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DE VOLTA PARA O FUTURO

“A mudanca nao assegura necessariamente
progresso, mas o progresso implacavelmente
requer mudancas.”

Henry S. Commager
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BRASIL, MUNDO E MERCADO

No final do més passado, o Brasil elegeu Luis Inacio Lula da Silva como o presidente que ira
assumir o pais. Lula pegard um pais totalmente dividido e insulado por uma campanha
eleitoral agressiva, acusatoéria e recheada de “Fake News”, de ambos os lados.

O resultado foi apertado e milhdes de pessoas estarao insatisfeitas com a conclusao deste
processo, o lado perdedor. O primeiro grande desafio do presidente seréa pacificar o pais.

Como cidadaos, temos um dever fiduciario de continuar lutando pelo que achamos certo ou
errado para o pals, porém de forma pacifica, educada e dentro do curso legal.

Executivo, Legislativo e Judiciario, como representantes da sociedade, precisam trabalhar
juntos e dentro da constituicdo, com o intuito de conduzir o pais para um caminho de
prosperidade. A sociedade tem o direito e o dever de auditar o trabalho dos trés poderes.

Esperamos que o pais possa caminhar de forma serena, que os trés poderes tenham a
responsabilidade constitucional que lhes convém e que a voz da sociedade seja ouvida,

guando necessario.

Com as eleicbes ainda frescas e nossa cabeca, e muitas dlvidas e incertezas no ar, seguem
algumas breves reflexdes que temos feito nos Ultimos dias:

Visao Geral:

» Nao esperamos radicalismo de Lula no comeco do governo

» Lula tentard montar um governo de coalizacao

» Pelo histérico dos governos passados do PT, esperamos uma administracao mais
ineficiente

» O ajuste fiscal serd mais longo e pode ndao acontecer

» Com os desafios fiscais, as taxas de juros de equilibrio devem ser mais elevadas

» QO cenario externo é mais hostil hoje do que quando Lula pegou o Brasil em 2002

» O preco do minério de ferro estd em queda, a China crescendo menos e com inlmeras
incertezas de crescimento global
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O petréleo ainda em patamar alto, mas com muita volatilidade

A economia deve crescer menos em 2023

Ha "bombas" fiscais criadas na corrida eleitoral que precisarao ser desarmadas pelo
governo Lula

Lula enfrentard uma enorme dificuldade em equacionar a agenda social com a agenda
econdmica/fiscal

Um nome de mercado na Fazenda pode comprar tempo e a paciéncia do mercado
para que o plano econdmico seja anunciado

Juros:

»

»

»

»

»

»

A curva curta e intermediaria ja& colocam um cendario de queda de juros nao
desprezivel nos precos

Acreditamos que as incertezas sao grandes para o mercado embarcar
definitivamente em um cenério consistente de queda da Selic

A curva longa ficard mais sensivel aos sinais fiscais e ao ambiente externo

Ha prémio de risco, mas 0s riscos aumentaram

Neste momento, preferimos juros reais a juros nominais

Preferimos a parte intermediaria da curva, do que a parte curta ou longa

Cambio:

»

»

»

»

A taxa de cdmbio parece barata por valuation

Os juros elevados devem ajudar a dar alguma ancoragem ao cambio

Neste final de ano, hd uma sazonalidade de fluxo negativo

Ha sinais de interesse do investidor estrangeiro pelo Brasil, o que pode ajudar o fluxo
de médio-prazo
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Bolsa:

» Serd um mercado mais micro, de selecao de acoes e de setores, do que um cenario de
‘comprar bolsa passivamente”

» As estatais, mesmo baratas, podem virar "value traps"

» O plano econdmico, que deve ser voltado mais para consumo e imobilidrio, pode
favorecer setores especificos, em detrimento a outros

» Bancos podem ser os escolhidos para aumento de impostos, como CSLL

» SMAL > BOVA

» Estrangeiros desalocados podem, no curto-prazo, trazer algum fluxo positivo e trazer
sustentacao a bolsa

No cenario internacional, o més de outubro foi de recupera¢ao dos ativos de risco. Além de
uma nova rodada de expectativas de mudanca na postura dos bancos centrais, que acabou
dando impeto ao movimento positivo, niveis de preco, valuation e posicao técnica acabaram
ajudando os ativos de risco. O banco central do Canadé elevou as taxas de juros em menor
magnitude do que o esperado, e o banco central da Europa acabou sinalizando um caminho
mais suave para sua politica monetaria. A principal varidvel para essa equacao continua
sendo o Fed, nos EUA.

De maneira geral, as evidéncias de desaceleracao do crescimento estdo se acumulando no
mundo. Nao ha sinais consistentes de acomodacao ou recuo da inflacdo. Acreditamos que
estamos no estagio de transicao do ciclo em que o mercado deixa de se preocupar apenas
com o tema "Inflacdo" para a se alertar para o tema "Recessao". Na fase de transicao, havera
periodos de mais otimismo com a possibilidade de um pouso suave, como vimos neste més
de outubro.
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TERMOMETRO DE ALOCACAO

Alocago Estratégica em Acdes Inclinagdo em Agdes Histérico de Alocagio de Risco
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Autorregulacao Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de Autorregulacdo
ANBIMA 4 Regulagdo e Melhores Préaticas para os Fundos de ANBIMA
ANBIMA Investimento em Participagdes e Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes.




