= Mais Valia

Consultoria & Educacao
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Carta Mensal de Janeiro

Novo Governo / Fiscal / Americanas / Ataques / Economia Global

Bem diferente da forma como acabou 2022, o primeiro més de 2023, foi positivo para as carteiras de investimentos.
A renda fixa continua com bom desempenho tanto em fundos, quanto em titulos publicos. A renda varidvel local,
com o bom desempenho do Ibovespa, trouxe bons retornos. E os ativos ligados a indices no exterior, que no fim de
2022 apresentaram resultados mais timidos, tiveram bom desempenho logo no inicio de desse ano. Em resumo as
carteiras experimentaram muitos bons resultados neste primeiro més.
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No cendrio econémico deste inicio de ano, o mercado segue atento aos primeiros passos do novo governo, apesar
de algumas falas do Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, ressaltar que o governo tera responsabilidade fiscal,
algumas acGes do Presidente Lula, tem gerado algumas incertezas para o mercado. Outro ponto que ainda ndo esta
claro para o mercado e acaba contribuindo para o cenario de incertezas, sdo os papéis que as empresas estatais
terdo nesse governo. Fato é que o mercado espera sinais de que a gestdo deste governo sera mais proxima dos
primeiros mandatos de Lula e menos do que foi o governo Dilma.

O aperto monetdrio realizado pelo Banco Central Brasileiro, tem apresentado seus resultados, ndo sé na reducdo do
ritmo da inflacdo, a producdo industrial de dezembro/2022, fechou sem variacdo em relacdo ao més anterior, em
linha com as expectativas de mercado e em queda de 1,3% em relagdo ao ano anterior. Outro dado divulgado que
corrobora com o aperto é que o CAGED continua trazendo dados fracos e o como o divulgado em dezembro
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indicando o fechamento de pouco mais de 430 mil vagas, nimero esse que surpreendeu negativamente as projecdes
de mercado. No ano acumulado de 2022, o dado foi positivo de 2 milhdes de vagas com carteira assinada.

Ainda falando de Brasil, dois eventos roubaram a cena no primeiro més desse ano.

O primeiro foi o rombo contabil divulgado pela Americanas, que até hoje ndo ficou muito claro quais sdo as
inconsisténcias contabeis na empresa, mas que os nimeros podem chegar superar os RS 40 bilhdes. A divulgacdo
dessa informacdo, trouxe impacto nas carteiras das entidades de previdéncia, tanto na renda fixa por conta dos
fundos que possuiam debentures da empresa, quanto na renda varidvel, nos fundos que possuiam ac¢des da
companbhia.

Exhibit 1: Volatilidade em janelas de 3 meses
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O Segundo fato, foram os ataques antidemocraticos as sedes dos trés poderes em Brasilia. A rapida resposta do
governo e ages tomadas para punicdo dos envolvidos acabou ndo gerando movimentos exagerados no mercado de
capital local.

Falando um pouco da inflagdo, o IPCA-15, divulgado surpreendeu para cima, apresentando alta de 0,55%. O dado
importante é que o nucleo da inflagdo apresentou arrefecimento, mas os numeros ainda seguem bem distantes do
teto da meta, estipulado pelo Banco Central.

Por fim, o boletim Focus, divulgado no pendltimo dia de janeiro, apontam para uma deterioracdo dos dados de
inflacdo e expectativa da Selic, e melhora no délar para o fim de 2023.

2023
Agregado Wi WY Comp
SeMAnas  semana semaral *
IPCA (variagio %) 531 54 574 A ()
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 08 0rs 0 A @)
Cambio (R$/USS) s 52 55 v (4
Selic (% aa) 1225 125 2% = ()

Boletim FOCUS: 30/01/2023

Ja nas economias globais, comec¢ando pelos EUA, os dados divulgados em janeiro, demostram sinais mais claros que
a economia americana esta desacelerando. Os indicadores de vendas no varejo, apresentaram novo recuo agora de
1,1% ante queda de 1% em novembro. Assim como os indicadores de consumo e industria, que também
apresentaram queda em relagdo ao periodo anterior nos dois tUltimos meses do ano.

O PIB norte americano, avangou 0,7% no 42 trimestre de 2022, ante uma expectativa de crescimento de 0,6% do
mercado. No ano de 2022, o PIB apresentou crescimento de 2,1%, mesmo com o aumento da taxa de juros, o
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crescimento da economia americana foi mantido por um mercado de trabalho ainda forte e pelo consumo das
familias.

Por outro lado, a inflacdo fechou o ano em 6,5%, bem abaixo do seu pico de 9,1%, mas distante da meta. Seguindo
empenhado em trazer a inflagdo para a meta, o FED, banco central americano, elevou a taxa de juros em 0,25% na
ultima reunido, chegando ao intervalo de 4,5%-4,75%, frustrando alguns players do mercado, que vinham
considerando uma pausa na sequéncia de ajustes.

Taxa de juros nos EUA - Dados historicos

acao das taxas de juros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC

A economia chinesa surpreendeu positivamente, apresentando crescimento de 2,9% no ultimo quadrimestre de
2022, refletindo o fim da politica de Covid-zero adotado pelo pais asiatico. No acumulado a economia cresceu 3% em
2022, o menor crescimento dos ultimos 40 anos, e longe dos dados registrados em 2021 de foram de 8,1%.

No primeiro més do ano de 2023, os dados divulgados referente a atividade industrial, apontam para crescimento,
interrompendo uma sequéncia de quatro meses de contra¢do. Segundo estimativas do Banco Mundial a economia
chinesa crescera 4,3% em 2023.

A Europa realizou nova elevagdo da taxa de juros em 0,5%, mas a decisdo esteve longe do consenso, alguns
membros defenderam um aumento maior na Ultima reunido, ja que fica claro a contrata¢do de novos aumentos na
taxa basica de juros para as préximas reunides. A atividade econdmica na zona do euro, surpreendeu positivamente.
O PMI da industria saltou de 49,3 em dezembro, para 50,2 pontos em janeiro, passando para o campo expansionista.
Tanto industria, quanto servigos apresentaram alta em seus indicadores.

Um ponto importante que deve ser considerado; é que os dados divulgados em janeiro sobre a economia europeia,
apontam para numeros melhores que o esperado pelo mercado. O PIB europeu apresentou avango de 0,1% no
quarto trimestre ante o trimestre anterior e variagdo de 1,9%, acima do previsto de 1,8% em relagdo ao mesmo
trimestre de 2021.

Ndo muito diferente das ultimas cartas, a volatidade do mercado continua muito alta, gerando boas oportunidades
de investimentos. Mais uma vez reforcamos a importancia da manutencdo de uma carteira bastante diversificada.
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Com a instabilidade fiscal, e cenario econémico de curto prazo, estamos mantendo a recomendacdo para aplicagcoes
em fundos atrelados ao CDI, ja que boa parte das projecbes de mercado ndo consideram mais a possibilidade de
corte juros este ano. Além do mais, com o aumento das incertezas neste inicio de governo, os Titulos Publicos tém
apresentado taxas cada vez mais atraentes, e se levado a vencimento tem garantido o batimento da meta atuarial
nesta estratégia.

Titulos Piblicos Federais |31/3an/2023

Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252

i Intervalo Indicativo
Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx.

SELIC |Base/Emissdo | Vencimento [Compra | Venda |Indicativas PU

Minimo |Maximo |Minimo|  Maximo
(Do) (Do) | (D+1) (D+1)
760100 | 15/07/2000 15/03/2023 | 4,7614 |4,6540 4, 7207 4,117,830746| 3,9995 | 7,5015 | 3,5432 7.070%
760199 | 15/07/2000 15/05/2023 | 4,7387 |4,7054 4,7312 4,087,678172| 4,2851 | 6,8%02 | 3,8370 64616
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 6,4395 |6,4096 B,4245 4,10%,157710| &,1109 | 6,8467 | 56,1425 6.8785
760199 | 15/07/2000 15/05/2025 | 6,0802 |6,0496 6,0625 4,069, 817427| 5,7513 | 6,4302 | 53,7916 64707
760195 | 15/07/2000 15/08/2026 | 6,1949 (65,1684 6,1802 4,10%,957863| 53,8808 | 6,4781 | 5,8963 6.45937
760199 | 15/07/2000 15/05/2027 | 6,1621 |6,1335 56,1478 4,053,303673| 58333 | 6,4135 | 5,8445 5.4248
760199 | 15/07/2000 15/08/2028 | 6,2717 |6,2437 6, 2564 4,087, 967676 | 53,9481 | 6,436% | 53,9461 6.4951
760199 | 15/07/2000 15/08/2030 | 6,2343 |6,2070 6,2200 4,085, 707542 | 53,9454 | 6,4353 | 53,9386 6.4286
760199 | 15/07/2000 15/08/2032 | 6,3241 |6,2941 6,309%1 4,04%,522116| 6,0530 | 6,504% | 56,0511 56,5032
760199 | 15/07/2000 15/05/2033 | 6,2827 |6,2327 6,3669 3.5970,14384%| 6,1289 | 6,5703 | 56,1160 6.5374
760199 | 15/07/2000 15/05/2035 | 6,4172 |6,2%07 &,48042 3.945,922072| 6,1745 | 6,5935 | 6,1687 6,5877
760199 | 15/07/2000 15/08/2040 | 64721 |6,4432 B,4563 3.952,242893| 6,2561 | 6,6407 | 65,2433 6.629%
760199 | 15/07/2000 13/05/2045 | 64848 |6,4342 B,4679 3.865,568820| 6,2809 | 6,6491 | 6,2687 6.636%
760199 | 15/07/2000 15/08/2050 | 64828 |6,4343 &,4700 3.904,366285| 6,2912 | 6,6485 | 56,2786 6,635%
760199 | 15/07/2000 15/05/2055 | 64738 |6,4428 &,4600 3.837,828774| 6,2864 | 6,6373 | 6,2731 6.6240
760199 | 15/07/2000 15/08/2060 | 6,4805 |6,4400 &,4600 3.886,429142 | 6,2826 | 6,6287 | 56,2765 68,6226

Na renda variavel local, o més de janeiro foi de retomada do indice para o campo positivo. Mas o segmento segue
com forte volatilidade. Como estamos trazendo nas ultimas cartas, consideramos um bom ponto de entrada focando
na gestao de médio e longo prazo, ja que os indices permanecem extremamente descontado.

Os investimentos em ativos no exterior, também trouxeram boa rentabilidade neste primeiro més do ano. O SP&500
apresentou o melhor resultado para o més desde 2019, com a expectativa da normalidade das cadeias produtivas,
com a retomada chinesa, e pela sensacdo de fim de ciclo de aperto monetario, com a diminuicdo das pressées
inflacionarias. A atual valorizacdo do real frente ao délar, traz um bom ponto de entrada para este segmento em
fundos com exposicdo cambial.

Varagdes %
Indicador Compra Venda
Ko da No més No ano 12 meses
Dlar (Mo - BC) - (lanuss) S0087 008 07 247 227 <R
Dl Comerad (roercade) - (IRAALISY) SAT6G 000 Q80 384 368 438
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Como comentado, apesar do conforto em fundos de renda fixa atrelados ao CDI e a remuneracao alta dos titulos
publicos, o momento pode ser de grande oportunidade, para entrada em fundos de renda varidvel local e fundos de
investimentos em ativos no exterior, buscando melhor rentabilidade no médio e longo prazo.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de VValores Mobiliarios
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