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Carta Mensal de Setembro

SELIC/INFLACAO/FED

Na esteira de agosto, o més de setembro também foi de grande desafio para a gestdo dos investimentos. Na renda
fixa, mais uma vez, a abertura da curva de juros prejudicou a rentabilidades dos fundos atrelados a inflacdo mais
longa (IMA-B e IMA-B5+). Na renda variavel, os indices tiveram desempenhos mistos; o indice Ibovespa fechou no
positivo e o Small Caps fechou em forte baixa. Ja os ativos no exterior, com a aceleracdo das incertezas globais, os
indices, no geral, fecharam também em forte baixa. Com tudo isso o més sera de resultados mistos para as carteiras
de investimentos. Aqueles que sdo com maior exposicdo ao risco, vao fechar com resultados préximos ao zero, ja os
com menor exposi¢cdo ao risco, experimentaram rentabilidades ligeiramente superiores.

Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
|
set/23 ago/23 jul/23 jun/23 mai/23 abr/23 Ano* 12 meses**

Selic 0,97 1,14 1,07 1,07 1,12 0,92 9,92 13,44

I oI 0,97 1,14 1,07 1,07 112 0,92 9,92 13,44
CDB (1) 0,86 | 0,84 0,80 0,86 0,86 0,91 8,00 10,80
Poupanca (2) ‘ 0,61 | 0,72 0,66 0,68 0,72 0,58 6,16 831

i
Poupanga (3) 0,61 0,72 0,66 0,68 0,72 0,58 6,16 8,31
IRF-M 017 ‘ 0,76 0,89 212 2,20 1,10 11,62 13,57
IMA-B ‘ -0,95 ‘ -0,38 0,81 2,39 253 2,02 10,79 11,05
IMA-B5 013 0,61 097 1,05 0,57 0,90 8,89 11,65
IMA-B5+ -1,92 -1,27 0,73 337 413 3,03 12,08 10,15
i

IMA-S 1,00 1,18 1,06 1,14 1,21 0,86 10,14 13,70

I Ibovespa 0,71 -5,09 3,26 9,00 3,74 2,50 6,23 593
indice Small Cap -2,84 -743 312 817 13,54 1,9 5,06 -2,94
IBrX 50 ' 1,21 ‘ 475 3,70 8,78 2,92 1,65 492 5,32
ISE -1,84 ' -7,55 1,27 9,00 9,02 3,23 4,59 -3,62
ICON -4,02 -10,42 2,22 9,53 12,26 0,89 -4,75 -17,82
IMOB I 3,14 ’ -7,65 515 9,62 171 6,84 30,75 7,03
DIV 1,32 l 2,83 2,84 8,78 0,84 3,39 10,67 14,16
IFIX 0,20 0,49 1,33 471 5,43 3,52 12,28 7,64

No Brasil tivemos, pela segunda reunido seguida do COPOM, a redugdo da taxa de juros basica da economia
brasileira (Taxa SELIC) e, conforme esperado pelo mercado, mais uma reduc¢do de 0,50%, trazendo esta para 12,75%
a.a, em decisdo, desta vez, de forma undnime de todos os membros do comité de politica monetaria do Banco
Central. Em seu comunicado o comité reforcou que o corte é compativel com a estratégia para fazer a inflagdo
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convergir para a meta em 2024 (3%) e em 2025 e ja antecipou que ndo havera aceleracdo na magnitude dos cortes
nas préximas reunides.

Selic em gueda
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Apesar de realizar cortes em sequéncia nas ultimas duas reunides do comité de politica econdmica, o Brasil ainda
figura entre os paises que possuem as maiores taxa de juros no mundo e o principal pagador de juros real. Como
consequéncia da manutengao dos juros elevados nestes patamares, provoca, dentre outros efeitos, um gargalo no
crescimento da economia do pais.
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Taxas de inflagao e juros no mundo
Em %
T T e e e
Venezuela 398,00 jul/23 55,78 juli23
Argentina 124,00 ago/23 118,00 ago/23
Turquia 58,84 ago/23 30,00 set/23
Hungria 16,40 ago/23 13,00 set/23
Colémbia 11,43 ago/23 13,25 ago/23
Republica Tcheca 8,50 ago/23 7,00 set/23
Islandia 8,00 set/23 9,25 ago/23
Suécia 7,50 ago/23 4,00 set/23
india 6,83 ago/23 6,50 ago/23
Reino Unido 6,70 ago/23 5,25 set/23
Australia 6,00 jun/23 410 set/23
Peru 5,57 ago/23 7,50 set/23
Chile 530 ago/23 3,50 set/23
Rdssia 5,20 ago/23 13,00 set/23
Zona do Euro 5,20 ago/23 450 set/23
Africa do Sul 4,80 ago/23 8,25 set/23
Noruega 480 ago/23 425 set/23
México 4,64 ago/23 11,25 ago/23
T S I N S N NN
Israel 410 ago/23 475 set/23
Canada 400 ago/23 5,00 set/23
Estados Unidos 3,70 ago/23 5,50 set/23
Coreia do Sul 3,40 ago/23 3,50 set/23
Indonésia 3,27 ago/23 5,75 set/23
Japao 3,20 ago/23 -0,10 set/23
Arabia Saudita 2,00 ago/23 6,00 ago/23
China 0,10 ago/23 3,45 set/23
\ill(—;l' Fontes: Banco Central, IBGE e Trading Economics. Elaboracdo: Valor Data * ' Anual. ? Taxa bésica em % a.a.

A inflagdo, um dos principais pontos medidos pelo COPOM, ficou em 0,23% no més de agosto, e o dado veio abaixo
das projecGes de mercado que estavam em 0,28%. Uma das variagdes que mais contribuiram para este dado inferior
ao esperado foi a deflagdo registrada no grupo de alimentos. Ja por outro lado, os pregos administrados foram que
contribuiram para elevagdo do nimero com 1,24% nos pregos da gasolina. Outro ponto que chamou a atengao nos
dados divulgados, foi o desempenho dos nucleos inflacionarios que seguem em queda, passando de 3,6% para 3,2%.

O IBC-Br de julho que foi divulgado ao logo do més de setembro, apresentou variagdo positiva de 0,4%, numero além
do esperado pelas proje¢cdes. O grande combustivel para esta elevagao, foi o setor de servigos que avangou 0,5% no
periodo. Outro dado divulgado no més de setembro, foi taxa de desemprego medido pela PNAD, que atingiu a marca
de 7,8 no trimestre encerrado em agosto.

O ultimo boletim Focus divulgado em setembro, apresentou uma variacdo negativa na projecdo da inflacdo em
relagdo ao més anterior, e o PIB mais uma vez foi revisto para cima, agora em 2,92%. A proje¢do do cambio, foi
elevada para 4,98 e mantida a SELIC em 11,75 para o fim de 2023. Observe:
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FOCUS | MenianAs DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 29 de setembro de 2023
2023 2024 2025 2026
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* comportamento dos indicadores desde o Ultimo Focus; os valores entre
parénteses expressam 0 numero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuicdo = Est
ultimo comportamento.

Boletim FOCUS: 02/10/2023

Entrando no cenario politico, a reforma ministerial que abordamos na carta passada, de fato aconteceu com a
substituicdo de Ana Moser no ministério de esportes por André Fufuca (PP-MA) e a troca de Marcio Franga por Silvio
Costa Filho (Republicanos) com o objetivo de aumentar a governabilidade.

No mais, permanecem algumas incertezas com relagdo a real efetividade do novo arcabouco fiscal, notadamente
com a promessa de déficit fiscal zero em 2024 e as receitas para a viabilizacdo dessa meta.

Falando um pouco sobre a economia global, os dados divulgados em setembro reforgaram o que temos conversado
na ultimas cartas. O PMI composto global caiu de 51,6 para 50,6 registrando o terceiro més de queda, e o outro
ponto que chamou a atengao foi o desempenho da industria, que subiu de 48,9 para 49,4, mas ainda permanece
abaixo da linha neutra (50) indicando retracdo da industria. A inflacdo global ainda segue em patamares elevados,
mas os bancos centrais ja sinalizam uma pausa nos ajustes das politicas monetarias, principalmente por que os
nucleos inflacionarios tem apontado para um arrefecimento, mesmo que ainda moderado.

Entrando na economia norte americana, o indice de precos ao consumidor (CPI) o equivalente ao IPCA brasileiro,
subiu 0,63%, ligeiramente acima da projecdo do mercado de 0,60% e bastante superior ao registrado no més de
julho que foi de 0,17%. No acumulado a inflagdo americana chegou a 3,7%, valor superior ao registrado no periodo
anterior de 3,3%.

Outro dado divulgado foi a venda a varejo que apresentou crescimento de 0,6%, acima das expectativas de mercado,
qgue apontava para um crescimento de 0,1%. Este crescimento continua depositando pressdao nos indices
inflacionario e reforcam a manutencdo da taxa de juros americanas mais elevada por um periodo maior.

E por falar em taxa de juros, o FED, na ultima reunido manteve inalterada a taxa de juros, no intervalo de 5,25% a
5,50%, mas ndo sinalizou o fim do ciclo de alta de juros. Reconheceu que a inflacdo estd mais acomodada, mas em
patamares ainda acima da meta de 2%.
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A combinacgdo entre juros nominais ainda elevados, na medida em que o Banco Central comecou a reverter o longo
ciclo de aperto monetdrio apenas em agosto ultimo, e juros futuros pressionados, em linha com o avango galopante
do rendimento dos Treasuries americanos (titulos publicos emitidos pelo Tesouro americano) nas ultimas semanas,
afetou com forca a atratividade da bolsa e, consequentemente, o volume de negécios do Ibovespa em setembro.

Segundo dados da B3 compilados pelo Valor Data, o indice teve, no ultimo més, sua menor média mensal de volume
negociado desde julho de 2022, algo como RS 16,1 bilhdes por pregdo. Também é o menor valor para o més de
setembro desde 2019, antes do “boom” de pessoas fisicas na bolsa, que ocorreu durante a pandemia. O IBOVESPA
até teve alta de 0,71 no més, mas, especialmente, com a contribuicdo de ac6es de empresas exportadoras de
commodities.

Entrando no mercado Europeu, o BCE - Banco Central Europeu, em uma decisdo bastante dividida elevou a taxa
basica de juros em 0,25%, elevando-a para um patamar de 4,00% a.a. Em seu comunicado, o BCE reforcou que o
patamar atual da taxa de juros é suficiente para trazer os indices inflaciondrios a meta e sinalizou para o
encerramento do clico de alta de juros da economia europeia.

E finalizando com a economia chinesa, refletindo as a¢Ges de incentivos do governo na economia, os dados
divulgados no més de setembro, acabaram surpreendendo. A produgdo industrial, apresentou crescimento de 4,5%.
Mas o setor imobilidrio, que representa, aproximadamente 25% do PIB chinés, ainda requer atencdo com uma
dindmica mais fraca de lancamentos que acabam refletindo na venda de iméveis. O resultado da balanca comercial,
aponta para uma venda externa melhor e por outro lado as importacdes destacou-se a elevacdo de compra de
commodities que levam a crer por uma melhora na atividade econdmica do pais.

Com mais um corte na taxa de juros brasileira, juros SELIC, assim como na carta passada reforcamos a atencdo com
relacdo a manutencdo e elevacdo de posicdo em fundo CDI e seria interessante migrar gradativamente para outras
estratégias que capturem melhor este momento de reducao.

Na construgdo de um portfélio diversificado, objetivando médio e longo prazo, é interessante o aumento gradativo
de posicdo em renda varidvel local. Assim como falamos nas duas ultimas cartas, os ativos ligados ao SMALL tendem
a apresentar melhor rentabilidade neste momento e vale a pena montar posi¢ao gradual neste indexador bem como
nos fundos de a¢des com carteira livre. Consideramos que o momento atual é de volatilidade no mercado,
principalmente diante da diminuicao do apetite a risco, dos investidores estrangeiros.

Na renda fixa, o movimento de abertura da curva de juros observado no més passado, se manteve para este més,
prejudicando o resultado dos fundos IMAs'B e B+, mas abriram uma nova janela para aquisi¢do de titulos publicos,
com rentabilidade significativamente superior as metas atuariais e chamamos a atencdo, que os atuais niveis,
parecem exagerados e abrem nova oportunidade de capturar um bom retorno com um novo fechamento da curva
de juros, beneficiando ativos em fundos IMAs.

Vide nosso video em: https://youtu.be/VaqynK-51YhQ?si=Knjv4AREWSJVvXcGT

Para os gestores que estdao com menos apetite ao risco, mesmo com os cortes de juros recentes na taxa SELIC, a
remuneragao dos ativos ligados ao CDI estdo superiores a meta para o ano.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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