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Cenario Externo

No més de setembro houve um significativo
aumento da aversdo ao risco, com corregdes nas
bolsas de valores e um aumento de prémio nas
curvas de juros em praticamente todos os paises.
As economias continuaram a apresentar
indicadores de atividade aquecida, reforcando a
postura mais hawkish! por parte dos principais
bancos centrais de modo que, a cada dia torna-se
mais evidente que as taxas de juros deverdo
permanecer elevadas por um periodo mais longo

do que o inicialmente previsto.

Desempenho Principais Bolsas - Setembro/2023
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Os indicadores de atividade econémica da maior
economia do mundo permaneceram sélidos em
varios setores, o que sustenta as proje¢oes
otimistas para o PIB do terceiro trimestre. No
entanto, os dados de inflagdo apresentaram
resultados mistos: embora o indice geral tenha
subido, devido ao aumento dos precos do
petrdleo, o nucleo desacelerou durante o periodo.
Em linha com as expectativas, o Federal Reserve
nao realizou alteragdes nas taxas de juros basicas,
mantendo-as no intervalo de 5,25% a 5,5%.
Contudo, o mercado reflete a expectativa de que
as taxas permanecerdo elevadas por um periodo
mais

longo do que o esperado, com os

rendimentos dos titulos do Tesouro de 10 anos

atingindo o nivel proximo de 4,7%.

Rendimentos US Treasuries

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capital
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Inflagdo ao Consumidor EUA (CPI) - Var. 12m

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Por outro lado, os indicadores de atividade da
Zona do Euro e do Reino Unido ndo foram tao
favordveis quanto os dos Estados Unidos, com os
principais indices de crescimento registrando
contracdo em setembro. No aspecto positivo, a
inflacdo, tanto no indice geral quanto no nucleo,
mesmo diante da

desacelerou na Europa,

volatilidade nos precos das commodities.
Finalmente, o Banco Central Europeu aumentou
sua taxa em 25 pontos-base para 4%, enquanto o
Banco Central inglés surpreendeu ao manter sua

taxa inalterada em 5,25%.



V=
capital

PMI Composto Zona do Euro

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Propria
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J4 na Asia, observamos uma melhoria significativa
dos indicadores chineses, tanto em termos de
crescimento como de produgao, com impacto
positivo para os emergentes. Embora a situacdo
no setor imobilidario, com foco principal na
Evergrande, continue a ser uma preocupagao, as
indicagbes de Pequim sugerem que o governo
liderado por Xi Jinping ndo pretende permitir que
isso se torne um problema ainda maior do que ja
€. No Japdo, o Banco Central manteve inalterada
sua politica de juros negativos, mas o mercado de
juros estd na direcao oposta, indicando que o Yield
Curve Control? implementado em 2016 pode estar

se aproximando do seu fim.

Taxa de Juros Japdo 10 anos

Fonte: Bloomberg; Elaborago: 3V Capita
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Em suma, o grande destaque de setembro foi o
mercado de juros, com os rendimentos dos titulos
de longo prazo de muitos paises desempenhando
relevante na

um papel disseminacdo do

sentimento de aversao ao risco no mercado. As

curvas de juros haviam fechado
consideravelmente em agosto, impulsionadas em
parte por um entusiasmo dos investidores que
previam o inicio iminente de cortes nas taxas de
juros em diversos paises, com a perspectiva de um
ritmo intenso. No entanto, a ameaca persistente
da inflagdo continua a influenciar os banqueiros
centrais, que mantém uma postura mais hawkish
como resposta. A determinagao em trazer a
inflagdo de volta a meta, a qualquer custo, se
traduz em taxas de juros elevadas por um periodo

mais longo do que o inicialmente previsto.

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

?Yield Curve Control: Instrumento de Politica Monetdria onde o
Banco Central atua de forma a impedir ou amenizar movimentos
na curva de juros

Cenario Domeéstico

Se as reiteradas preocupagdes de que o ciclo de
aumento de juros pelo Fed pode ndo ter acabado
e a crise imobilidria na China mantiveram a
pressdo sobre os emergentes, por aqui as
incertezas fiscais também trouxeram uma boa
dose de cautela, impactando negativamente o
Real e adicionando prémio as taxas futuras de

juros.

USS / Real

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Curva de Juros (DI's Futuros
Fonte: Bloomberg; Elaboracd ta
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Ainda tenha

recentemente algumas vitérias importantes como

gque o governo conseguido
a nova lei do Carf e a tributacdo sobre apostas
esportivas, bem como esteja empenhado em
aprovar a tributacdo sobre fundos exclusivos e
ativos offshore, tem sido cada vez maior o
ceticismo do mercado com a consecu¢ao da meta
da Fazenda de déficit fiscal zero no ano que vem.
Com muitas despesas subestimadas pelo governo
- sobretudo com os gastos da Previdéncia e Bolsa
Familia — e sem as receitas extraordindrias
robustas com a venda de Eletrobras e os
dividendos de Petrobras do ano passado, a conta

parece dificil de fechar.

Expectativa Focus - Para Resultado Primario 2024
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A despeito desse ambiente anuviado, a atividade
corrente segue resiliente, com destaque para o
mercado de trabalho, onde se vé continuidade da

gueda da taxa de desemprego e avanco da massa

salarial —fendmeno que acreditamos ser fruto das

reformas estruturais dos ultimos anos.

Ja no que tange aos precos, apesar do IPCA de
agosto no piso das estimativas, o mercado
continua a projetar estouro do teto de inflacdo de
4,75% perseguido pelo Banco Central esse ano (o
terceiro estouro consecutivo). Para os anos de
2025 e 2026, as projecoes seguem acima do alvo
de 3%, em aproximadamente 3,50%. Assim, sob
tal contexto inflacionario ainda desafiador aliado
a atividade forte, piora nas percepc¢des fiscais,
délar em ascensdo, aumento dos combustiveis e
Fed hawkish, o Copom manteve o ritmo de corte
da taxa Selic 50 bps em setembro como
amplamente esperado (para 12,75% a.a.) mas
esvaziou as apostas de um possivel aumento do
ritmo esse ano para 75 bps ao afirmar que esse
padrdo sera mantido “nas préximas reunides”, ou

seja, em novembro e dezembro.

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Bloomberg; Elzboragdo: 3V Capital
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Olhando a frente, por aqui as atencdes devem
seguir voltadas aos indicadores econémicos e,
principalmente, a apreciacdo dos projetos no
Congresso que podem fazer a diferenca para a
melhora das contas publicas. Um ponto que
merece cautela redobrada é a recente proposta
do governo de quitar os precatérios com créditos
classificando esses

extraordinarios: encargos
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como despesa financeira (e ndao mais como
despesa primaria) esses gastos ficariam de fora da
regra do novo arcabougo - entendemos que essa
pratica contabil pode dificultar o bom
acompanhamento da divida publica e elevar os
prémios de risco.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice ago-23 set-23 2023 12 meses
CDI 1,14% 0,97% 9,93% 13,44%
Dolar (Ptax-V) 3,80% 1,74% -4,03% -7,38%
Ibovespa -5,09% 0,71% 6,22% 5,93%
IMA-B -0,38% -0,95% 10,79% 11,05%
IPCA 0,26% 0,32% 3,56% 5,25%
IRF-M 0,76% 0,17% 11,62% 13,57%
S&P 500 -1,77% -4,87% 11,68% 19,59%
Euro Stoxx -3,90% -2,85% 10,04% 25,81%
MSCI Emerging -6,36% -2,81% -0,38% 8,79%
*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & 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 informacdes 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 opinifes, estimativas e visOes de investimento expressas nesta apresentagao
refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base as atuais condi¢gdes de mercado e podem nao ser
apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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