L/
| ’ ASSET
MANAGEMENT

Carta aos Investidores




IR

A Taxa de Juros na Economia Brasileira

&

Curitiba, 6 de abril de 2023.

Introdugao

Nesta carta, vamos apresentar e discutir o desempenho da inflacdo brasileira e seus impactos na

curva de juros da economia e no posicionamento atual da carteira.

Combater o atual processo inflaciondrio é o maior desafio da economia brasileira. A inflacdo na
ordem de 5,60% ao ano estd acima da meta de 3,25% e do seu limite superior de 4,75%.
Provavelmente, sera mais um ano em que o presidente do Banco Central do Brasil (BCB)
escrevera uma Carta Aberta justificando o ndo cumprimento da meta. Contudo, cabe destacar
que o BCB esta comprometido em baixar a inflacdo, e sua comunica¢do ao mercado reforca o
compromisso institucional em trazer o IPCA para a meta. Entretanto, ruidos no canal de
comunica¢do, com possiveis mudangas nas metas de inflacdo e indefinicdes sobre o novo
arcabougo fiscal, criaram incertezas econ6micas as quais contaminaram as expectativas de
inflacdo de longo prazo. Nesse caso, o BCB foi duro em seu comunicado pds-Copom e em sua
Ata da 2532 reunido. Mostrou-se desconfortavel com o aumento das expectativas de inflagdo e
sinalizou que a taxa de juros Selic pode ndo baixar no primeiro semestre deste ano. Em alguns
momentos, sinalizou até uma possivel alta caso ocorresse uma deterioragdo maior das
expectativas do IPCA. Com isso, acompanhar o cenario politico sobre o arcabouco fiscal e as
declaragGes dos ministros da Fazenda e Planejamento (ambos membros do Conselho Monetario

Nacional — CMN) torna-se essencial.
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Economia Brasileira

O Grafico 1 destaca a resisténcia da inflacdo em cerca de 5,5% ao ano, apds uma queda
expressiva nos precos administrados, em especial combustiveis e energia. Um segundo estagio
do processo de desinflagao serd mais lento visto que os nucleos de inflagdo tendem a se reduzir @
em menor velocidade. Nucleos de inflagdo mais persistentes indicam fortalecimento da
demanda agregada e maior rigidez nos pregos. Em um primeiro momento, observamos um

maior nucleo em bens, mas que foi movida para servicos e, por consequéncia, exige um

arrefecimento da atividade econbmica.

Essa resisténcia da inflacdo foi relatada na Ata do Copom. No cenario de referéncia, as projecdes
de inflacdo situam-se em 5,8% para 2023 e 3,6% para 2024. Ou seja, uma inflacdo, em 2024,
acima da meta de 3,0%. Todavia, o Copom enfatizou que, se forem mantidos os juros estaveis ao
longo de todo o horizonte relevante, as proje¢des de inflagdo irdo situar-se em 5,7% para 2023,
3,3% para o terceiro trimestre de 2024 e 3,0% para 2024. Nesse sentido, a manutengao dos juros

em patamares elevados é fundamental para ancorar as expectativas de inflacdo para 2024.

Grafico 1 — Desempenho da inflagdo brasileira: dez/2010 a fev/2023
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaborado por TM3 Capital.

Em 2017, a inflagdo ao consumidor comegou a ceder trazendo o nucleo de inflagdo para baixo
também. O IPCA caiu para cerca de 3,0% assim como o nucleo. Atualmente, a inflagdo brasileira

esta resistente e o seu nucleo rodando em cerca de 8% ao ano. Em vista disso, o Banco Central
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do Brasil, em seu comunicado, argumenta que o pais passa por uma inflacdo de demanda, mas

que, mantendo os juros elevados, essa inflacdo tende a arrefecer.

O mercado de crédito mundial foi abalado com a crise dos bancos estaduais nos EUA. O Fed
(Banco Central dos EUA) argumentou que espera uma reducdo dos empréstimos para os @
préximos meses e uma condicdo adversa do sistema financeiro global. Com isso, o Copom
destacou dois fatores que podem contribuir para uma queda do IPCA. Primeiro, uma
desaceleracdo da economia mundial, jogando os precos das commodities para baixo. Segundo,

no caso brasileiro, uma desaceleracdo na concessdo doméstica de crédito maior do que seria

compativel com o atual estagio do ciclo de politica monetaria.

Por outro lado, o Copom declarou preocupacao especial na desancoragem das expectativas de
longo prazo. Argumentou que expectativas de inflagdo mais elevadas embutidas na formacao de
precos e saldrios, tornando o processo de desinflagdo mais custoso em termos de trazer a

inflagdo a meta estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Grafico 2 — Desempenho e proje¢ao da taxa de juros Selic
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Fontes: BCB e TM3 Capital.

Vale destacar que, apds a divulgacdo do novo arcabouco fiscal, observamos que o Relatério
Focus ndo mostrou um aumento significativo da desancoragem inflacionaria. Entretanto, fica
evidente o processo de deterioracdo, dado que, ao compararmos as curvas de inflacdo do
respectivo relatdrio, pode-se observar um aumento substancial das expectativas de longo prazo

gue, no momento, ja assumem uma mudanc¢a na meta de inflacdo do Banco Central de 3,0%
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para 4,0% ao ano. Sendo assim, esperamos que a taxa de juros Selic permaneca elevada, caindo

1 ponto percentual, para dezembro, no valor de 12,75%.

Muito se discute sobre os motivos inerentes ao fato de o Banco Central ainda n3do ter cortado os
juros e, como citado anteriormente, ao analisarmos os Relatérios Focus de periodos anteriores, @
fica evidente o porqué isso ndo aconteceu: uma forte desencoragem das expectativas de
inflacdo desde a eleicdo presidencial, principalmente para os periodos mais longos. Esse tipo de
movimento coloca o Banco Central em uma posicdo desconfortavel, dado que o mesmo

governo, que causou grande parte do aumento das expectativas, clama por corte de juros.

Grafico 3 — Expectativas de inflagdao Focus
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Arcabouco Fiscal

O novo regime de politica fiscal foi bem recebido na quinta-feira, dia 30 de marco. A Bolsa de
Valores de Sdo Paulo subiu, os juros e o ddlar cairam, e o mercado ficou entusiasmado com as
projecGes de resultado primario em percentagem do PIB de -0,5% em 2023, 0% em 2024, 0,50%

em 2025 e 1,00% em 2026. Porém, no dia seguinte, o mercado avangou no terreno mais
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pessimista, reduzindo o indice da Bolsa de Valores e pressionando os juros futuros. Fazendo a

conta, os analistas estimam que serd inevitdvel um aumento da carga tributdria para fazer frente
aos resultados primarios projetados, o que também gera uma preocupacdo no ambito da
credibilidade da proposta. Em razdo disso, o mercado espera ansiosamente mais informacgdes no
texto que serd encaminhado ao Congresso Nacional. E importante destacar que, quando o @
Congresso comecar a atuar sobre o arcabouco, a tese de um governo Lula mais ponderado,
devido ao equilibrio dos poderes, sera posta a prova. Um sinal de fraqueza ou plena colaboracgdo

pode ser prejudicial e aumentar ainda mais o risco fiscal.

Por fim, ao realizarmos um simples exercicio da razdo Divida Liquida/PIB, com o "desejo” do
governo de estabilizar a razdo em 2026, chegamos a necessidade de um superavit primario

relevante, que ndo é alcancado de forma sistematica ha anos.
Grafico 4 — Superavit primario para estabilizagdo da Divida/PIB
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Dessa forma, aguardamos ansiosamente os proximos passos do Ministério da Fazenda, os quais

serdao determinantes para a credibilidade da meta com o mercado.

Estratégia: renda variavel

No més de mar¢o, o TM3 Long Biased FIM obteve uma performance negativa de -6,18% contra

um CDIl de 1,17% e um IBOV de -2,91%.
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Posicao Long: No més de marco tivemos uma performance negativa de -4,70% em nossas
acOes compradas. Nossos principais detratores de performance foram 3R Petroleum e Arezzo,

que cairam -19% e -15% no més.

Apds dois meses com performances relativas melhores que o Ibovespa, o més de margo ficou
aquém do que nos propomos a entregar. Apesar disso, gostariamos de reiterar nosso
compromisso com os melhores esforgos para proteger os recursos de nossos cotistas, sem ficar
de bracgos cruzados observando nossas posi¢cdes derreterem. Como exemplo disso, gostariamos
de destacar duas teses que foram responsdveis por mais de 2,5 pontos percentuais de
performance negativa no més de margo — 3R e Arezzo. Mesmo sendo duas teses de que temos
boa convicgao com suas histdricas microeconémicas e entender que sdo teses aderentes a nossa
leitura macroeconémica atual, ndo temos apego e, se os fundamentos ou fluxo deterioram, ndo

temos constrangimento em diminuir ou zerar nossas posic¢oes.

A 3R Petroleum teve um dos piores meses de sua histdria, afetada tanto pelo cendrio
macroecondmico (queda do prego de petrdleo, em virtude do medo de recessdo — reiteramos
que achamos uma das commodities mais atrativas em termos de perspectiva de
oferta/demanda), como microeconémico, com o possivel imposto de exportacdo de petrdleo,
suspensdo das transacgGes feitas pela Petrobras (que, no caso de 3R, ndo entendemos como risco
material) e um claro movimento de maior interferéncia estatal no setor de petrdleo. Esses
fatores microeconémicos foram obviamente os que mais impactaram no més e resultaram nessa
queda de 3R Petroleum e do setor (para efeito de comparagdo, PetroRio caiu -8% e
PetroReconcavo -28%). Apds longa discussao e, mesmo entendendo que a precificagdo atual
ainda era muito atrativa, zeramos a nossa posi¢do, entendendo que o momento atual nao seria

corrigido tao cedo.
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O caso de Arezzo segue linha similar, com uma exposicdo ao varejo alta renda (em teoria, mais

resiliente e menos sensivel a desaceleracdo econémica), com uma TIR estimada interessante e

uma tese micro bastante clara, encabecada por um time de gestdo acima da média.
Infelizmente, apds um resultado “ok”, mas que decepcionou o mercado, a a¢do sofreu uma .
queda de 11% em um Unico dia. Entendemos parte disso como exagero; porém, é um sinal de
gue mesmo as teses mais resilientes ja comecaram a sofrer. Colocando nosso portfélio em
perspectiva, com o price action apds o resultado piorando consideravelmente, foi outra posicdo

gue resolvemos zerar, buscando concentrar em outras teses que vivem melhor perspectiva de

curto e médio prazo.

O que queremos ressaltar com essas atitudes tomadas ao longo do més é que nao estamos
sendo remunerados somente pela andlise do cendrio macro e microeconémico, mas também
pela gestdo do portfdlio, que consiste em saber quando agir e quando ndo agir, sem apego as

posicdes ou analises.

Posicao Short: O desempenho da carteira Short foi de 0,12% positivo, mas abaixo do que
entendemos como razodvel para um més de queda na bolsa. O motivo pelo qual ndo tivemos
uma melhor performance em nossas posi¢des vendidas foram algumas ag¢des individuais que
performaram acima do mercado, em virtude de resultado e da recuperagdo do final do més na
expectativa do arcabougo. Dessa forma, reformulamos a cesta de ativos vendidos e aumentamos

0 posicionamento em BOVV11 e SMAL11.

Hedge: Nossas protecdes tiveram performance negativa no més. Apesar de a primeira quinzena
ter sido positiva para nossa protec¢do voltada a venda do S&P500, com deterioragdo dos bancos
regionais, o S&P terminou o més subindo +3,51%. Apesar do fluxo positivo na bolsa americana,
apds atuacdo precisa do Fed visando manter a estabilidade financeira, mantemos nosso
posicionamento vendido no principal indice de a¢des do mundo. Além disso, continuamos com

uma posicdo pequena comprada em QOuro.

Equipe TM3 Asset Management.
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