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Cenério externo predomina nos ativos domésticos

Comentério do Més.

Em setembro, os juros de longo prazo dos EUA continuaram em trajetdria de alta, sendo que a taxa do
Treasury de 10 anos atingiu o nivel mais alto desde 2007. Esse movimento de alta teve repercussées amplas
sobre diversas classes de ativos em todo o mundo. Observamos um fortalecimento do ddlar norte-americano
e, a0 mesmo tempo, pressdo negativa sobre os mercados globais de renda fixa e de renda variavel. A
acentuada abertura da curva de juros dos EUA pode ser atribuida a uma série de fatores, alguns dos quais
sdo temporarios e outros mais estruturais. Entretanto, é dificil identificar a natureza exata desse
fendmeno. Entre os fatores transitorios, temos uma maior oferta de duration de renda fixa, juntamente com
bancos centrais estrangeiros (principalmente o PBoC) vendendo titulos do Tesouro para intervir no mercado
cambial e dar suporte as suas respectivas moedas. Os fatores estruturais incluem um prémio de risco fiscal
mais alto, refletindo os enormes e persistentes déficits fiscais, e um aumento na taxa de juros neutra. Esse
ultimo fator poderia estar associado a uma percepcdo de pressdes inflacionarias persistentes e/ou
crescimento econdmico resiliente.

O ambiente internacional mais desafiador, causado pela desaceleragdo do crescimento chinés e,
principalmente, pela significativa elevacdo das taxas de juros de longo prazo nos Estados Unidos, tem
gerado pressOes sobre os ativos brasileiros, resultando na depreciacdo do Real e na abertura da curva de
juros domesticos.

A inflagdo mantém uma trajetdria benigna, com os nucleos de inflagdo bem comportados e o indice de
difusdo, que mede a disseminacgdo de pressdes inflacionérias, atingindo a minima histdrica na leitura do
IPCA-15 em setembro. No entanto, as expectativas de inflacdo de médio prazo (2025 em diante) seguem
50 pontos-base acima da meta de inflagdo, sem apresentar sinais de convergéncia desde meados de julho.
Alguns membros do Copom estdo particularmente preocupados com a persisténcia da desancoragem de
expectativas, elevando os custos da desinflagéo.

A atividade econémica vem se mostrando mais resiliente que o esperado nos ultimos trimestres. Além da
surpresa positiva do setor agropecuario e de seus efeitos indiretos, vem contribuindo para isso 0 aumento
da renda real disponivel das familias, fruto do dinamismo do mercado de trabalho, da queda da inflacéo e
das transferéncias de renda. De fato, os dados mais recentes de mercado de trabalho apontam para alguma
reaceleracdo da criacdo de empregos formais e para a retomada de ganhos reais de salarios, o que é positivo
para a massa salarial real. Apesar da expectativa de desaceleracdo da atividade ja a partir do trimestre
corrente, a resiliéncia recente da atividade implica um hiato do produto mais fechado.

As preocupacdes com 0 cenario externo e com a desancoragem de expectativas de inflagdo, em meio a um
cenario com hiato do produto mais fechado, sdo fatores que apontam para cautela na condugéo da politica
monetaria. Na reunido de setembro, o Copom reafirmou que a avaliacdo unanime de seus membros ¢ a de
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que o ritmo apropriado de cortes de juros nas proximas reunides (no plural) deve ser de 50 pontos-base. O
comité avalia como pouco provavel uma intensificacdo do ritmo de cortes de juros e, na coletiva de
imprensa de apresentacdo do Relatorio de Inflagdo, Roberto Campos Netos chegou a indicar que a barra
para aceleracdo do ritmo de cortes de juros esta ligeiramente mais alta.

Nesse contexto, tivemos mais um més de aversao a risco nos ativos domésticos, novamente motivado pela
piora do mercado internacional. As curvas de juros tiveram abertura principalmente nos vencimentos mais
longos, refletindo a abertura dos juros americanos que observamos ao longo do més. Dito isso, observamos
resultados negativos dos indices de Renda Fixa com duration mais longa (vide retorno do IMA-B e IMA-
B5+ na tabela acima). Nos indices com duration mais curta, observamos impacto menor principalmente
pelo efeito da duration. Tanto o IRF-M (pré-fixado), quanto o IMA-B5 (atrelado a inflagdo) rodaram no
territorio positivo, porém, abaixo do CDI no més.

Principais Acontecimentos no Més
e 1/Set: PIB 2T23 registra alta de 0.9% x 0.3% expectativas
5/Set: Producéo Industrial tem queda de 0.6% x expectativas de -0.3%
6/Set: IGP-DI tem alta de 0.05% x expectativas de 0.13%
12/Set: IPCA de Agosto em 0.23% x 0.28% expectativas
15/Set: Vendas no Varejo em -0.3% x expectativas em +0.2%
20/Set: BC corta taxa Selic para 12.75% em linha com as expectativas — comunicado considerado
mais hawk
e 26/Set: IPCA-15 sobe 0.35% X expectativas em 0.37%

Fundos de Agdes (Long Only):

A performance positiva do Ibovespa (0.71%) ndo reflete 0 movimento de detracdo de valor visto em
Setembro, resultado da performance positiva de Vale (3.48%) e Petro (8.45%), papeis que a indudstria de
fundos apresenta uma alocagdo historicamente menor do que a representatividade no indice. A selecdo de
instrumentos (Representada pelo PS Renda Variavel FIA) apresentou uma performance de Ibovespa -
0.51% no més e segue com um excesso de retorno de Ibovespa + 5.58% no ano.

Apesar da volatilidade macroeconémica 0s gestores seguem ressaltando a resiliéncia das empresas, em
especial a recuperagdo de margem vista com a reducdo da inflagdo e normalizacdo das cadeias globais, se
baseando nisso mantem risco praticamente todo alocado, com posicdes de perfil ciclico e papeis que
independem do cenario macro, como investimentos no setor de utilidade publica. A grande detracdo de
performance da inddstria de fundo Long Only é explicada principalmente pelas aloca¢fes em Localiza (-
6,64%), Lojas Renner (-15,25%) e Grupo Soma (-11,21%), na ponta positiva vale o destaque para posi¢oes
defensivas como Equatorial 1.23% e Eneva 1.17%.
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Crédito Privado:

Mantendo trajetoria positiva, a industria de crédito corporativo segue reduzindo o prémio das operagdes em
geral, principalmente corporativas, consequéncia de uma melhor percepcdo sobre o mercado e rumos
adiante pelos participantes, corroborado por uma maior demanda e liquidez presente. Mesmo ap06s fortes
performances recentes, a estratégia segue capturando o persistente ajuste de mercado, entregando resultados
que embutem ganhos de capital pela compressdo dos spreads, além de um componente importante de
carrego das carteiras, que gradativamente passara a ser relevante para a 6tica do resultado. Temos um
mercado de crédito com viés comprador, pressionando assertivamente a precificagdo e tornando o ambiente
mais competitivo, no sentido de buscarmos maior diferenciacdo em nossa estratégia. Uma vez tendo
entregue considerével resultado recente decorrente de uma maior alocacdo em debéntures, no intuito de
capturar o beta de ajuste de mercado nos Gltimos meses, passamos a reduzir nossa exposi¢do e priorizar
operacOes mais curtas. Esperamos seguir tendéncia favoravel nos préximos meses, a medida que passamos
a presenciar uma volta de captacGes para a industria, que tende a demandar maior volume e quantidade de
papéis.
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