1TAG

INVESTIMENTOS

Carta
Mensal

DEZEMBRO 2022

Para onde vamos?
Se queres prever o futuro,

estuda o passado.
Conftcio



Carta Mensal | Dezembro 2022 TA G

INVESTIMENTOS

Cenario
Brasil, Mundo e Mercado

No més passado, aproveitamos a oportunidade para descrever um pouco do que
esperamos para o cenario econdmico, local e global em 2023. Nesta Ultima carta do ano,
gostariamos de olhar um pouco para a performance dos ativos de risco e como se posicionar
em um ambiente ainda de baixa visibilidade.

Nos Ultimos dias vimos uma melhora evidente de dindmica dos ativos locais. Por ora,
julgamos este movimento mais positivo apenas como um momento ciclico e, em muito,
explicado por fatores técnicos.

Nao acreditamos que tenhamos observado mudancas de cenéario que justifiguem uma
mudanca de tendéncia dos mercados locais. Os investidores pareciam tecnicamente muito
posicionados para o lado negativo.

Em um periodo sazonal de menor liquidez, esta posicao técnica mais voltada para o lado
negativo pode estar sendo um vetor de sustentagao para um movimento mais positivo de
curto-prazo verificado em dezembro, mesmo que ndao tenhamos mudangas de cenario de
longo-prazo.

Nao ha muita discussao de que a bolsa do Brasil (e seus demais ativos, como Juros e
Cambio) estejam baratos. Isso € um consenso. O que precisamos focar, de agora em diante,
sdao nos eventuais triggers (estopins, eventos) que possam mudar a dindmica e a tendéncia
estrutural, por ora negativa, dos ativos brasileiros. Vamos refletir sobre alguns esses vetores:

Preco/Valuation - Os ativos locais estao em valuations historicamente baixos. Se
comparados aos pares internacionais, também vemos descontos relevantes de precificacao.
Precos deprimidos, sozinhos, sao capazes de gerar movimentos de curto-prazo mais positivos,
como O que me parece que estamos observando neste momento. Contudo, dificilmente
mudam tendéncias de longo-prazo. Para essas mudancas, outros vetores serao necessarios;

Posicao Técnica - Os investidores internacionais hoje estdo bastante desalocados no
Brasil. Os Fundos de Pensao, grandes investidores locais, reduziram substancialmente suas
posi¢coes em ativos de mais risco. Os investidores do varejo, migraram em peso para posicoes
em renda fixa. O mercado parece pouco alocado no Brasil, no geral.

A posicao técnica pode ser um vetor de suporte a movimentos pontuais de recuperagao e

um pilar de sustentacao as mudangas de tendéncias, mas precisa ser seguido de mudancas
fundamentais de cenario. Sem isso, as mudancas de dinamica raramente sdo sustentaveis;
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Taxa de Juros - O Brasil foi o pais que iniciou primeiro e fez o ciclo de ajuste (alta) de
juros mais rapido e acentuado do mundo. Este movimento acabou “expulsando” o investidor
da bolsa e “empurrando” ele para ativos de renda fixa. Além disso, causou um aperto nao
desprezivel das condicdes financeiras locais.

As taxas de juros sao um dos (sendao o principal) componentes para determinar o
crescimento econdmico de um pais e uma variavel fundamental para calcular o “valor justo” ou
“valor intrinseco” dos ativos locais (em especial, das acdes da bolsa).

Juros altos favorecem investidores mais cautelosos e uma perspectiva econdmica de
menor crescimento. Juros baixos favorecem o crescimento econdmico e estimulam os
investidores a buscarem investimentos “alternativos” com maior risco.

Uma mudanca no ciclo de juros do pais pode ajudar a determinar uma mudanca mais
estrutural da dinamica dos ativos locais, em especial, da bolsa. No Brasil, em muito, isso
dependera da trajetdria do quadro fiscal que sera escolhido pelo novo governo eleito;

Politica Econdmica - Um sinal de maior ortodoxia econdmica seria o maior vetor de
mudanca para o cenario dos ativos locais, neste momento. O cenario prospectivo ainda é
desafiador do ponto de vista de crescimento, inflacao e fiscal.

Como comentado na Ultima carta, esperamos uma desaceleracdao do crescimento, uma
inflagdo mais baixa, porém ainda acima da meta do banco central, e as medidas fiscais que
estdo sendo tomadas neste inicio de governo assustam pelo excesso de gastos, sem aparente
contrapartida de receitas.

No geral, neste momento, temos valuations atrativos, posicao técnica saudavel para
alocagoes favoraveis ao Brasil, mas ainda nos falta triggers fundamentais para mudancas
estruturais de tendéncias locais.

Em 2009 a bolsa (os ativos do Brasil) estava barata e recuperou com a injecao de liquidez
global dos bancos centrais apds a crise imobiliaria dos EUA; em 2016 o impeachment foi o
trigger para a recuperagao de um mercado com pregos baixos, posicao técnica saudavel e
enormes oportunidades de investimentos.
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Analisando os resultados do ano fechado de 2022, tivemos um dos anos mais
complicados da historia, e isso se refletiu na grande maioria das classes de ativos (podemos
ver isso nos graficos abaixo).

Nos proximos meses, precisamos estar atentos a quais serdao os eventuais triggers (ou
auséncia deles), dado que valuation barato estd dado e a posicao técnica é claramente
saudavel, para determinarmos a dire¢ao estrutural dos ativos locais.

Neste interim, teremos uma visibilidade mais comprometida, o que tende a trazer mais
volatilidade aos ativos locais.

Figure 1: Performance of Global Financial Assets (USD terms) in 2022 and Q4
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Source  Bloomberg Finance LP. Deutsche Bank I

Ranked Asset Class Return by Year. Green Means You're Beating Inflation
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Termdmetro de alocacao
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Histérico de Alocagio de Risco
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resultados futuros com base em informa

Autorregulacdo Fundo de Acordo com o Cédigo da ABVCAP/ANBIMA de 4 Autorregulacdo
ANBIMA . 4 Regulacdo e Melhores Praticas para os Fundos de ANBIMA
ANBIMA Investimento em Participagoes e Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes.
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