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Cenario Externo

O segundo semestre de 2023 comegou com
resultados positivos para os ativos de risco ao
redor do mundo. Houve fortes altas nas bolsas de
valores e estabilidade no mercado de juros,
acompanhadas por um enfraquecimento do ddlar.
A postura mais amena adotada por diversos
Bancos Centrais em relagdo a conducdo da politica
monetadria levou os investidores a aumentarem a

exposicdo ao risco em seus portfdlios.

Desempenho Principais Bolsas - Julho/2023
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Nos Estados Unidos, o més de julho marcou o tao
antecipado aumento nos juros, levando o Fed
Fund Rates! ao maior patamar dos ultimos 22
anos. Embora Jerome Powell e sua equipe tenham
indicado na reunido anterior que esperam dois
aumentos de juros até o final deste ano, os
mercados ja precificam a possibilidade de que
este tenha sido o ultimo movimento do Banco
Central americano no futuro proximo. Os recentes
dados de inflagdo indicam uma mudanga na
postura da instituicdo, que agora adota uma
abordagem mais “data-oriented”, ou seja, quanto
mais desaceleracao for observada nos indicadores
de prec¢o, mais provavel serd um cenario de "soft-
landing” com uma politica monetdria menos

restritiva.

Rendimentos US Treasuries

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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De forma analoga, o Banco Central Europeu
também elevou os juros neste més, apesar dos
crescentes temores de recessdao. As falas de
Christine Lagarde seguem as mesmas premissas
de uma abordagem orientada por dados, mas com
algumas alteracdes, substituindo a certeza pela
possibilidade de mais altas de juros no futuro, o
que abre a porta para uma manutengao dos juros
adiante. Os efeitos nocivos do ciclo de aperto
monetario ja s3ao perceptiveis no cotidiano
europeu, com diversos indicadores de atividade,
como o preco das casas, empréstimos a negdcios
e atividade industrial, apresentando contracdes.
Se esses movimentos continuarem, aumentam as
chances de o BCE adotar uma postura mais
dovish? .

Precos dos Imdveis na Zona do Euro

Fonte: Bloomberg; Elaboragio Propria
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PMI Composto Zona do Euro

Fonte: Bloomberg, Elaboracdio Prdpria
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J4 na Asia, o Banco Central do Japdo manteve as
taxas de juros ultrabaixas, mas adotou medidas
para flexibilizar sua politica de controle sobre a
curva de juros. Em seu guidance, Kazuo Ueda
afirmou que as bandas de oscilagdo de 50 basis-
points sobre os titulos de 10 anos do pais sdo
utilizadas mais como “guias” do que “limites
rigidos”. Isso demonstra a preocupac¢ao do Banco
Central japonés com as atuais altas taxas de
inflacdo e cria condi¢des futuras para que esse
tom de voz sofra algum ajuste mais hawkish?. Na
China, nUmeros muito piores que o esperado de
atividade industrial colocam pressdao sobre o
Partido Comunista, que deve considerar aplicar

mais estimulos na economia.

Taxa de Juros 10 anos Japdo

Fonte:Bloomberg; E aacragéc: 3V Capital
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Em suma, a melhora na maioria dos indicadores
de inflagdo mundo afora permitiu aos bancos
centrais adotarem uma postura mais flexivel em
relagdo ao futuro da conducdo da politica

monetaria dos paises. Em pouco tempo, a postura

rigida e certeira de que mais altas de juros viriam
se alterou rapidamente. Agora, a porta para novos
ajustes estda aberta, mas ndao necessariamente
eles ocorrerdo. De forma simplista, os indices
inflaciondrios e seus respectivos nucleos estdo
apresentando desaceleracdo firme, e esse
movimento tende a continuar. Assim, o fim das
atuais politicas restritivas de juros pode ficar mais

claro e acabar por ocorrer antes do esperado.

1Fed Fund Rates: taxa de juros bdsica dos Estados Unidos

2dovish: termo utilizado como referéncia a um viés menos rigoroso de um

determinado banco central, cuja intengdo é abaixar os juros

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

determinado banco central, cuja intengdo é elevar os juros

Cenario Domeéstico

Em meio ao cendrio externo menos anuviado,
com os principais bancos centrais no fim ou
proximos do final do ciclo de aperto monetdrio, os
ativos brasileiros — assim como grande parte dos
emergentes — seguiram em trajetdria positiva,
refletindo também o processo de desinflacdo
doméstica mais consistente e o avango do novo

arcabouco e da Reforma Tributdria no Congresso.

Ibovespa

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Ainda que a expectativa com o inicio do ciclo de
afrouxamento da taxa basica de juros por aqui

reduza o impeto da apreciacdo do Real, a postura
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menos hawkish do Fed mantém o ddlar em queda
globalmente assim como a atratividade do carry-
trade?, favorecendo o fluxo estrangeiro para o
Brasil e para a moeda brasileira, com impacto

positivo na inflagdo.

USS / Real _

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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E como pode ser observado no IPCA-15 de julho, a
deflagcdo maior do que o previsto elevou as
chances de uma maior agressividade do Copom,
especialmente porque a média dos nucleos caiu
de forma vigorosa e a tdo temida inflacdo de
servicos desacelerou mais do que o esperado. Ndo
menos importante, houve também recuo no
indice de difusdo, que mede a disseminacdo da
alta dos precos sobre a economia. Assim, é certo
gue o Copom iniciard o processo de cortes da Selic
em agosto, mas ha duvidas sobre a intensidade do

movimento.

IPCA-15 Acumulado 12 meses

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Do lado corporativo, a Petrobras figurou

novamente como destaque, com a repercussao

positiva ao recente anuncio de sua nova politica
de remuneragdao aos acionistas, considerada
menos drastica do que se temia. Do lado negativo,
o pagamento de dividendos foi reduzido de 60%
para 45% do fluxo de caixa e a aquisicdo de
participacdes societdrias foi incluida como
investimento, o que pode até mesmo zerar os
proventos de algum trimestre no caso de alguma
aquisicdo importante, como da Braskem. Contudo
a nova politica manteve as portas abertas para
pagamento de dividendos extraordinarios e para
uma possivel recompra de ac¢des. Assim, suas
acoes subiram 5,17% no més (acima do Ibovespa,

que avangou 3,27% no periodo).

Olhando a frente, acreditamos que o fim do
aperto monetario nos Estados Unidos aliado a
sinalizacdo de estimulos a China pelo governo
bem como a melhora do ambiente econdémico
interno, com inflacdo doméstica decrescente e
gueda dos juros devem continuar repercutindo
positivamente aos ativos locais (muitos dos quais
encontram-se ainda descontados em relacdo a
seus valores intrinsecos), inclusive favorecendo a
retomada dos /POs® na B3, que teve sua Ultima

oferta publica hda dois anos.

Todavia, concomitantemente aos indicadores
econdmicos, uma aten¢do especial deve ser
mantida a agenda de reformas, com a volta dos
trabalhos legislativos apds o recesso de julho.
Depois da aprovacdo da reforma tributaria na
Camara, as preocupacdes seguem em torno da
governanca do Conselho Consultivo (que passara
a administrar a arrecadacdo de Estados e
Municipios e virou alvo de disputa entre Estados
ricos e pobres) e do lobby exercido por varios

setores por aliquotas de imposto diferenciadas —
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quanto maior o nimero de excecGes, maior

devera ser a aliquota padrao.

‘Carry trade: operagdo que consiste em tomar empréstimo em
moeda de pais com taxa de juros baixa (ddlar, por exemplo) e
aplicacao do valor obtido em moeda de pais com taxa de juros mais
elevada (real, por exemplo), de modo a lucrar com a diferenca de
taxas

SIPQ: Inicial Public Offering, ou “oferta publica inicial” em portugués,
€ o processo pelo qual a empresa recebe pela primeira vez novos
sdcios através de uma oferta de agdes ao mercado, tornando-se uma
companhia de capital aberto.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice Jun-23 Jul-23 2023 12 meses
CDI 1,07% 1,07% 7,64% 13,59%

Délar (PtaxV)  543% | -161% | -913%  -861%
lbovespa - 900% | 327% | 1113%  1820%
MaB 239% | 081% | 1227%  1546%
wea 008% | 008% | 295%  395%
REM 212% | 089% | 1050%  1644%
sapso0 647% | 311% | 1952%  1111%
EuroStoxx 429% | 164% | 17,86%  2058%
MSClEmerging  3,23% | 580% | 947%  535%

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a proje¢do 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 n3do garante que
as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinides, estimativas e visGes de investimento expressas nesta apresentacdo
refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base as atuais condi¢des de mercado e podem nao ser
apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.

A ansivia [l DA ansivia

Gestiio de Patiménio Gestdo de Recursos




