32 trimestre de 2022

“Risk comes from not knowing what you are doing”

/ . Warren Buffet
k ) capital

O preco de controlar os precos

O principal assunto dos ultimos trés meses no mercado internacional foi a
busca mais determinada dos Bancos Centrais em conter o processo
inflacionario em curso em todo o mundo.

Diferentemente da década de 2010, onde tinhamos diminuicdo das barreiras
comerciais e cadeias de suprimentos globais super otimizadas, o panorama
atual € mais desafiador. A pandemia da Covid-19 trouxe guebras de diversas
cadeias de suprimentos e criou uma inflacdo estrutural com a menor atividade
comercial entre os paises. Atualmente os Bancos Centrais tentam combater
ndo so a inflacdo de oferta - para a qual suas ferramentas s8o0 em grande parte
ineficazes - como também a de demanda, resultado das politicas fiscais
expansionistas ao redor do globo.

O Federal Reserve, condutor da politica monetaria dos Estados Unidos, subiu
a taxa basica de juros em 3% desde gue iniciou o ciclo de aperto monetario em
marco desse ano. O mercado hoje prevé que o ciclo termine perto dos 4,75%,
implicando em mais altas pela frente. O chairman Jerome Powell, juntamente
com os outros diretores do Fed, tem implementado um discurso bastante duro
sobre o controle da inflacdo. As falas tém sido extremamente coesas na direcdo
de uma postura mais firme na utilizacdo das ferramentas de politica monetaria.

No inicio do trimestre, houve a sensacdo de gque os indices de precos talvez ja
tivessem atingido seu pico e iniciado um movimento de gqueda, o que facilitaria
o trabalho do Fed. No entanto, ao olharmos para diferentes aberturas do CPI,
O cenario parece bem diferente, sem uma reversdo clara da tendéncia de
aceleracéo.
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Fonte: FED St. Louis. Elaboracdo: Oby Capital

Ao analisarmos as medidas de nucleo, fica claro que a tendéncia ainda é de
aceleracdo. Ndo se via tal penetracdo inflacionaria na economia americana ha
mais de 40 anos, criando um carrego inflacionario gue sera levado para 0s anos
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seguintes, e dificultando ainda mais o trabalho de contencdo das expectativas
de inflacdo, o principal fator que tem tirado o sono dos membros do Fed.

Outro ponto relevante € gue o processo acelerado de ajuste nas taxas de juros
deve levar a tempos mais dificeis para as familias e as empresas, com provavel
aumento do desemprego e crescimento abaixo do potencial de longo prazo. O
gue 0s numeros correntes nos mostram, no entanto, é que o mercado de
trabalho ainda continua bastante aguecido, com criacdo de novos empregos
em pleno vapor.
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Fonte: Fed St. Louis. Elaboracdo: Oby Capital

Ao analisarmos outros dados de emprego, os ndmeros confirmam que ©
mercado de trabalho segue bastante aguecido. O crescimento salarial € o maior
desde 1984. Quando olhamos o ndmero de vagas abertas por desempregado,
0 nUmero ja se afastou do topo de 2,3 vagas por pessoa, mas ainda continua
acima da média em 1,6 vagas. Concluimos entdo que o ciclo de aperto
monetario iniciado em marco ainda ndo surtiu efeito sobre o mercado de
trabalho americano e, portanto, o Fed ird continuar com seu discurso firme até

gue os efeitos defasados da politica monetaria comecem a aparecer na
economia real.
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Fonte: FED Atlanta e FED St. Louils Elaboracdo: Oby Capital

Aprendendo com o passado

Parte do discurso de Jerome Powell em Jackson Hole foi sobre as licbes
aprendidas com os bangueiros centrais gue ja estiveram a frente do Fed. Talvez
a mais pratica delas tenha sido passada por Paul Volcker, gue no seu periodo

de Chairman do Fed foi responsavel pelo processo desinflacionario da década
de 80.
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Fonte: FED St. Louis. Elaboracdo: Oby Capital

Quem paga a conta?

A velocidade da alta de juros, somada ao empenho conjunto de aperto das
condicdes monetarias ao redor do mundo certamente vai deixar alguns
estragos. Vemos trés principais setores mais fragilizados durante esse
Processo:

D "Empresas zumbis”: como destacado em nossa carta do 42 trimestre de 2021,
acreditavamos gue tais empresas seriam afetadas em caso de postura mais
hawkish do Fed. A autoridade monetaria adotou o tom mais duro e esperamos
que os primeiros afetados sejam justamente essas companhias que so
sobreviveram a ultima década pois se financiaram com um custo de crédito
bem abaixo do seu prémio de risco. A escalada das taxas de juros, que deve vir
acompanhada de maior restricdo a concessdo de crédito por parte das
instituicdes financeiras, definitivamente colocas as “empresas zumbis” e sua
alta alavancagem em xeque.

2) Fundos de Pensdo: a fim de bater as metas atuarias em um cenario de juros
zero ou até mesmo negativo, esses agentes ndo tiveram outra opcdo na ultima
década sendo alocar boa parte dos seus investimentos em ativos de alto risco.
O primeiro sinal de fragilidade ocorreu recentemente no Reino Unido, onde
uma forte reacdo negativa dos mercados frente a um anuncio de pacote fiscal
expansionista pelo governo britanico trouxe grande volatilidade nos titulos de
longo prazo. Esses titulos sdo usados pelos fundos de pensdo britanicos como
margem de garantia para operacdes alavancadas, e a perda repentina do seu
valor levou a uma enxurrada de chamadas de margem. E importante destacar
o gquanto a amplitude desse movimento é rara em um titulo soberano de um
mercado desenvolvido: desde o pico em dezembro de 2021, tais titulos ja
perderam mais de 50% de seu valor.
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cumprir suas metas atuariais.
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3) Small Caps: o Russell 2000 é um indice composto por duas mil empresas
small caps cuja performance operacional estd muito ligada ao desempenho da
economia americana, diferentemente dos componentes do S&P 500, que tém
umMma maior exposicdo ao comércio global.

O consenso hoje espera crescimento de lucro operacional de 8% e de lucro
liquido de 24% em 2023 para essas acdes. Essa combinacdo nos parece pouco
provavel, ja que isso significaria ganhos de margens mesmo diante dos custos
operacionais e financeiros em patamares elevados.

Calculamos que o custo de rolagem da divida dessas empresas praticamente
triplicou em 2022, o que pode carregar um impacto no lucro liguido de
aproximadamente -15%. Com isso, considerando apenas o impacto do aumento
do custo financeiro, a precificacdo atual ndo nos parece levar em conta a real
possibilidade de recessao.

Se colocarmos na conta a possivel perda de receita com a diminuicdo do
consumo, impacto inflacionario e possiveis custos com aumento das
demissdes, Nos parece gue mesmo em um cenario de multiplos proximos a
média histdrica, ha agui a possibilidade de uma correcdo adicional.
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Brasil: um trimestre dificil, porém positivo

Em meio ao cenario internacional Performance dos Indices Globais
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Oby Capital

Curva prefixada Curva de juros reais Curva de inflacao implicita
14,0 7,5 7.5
13,5 7,0 7,0 f
13,0
6.5 6.5
12,5
6,0 6,0
12,0
5 55 5,5
1,0 5,0 5.0
=@ 30/jUn w30 /set 30/jun 30/set =30 /jUn =—@mm30/sct

Fonte: ANBIMA. Elaboracdo: Oby Capital

Neste contexto, o Banco Central brasileiro decretou o fim do ciclo de alta de
juros iniciados em marco de 2021 ao manter a taxa Selic em 13,75% e decidir
por aguardar o impacto dos efeitos defasados da politica monetaria na
economia brasileira. Para evitar gue o mercado colocasse nos precos dos ativos
uma gueda de juros em menos de 6 meses, o BC optou por enfatizar a ideia de
gue estaria disposto a retomar o ciclo de alta caso necessario.

E fato que este ano a arrecadacdo federal e a criacdo de empregos
surpreenderam positivamente as expectativas do mercado. Com o
crescimento do PIB de 2022 em torno de 2,7%, atualmente se espera uma
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taxa de desemprego na casa dos 8% e um resultado primario de 0,30% do
PIB ao final do ano. Assim sendo, existe uma chance de gue a atividade esteja
mMais robusta do gue sugerem os estudos do BC, aumentando a probabilidade
de gue 05 juros necessarios para combater a inflacdo sejam ao menos mantidos
em patamares elevados por mais tempo.

Por outro lado, a alta de juros ainda em andamento nas economias
desenvolvidas, assim como a decorrente desaceleracdo e possivel recessdo por
ela causada, deve auxiliar o processo de desinflacdo global, ainda que este seja
lento e esteja distante do fim.

Nosso cenadrio-base € de gue os juros possam entrar em trajetdria de queda no
Brasil a partir do segundo semestre de 2023. Esperamos que o ajuste
promovido pelo BC continue sendo um fator importante para a manutencao
do Brasil como um local atrativo para investimentos estrangeiros, com
estabilidade econdmica e cambial frente a um mundo envolto na luta contra
a inflacdo, guerra, sancdes econdmicas e recessao.

Eleicbes: reducao dos riscos de cauda, por ora

Nossos estudos mostravam que o resultado em sete estados-chave (SP, MG,
RJ, RS, BA, CE e PE) possui boa capacidade de replicar o desempenho nacional
do lider no primeiro turno. E analisando as pesquisas regionais em tais estados,
viamos uma eleicdo muito mais disputada do que o0s principais trackers
mostravam.

% Primeiro colocado no 12 turno

7 Estados Final
2006 48,14% 48,61% 0,47%
2010 46,94% 46,91% -0,03%
2014 39,51% 41,00% 1,49%
2018 45,87% 46,03% 0,16%
2022 49,21% 48,43% -0,78%

Fonte: TSE. Elaboracdo: Oby Capital

A eleicdo presidencial continua em aberto, com vantagem para o ex-presidente
Lula em funcéo da distancia conquistada para o adversario no primeiro turno.
Por outro lado, o presidente Bolsonaro entra em melhor momento para o
segundo turno, devido a forca demonstrada em relacdo as pesquisas prévias
em gue era real a possibilidade de as eleicdes terminarem no primeiro turno.

E inegdvel o fato de que os resultados das eleicdes no primeiro turno reduziram,
ao Mmenos por ora, O risco de gue politicas mais heterodoxas na economia
venham a ser tomadas pelo proximo governo. Os resultados para governos
regionais e legislativo confirmaram, ao final, uma grande vitdria do
bolsonarismo, mas ndo de Bolsonaro.

No dmbito regional, a maior parte dos governadores eleitos ou gue chegam na
frente para a disputa em segundo turno também possui perfil mais
conservador. Em especial nos estados chave citados acima, candidatos mais
alinhados a centro-direita também tiveram éxito maior do que o demonstrado
pelas pesquisas prévias, com destague para a eleicdo em primeiro turno em MG
e RJ, e para a dianteira de candidatos governistas em SP e RS.
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Por fim, o pleito para a Cédmara dos Deputados e para o Senado apresentou
como resultado uma composicdo com maioria de centro-direita, com perfil
conservador e avesso a pautas consideradas mais radicais ou ideoldgicas.

Camara dos Deputados Senado
Pro-Bolsonaro I 00%; 148 Pro-Bolsonaro I 00%; 18
Anti-Lula 28%; 143 Anti-Lula 85%; 28
Anti-Bolsonaro 20%; 105 Anti-Bolsonaro 30%; 24
Pro-Lula I 3% 117 Pro-Lula I 14%; 11
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Fonte: TSE. Elaboracdo: Oby Capital

Concluimos gque caso o presidente Jair Bolsonaro seja reeleito, o ambiente
legislativo (em conjunto com a composicdo dos governos estaduais) parece
mMais propicio a continuidade de reformas e medidas que melhoram o ambiente
de negocios, sem um alto custo de negociacdo de novos acordos politicos, em
contraste ao ocorrido nos primeiros anos de seu mandato atual.

Por outro lado, uma vitdria do ex-presidente Lula deve trazer uma dinamica
diferente: (i) com a necessidade de varios acordos partidarios para conseguir
governabilidade; (ii) um amplo debate fiscal, com dificuldade de reversdo de
PECs aprovadas desde 2016 como o Teto de Gastos e a Reforma Trabalhista;
(ii1) baixa probabilidade de reversdo dos programas de concessdes e
privatizacdes realizados - mas com reducdo da velocidade de continuidade de
tais projetos; e (iv) exigéncia, por parte do mercado, para a definicdo de nomes
de fora da pauta ideoldgica para cargos no Ministério da Economia.

Desde a famigerada MP 579 do setor elétrico no governo Dilma, passando pela
Nova Matriz Econbmica, pela utilizacdo de bancos publicos para fornecer
crédito subsidiado em volumes extraordinarios, pelos casos do Mensaldo,
Petroldo, Joesley, crise de 2015/2016 e todo o embate vivido desde 2019, o
Brasil ainda ndo conseguiu recuperar a credibilidade perdida perante aos
investidores internacionais.

Para gue se concretize um cenario de fluxo de investimentos para o Brasil nos
Proximos anos, vemos como necessarios cinco fatores: i) a melhora do
ambiente de negdcios e suporte a liberdade econdmica; ii) a manutencdo dos
contratos j& estabelecidos (seguranca juridica); iii) boas politicas econdmicas
com foco na continuidade de reformas (especialmente tributaria e
administrativa); iv) dncora fiscal que leve a uma trajetdria de estabilizacdo da
divida; v) estabilidade social e institucional.

E apesar de nada disso ser novidade para os candidatos, nem sempre parece
gue estes temas estdo entre as prioridades - principalmente em época de
campanha eleitoral. Dagqui em diante os mercados irdo interpretar as
sinalizacdes do vencedor sobre sua equipe econdmica, sobre a abordagem
quanto as reformas e o zelo, ou ndo, pelo dinheiro publico.

Agradecemos pela confianca,

Equipe Oby Capital



