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INFLACAO, RECESSAO E POLITICA FISCAL:
OS TRES PRINCIPAIS DRIVERS PARA 2023

Inflagdo. Apds o terceiro trimestre registrar a maior deflacdo desde a criacdo do
Plano Real, o IPCA voltou para o campo positivo e fechou outubro com variacdo de
0,59%. No resto do mundo, a inflacdo americana parece ter chegado ao pico, todavia,
segue como um desafio para o Federal Reserve, que se viu obrigado a elevar a taxa de
juros para patamares nao vistos ha mais de uma década e manter a politica
monetaria contracionista ao longo de 2023. Na Europa, a crise energética advinda da
guerra entre Russia e Ucrania impde mais dificuldade para os policy makers, que
precisam impor mais aperto monetario em uma regido que possui problemas de

crescimento.

Recessdao. Apesar de o Brasil apresentar crescimento robusto, os paises
desenvolvidos ocidentais e a China passam por um momento de desaceleragao
econdmica. Nos Estados Unidos, o Fed adota um tom hawkish para frear a inflacao e
corre grande risco de colocar o pais em uma recessao. Enquanto isso, a crise
energética na Europa juntamente com a politica contracionista do BCE e a
instabilidade politica do Reino Unido certamente devem mergulhar o continente em
uma recessdo mais severa que nos Estados Unidos. Do lado da China, a crise de
liquidez enfrentada pelo setor imobiliario ainda nao parece ter chegado ao seu pior
momento e a tendéncia do governo chinés de colocar os interesses geopoliticos

acima da economia eleva o risco de médio e longo prazo.

Politica Fiscal. O tema voltou ao radar dos investidores apds a vitéria do ex-
presidente Lula, onde ele ja havia sinalizado diversas vezes a inten¢cdao de aumentar
0s gastos sociais em detrimento da sustentabilidade do endividamento publico,

todavia, se esperava uma guinada ao centro ao fim do periodo eleitoral, que ainda
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nao aconteceu.
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A saida de economistas mais ortodoxos da equipe de transi¢cdo, como o ex-ministro
Henrique Meirelles, eleva o temor do mercado quanto a situagao fiscal brasileira

para os préximos anos.

INFLACAO NOS EUA AINDA NAO CEDEU,
POREM ATINGE SEU PICO

Apesar do resultado melhor que o esperado no més de outubro (0,44% efetivo vs
0,60% consenso), o CPl ainda estd em 7,76% no acumulado dos ultimos 12 meses,
bem acima da meta de 2%. O que traz uma preocupag¢ao maior quanto ao nucleo do
CPI (que exclui alimenta¢do e energia), por ainda estar em patamares elevados, de

forma a demonstrar resiliéncia frente ao aperto monetario promovido pelo Fed.

O principal responsavel pela queda do indice nos ultimos 12 meses foi o grupo de
energia, impactado pela forte reducdo do preco do petréleo registrada no terceiro

trimestre. Contudo, em outubro, o resultado voltou para o campo positivo apds

cortes na producdo de petréleo promovidos pelos paises membros da Opep+.

(%) No més (%) Em 12 meses
Resultado CPIl out/22

ago/22  set/22 ago/22  set/22

CPI 0,12 0,39 0,44 8,25 8,22 7,76
Nucleo CPI 0,57 0,58 0,27 6,32 6,66 6,31
Componentes do CPI _
Servicos 0,58 0,79 0,51 6,08 6,67 6,75
Habitacao 0,69 0,75 0,75 6,25 6,60 6,91
Alimentos e Bebidas 0,79 0,78 0,60 11,36 11,24 10,94
Saude 0,77 0,99 (0,60) 5,65 6,51 5,45
Veiculos Novos 0,84 0,67 0,37 10,05 9,40 8,39
Vestuario 0,21 (-0,29) (0,69) 5,03 5,46 4,10
Veiculos Usados (0,10) (-1,07) (2,42) 7,78 7,18 2,03
Transportes 0,51 1,90 0,80 11,38 14,59 15,28
Energia (5,02) (-2,11) 1,80 23,91 19,87 17,65

Fonte: BLS, Bloomberg e BTG Pactual
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FEDERAL RESERVE AINDA TEM MUITO
TRABALHO A FAZER

Quando se observa o nivel de ajuste necessario que o Banco Central americano

precisara exercer, € possivel inferir que ainda esta bem longe do fim do aperto
monetario.

O grafico abaixo traz o impacto da demanda e da oferta de bens e servicos no PCE
(principal indicador de inflagdo acompanhado pelo Fed). Vale ressaltar que o Unico
componente que um Banco Central consegue influenciar é a demanda por meio do
controle da politica monetaria e da taxa de juros. Sendo assim, é possivel verificar
qgue no periodo pré-pandemia o impacto da demanda no PCE era inferior a 1%, onde

permaneceu ao longo do auge da pandemia até abril de 2021.
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Fonte: Federal Reserve Bank of San Francisco

Em seguida, o que se afere € a aceleracdo do componente da demanda dentro da
inflacdo, ficando acima de 2%. Dessa maneira, € possivel constatar que ndo foi
somente as restricdes de oferta ocasionadas pela pandemia que trouxeram o
fendmeno da inflagdo de volta ao mundo desenvolvido, mas também a forte
expansao monetaria exercida pelo Fed. Portanto, a autoridade monetaria ainda tem
muito trabalho a fazer para conter a demanda agregada, mesmo apoés as altas de
juros ja promovidas neste ano (ver grafico abaixo).
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FED FUNDS RATE (LIMITE SUPERIOR)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System e Federal Reserve Bank of St Louis

O atual nivel da demanda é sustentado pelo mercado de trabalho ainda bastante
aquecido, sendo evidenciado pelos dados do payroll de outubro de 2022, que
trouxeram a manutenc¢do da taxa de desemprego em patamares baixos e a criacao
de novas vagas ainda muito acima da meédia histérica (261k vs 155k), apesar do

arrefecimento de ambos os itens.

Vale lembrar que um mercado de trabalho aquecido tende a pressionar a inflacao
tanto pelo lado da demanda quanto no da oferta, visto que a disputa por mao de
obra traz consigo uma elevacdo do salario nominal, o qual serda parcialmente

utilizado para consumo, e a escassez de trabalhadores afeta o nivel de producao.
PAYROLL

750 "
650 Crise da Covid-19 —T°,
550 1
450

350
250

150

50

-50
-150

01/11/2012
01/03/2013
01/07/2013
01/11/2013
01/03/2014
01/07/2014
01/11/2014
01/03/2015
01/07/2015
01/11/2015
01/03/2016
01/07/2016
01/11/2016
01/03/2017
01/07/2017
01/11/2017
01/03/2018
01/07/2018
01/11/2018
01/03/2019
01/07/2019
01/11/2019
01/03/2020
01/07/2020
01/11/2020
01/03/2021

01/07/2021

01/11/2021

01/03/2022
01/07/2022

LEMA

3



RELATORIOMACRO DEZ/22

TAXA DE DESEMPREGO (EM %)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System e Federal Reserve Bank of St Louis

Também é importante observar que, mesmo com o aumento da taxa de juros e
com a possivel elevacdo na taxa de desemprego, a liquidez monetaria no mercado
ainda é muito elevada, o que permite que em alguns periodos as acbes americanas

tenham um “mini rally” e os spreads de crédito sejam reduzidos.

Esse fator ainda se deve em parte pela grande quantidade de titulos de divida
soberana e hipotecarios que estdo no balanco do Fed (ver grafico abaixo). Mesmo
com o processo de reducdo do balanco em torno de US$ 95 bilhdes mensais
iniciado em julho, o ajuste ainda esta no inicio e deve retirar cerca de US$ 3 trilhdes

do mercado financeiro até o final de 2025, presumindo que siga 0 mesmo ritmo.
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System e Federal Reserve Bank of St Louis
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CURVA DE JUROS FECHOU, MAS SINALIZACAO
DO FED INDICA QUE O APERTO MONETARIO
DEVE CONTINUAR

Na ultima reunidao do FOMC, o presidente da autoridade monetaria, Jerome Powell,
sinalizou que pretende reduzir o ritmo de alta de juros de 0,75 p.p. para 0,50 p.p.,
movimento que animou o mercado e trouxe fechamento da curva de juros. Todavia,
Powell afirmou que vai manter a taxa de juros em patamares elevados por mais
tempo e que a previsdo para a taxa terminal de 2023 estd maior do que a divulgada
em setembro, que ficou entre 4,50% e 4,75%. Dessa forma, a expectativa é que ao

final do proximo ano ela esteja entre 5% e 5,5%.
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Fonte: US Department of the Treasury

O grafico acima traz a visao do mercado antes e depois da ultima decisdao do Fed e
demonstra que o mercado ficou mais otimista com rela¢do ao arrefecimento da
inflacdo, devido ao discurso de reducdo no ritmo de alta de juros, porém, ainda nao
existem evidéncias concretas disto, visto que o banco central americano sinalizou
uma taxa acima de 5%, o que ainda ndo esta precificado na curva e que o balanco de
risco pende para o lado mais hawkish, pois a “dor” da desancoragem das expectativas
inflacionarias é maior que a de uma recessao que pode ser combatida de maneira

mais simples.
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RECESSAO NOS EUA?

Muito se especula sobre uma possivel recessao nos EUA, devido a politicas
monetarias mais contracionistas e porque a economia americana, de fato,
demonstra desaceleracdo em alguns setores, principalmente no setor imobiliario,

gue é mais vulneravel aos ciclos econdémicos.

Abaixo é possivel verificar a forte redu¢ao no numero de vendas de imdveis, que esta
em niveis bem abaixo do periodo pré-pandemia, onde grande parte dessa reducao

advém da alta da inflacao e da taxa de juros da hipoteca.
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O enfraquecimento na atividade imobiliaria ja é sentido nos dados de PIB. No
primeiro trimestre de 2022, o componente imobiliario enfraqueceu 3,1% e, logo em

seguida, apresentou variacao negativa de 17,8% e 26,4%, respectivamente.

COMPOSICAO DO PIB - 3T22
3,50 p.p.

3,00 p.p. 1,21 p.p. 2,90 p.p.

2,50 p.p.

200p.p. 1,72 p.p.

Bens Servigos Investimentos Iméveis Governo Exportagdes Importacdes PIB 3T22

1,50 p.p. 122 p.p

1,00 p.p.
0,50 p.p

-0,31 p.p.
0,53 p.p.
-0,50 p.p.

0,00 p.p
-1,40 p.p.

-1,00 p.p.

Fonte: Bureau of Economic Analysis

O grafico acima mostra que a parte imobiliaria da economia americana foi o principal
vetor de baixa no resultado trimestral. Os outros destaques negativos vém do
consumo do setor automobilistico, de alimentacao e energia, além do acumulo de

estoques, que também impacta negativamente o PIB do pais.

Outro setor que esta perto de entrar em niveis contracionistas é o setor industrial,
que recuou de 50,9 pontos para 50,2 pontos no indice de gerente de compras do
ISM. Vale ressaltar que qualquer dado abaixo de 50 pontos indica contracao do setor
e que, normalmente, o recuo da indUstria precede uma recessao no restante da
economia. Entretanto, o setor de servicos segue sua tendéncia de crescimento

robusto, apoiado pelo mercado de trabalho extremamente aquecido.
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PMI ISM - EUA
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Fonte: Institute for Supply Management e Investing

Os dados de atividade econdmica, inflagdo e o discurso do presidente do Fed nos
levam a crer que os EUA devem entrar em recessao ja em 2023, uma vez que a
politica monetaria restritiva por parte do banco central americano deve continuar até
que o processo desinflacionario seja mais evidente ou caso haja algum risco a
sustentabilidade do sistema financeiro, entdo, até esse momento, o Banco Central do

pais deve direcionar a economia rumo a recessao.

FED FUNDS RATE ALTA DEVE MANTER O DOLAR
FORTE A NIVEL GLOBAL

Nas ultimas semanas, o délar recuou frente as principais moedas do mundo dada a
postura um pouco mais dovish do Fed e devido a retomada do apetite ao risco por

parte dos investidores, conforme evidenciado no grafico abaixo.
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Entretanto, o ddlar ainda possui vantagem sobre as moedas das principais
economias do mundo e enfrenta desafios diferentes que, no geral, tendem a
valorizar a moeda americana. A expectativa é que o ddélar continue valorizado frente
ao euro, pois a Zona do Euro passa por um processo inflacionario mais intenso que
nos EUA, visto que a crise energética eleva os precos de energia, impactando
diretamente a atividade econ6mica do continente, dada a forte dependéncia de

processos industriais intensivos em energia.

Portanto, o BCE (Banco Central Europeu) permanece em um impasse, pois existe a
necessidade de elevar a taxa de juros no curto prazo, porém, a desacelera¢ao
econbmica e o alto endividamento de alguns paises-membros, que deve crescer com
0 aumento das despesas que 0s governos tém imposto para amenizar a alta nos
precos da energia, trazem um pessimismo do mercado quanto a capacidade do BCE
de manter a postura hawkish por muito tempo, dessa forma, o ddlar se sobressai ao

euro.

Ja para a libra, os desafios sdao bem parecidos com aqueles enfrentados pelo euro, ja
que o Reino Unido também passa por situacdo delicada, devido a instabilidade
politica, onde o pacote anunciado pela ex-ministra Liz Truss, que visava reducdo de
impostos, derrubou os mercados e fez com que a libra se desvalorizasse e os juros
disparassem, obrigando o BoE (Bank of England) a intervir no mercado de cambio e de

titulos. A expectativa é de fortalecimento do délar frente a libra.

Por ultimo, o lene deve ser a moeda de um pais desenvolvido que mais se mantera
desvalorizada, dado que o BoJ (Bank of Japan) insiste em uma politica de taxa de juros
negativa, sem perspectiva de mudanca, na contramao das politicas adotadas pelos

Bancos Centrais das na¢des mais desenvolvidas do mundo.

S&P 500 AINDA TEM ESPACO PARA CORRECOES

Apesar da queda superior a 16% no fechamento no dia 30 de novembro aos 4.080,11
pontos, entendemos que ainda exista espaco para mais uma correcao no S&P 500
(principal indice acionario americano), devido a projecdo de crescimento dos lucros
das empresas listadas no indice para o proximo ano, que esta em 5,7%, segundo
dados da FactSet e considerando o atual patamar do multiplo Preco/Lucro de 17x.

Dessa forma, o S&P 500 teria margem para correcdo até os 4 mil pontos.
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Contudo, a expectativa é de que 2023 seja um ano recessivo para os EUA, logo supor
um crescimento de 5,7% nos lucros em 2023 parece ser bastante otimista frente ao
cenario macroecondmico. Sendo assim, ndo seria fora da realidade trabalhar com
uma taxa de crescimento de lucro mais proxima da estabilidade e o multiplo recuar

para um valor mais préximo a 15-16x.

-_ Price to Earnings Ratio

4.674,48 4.440,75 4.207,03 3.973,31 3.739,58 3.505,86
4.621,41 4.390,34 4.159,27 3.928,20 3.697,13 3.466,06
4.555,07 4.327,32 4.099,56 3.871,81 3.644,06 3.416,30

448874 426430 403986 381543 [NSI500/99) INSISE6)55)
442240 420128 398016 | 3.759,04 [NSIES752| ISIEE0
435606 413826 392046 | 3.702,65 [SMeAes| NSI26705

4.289,73 4.075,24 3.860,76 3.646,27 3.431,78 3.217,30
4.223,39 4.012,22 3.801,05 3.589,88 3.378,71 3.167,54
4.157,06 3.949,20 3.741,35 3.533,50 3.325,64 3.117,79

Growth Rate 2023

Elaboragao: LEMA

A partir da tabela, acima infere-se que, na pior hipotese dentro do cenario-base, o
S&P 500 cairia para 3.267,05 pontos, corre¢do de 18,87%. Enquanto isso, um cenario

mais favoravel aponta para queda de 10,83% aos 3.590,99 pontos.

Vale lembrar que na elaboracdo do cenario nao foi considerada a possibilidade do
Fed voltar atras com seu guidance. Caso essa hipotese seja concretizada, a

expectativa é que as perdas sejam menores.

CHINA AINDA E INCOGNITA

O pais asiatico, que outrora foi o grande responsavel pelo boom de commodities nos
anos 2000, se tornou uma incégnita do ponto de vista politico e econdmico. A meta
de crescimento de 5,5% no PIB chinés para 2022 ficou comprometida pela crise
imobiliaria e pela politica de tolerancia zero contra a Covid-19, que superaram a

politica econémica expansionista do governo do pais.
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As medidas sanitarias contra a Covid-19, que inclusive foram alvo recente de
manifestacdes, consistem no fechamento total de fabricas, distritos, caso haja um
unico caso positivo. Dessa forma, diversas empresas ocidentais que possuem plantas
fabris no pais asiatico tiveram problemas na sua cadeia produtiva, como € o caso da
Apple. A politica mais restritiva também impactou a demanda interna, o que pode ser

evidenciado com a reducao da confianca do consumidor.

Outro ponto de pressdo sobre a economia chinesa, é a crise do setor imobiliario, que
se alavancou bastante nos ultimos anos. Todavia, a demanda ndo acompanhou o
aumento na oferta, evidenciando que o que movimentava o mercado imobiliario
eram especuladores. Entretanto, a repressdo ao setor privado por parte do governo
chinés em 2021, com a icbnica frase “casas sdo para morar, ndo para especular”, fez
com que o preco dos imodveis sofressem forte reducdo, registrando atualmente

variacao negativa, algo que ndo ocorria desde 2015.

PRECO DOS IMOVEIS (VARIACAO ANUAL)
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Fonte: National Bureau of Statistcs of China e Investing

A producdo do pais ndo resistiu a degradacdo do setor, e a China vé o seu PIB subir
ao menor valor desde o inicio da série historica. Vale salientar que a China é o
principal importador de commodity do mundo e que as restri¢des no pais ajudaram a
segurar parcialmente a valorizagdo de produtos como minério de ferro e petréleo.

Desta forma, o retorno das atividades do pais pode dar novo impulso as commodities.
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COMMODITIES E JUROS PODEM SEGURAR O
DOLAR FRENTE AO REAL. RISCO FISCAL VOLTA AO
RADAR COMO FATOR ALTISTA

Ao longo de 2022, a trajetéria do ddlar frente ao real foi bastante volatil, onde a

moeda americana saiu de R$ 5,58 para minima de R$ 4,62 antes de voltar para a casa

dos R$ 5,30. No ano, a varia¢do corresponde a desvalorizacdo de 4,84%.

O movimento recente dos mercados tem apresentado certa dualidade. Se por um
lado o dolar tem se mantido forte em relagdo as principais moedas, por outro lado a
resiliéncia da economia brasileira tem ajudado a limitar as pressdes altistas sobre o

cambio doméstico.

A expectativa do mercado € que haja a convergéncia da cotacao do ddélar de volta a
um valor mais préximo de R$ 5,20-5,25, devido a dois fatores principais que
beneficiam o Brasil frente ao cenario de ddlar global: diferencial de juros e
commodities. Entretanto, o risco fiscal voltou ao debate apds a PEC da Transicdo ter

sido apresentada ao Congresso pela equipe do presidente eleito.

BRL/USD VS CRB INDEX

340,00 5,90
320,00 5,70
300,00 >0
5,30
280,00

5,10
260,00 4,90
240,00 4,70
220,00 4,50

N " n " w 0 " 0 " " "

9 9 ) q ) q ) ) ) 9 q

U RO IR I O N A O S
SO M LR S SN R - R S A R
o N W» o P o P o S X o

e (CRB Index (esq.)  ===BRL/USD (dir.)

LEMA 1



RELATORIOMACRO

DEZ/22

CDS BRASIL 10Y VS BRL/USD
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DIFERENCIAL DE JUROS BRASIL-EUA (EM %)
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€ objeto de bastante
cambio no curto prazo

por desequilibrio, o

comportamento dessas variaveis e a magnitude em que vao atingir o real se tornam

mais incertas que o normal. Dessa forma, foram elencados abaixo os principais

pontos que devem influenciar o cambio ao longo dos proximos meses.
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Assunto Variavel Vetores
Risco-Brasil CDS - Sustentabilidade da divida publica
Commodities CRB Index - Recessdo global

- Oferta em niveis restritivos

- Comportamento da inflagdo em ambos
Diferencial de Juros Selic e Fed Funds Rate os paises
- Risco-Brasil

Prospectivamente, considerando que os elementos responsaveis pela trajetéria
recente do cambio devem permanecer presentes no segundo semestre do ano,
especialmente no que tange ao aperto das condi¢des financeiras globais, nossa

projecao de taxa de cambio para 2022 e para o fim de 2023 é de R$ 5,25.

POLITICA FISCAL DO NOVO GOVERNO SURGE
COMO RISCO NO HORIZONTE

No dia 28 de novembro, foi protocolada no Senado Federal a PEC da Transi¢do, que
busca viabilizar promessas de campanha do presidente eleito Lula, através da

remocado do teto de gastos de algumas despesas. Seguem as principais mudancas:

» Retirar as despesas do programa Auxilio Brasil do teto de gastos entre 2023 e
2026. Valor estimado é de R$ 175 bilh&es;

» Retirar do teto de gastos os investimentos em programas socioambientais ou

relativo a mudancas climaticas custeados por doacdes;

» Tirar do teto de gastos as despesas feitas por universidades ou institutos federais

que sejam custeados por doacdes ou convénios;

» Permitir que o governo gaste até R$ 23 bilhdes em investimentos em caso de

excesso de arrecadacdo.

Os maiores questionamentos acerca desta PEC sdo referentes ao rombo que
causaria nas contas publicas e a evolucao da divida publica do Brasil, que pode
ultrapassar 100% do PIB (atualmente em 77,1%) antes do final da década, caso ela

seja aprovada como esta.

A expectativa é que o texto seja desidratado pelo Congresso como forma de garantir
que haja negociacdo com o novo governo. A principal mudanca que devera ser
implementada pelos parlamentares é a restricdo do periodo de excecdao para as

despesas fora do teto, apenas para 2023.
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CENARIOS DBGG (% DO PIB)
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Outro ponto importante se trata de qual sera a ancora fiscal adotada pelo novo
governo, que substituira o teto de gastos, aprovado pelo entdo governo Temer, e que
impedia o crescimento de despesas acima da inflagdo, mas durante a pandemia
foram abertas diversas exce¢des para viabilizar o pagamento de auxilios. Até o
momento, ndo houve nenhuma sinalizacdo nesse sentido de estabelecer uma nova

regra fiscal crivel, apenas a revogacdo do teto de gastos.

Toda a agitacdo em volta das incertezas quanto a politica fiscal impactou a curva de
juros, que agora trabalha com mais eleva¢des na taxa Selic ao longo de 2023. Vale
salientar que a abertura da curva de juros é fator negativo para todos os ativos do
mercado financeiro e da economia real do pais, dado que a taxa de remuneracgao

minima do investimento precisa ser maior para compensar o risco do investimento.

CURVAS DE JUROS PRE X DI (EM %)
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VIES AINDA E DE DESINFLACAO

Apesar do sentimento negativo, acreditamos que, por enquanto, a conjuntura ndo
indica que deve haver mais um incremento na Selic, mas a taxa deve permanecer em
patamar elevado por um periodo mais prolongado do que se esperava
anteriormente, onde o primeiro corte ocorreria no segundo ou terceiro trimestre de
2023.

Essa expectativa se deve ao viés desinflacionario do IPCA para os proximos meses,
onde este, mesmo com a aprova¢ao da PEC de Transicdo, deve ser reduzido pelo
cenario externo de desaceleracdo global e pelo efeito defasado da politica monetaria.
Contudo, os riscos ao cenario-base sdao mais elevados do que na compara¢dao com

algumas semanas atras.

No més de outubro, o indice atingiu 0,59% apds trés meses consecutivos de deflacdo,
entretanto, o0 movimento ja era esperado, uma vez que os efeitos da reducdo do
ICMS sobre combustiveis e energia e a correcdo da cota¢dao do petréleo no mercado
internacional foram mais fracos.

- (%) No més (%) Ultimos 12 meses

Resultado IPCA Out/22

IPCA (0,36) (0,29) 0,59 0,59 8,73 7,17 6,47 6,47
Nucleo 0,54 0,47 0,71 0,56 9,12 8,59 8,29 6,59
Componemesdorcn ]
Habitagao 0,10 0,60 0,34 0,05 3,83 1,84 1,14 0,18
Despesas Pessoais 0,54 0,95 0,57 0,06 7,87 8,29 8,10 0,79
Vestuario 1,69 1,77 1,22 0,05 17,44 19,16 18,48 0,81
Saude e Cuidados 1,31 0,57 1,16 0,14 8,80 9,00 9,84 1,21
Educagao 0,61 0,12 0,18 0,01 7,08 7,21 7,34 0,42
Artigos de Residéncia 0,42 (0,13) 0,39 0,02 12,67 11,52 10,55 0,41
Comunicag¢do (1,10) (2,08) (0,48) (0,02) 2,26 0,07 (0,95) (0,05)
Alimentos e Bebidas 0,24 (0,51) 0,72 0,15 13,43 11,71 11,21 2,38
Transportes (3,37) (1,98) 0,58 0,13 7,62 3,60 1,55 0,34
ouwrosmdeadores ot |
Regulados (2,55) (1,21) 0,18 0,05 1,46  (1,67) (2,80) (0,75)
Livres 0,39 0,02 0,73 0,53 11,39 10,44 9,92 7,25

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual
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O indicador que mais preocupa o Banco Central é a evolucdo dos precos livres,
composto majoritariamente por servicos, pois o setor ainda apresenta crescimento
robusto, suportado por um mercado de trabalho mais aquecido. Vale reforcar que os
itens dentro do nucleo da inflagdo sdao mais resilientes aos ciclos de aperto
monetario e exigem um trabalho mais intenso por parte da autoridade monetaria,
portanto, acreditamos que, mesmo com o alivio nos meses recentes e a tendéncia de

queda, a luta contra a inflagdo ndo esta vencida.

SERVICOS PUXAM A ATIVIDADE ECONOMICA
ENQUANTO VAREJO E INDUSTRIA ESTAO
ESTAGNADOS

A atividade econbmica brasileira surpreendeu positivamente o mercado, onde as
expectativas passaram de estagnacdo para crescimento de quase 3% em 2022,
todavia, o resultado para 2023 foi revisado para baixo, impactado pela desaceleracao

global e pela politica monetaria restritiva.

EXPECTATIVA DE PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

O principal vetor positivo foi o setor de servicos, puxado por um mercado de
trabalho mais aquecido e pelos impulsos fiscais, como o saque emergencial do FGTS,
reducdo de tributos sobre combustiveis e energia e o pagamento de R$ 600 do
Auxilio-Brasil, além da flexibilizacdo das restricdes sanitarias contra a Covid-19. A
nossa expectativa para o setor de servicos em 2023 é de continuidade no

crescimento, entretanto, em grau mais fraco do que o registrado em 2022.
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VOLUME DE SERVICOS (NUMERO-INDICE)
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Mesmo com o resultado positivo do setor de servicos, a indUstria e o varejo nao
conseguiram ter a mesma performance e basicamente ficaram lateralizados no pos-
pandemia. Os motivos para esse comportamento mudaram ao longo do tempo. Em
meados de 2021, os gargalos de oferta decorrentes das restricdes sanitarias em
alguns paises trouxeram uma forte inflacdo de custos para o varejo e a indUstria,
além disso, o Brasil passou por uma crise hidrica que elevou significativamente o

preco de energia.

Em 2022, os desafios dos setores tém como origem as restricdes monetarias
realizadas pelos paises ocidentais e a consequente desaceleracdao econémica, o que
deve permanecer durante o préximo ano. Dessa forma, ndo esperamos que haja

crescimento significante no curto e médio prazo dentro desses setores.

PRODUCAO INDUSTRIAL (NUMERO-INDICE)
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VENDAS NO VAREJO RESTRITO (NUMERO-INDICE)
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Fonte: IBGE

ESTRATEGIA DE ALOCACAO

Dado o atual cenario, seguimos com nossa sugestao de alocacdo mais conservadora,
onde a Unica mudanca mais relevante dentro da renda fixa foi a redu¢do da nossa
alocacdo em inflacdo para alocar em ativos preé-fixados, visto que o juro real e o

prémio por inflagdo seguem bastante atrativos.

Vale salientar que nossa op¢ao dentro dos pré-fixados ficou com a classe IRF-M 1, a
qual, de acordo com nossas estimativas, sdo muito mais vantajosas do ponto de vista

risco-retorno e cumprem com o seu papel de atingimento da meta atuarial.

Curva de Juros IRF-M 1 IRF-M IRF-M 1+
2,50 p.p. 12,72% 8,49% 6,43%
2,00 p.p. 12,91% 9,29% 7,53%
1,50 p.p. 13,09% 10,10% 8,65%
1,00 p.p. 13,28% 10,93% 9,79%
0,50 p.p. 13,46% 11,78% 10,96%
0,00 p.p. 13,65% 12,64% 12,15%
-0,50 p.p. 13,84% 13,52% 13,37%
-1,00 p.p. 14,03% 14,42% 14,61%
-1,50 p.p. 14,22% 15,33% 15,87%
-2,00 p.p. 14,41% 16,26% 17,16%
-2,50 p.p. 14,61% 17,20% 18,47%

Ainda na carteira de renda fixa, permanecemos construtivos com IMA-B 5 e CDI
devido ao cenario de inflagdo acima do centro da meta e com risco de alta dentro do
cendrio-base, o que deve beneficiar ativos pos-fixados devido a manutencdao dos

juros nominais em patamares elevados.
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Destaca-se que a aplicacdo direta em titulos publicos e privados ou até mesmo a
compra de cotas de fundos vértice seguem como as nossas principais estratégias
para reducdo de volatilidade da carteira e garantia de retorno acima da meta
atuarial. Contudo, deve se levar em consideracdo a liquidez do portfélio e a

necessidade de recursos para pagamento do passivo, tendo em vista que sao
estratégias com prazo de vencimento e caréncia.

Na renda variavel nacional, continuamos com visdo neutra, pois, por um lado os
ativos se encontram bastante descontados, por outro, os riscos relacionados a
recessao nos Estados Unidos e a sustentabilidade da divida publica podem segurar o
ganho das acdes no curto prazo. Portanto, somos otimistas na alocacdao em acdes
visando o longo prazo, mas o curto prazo requer cautela, com preferéncia por fundos
de acdes livres e concentrados no setor de energia, um setor historicamente mais

resiliente, composto por empresas de receitas previsiveis.

BOVESPA P/L 12 MESES PROJETADO
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Fonte: BTG pactual
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Na renda variavel internacional, vislumbramos espaco para correcao, de forma a
atingir o multiplo P/L entre 15-16x, como mencionado anteriormente. Apesar de
entendermos a reticéncia com o desempenho dos ativos, visto que devem sofrer
com a postura mais hawkish do Fed e com a desaceleracdo econdmica, contudo,
também existe a possibilidade de o banco central americano voltar atras e reduzir
sua taxa de juros, mesmo que tal hipotese ainda seja negada pelos diretores do Fed.
Portanto, reduziremos o percentual da carteira para ativos internacionais, porém
mantendo como ponto de atencdo o atingimento do patamar de P/L mais baixo,
dessa forma, a medida em que este cenario se torne realidade podemos efetuar um

movimento de aloca¢do para aproveitar a janela de oportunidade.

Conservador Moderado Agressivo

IRF-M 1 0,0%  25,0% 0,0%  25,0% 0,0%  25,0%
CDI 20,0%  20,0% 20,0%  20,0% 20,0%  20,0%
IMA-B 5 20,0%  20,0% 20,0%  20,0% 10,0%  15,0%
IDKA IPCA 2A 20,0% 0,0% 20,0% 0,0% 20,0% 0,0%
Gestao Ativa 15,0%  20,0% 10,0%  15,0% 10,0%  15,0%
AcOes Livres 2,0% 3,0% 3,3% 6,7% 6,7%  10,0%
Setorial 3,0% 2,0% 6,7% 3,3% 13,3% 5,0%
BDR EUA 7,0% 0,0% 7,0% 0,0% 7,0% 0,0%
BDR China 3,0% 0,0% 3,0% 0,0% 3,0% 0,0%
Juros e Moedas 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Alocag¢do Macro 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Obs: a sugestdo ndo considera a alocagao em titulos publicos e crédito privado por serem
ativos que devem ser estudados a cada caso de maneira individualizada
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informa¢fes macroecondémicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitacdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicao.

As informagdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes.

Esse relatorio também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e proje¢Ses expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracBes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitagdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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