TAG

INVESTIMENTOS

Carta
Mensal

NOVEMBRO 2022

O QUE ESPERAR PARA 2023

“E dificil fazer previsdes, especialmente
sobre o futuro.”

Autor Desconhecido
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BRASIL, MUNDO E MERCADO

Este é aquele dificil momento do ano em que paramos para refletir qual serd o cenario econémico
mais provavel para 2023, precisando ter a enorme humildade de reconhecer, como ja dizia John
Kenneth Galbraith, que “a Unica funcao das previsdes econdmicas é fazer a astrologia parecer
respeitavel.”

Como economistas de formacao, mas como gestores de profissao, temos a consciéncia de que a
maior parte das previsoes se provarao erradas ao longo do tempo. Como investidores profissionais,
contudo, precisamos trabalhar com cenérios probabilisticos e compara-los ao que esta precificado
em cada ativo financeiro para, sé entao, conseguir construir portfélios resilientes e consistentes
ao longo do tempo.

Reservaremos o espaco deste més para tratar do cenario econdmico global e local. Ainda teremos

a oportunidade, antes do final deste ano, de comentar, diante deste cenario desenhado este més,
de como vemos a melhor maneira de posicionar nossos investimentos. Abaixo, discorremos um
pouco sobre o cenario central para cada regiao do mundo, tentando trazer uma reflexao sobre
guais sao os riscos e suas probabilidades em torno deste cenario base.

Nos EUA, esperamos uma razoavel desaceleracao do crescimento. Acreditamos que o risco de
recessao no pais seja elevado e mais alto do que o mercado precifica atualmente. A inflacdo devera
ceder, mas ainda se manter em um patamar relativamente elevado para os padroes histéricos
recentes. O banco central do pais deve encerrar o ciclo de aperto monetario com juros em torno
de 5%aa e manté-lo em patamar mais elevado por mais tempo do que os investidores esperam.
Podemos descrever o cenario como desafiador, mas ainda nao absolutamente negativo. Os riscos,
em nossa Vvisao, sao de um cenrio mais negativo do que este descrito anteriormente.

Na Europa, a regiao deve conviver com uma recessao mais acentuada e comecando antes do que

aquela dos EUA. A inflacao deve se manter alta por algum tempo, mas o banco central da regiao
nao devera ser capaz de elevar os juros na mesma magnitude do que aquele que veremos nos EUA
A Guerra na Ucrania e a situacao da China (que comentaremos a seguir) sao vetores que podem
trazer riscos positivos ou negativos para o cendrio. Entretanto, sao eventos que temos baixissima
visibilidade ou vantagem comparativa em termos previsdes mais precisas. Uma crise energética
mais grave na regiao, consequéncia do conflito na Ucrania, ainda é um risco real e extremamente
maléfico a salide econdmica e social da Europa. Este é um tema que o mundo ainda devera conviver
nos proximos meses.

A China deveré continuar convivendo com vetores distintos em sua economia. O pais me parece
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em um estagio mais avancado do ciclo econdmico e alguns vetores mais positivos (ou menos
negativos) podem dar algum suporte para a economia chinesa. Primeiro, o pais vem digerindo a
crise no mercado imobilidrio e 2023 pode ser um ano ainda desafiador, porém um pouco mais
ameno para o setor. Segundo a politica de Covid Zero, que foi um grande vetor de pressao ao
crescimento, parece estar fadada a ser encerrada gradualmente nos proximos meses,
principalmente se novas vacinas surgirem e a questao sanitaria ser mais bem conduzida por 4. Nao
esperamos uma recuperacao rapida e acentuada do pais, mas uma caminhada rumo a uma situacao
um pouco mais construtiva do que aquela vivida nos Gltimos 12 a 18 meses. O risco negativo esta
na possibilidade de uma retomada mais lenta do mercado imobiliario e da Covid, assim como algum
“evento de cauda” na economia. O risco positivo estaria em uma recuperagao mais acelerada de um
ou de ambos estes vetores.

O Brasil € um caso a parte. Ainda escrevemos este texto no meio da discussao do que sera o quadro

fiscal do pais em 2023 (e nos anos subsequentes). As escolhas do Congresso e do novo Governo
eleito serao fundamentais para a direcao da economia nos préximos meses. Tendo feito este
“disclaimer” da baixa visibilidade do mercado local, esperamos uma desaceleracao do crescimento
do pals. De um crescimento em torno de 3% em 2022, para um crescimento menor do que 1% em
2023. Nao descartamos uma desaceleracao ainda maior, com nimeros préximos a zero ou com
uma queda de PIB, como cenario alternativos, mas de probabilidade nao desprezivel.

A inflacdo parece ter atingido o seu pico, mas um descontrole fiscal pode fazé-la acelerar
novamente. Esperamos uma inflacao mais baixa em 2023, mas com riscos altistas nao despreziveis.
Uma probabilidade baixa de desaceleracdo mais acentuada da inflacao estaria ligada a uma
recessao global e/ou local, sem depreciacao acelerada da taxa de cambio. Este cenario parece, hoje,
pouco provavel. Este ambiente deveria favorecer o banco central e manter o seu “plano de voo” de
manutencao da Taxa Selic em 13,75% em um horizonte relevante de tempo. O cenario negativo,
gue vem ganhando corpo, seria de uma nova rodada de alta de juros, para combater a deterioracao
das expectativas, na eventualidade do debate fiscal se consolidar em campo mais expansionista.
H& um cenério de “cauda”, mais positivo, de baixa probabilidade, do comeco de um processo de
corte de juros, caso a inflacao arrefeca de maneira mais consistente ao longo do ano.

O Brasil ndo apresenta um problema de contas externas. Podemos ter mudancas nas fontes de
financiamento e maiores dificuldades em balancear os fluxos, na eventualidade de uma
deterioracao maior do cenario externo e/ou local. Nao enxergamos riscos de crises de balanco de
pagamentos. Em uma economia de cambio flutuante, a taxa de cdmbio continuarad a atuar como
um “amortecedor automatico” destes fluxos internacionais. O nosso grande ponto de interrogacao,
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gue neste momento somos passageiros da classe politica, sera a direcao fiscal que o pais tomara.
Nao esperamos que o Brasil caminhe na direcao mais negativa de paises que abandonaram
totalmente a ortodoxia econdmica e fiscal, mas tampouco acreditamos em um cenario que seja
totalmente ortodoxo ou positivo fiscalmente.

Como um péndulo, o pais ird migrar entre o desespero e o otimismo, com um viés maior, pelo que
vem sendo ventilado pela midia neste comeco de transicao de governo, para um cenario mais
negativo. Deveremos conviver com um ambiente de “stop and go” em termos de medidas
econdmicas. Quando “o mercado” e a sociedade reagirem mais negativamente as medidas
apresentadas, o governo devera buscar solugdes intermediarias. O Brasil costuma flertar com o
abismo, mas dificilmente se joga nele. Certamente, contudo, ha riscos mais negativos que nao
podem ser ignorados e nem descartados neste ambiente de visibilidade mais baixa.

De forma geral, o cenério central para a economia global ainda se mostra desafiador, a despeito da

evolucao de variaveis como a inflacao e a politica monetaria. A desaceleragao do crescimento e o
risco de recessao chegam como novos entrando no cenario base e com riscos de deteriora-lo ainda
mais. No Brasil, ap6s um ano de 2022 que surpreendeu em diversas variaveis, entramos em 2023
em bases menos sélidas e com riscos negativos nao despreziveis.

Manteremos 0s cintos de seguranca apertados, pois 2023 ainda promete ser bastante animado!

Figure 1: Total Return Performance of Major Global Financial Assets in November and YTD (USD terms)
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Source : Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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ALOCACAO

No Brasil, apés uma reducao de alocacdo no mercado de juros prefixados, vimos uma forte
abertura de taxas no pds-eleicao. Assim, por nivel de preco e com uma posicao técnica
menos comprometida, estamos voltando, taticamente, para uma posicao levemente acima
da média nesta classe de ativo. Ainda preferimos a parte curta ou intermediaria da curva,
em detrimento a curva longa de juros.

Nos mercados globais, apds sinais de flexibilizacao do Covid Zero na China, ao longo do més,
adicionamos posicao nas bolsas do pais. Ha medidas pontuais de estimulo a economia que
também podem ajudar no humor de curto-prazo.

Apoés forte queda do mercado de commodities, em um racional de precos mais positivos e
pano de fundo menos negativo na China, estamos trazendo nossa alocacao de -1 para O.
Devido aos riscos de recessao global, ainda nao temos conviccao em posicoes acima da
média.

Finalmente, adicionamos crédito high grande americano, na parte curta da curva, com 0s

recentes sinais, mesmo que incipientes ainda, de arrefecimento da inflacao e perda de
momento do crescimento dos EUA.
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TERMOMETRO DE ALOCACAO

Alocagio Estratégica em A¢des Inclinagdo em Agbes Histérico de Alocagdo de Risco
em Acbes
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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.




