario de inflagao
global elevada e hoje encontram-se ja eminicio de
processo de flexibilizagao, aptos a colher os frutos
econdmicos desse processo —e, ao mesmo tempo,
do contexto geopolitico mais desafiador para
varios deles (como a Russia, que encontra-se em
guerra e a Turquia, que vem retrocedendo
institucionalmente) entendemos que o Brasil
desponta para o investidor estrangeiro como uma
boa oportunidade de investimento, com ativos
muito descontados em relagdo a seus valores

intrinsecos.

EMBI+ Risco-Pais

Fonte: JP Morgan; Elaborac8o: 3V Capita

600 — Brasil

20 = Emergentes

2hawkish: termo utilizado como referéncia a um viés mais rigoroso de
um determinado banco central, cuja intengdo é elevar os juros

3Carry trade: operagdo que 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 mai-23 jun-23 2023

cDI 1,12% 1,07% 6,50% 13,54%
Délar (Ptax-V) 1,90% -5,43% -7,64% -8,00%
Ibovespa 3,74% 9,00% 7,61% 19,83%
IMA-B 2,53% 2,39% 11,37% 13,52%
IPCA 0,23% -0,09% 2,86% 3,15%
IRF-M 2,20% 2,12% 9,62% 16,74%
S&P 500 0,25% 6,47% 15,91% 17,57%
Euro Stoxx -3,24% 4,29% 15,96% 27,33%
MSCI Emerging -1,90% 3,23% 3,46% -1,12%

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