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Rio de Janeiro, 09 de Dezembro de 2022

Carta Mensal de Novembro

Transi¢do / PIB / Emprego

Depois do alivio que os resultados de outubro trouxeram, o més de novembro voltou a esquentar a cabe¢a dos
gestores de recursos. Apesar do retorno positivo nos fundos atrelados ao CDI e dos Titulos Publicos, os fundos de
renda fixa atrelados a inflagdo, tiveram um més ruim em todos os vértices com a abertura da curva de juros. Os
segmentos de investimentos no exterior tiveram boa recuperagao e fecharam no positivo, mas o desempenho dos
ativos ligados a renda varidvel local foram ruim e levaram boa parte das carteiras de investimentos das entidades de
previdéncia para o negativo.

ATIVO set/22 2022 12 MESES
RENDA FIXA

CDI 1,02 11,14 11,96
IMABS -0,33 8,76 9,68
IMAB -0,79 6,58 7,17
IMAB5+ -1,18 4,54 4,83
IRFM1 0,94 10,71 11,62
RENDA VARIAVEL

BOV -3,06 7,31 11,62
SMLL -11,23 -12,43 -6,50
DIV 0,79 14,50 17,58
IFIX -4,15 2,25 11,08
DOLAR 0,71 -5,13 -5,75

As eleicGes brasileiras terminaram, e as questées envolvendo a transicdo do governo, a PEC da Transi¢do e questdes
fiscais para 2023, tem causado bastante oscilagdo no humor do mercado. A ideia principal do futuro governo é
retirar do teto de gastos as despesas com o Bolsa Familia pelos préximos quatro anos, e os ndmeros iniciais de
estouro do teto de RS 200 bi, tem trazido bastante inquietacdo. Soma-se a isso as indefinicdes dos nomes que vio
compor os ministérios, principalmente o ministério da Economia, tem causado bastante volatilidade ao mercado
local. As escolhas do congresso e do novo governo serdo fundamentais para a direcdo da economia nos préximos
meses.
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Projecoes da relacao Divida/PIB

Cenarios com e sem PEC
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Falando do PIB, o desempenho no terceiro trimestre de 2022 veio positivo em 0,4% na compara¢do com o trimestre
anterior, mas abaixo das expectativas de mercado que eram de 0,6%. O bom desempenho do consumo das familias,
investimentos e consumo do governo, foram suficientes para manter o ndmero positivo, mas por outro lado o
agronegécio segurou o resultado caindo 0.9% no periodo. Para finalizar as exporta¢des cresceram menos que as
importa¢des também freando o resultado do periodo. Na comparac¢do global o PIB brasileiro estd em posi¢ao
intermediaria em relagdo as algumas economias mundiais.
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Comparacao Global

Variacdo do PIB do 3° tri ante o 22 tri, em %
Nigéria Portugal
China Tunisia
Filipinas Coreia do Sul
Arabia Sapdité Eslovéquia
Malasia Espanha
Indonésia Franca
Taiwan Bélgica
Colombia Suica
Noruega Turguia
Roménia Austria
Chipre Holanda
Tailandia Reino Unido
Cingapura Costa Rica
Polbnia Finlandia
México Japao
Canada Croacia

EUA Hungria
Bulgaria Republica Tcheca |
Suécia Islandia
Peru Sérvia

Israel Chile

Italia Eslovénia
Dinamarca Letonia
Lituania Estonia
Brasil Hong Kong -2,6
Alemanha

Fortex aplncias o CRlabilicas dun paes

O ponto positivo do PIB é que os dados do inicio do ano que apontavam para um crescimento nulo ou muito
pequeno da economia brasileira, com as revisdes mais recentes, estdo préoximos de 3% e ja superam os niveis no
acumulado dos indices pré-pandemia.

2022
Agregado ME4 M§1 . Comp.  Resp

semanas semana semanal * ®  idbeis o
IPCA (varia¢do %) 563 591 592 A (6) 12
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 276 281 305 A (4 103 305 65
Cambio (R$/USS) 520 521 55 % (1) U 54 1
Selic (% a.a) B BB B =@ Bl B 8

Boletim Focus: 04/12/2022

Outro dado que tem apresentado uma evolucdo bastante positiva é o mercado de trabalho. A taxa de desemprego
medida pela PNAD recuou para 8,3%, segundo os dados do IBGE o menor nivel desde 2014. Em comparagao, o Brasil,
foi o pais que apresentou a maior redugdo dos niveis no desemprego em relagdo as economias do G20.
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Falando um pouco das economias globais, comec¢ando pelos EUA, registrou a criacdo liquida de 263 mil vagas, acima
das expectativas de mercado. A taxa de desemprego americana ficou em 3,7% no més, demostrando resiliéncia e
compativel com a visdo do FED que indicam robustez na geracdao de emprego. A inflagdo tem dado indicios de
inflexao, e o Banco Central americano deve reduzir o ritmo de alta de juros de 0,75%, para 0,5%, e encerrar o ciclo
proximo de 5% em meados de 2023. Fato é que economia americana desacelerara, o cendrio segue bastante
desafiador e os risco situam-se na manutengdo dos juros elevados por um periodo mais longo que os investidores
esperam.

J4 a Zona do Euro, os dados da inflagdo apresentaram a primeira inflexdao desde o inicio da pandemia, os nimeros
foram de uma alta acumulada de 10,6% para alta de 10,0%, e o principal responsavel pela queda desse dado na
comparagao anterior, foram os prec¢os de energia que recuaram de 41,9% para 34,9%. Os juros continuarao subindo
até que todo risco inflaciondrio tenha sido eliminado, mas essa alta ndo serd tdo expressiva quanto observada nos
EUA. Como risco adicional ao cenario europeu, seria uma escalada no conflito entre Ucrania e Russia.

Por fim a China, tem dado indicios que ira gradativamente relaxar as politicas de COVID zero, mantidas desde o inicio
da pandemia e que afetam o crescimento econdmico do pais.

Ndo muito diferente das ultimas cartas, o cendrio continua extremamente desafiador, a volatilidade segue alta e
reforgamos a importancia de manter uma carteira diversificada nos investimentos.

No curto prazo, reforcamos que o CDI continua sendo um porto seguro para os investimentos com os fundos
remunerando proximos de 14% a.a, podendo manter a estratégia até meados de 2023. Ainda no segmento de renda
fixa, os titulos publicos, voltaram apresentar taxas muito atraente que superam e trazem uma gordura frente a meta
atuarial.

Titulos Piiblicos Federais [02/Dez/2022
Papel IPCA MTN-B - Taxa (%% a.a.})f252
Intervalo Indicativo
Cadigo Data Data de Tx. Tx. . pU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra |WVenda | Indicativas Minimo | Maxinmo | Mininmo Maximo
(D0} (D0 (D+1) (D+1)
Fe0100 15707 2000 15/03/2023 | 6,2220 (56,1600 6,1930 4.030,035243 | 5,1844 | 7,7507 | 55,3128 78585
7e0199 15,07 F 2000 15/05/2023 | 56,2125 (&, 1662 &, 1800 3.991,995348 | 5,386% | 7,2910 | 3.3042 74224
Fe0199 15707 2000 15/08/2024 | 68,7796 (B, 7450 &,7613 4.006,116490 | 66038 | 7,3273 | 64950 7.2191
7e0199 15/07 2000 15/05/2025 | 65,2703 (&,2403 6,2558 3.273,526700 | 60780 | 6,74537 | 5,9B37 6.651%
Fed199 15/07 2000 15/08/202¢6 | &,0234 (&,0087 &, 0200 4.049,116808 | 52081 | 6,4017 | 5,.720% 6.3245
Fe0199 1507 2000 15/05/2027 | &,0206 |3,9287 &, 030 3.995,0532872 | 5.7664 | 65,3436 | 3.69&7 6.2740
7e0199 15707 2000 15/08/2028 | 53,9835 (3,9403 3,9588 4061434578 | 5,7051 | 6,2480 | 55,6510 6,1940
7e0199 15/07 2000 15/08/2030 | 35,9253 (3,B836 33018 4079620475 | 5,6768 | 6,1633 | 35,6223 6.1088
Fe0199 15/07 2000 15/08/2032 | 59871 (59412 SPEE0D 4,054, 214575 7338 | 56,2036 | 55,7034 £,1592
Fed19o 15707 2000 15/05/2035 | 5,9850 (53,9496 59700 4.010,025972 | 5,738% | 6,177 | 55,7354 £.,1530
Fe0199 1507 2000 15/08/2040 | 53,9599 [3,9185 39359 4,082,685230| 5.7474 | 6,1309 | 5.72%7 6.1130
Fe0199 15707 2000 15/05/2043 | 6,0269 (3,9843 &, 0052 3.92599,543610 | 5,829¢ | 6,1971 | 5,.82067 65,1739
7e0199 15/07 2000 15/08/2050 | &,0303 (35,9789 &, 0052 4.057,966906 | 5,8423 | 6,1988 | 55,2145 6.1707
Fed19o 1507 2000 15/05/2055 | &,0256 (35,9783 &, 0035 4.001,374939 | 5,2460 | 6,1962 | 52180 &5.1677
7e0199 15/0F 2000 15/08/2060 | 6,0263 (35,9756 &, 0033 4.059,639072 | 58452 | 6,1904 | 5.8320% 5.16565
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Renda varidvel local, depois de quatro meses em alta, o indice fechou o més no negativo. Reforcamos que os
numeros permanecem extremamente descontados e atraentes, mas que o retorno desses indices vai depender da
gueda nas incertezas das questdes fiscais locais e da reducdo das duvidas do mercado com relagdo a conducdo
econdmica do préximo governo.

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/11/22 |
Indice Valor do indice Var, no dia % Var.només % Var.noano % Var.em 12 meses %
RFEM1* 32 0.0¢ 10.7 1468
RRM 1+%* 16.557.77406 043 .42 570 g
IREM I 3 066 7.2 02
MA.D Gée 7.521.43136 03 ol 27 T
MAS G4 st o ¢ ) 154
MAS R55324113 174 a8 658 682
MA-S 5.581,1294 Q05 1.0 1.5 1238
IMA-Gera 6.971,88122 032 0,08 882 9.7¢

Rentabilidade no periodo em %

Mos Acumulado
Rends Fixa —
nov/z out/22 /22 ago/z2 |ur22 pn22 | Ano* 12 st

selic 10 1412 107 117 102 | 11, .00

l:m 102 102 o7 1,17 103 102 RE ] 20
OB (1) 0g3 G,SC 0,86 Bl D23 ! FE
Poupanga (3 055 D68 0,74 066 D5S \ A &)
Poupanca (% QES D55 D8 D bS5 | 7.4
RF 0,55 033 AD 205 115 037 ‘ 724 135
PAAE a 23 0 08 0,3 | 58 &,62
PAAE 233 13 oA 0,00 [ 33 l 8, >
PAABE 11 i 249 84 D ‘ 154 1,19
PRA ) ] ] 17 R 38
Renda Varidvel i

I [SRRES 30 D? 6,1¢ 4.5 1150 [ 131 ] [
Mdice Small Cap 1123 730 154 0,50 518 1633 | 2. AT,
o 219 ‘ ( . '54 [ 49
[ 1429 28 ] § 316 2 l 2 )
MOB 1€ v 10 0 p ! 519 | o)
(i ] 1,2 3 - | 1450 | 63
(a0 418 ( [ t . | bl
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Moeda Compra Venda Variagcdo

Délar Comercial 5,2010 5,206 -1,63%

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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