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Cenario Externo

Em uma completa inversdo de cendrio, novembro
testemunhou uma valorizacdo expressiva nos
ativos de risco, com bolsas em ascens3do e curvas
de juros declinando consideravelmente. Os
Bancos Centrais mantiveram a pausa na subida
dos juros, o que, aliado aos indicadores de
desinflagdo mais robustos, transmitiu aos
investidores uma confianca na perspectiva do

inicio do ciclo de cortes de juros globalmente.
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Nos Estados Unidos, indicadores de atividade
revelaram um desaquecimento nas vendas e
producao, refletido em taxas de inflacdo inferiores
as expectativas. Com a segunda pausa consecutiva
do Fed no aumento dos juros, que manteve a taxa
no intervalo dos 5,25% a 5,5%, os dados recentes
infundiram confianca sélida nos investidores,
indicando que o principal Banco Central do mundo
provavelmente iniciara o tdo aguardado ciclo de
corte de juros ja no inicio de 2024. Esse
movimento seria favordvel para controlar a divida
do pais, cuja perspectiva de rating de longo prazo

foi revisada para negativa pela Moody's.

Rendimentos US Treasuries 10 anos

Fonte: Bloomberg; Elaborac3o: 3V Capita
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De maneira similar, os indicadores de inflacdo e
atividade na Zona do Euro e no Reino Unido
também arrefeceram. Isso, por sua vez, reforca a
perspectiva de um iminente ciclo de cortes de
juros tanto por parte do BCE quanto do BoE no

préximo ano.
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Inflacdo Reino Unido - Acum. 12m
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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JA& na Asia, a China observou crescimento
econdmico no terceiro trimestre deste ano, ainda

que os dados ndao tenham sido encorajadores.
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Nesse contexto, as bolsas de Xangai e Hong Kong
foram as Unicas cujo desempenho destoou. No
Japdo, o Banco do Japdo (BoJ) manteve sua
politica ultra flexivel de juros negativos, buscando

apoiar a recuperacao econdmica do pais.

Retorno Acumulado Bolsas Chinesas em 2023

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita

jan23  fev23 ma23  sbr23 ma23  jun23  juF23  ago23  set23 out23  nowl3

Hong Kong

Em suma, os dados recentes sobre a desinflacdo
global e a manutencdo das taxas de juros
permitiram aos investidores ajustarem seus
portfdélios, aumentando a participacdo em ativos
de risco. A percepcdo de que o pior ficou para tras
solidificou-se ao longo do més, levando
praticamente todas as curvas de juros ao redor do
mundo a fecharem consideravelmente. O foco
agora reside em observar se esse arrefecimento

dos precos sera persistente.

Cenario Doméstico

Na esteira do ambiente externo mais positivo,
onde a acomodagdao dos juros das Treasuries
animou os ativos de risco, bem como da
conjuntura interna menos anuviada em fungao da
desinflacdo em curso e reducdo dos riscos fiscais,
os ativos domésticos exibiram forte rali no més de

novembro.

Ibovespa
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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No que tange aos precos, ainda que alguns itens
volateis como alimentacdo e passagens aéreas

tenham surpreendido negativamente, nao

comprometeram a clara tendéncia de queda da
inflacdo, cuja projecdao para este ano seguiu em
revisdo baixista, em grande parte gracas a

desaceleracdo dos servigos subjacentes.

IPCA 2023 - Mediana de Expectativas (Focus)
Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capital
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Ja na seara fiscal, a manutencao da meta de déficit
fiscal zero no ano que vem foi bem recebida pelo
mercado, que mesmo sabendo que esse tema
poderd ressurgir em algum momento ndo muito
distante, gostou da proeminéncia de Haddad
sobre a ala politica do governo. Ao reduzir a
pressao por mais gastos o governo deixou clara a
necessidade de elevar a arrecadacao para nao ter
gue fazer cortes no Orcamento, elevando assim a
disposicdo do Congresso em seguir com a

aprovacao das medidas de aumento de impostos
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para que ndo haja impacto nas emendas de

deputados e senadores em ano eleitoral.

A luz dos fatores explicitados acima, houve
importante recuo dos juros futuros. Contudo, com
o efeito combinado de queda internacional do
ddlar, alta das commodities e forte fluxo positivo
de capital externo na bolsa, a divisa brasileira

aprofundou o movimento de valorizagao.

Taxas de Juros Futuros

Fonte: Banco Central; Elaboragio: 3V Capital
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Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
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Olhando a frente, enxergamos condig¢des para que

o mercado local mantenha a recuperagao e curso.

AVISOS

Além da forte resiliéncia da atividade e do
mercado de trabalho mesmo sob uma politica
monetdria ainda apertada, a economia brasileira
segue apresentando forte superdvit comercial e
os precos em declinio favorecem o plano de voo
do Banco Central no processo de flexibilizacdo da

taxa de juros.

Todavia é necessario atencdo especial para o
esforco concentrado do governo no final do ano
para a aprovagao de alguns itens ainda pendentes
da agenda econbmica com impacto arrecadatério
para 2024, a MP 1185, que

regulamenta a subvengdo estadual na base de

em especial

calculo do do ICMS e é fundamental para se
chegar a meta fiscal do ano que vem ou ao menos

chegar préximo dela.

Indicadores - retornos (%)

DI 1,00% 0,92% 12,04%  13,30%

Délar (PtaxV)  1,00% | -241% | -541%  -677% |
Ibovespa 204% | 1256% | 1604%  1320%
MAB 066% | 262% | 1295%  1273%
wea 027% | 030% | 406%  470% |
REM 037% | 247% | 1481%  1650% |
8PS0 220% | 892% | 1897%  11,95%
“Euro Stoxx. 272% | 791% | 1552%  1054%
MSClEmerging  -3,05% | 786% | 321%  152% |

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a projecéo da Anbima
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