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Cenario Economico

Internacional

Nesta primeira carta de 2023, gostariamos de fazer uma breve
retrospectiva do ultimo ano, descrevendo o0s movimentos
macroecondmicos mais relevantes que, na nossa opinido, explicam o
cendrio atual e nos ajudam a projetar a evolucdo das principais

variaveis para o futuro proximo.

Logo no inicio de 2022, ficou claro que a injecao sem precedentes de
liquidez na economia, por meio de politicas expansionistas na frente
fiscal e monetaria, de forma simultanea em varios paises ao redor do
globo, como resposta aos impactos econdmicos da Covid-19, e a
deflagracdo da guerra na Ucrania, determinariam os principais

impactos econdmicos que observariamos ao longo do ano.

Na equacdo econdmica, o custo para o estimulo monetario costuma ser
a inflacdo. A formula de Taylor prevé, em linhas gerais, uma relacdo
inversa entre taxas de juros e inflacdo. No Brasil, a conta havia
chegado, ao encerrarmos o ano de 2021 com um IPCA de 10,06% e,
com isso, o Banco Central iniciou seu ciclo de aperto monetario em
marco de 2021, ao elevar a Selic de 2,00% para 2,75% ao ano - levando
ao pico deste aperto que so¢ viria a ser concluido em agosto/2022 ao

patamar de 13,75%.

Seguindo a cartilha monetaria, a projecdo era de que em meados de
2022, seriamos capazes de enxergar os primeiros efeitos das restricoes
monetarias promovidas pelo Banco Central. No entanto, os
investidores nao contavam com as consequéncias do conflito entre

Russia e Ucrania sobre o comércio global. O més de fevereiro ficou
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marcado pelo inicio da maior acdo militar na Europa e no ocidente

desde a 2% Guerra Mundial: a invasdo da Russia a Ucrania.

O papel estratégico da Russia como o mais importante fornecedor de
petrdleo e gas para a Europa, reforcaram a pressdo inflacionaria,
alimentado também pelos gargalos que foram formados nas cadeias
de suprimento internacional. O petréleo do tipo Brent chegou a
negociar préoximo a regiao dos US$ 140/barril, cotacio atingida pela

ultima vez em 2008, 0 ano da Grande Crise Financeira.

Petréleo Brent (US$/Barril)
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As sancoes impostas tanto por paises da Unido Europeia quanto pelos
Estados Unidos a Russia, tornaram praticamente inviavel o acesso ao
mercado de petrdleo Russo que atualmente responde por cerca de 11%
da oferta global. Além disso, a sancao imposta ao Nord Stream 2, um
gasoduto de gas natural de 1.234 km que vaida Russia até a Alemanha,
foi responsavel por gerar uma demanda adicional por petréleo, uma
vez que gerou um gargalo relevante no fornecimento de gas natural

para Europa, sobretudo, as vésperas do inverno europeu.
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A inflacao, que era esperada, veio a passos largos e mais persistentes
com os picos de volatilidade observados nos precos das commodities e
com o desarranjo das cadeias logisticas globais. Esse catalisador foi
responsavel por levar a inflacdo tanto nos Estados Unidos, quanto na
zona do Euro, para a regidao dos dois digitos, fato que era atribuido
como pouco provavel na conjuntura econémica das ultimas décadas
de juros baixissimos e deflacdo. Com isso, entrou em cena os principais

personagens do ano de 2022: os bancos centrais.
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Fonte: Statista
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Inflagdo 12 meses - Zona do Euro
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Em marco de 2022, pela primeira vez desde 2018, o Federal Reserve
decidiu aumentar a taxa basica de juros dos EUA. Com um ajuste de
25 bps, 0s juros americanos subiram para o intervalo entre 0,25% e
0,50%. Agora, ao final de 2022, a instituicdo levou os juros basicos do
pais para um intervalo de 4,25% a 4,5% ao ano, com as projecoes
indicando o fim do aperto monetario apenas no primeiro semestre de

2023, com uma taxa terminal de 5,00% a 5,25%.

O que chama atencdo, no entanto, ¢ o ritmo empregado pela
instituicao no aumento dos juros, que se configura como o ciclo de
aperto monetario mais intenso desde os anos 1980, causando um
temor que rondou o mercado durante todo ano de 2022 - a

possibilidade de recessao na maior economia do mundo.
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Esse cenario foi fortemente incorporado aos precos das acoes. O
S&P500, principal indice acionario americano, acumulou uma baixa
de 19,44% no ano de 2022, negociando a uma relacdo de P/L
(preco/lucro) em 28x, ainda acima da média histérica de 20x, o que
sugere espaco para mais quedas na bolsa americana, uma vez que 0s
juros mais elevados tendem a comprimir os valuations das

companhias.

No continente europeu, as elevacoes se iniciaram apenas em julho e
num ritmo mais moderado. A taxa que era -0,50% na metade do ano,

encerrou o ano de 2022 em 2,0%.

Periodos de elevacao dos juros - EUA
(em pontos percentuais)

The Fed Is Moving Historically
Fast to Tame Inflation

Changes in the federal funds target rate in past
tightening cycles (in percentage points)
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Na China, a ainda persistente politica de Covid-zero e problemas no
mercado imobilidrio determinaram uma importante desaceleracao
econdmica. Nessa reta de final de ano, entretanto, vemos sinais de um
processo de reabertura, o que melhora expectativas de alta para as

principais commodities.

Em relacdo a China, a principal atencdo do mercado esté direcionada
para a flexibilizacdo da politica de covid-zero e os impactos sanitarios
da retomada do convivio social. H4 pontos de protestos na China de
parte da populacido demandando a reabertura. Sendo assim, espera-se
uma eventual flexibilizacdo amparada por medidas protetivas (como a

propria campanha de vacinacdo que vem ganhando tracao).

De toda forma, o desempenho econdmico desacelerou as projecoes de
PIB do gigante asiatico, com o consenso de mercado projetando
crescimento de 3,0% para esse ano e 5,0% para o ano que vem, valores

abaixo da média de crescimento de 5,8% ao ano, dos ultimos 4 anos.

Entramos em 2023 em um cendrio de desaceleracdo a atividade
econdmica em resposta a (i) o ciclo de aperto monetario global e (ii)
encerramento dos estimulos fiscais que foram adotados em resposta a
pandemia. O consenso do mercado mostra expectativa de
desempenho econdmico para 2023 em +5% para a China, +1% para os

EUA e estagnacao para a Zona do Euro.

Observando a projecdo da trajetoria de inflacao nos EUA, percebemos
que deve haver uma desaceleracdo dessa pressdo inflacionaria para o
ano de 2023, a medida que o consenso estima em 3,45% para este ano
(em contraposicdo ao resultado estimado de 6,8% em 2022). Mesmo
com uma desaceleracao consideravel, o resultado ainda esta acima da

meta perseguida pelo FOMC (comité de politica monetaria americana).
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Por conta disso, na ultima ata divulgada da reunido da autoridade
monetaria, os membros do comité mantém a visao restritiva aos juros
enquanto nao levar a inflacdo ao resultado da meta. Dessa forma, pela
curva de juros, o mercado espera atingir o pico de elevacao dos juros

americano até o fim da primeira metade de 2023 atingindo a margem

de 5%.

Brasil

No cendrio local, o comité de politica monetdria do Banco Central,
indica que chegou ao final do ciclo de aperto monetario. E possivel
identificar que, na contramao das economias desenvolvidas, a inflacdo
brasileira entrou em um cendrio de desaceleracdo ao longo do 2°
semestre de 2022, e de manutencdo dos juros no patamar de 13,75%.
O cenario se encaminhava para o corte de juros no primeiro trimestre
de 2023, porém a PEC de Transicao apresentada pelo governo eleito,
que previa despesas de quase R$ 200 bilhoes fora do teto de gastos,
gerou muita incerteza com revisdo do cenario base tanto do mercado,
quanto do proprio Banco Central, dado a capacidade inflacionaria e de

pressao fiscal da proposta.
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Fonte: Economatica, Banco Central do Brasil, IBGE
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Se de um lado hé& a perspectiva de manutencao do patamar atual de
juros, indicando a continuidade do ciclo de aperto monetario, por
outro lado, vemos sinalizacdes politicas para medidas de estimulo
fiscal na economia. Dessa forma, a propria curva de juros brasileira,
que indicava o inicio do corte de juros a partir da segunda metade de
2023, comecou a alongar um patamar de taxa real (ou seja, acima da

inflacdo) de 8% para os proximos 10 anos.

Apds encerrar o ano de 2022 com uma estimativa de crescimento
econdmico de 3% (inclusive similar ao préoprio desempenho chinés), o
boletim Focus projeta um desempenho mais timido para a atividade
econodmica brasileira em 0,80% para este ano, o IPCA em 5,31% e a taxa

Selic em 12,25% (inferior ao projetado pela curva de juros no mercado).

No campo politico nacional, apds a posse do novo governo Lula, o
mercado aguarda as medidas praticas e encaminhamento dos projetos
que devem ser direcionados ao longo dos proximos meses.
Especialmente, as duas pautas em que os investidores estdo mais
atentos sdo (i) o novo arcabouco para a regra fiscal, que devera
substituir o atual Teto de Gastos, e (ii) a politica de atuacdo do BNDES,
com risco de retorno dos subsidios e participacdo do crédito
direcionado, em gque pode potencialmente impactar a saude fiscal e a

atuacao monetaria.

Percebemos que o mercado precificou um cenario bastante pessimista
para a economia local e, em qualquer discurso que vai na contramao
da responsabilidade fiscal, ha reflexos nos precos quase que
imediatamente. Por outro lado, identificamos que boa parte dos
investidores esta disposta a alocar seus recursos no pais,
especialmente estrangeiros, reconhecendo a atratividade dos precos
dos ativos nacionais, e reage positivamente a qualquer manifestacao

favoravel a estabilidade econdmica.
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Dessa forma, percebemos que o cenario politico elevou de forma
expressiva o prémio de risco para o mercado brasileiro (tanto para os
juros, o cambio e a bolsa). Especialmente no mercado de acdes
brasileiro, ficou evidente pelo valuation altamente depreciado no qual
o indice Ibovespa negocia hoje - a menor relacao de preco/lucro desde

2005.

Este momento nos sugere que o cendrio projetado pelo mercado é de
uma deterioracdo extrema dos fundamentos econdémicos das
companhias, um cendrio que, em nossa visdo, nos fornece uma boa
margem de seguranca para alocacao em acdes com horizonte de longo
prazo, compativel com momentos de stress anteriores no qual
aproveitamos excelentes oportunidades em nossa gestio de renda
variavel. Um verdadeiro momento que Benjamin Graham descreveria
como extrema depressdo do “Sr. Mercado”, ideal em que conseguimos,

como o proprio Graham citava “comprar US$ 1,00 por US$ 0,50”.

Mantemos a visdo do valuation bastante atrativo em que o mercado de
acoes brasileiro negocia. O Ibovespa atualmente opera na relacao de
preco/lucro de 7,1x (dessa forma, podemos estimar uma projecao de
retorno, no longo prazo, de IPCA+14,08% a.a.). Observamos
fundamentos importantes nas empresas negociadas na bolsa, ainda
mais por fatores externos que beneficiam o cenario de longo prazo

para a mercado de renda variavel local.
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Bovespa P/L 12 meses proj.
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Fonte: BTG Pactual

Em termos de fluxo, dados da B3 mostram que o investidor
institucional local tem sido o maior vendedor das acdes brasileiras,
desde fevereiro/2022, enquanto o investidor estrangeiro tem sido o
principal comprador. No ano de 2022, o fluxo liquido de compra
acumulado do ano pelos investidores estrangeiros bateu em cerca de
R$ 100 bilhdes. Encerramos 2022 com a maior entrada de recursos

estrangeiros da série historica e revertendo a tendéncia dos ultimos 4

anos de saida de recursos.

Fluxos estrangeiros para acoes brasileiras (RS bi)
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Fonte: BTG Pactual
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3 Mercados

BOLSA DE VALORES
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- SPGM: SPDR Portfolio MSCI Global Stock Market - USD/CHEF: Délar/Franco Suico
- EEM: iShares MSCI Emerging Markets ETF - GBP/USD: Libra Esterlina/Délar
- EWZ: iShares MSCI Brazil ETF - EUR/USD: Euro/Délar
- SSEC: Shanghai Composite - USD/YUAN: Délar/Yuan Chinés
- USD/JPY: Dolar/lene - DXY: Indice Délar
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RENDA FIXA
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- IMA-S: Indice composto por LFTs -IFIX: indice de Fundos Imobilidrios
- IMA-G: Indice composto por titulos publicos, excluindo indexados ao IGP- - IHFA: Indice de Hedge Funds ANBIMA
M
. ) . . - VNQ: Vanguard Real Estate Index Fund ETF Shares
- IRF-M: Indice de uma carteira com titulos préfixados
. - VASFX: Vanguard Alternative Strategies Fund Investor
- IMA-B: Indice composto por NTN-B Shares
- OZ1D: Ouro, 250g - IPRV: iShares Listed Private Equity UCITS
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ALOCACAO ESTRATEGICA
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ESTATISTICA
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
Médio Anual* No Més No Ano 12 meses 24 meses 36 meses 60 meses
gcl)g:erva dor 9.,62% 0,87% 12,02% 12,02% 16,31% 20,40% 42.80%
Conservador 11,38% 0,42% 10,74% 10,74% 14,06% 18,83% 48,64%
Moderado 14.35% -0,23% 7.86% 7.86% 10,80% 18,20% 61,41%
Sofisticado 16,31% -0,85% 5,91% 5,91% 7,29% 15,54% 68,88%
Arrojado 17,78% -1,25% 5,00% 5,00% 5,81% 14.,47% 73,90%
CDI 7,95% 1,12% 12,39% 12,39% 17,36% 20,60% 35,99%
IBOVESPA 14.45% -2,45% 4.69% 4.69% -7,80% -511% 43,63%
Qtd Retornos Qtd Retornos Maior Menor Maior Menor Volatilidade
>0 (anual) <0 (anual) Retorno Retorno Retorno Retorno 12 meses
Anual Anual Mensal Mensal
Ultra 18 0 21,08% 3,05% 2,83% 1,62% 1,24%
Conservador
Conservador 18 0 29,50% 0,96% 5,43% -4.53% 3,16%
Moderado 17 1 43,97% -3,79% 9.18% -915% 6,06%
Sofisticado 15 3 55,44% -10,56% 12,24% -13,00% 8,38%
Arrojado 14 4 65,31% -14,34% 14,71% -15,78% 10,20%
RETORNO MENSAL
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Disclaimer: As informacées acima se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e ndo traduzem ou refletem a posicéo do investidor com
a Finacap Investimentos LTDA. (CNPJ 01.294.929/0001-33). Este relatério tem proposito informativo, o material ndo deve ser entendido como andlise, material
promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestdo de alocacdo ou adogéo de estratégias
por parte dos destinatdrios. Este material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas dos fundos. As informacoes referem-se as datas mencionadas.
Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relagdo aos aspectos tributdrios, regulatério se outros que sejam relevantes a sua condicdo
especifica, sendo que o presente material ndo foi elaborado com esta finalidade. A Finacap Investimentos LTDA. nio se responsabiliza por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento,
renda varidvel e alguns produtos de renda fixa ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Muito importante a
adequada compreensdo da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicdo. Os investidores devem obter orientacdo financeira
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos
pode apresentar variacdes e seu pre¢o ou valor pode aumentar ou diminuir. A Finacap Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo das informagées veiculadas ou de seu conteddo. E terminantemente proibida a utilizagao,
acesso, copia ou divulgacdo nédo autorizada das informacoes aqui veiculadas. A rentabilidade obtida no passado nio representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variagées e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir. *Retorno médio anual
considera data de inicio como 01/01/2016.
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