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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+5,38% -1,28% +4,42%

Em 2023, os indicadores globais apresentaram alta volatilidade, tornando dificil a
interpretagdo do cenario por parte dos investidores. Antecipava-se uma possivel
recessdo global, impulsionada pelo aperto monetario promovido pelos principais
Bancos Centrais do mundo, contudo, tal cendrio ndo se concretizou. Pelo contrario, ao
longo de 2023, o PIB dos EUA, por exemplo, passou por sucessivas revisdes
favoraveis, e estima-se agora um encerramento do ano com um crescimento préximo a
2,5%. Para 2024, o Banco Central americano (Fed), projeta uma expanséao de 1,4%. A
surpresa positiva pode ser atribuida a diversos fatores, destacando-se (i) o consumo
da poupanca acumulada pelas familias, decorrente dos estimulos concedidos durante a
pandemia, (i) o aumento da renda real diante da redugdo da inflagdo, (iii) os
investimentos em infraestrutura realizados pelo governo Biden, e (iv) a resiliéncia do
mercado imobiliario residencial do pais, que iniciou 0 ano com estoques baixos.

Neste contexto, os investidores passaram a trabalhar com a possibilidade de cortes
nos juros antes do inicialmente previsto. Apds o que ficou conhecido como "pivot do
Fed", quando a autoridade passou a adotar uma comunica¢do muito menos dura sobre
a conducdo da politica monetaria, as taxas dos titulos do tesouro americano de 10 anos
recuaram de 4,20% ao ano para atingir o patamar de 3,70% no seu ponto mais baixo. O
mercado atualmente precifica um cenario otimista, chamado de “Goldilocks”, com uma
probabilidade de 75%. Nesse cenario, a economia americana continuaria a crescer, a
inflagdo recuaria para 2% ao ano, e o Fed iniciaria o processo de redugao das taxas de
juros. Essa perspectiva refletiu positivamente nas bolsas ao redor do mundo, conforme
representado pelo indice MSCI ACWI, que encerrou dezembro com um ganho de 4,8%,
acumulando alta de 22,8% no ano.

Assim como ocorreu nos Estados Unidos, o PIB do Brasil foi objeto de revisGes para
cima ao longo de todo o ano. O crescimento surpreendente foi impulsionado tanto
pelos gastos do governo, que registraram um aumento real de aproximadamente 7,7%
em 2023, quanto pela robustez na produgdo da soja e do petrdleo. Além disso, ha um
impacto mais dificil de ser quantificado decorrente das reformas aprovadas nos
ultimos anos, que gradualmente comegam a demonstrar seus efeitos.




No mercado de juros brasileiro, observou-se uma tendéncia de declinio ao longo do
ano, embora com consideravel volatilidade. O movimento tornou-se mais evidente com
a aprovagao do arcaboucgo fiscal e a redugao nas expectativas de inflagdo, a partir do
segundo trimestre do ano. Em outubro, as taxas subiram novamente, em resposta ao
estresse nos titulos publicos americanos. Porém, a partir do inicio de novembro, o
processo se inverteu, culminando com uma significativa queda, apds o "pivot do Fed".

O Ibovespa também operou sob forte volatilidade em 2023, come¢cando o0 ano com uma
performance negativa, influenciada por resultados corporativos desfavoraveis e uma
sinalizagao fiscal inicialmente ruim do novo governo. O ambiente internacional também
causou estresse no cendrio local, inicialmente com a crise nos bancos americanos e
posteriormente com as tensdes nas taxas de juros daguele pais. Contudo, com a
aprovagao do arcabougo fiscal, a divulga¢do de indicadores locais de inflagado positivos
e a reducgdo das taxas de juros nos Estados Unidos, o Ibovespa reagiu positivamente,
encerrando o ano com ganhos expressivos de 22%.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS MESES NA
SECAO "VISAO CAPRI".




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

O mercado de renda fixa internacional oscilou consideravelmente ao longo do ano,
embora tenha encerrado de maneira positiva. Os indices de inflagdo apresentaram
numeros mais moderados do que o previsto pelo consenso de mercado,
proporcionando margem para apostas mais arrojadas em relagdo aos cortes nas taxas
de juros em 2024. O indice US Global Aggregate, que abrange ativos de renda fixa com
grau de investimento e prazos de vencimento intermediarios, registrou um aumento de
4,20%, alcangcando um resultado anual de 5,70%. De maneira semelhante, o indice
Bloomberg US High Yield, que abrange titulos com maior risco de crédito, também
avangou, com uma valorizagao de 4,00% no més e um ganho de 14% em 2023.

O processo desinflacionario nos Estados Unidos parece estar progredindo de maneira
satisfatdria, com as expectativas de curto prazo cedendo, embora as de longo prazo se
mantenham em 2,5%, acima da meta do Fed de 2,0%. No que diz respeito a oferta, a
melhoria da inflagdo estd associada a queda nos pregos dos bens, revertendo a alta
significativa de 2020 e 2021. Além disso, esta relacionada ao aumento na oferta de
bens industriais chineses exportados e ao crescimento da forga de trabalho nos EUA,
em grande parte impulsionado por movimentos migratorios.

Quanto aos riscos, deve-se monitorar o comportamento da demanda agregada, que,
com a flexibilizacdo das condi¢bes financeiras, pode avancar sem que a oferta
acompanhe na mesma intensidade. Os saldrios e alguns segmentos do setor de
servigos também continuam sob pressao e requerem atengao. Entretanto, caso a nossa
perspectiva de desaceleracdo da atividade global em 2024 se confirme, conforme ja
pode ser observado em diversos indicadores, 0os precos dos bens e servigos terdo
menos espago para subir. Adicionalmente, o esgotamento dos auxilios concedidos a
populagao durante a pandemia devem auxiliar no processo de desinflagao.

Os rendimentos dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos com vencimento em 10
anos atualmente estdo negociando préoximos de 4,00% ao ano, apds atingirem 5,00%
ao ano no pior momento de 2023. Em nossa analise, acreditamos que a taxa atual
oferece um prémio relativamente baixo, considerando os riscos que ainda
vislumbramos no horizonte. Um aspecto que merece atencdo é a necessidade do
Tesouro americano emitir titulos de longo prazo para financiar sua divida crescente, um
fator que podera exercer pressdo sobre as taxas mais longas. Portanto, nossa
perspectiva € de que os juros em 2024 apresentem uma trajetéria descendente, porém
com maior intensidade nos vencimentos mais curtos, sendo que 0s prazos mais longos
oferecem uma relagao risco vs retorno menos atrativa.




Diante do cenario atual, recomendamos titulos de crédito com boa qualidade e
capazes de atravessar com tranquilidade uma eventual desaceleracao da atividade
mais acentuada. Em termos de prazo, estamos gradualmente estendendo o duration
dos portfdlios recomendados para algo em torno de 2-3 anos, especialmente apos o
movimento de "pivot do Fed". No mercado high yield, favorecemos a utilizagdao de
gestores de crédito especializados para selecionar as melhores oportunidades.

RENDA FIXA BRASIL

Embora 2023 tenha sido um ano desafiador, caracterizado por forte volatilidade,
tivemos retornos expressivos na renda fixa local. Os indices prefixados e os vinculados
a inflagdo, de médio e longo prazo, destacaram-se ao superar de maneira consideravel
o CDI. No ano, o IRF-M, indice que replica a performance dos titulos publicos, alcangou
um rendimento de 16,50% (equivalente a 127,7% do CDI). Paralelamente, o IMA-B,
indice que replica a performance dos titulos publicos vinculados a inflagdo, apresentou
um retorno de 16,05% (correspondente a 124,2% do CDI). A excecdo a essa tendéncia
positiva foi observada nas NTN-Bs mais curtas, que foram impactadas pela revisao
para baixo do IPCA de 2023 ao longo do ano, resultando em um rendimento de 12,15%
(equivalente a 93,8% do CDI).

Atribuimos esse ambiente construtivo na renda fixa aos numeros positivos de inflagao
divulgados no Brasil e no mundo, que abriram espago para a queda nos juros. No
segmento de crédito privado, embora tenhamos observado resultados positivos nos
ultimos meses, a classe enfrentou desafios ao longo do ano, devido a uma série de
eventos de crédito que impactaram o mercado. O indice de Debéntures (IDA-DI), que
reflete o desempenho de uma carteira de debéntures indexadas ao CDI, apresentou um
retorno de 12,71% no ano, equivalente a 98,3% do DI.

Para frente, entendemos que a inflagdo de bens e servigos deve seguir com uma
dindmica positiva. A China provavelmente continuara exportando desinflagdo, enquanto
o dolar tende a se enfraquecer frente ao real, na medida em que a economia do pais
perde forca e os juros cedem. No ambiente doméstico, a aprovacdo das medidas
arrecadatérias por parte do governo federal ajudaram a controlar o risco fiscal, que
também deve ser mitigado pela for¢ca da economia local e pela robustez da balanca
comercial. Como pontos de monitoramento, em 2023 os pre¢os dos alimentos cederam
e houve deflagdo no indice IGP (inflagdo do atacado), movimentos que ndo devem se
repetir neste ano. Além disso, o mercado de trabalho continua apertado e o crédito
deve ser reativado com o avango no ciclo de cortes nos juros. Na balanga de riscos,
acreditamos em uma maior probabilidade dos dados de atividade e inflagéo
continuarem sendo divulgados de forma favoravel, permitindo que o Banco Central
continue cortando os juros e, eventualmente, até acelerando o ritmo.




Apesar do cenario propicio para a redugdo nos juros, continuamos gostando de
titulos de crédito privado indexados ao CDI. Mesmo que a taxa Selic chegue a 9,00%
no final de 2024, como é estimado pelo consenso do mercado, os juros reais
oferecidos por esses papéis continuarao em patamares interessantes. Os titulos
incentivados oferecem um beneficio fiscal adicional, que é especialmente relevante
quando as taxas oferecidas sao mais elevadas. Também consideramos titulos de
crédito indexados ao IPCA atrativos, porém exigimos um prémio de risco maior, dado
o cenario deflacionario para os proximos 12 meses. Ja na classe prefixada,
entendemos que os gestores de fundos multimercados conseguem capturar melhor
os ganhos potenciais da tendéncia de fechamento nos juros ao longo do ano, através
de alavancagem e do uso de instrumentos derivativos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O ano de 2023 revelou-se extremamente positivo para o mercado acionario
internacional, evidenciado pelo expressivo aumento nos diversos indices globais, com
destaque para a alta de 43% no indice Nasdaq. A boa performance desse periodo é
atribuida, em grande parte, ao desempenho das "Magnificent 7", composta por sete
gigantes tecnoldgicas: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA e Tesla. No
entanto, vale notar que grande parte das demais empresas integrantes do indice S&P
500, mais relacionadas a economia doméstica, ndo apresentaram um desempenho
igualmente destacado no ano.

A performance robusta das principais empresas de tecnologia em 2023 pode ser
creditada aos impactos da crescente demanda por solugdes baseadas em inteligéncia
artificial (IA) nos lucros esperados dessas empresas. A medida que iniciamos 2024, a
discussdo sobre os efeitos da IA nos demais setores ganhara destaque, abrangendo o
potencial de aumento nas receitas e redugado de custos nas empresas. Esta discussao
envolve compreender quem sera beneficiado e quem enfrentara desafios nesse
movimento, bem como a velocidade com que essas mudancas ocorrerao.
Historicamente, revolugbes tecnoldgicas resultaram em ganhos liquidos em termos de
emprego (efeito renda), mas também provocaram deslocamentos intrassetoriais.

Em relagdo ao valuation, o S&P 500 atualmente é negociado préximo a 18 vezes o lucro
médio das empresas do indice, ultrapassando a média histdrica de 16 vezes. Para que
as agdées mantenham uma trajetdria ascendente, revisées positivas nos lucros serao
necessarias. A partir do inicio da temporada de resultados do quarto trimestre de
2023, iniciada em 12 de janeiro, sera possivel avaliar se as expectativas do mercado
para os lucros das empresas serdo alcancadas. Considerando que as empresas ja
realizaram significativos cortes de custos em 2023, novas surpresas positivas podem
ocorrer, mas ndo com facilidade.




Portanto, de maneira geral, o mercado acionario americano negocia com uma
margem de seguranca que entendemos ser estreita para compensar os riscos
envolvidos. O retorno prospectivo, mesmo em um cenario positivo, nao nos parece
ser suficientemente elevado para compensar os excelentes ganhos esperados que
podem ser obtidos hoje na renda fixa americana, que oferece taxas interessantes,
risco controlado e perspectivas de ganhos de capital, via queda nas taxas, com
titulos um pouco mais longos. Diante disso, recomendamos cautela e alocagédes
moderadas na renda variavel americana.

RENDA VARIAVEL BRASIL

No Brasil, o Ibovespa experimentou uma forte alta nos ultimos dois meses do ano,
impulsionado por um ambiente externo favoravel e indicadores macroecondmicos
internos positivos. Ao longo do ano, empresas de alta qualidade, muitas delas lideres
em seus setores, apresentaram resultados cada vez melhores, refletindo positivamente
nos pregos das agdes. Essas companhias realizaram investimentos significativos nos
ultimos anos, destacando-se pelo sdlido potencial de geragao de caixa no futuro e por
uma estrutura de capital saudavel, com dividas de longo prazo e taxas favoraveis.

Apesar dos ganhos recentes nos pregos desses ativos de alta qualidade, acreditamos
que os valores ainda se encontram em patamares atrativos, com espago para novas
valorizagdes. Esperamos que seus resultados corporativos continuem melhorando, uma
vez que os ciclos de recuperagdo tendem a ser prolongados. Por outro lado, dado os
niveis de juros ainda elevados no pais, o horizonte de investimentos de boa parte dos
investidores segue encurtado, refletindo no fluxo ainda negativo nos fundos de agdes,
0 que prejudica a performance do mercado acionario no curto prazo. Entretanto, na
nossa perspectiva, em momentos como esse, 0 risco associado ao investimento em
agdes, na verdade, é reduzido, pois os prémios aumentam. Ou seja, paga-se um prego
menor para deter um ativo com bom potencial de retorno em relagao ao risco.

A bolsa local apresenta atualmente condigbes favoraveis para um desempenho
positivo, com intensidade variavel, dependendo de fatores como os resultados
corporativos futuros e o cenario externo. Dentre os fatores que contam a favor da
bolsa, podemos destacar: (i) multiplos de pre¢o sobre lucro negociados, em média,
bem abaixo da média historica, (ii) empresas passando por revisdes positivas nos
lucros, (iii) ciclo de corte de juros em andamento; e (iv) ambiente externo favoravel.
Em contrapartida, o fluxo negativo nos fundos de ag¢des representa um elemento
técnico adverso para o desempenho da bolsa e intensifica a sua volatilidade, devido
a menor liquidez. Contudo, antecipamos que esse aspecto tende a se tornar menos
representativo na medida em que a taxa Selic se aproximar do patamar de um digito.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR  VAR.NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 47,4 (dez) 47 1 46,7 0,7
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 50,6 (dez) 52,6 52,7 - 21
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 3,7 (dez) 3,8 3,7 0,0 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,1 (dez) 3,9 4,0 0,1 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 8,8 (nov) 8,9 8,9 - 01
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 3,4 (dez) 3,2 3,1 0,3 p.p.
Nucleo da Inflagcdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,9 (dez) 3,8 4,0 - 0,1 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,6 (nov) 2,8 2,9 - 0,3 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 3,2 (nov) 3,3 3,4 -0,2 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 1,3 (nov) 0,7 11 0,2p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) - 0,3 (nhov) - -0,3 0,0p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,2 (nov) 2,1 0,2 2,0 p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) - 0,1 (out) 0,1 0,0 - 0,1p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 7,5 (nov) 7,5 7,6 - 0,1p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,6 (dez) 4,5 4,7 - 0,1p.p.
IPCA- Nucleos (% ano/ano) 4,3 (dez) - 4,5 - 0,2p.p.
IGP-M (% ano/ano) - 3,2 (dez) - 3,3 - 35 0,3 p.p.
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