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Cenario Externo

As Bolsas ao redor do mundo sofreram
consideravelmente no més de outubro com forte
movimento de aversao ao risco acompanhado de
disparada acentuada dos vértices longos das
curvas de juros. Os dados da economia americana
apresentaram forte resiliéncia e trouxeram
preocupac¢dao aos investidores de que o banco
central da maior economia do mundo ainda veja
espaco para aumentar os juros. Apesar disso, os
indices de inflagdo em diversos paises seguiram
em declinio, enquanto o preco da energia
permanece estavel, mesmo diante dos recentes

conflitos geopoliticos.

Desempenho Principais Bolsas - Outubro/2023
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A economia americana apresentou forte
crescimento no terceiro trimestre desse ano, o
maior desde 2021, impulsionado principalmente
pelo consumo. Isso também se refletiu no
mercado de trabalho, que continua firme. Como
resultado, as taxas de juros subiram nos Estados
Unidos, com destaque para os juros de 10 anos
gue alcancaram o patamar de 5% visto pela ultima
vez apenas em 2007. No ambito politico, o
presidente da Camara Kevin McCarthy foi deposto

e substituido por Mike Johnson, aliado de Trump.

Rendimentos US Treasuries 10 anos
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Diferentemente dos Estados Unidos, o continente
europeu registrou contracao no PIB durante o
terceiro trimestre, refletida nos indicadores de
atividade, os quais mostraram tendéncias
contracionistas. Essas noticias favorecem o Banco
Central Europeu, uma vez que impactam
positivamente os indices de pregos. Assim, a
inflacdo na Zona do Euro diminuiu novamente em
outubro, atingindo niveis proximos a meta de 2%.
Com isso, o BCE optou por manter as trés
principais taxas de juros inalteradas, encerrando

uma sequéncia de 10 altas consecutivas.

*PMI Composto Zona do Euro

Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Propria
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Inflagdo Europa

Fonte: Bloomberg; E a:n-:ra;é-:: 3V Capita
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J4 na Asia, a China apresentou numeros
semelhantes aos dos Estados Unidos. O pais
registrou um significativo crescimento econémico
no trimestre atual. Contudo, o mercado
imobilidrio continua a ser motivo de preocupacao.
O Governo de Pequim mantém a injecdo de
estimulos no setor e anunciou a intencdo de
permitir um maior déficit fiscal este ano, visando
mitigar a crise. No Japao, o Banco Central optou
por maior flexibilidade em seu Controle da Curva
de Rendimento, resultando em um aumento

acentuado nas taxas de juros de 10 anos do pais.

Taxa de Juros Japdo 10 anos

Fonte: Bloomberg; Elaboragao: 3V Capita
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O més de outubro foi marcado por eventos que
geraram aversao ao risco tanto no ambito
econdbmico quanto geopolitico, notadamente
devido aos conflitos recentes no Oriente Médio.
Os investidores permanecem cautelosos, diante
da incerteza em relacdo ao futuro das taxas de
juros. Indicadores econdmicos apresentam uma
variedade de tendéncias, com alguns paises
demonstrando contragdo e outros, crescimento, o
gue contribui para uma maior incerteza sobre o
panorama econémico. O foco agora estd nas
decisbes de juros que ocorrerdo no inicio de
novembro, as quais permitirdo interpretar a
direcdo que os Bancos Centrais pretendem adotar

para o ano de 2024.

*PMI _(Purchasing Manager’s Index): também conhecido como
indice dos gerentes de compras, é um indicador que mede o

desempenho de atividade econémica de uma pais.

Cenario Domeéstico

Refletindo o cenario externo desafiador, com a
continuidade do avancgo das taxas de juros futuras
norte-americanas, bem como o sentimento de
desconforto com o risco fiscal doméstico, os
mercados locais seguiram sob pressdo no més de

outubro.

Taxas de Juros Futuras

Fonte: Banco Central

Elaboragao: 3V Capital
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Embora considerasse ambiciosa e talvez
inexequivel a meta de déficit fiscal zero em 2024
— por focar apenas no aumento de receita e ndo
trazer cortes de gastos — o mercado ndo
desprezava o esforco da Fazenda na consecucgao
de seu objetivo. Contudo o discurso recente do
presidente Lula sobre a inviabilidade da meta em
falta de

contingenciamentos

meio a disposicdo em realizar
no orgamento expds a
retomada de forca da ala politica do governo,
justamente num momento crucial para o avango

da agenda econémica no Congresso.
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Fonte: Bloomberg; Elaboragao: 3V Capita
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N3o ha duvidas que distor¢des fiscais oriundas de

decisGes judiciais do passado estejam
decepcionando a arrecadagdao mesmo diante do
PIB mais forte, mas foi o prdprio governo que
estabeleceu a meta e uma mudanca em tdo pouco
tempo eleva as incertezas, com impacto negativo

sobre as expectativas dos agentes.

Do lado econdmico, em virtude dos efeitos
defasados de politica monetdria a atividade ja
aponta para algum grau de acomodacdo - ainda
gue o mercado de trabalho siga com grande vigor
- a0 passo que os indicadores de precos seguem
favordveis, com dindmica positiva tanto dos
nucleos quando de servicos (ambos os pontos
acompanhados muito de perto pelo Copom).
Nesse contexto, pela primeira vez em trés anos o
mercado passou a projetar inflacdo dentro do teto
da meta esse ano. Contudo, com o ambiente
externo ainda anuviado e todas as preocupagdes
com a sustentabilidade das contas publicas
brasileiras, acreditamos que o Banco Central
mantera o ritmo de queda de 50 bps da taxa Selic

nas proximas reunides do Colegiado.

IPCA 2023 - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)

Fonte: Banco Central; Elabor
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No que tange ao front corporativo, nao foi bem
recebida a proposta de revisao do estatuto da
Petrobras que abre as portas para indicacdes
politica, assim como a sinalizacdo de criacdo de
uma reserva de remuneragao de capital, que na
pratica poderd reduzir os valores de distribuicdo
de dividendos. Entendemos que o tema de
governanca na estatal é um ponto sensivel e que
deve ser acompanhado com atenc¢do, ja que
interferéncias politicas do passado trouxeram

periodos de retrocesso a petroleira.

Olhando a frente, embora acreditemos que parte
dos riscos externos e internos ja se encontra no
preco dos ativos domésticos e que os recentes
estimulos do governo chinés a sua economia terao
impacto positivo aos emergentes, entendemos
gue é necessario atenc¢do especial com o quadro
fiscal interno. Ainda que o ministro Haddad venha
prezando por boa dose de moderacdo na
conducdo econOmica (a indicacdo do experiente
professor Paulo Picchetti para a diretoria de
Assuntos Internacionais do Banco Central é um
exemplo desse comedimento), o descompromisso
do presidente com a meta anunciada ha poucos
meses representa uma chancela para pressdes

por mais gastos.
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Para as préximas semanas, o foco deve seguir
voltado a tramitacdo da Reforma Tributdria no
Senado, cujo texto final incluiu inuUmeros setores
e atividades na lista de tratamentos diferenciados
(quanto mais excec¢Ges, maior serd a aliquota do
IVA), bem como a aprovacdo do projeto que
regulamenta as subvencdes estaduais na base de
calculo de tributos federais, que enfrenta forte
oposicdo da bancada do Nordeste e dos
empresdrios mas se ndo aprovado resultard em
uma perda de aproximadamente RS 70 bilhdes em

receitas a Unido no ano que vem.

Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice out-23

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se & projecdo da Anbima

AVISOS

Esta apresentac3o 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 ndo garante que
as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinibes, estimativas e visOes 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.
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