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Cendrio Macroecondtmico e Politico

A despeito de o ano de 2022 ter sido positivo para o mercado acionario local, dezembro foi um més em
gue as preocupacdes politicas seguiram ditando o comportamento dos investidores — o que fez com que
0 movimento de queda observado em novembro no Ibovespa tivesse continuidade. Por tras das perdas,
0 mercado questiona principalmente a conducdo de politica econbmica do préximo governo,
especiaimente no que diz respeito & politica fiscal. E verdade que a aprovacdo de uma PEC da
Transicdo mais desidratada que o texto original, com um rompimento do teto no valor de R$ 168 bilhdes
por 1 ano, limitou as perdas. Mas é verdade, também, que independente do texto aprovado, a
mensagem inicial de que havera aumento do gasto publico ndo foi bem recebida pelo mercado, e o
momento atual parece ser 0 de “esperar para ver’ quais serdo os proximos passos adotados pela nova
equipe econémica — ndo sé no que diz respeito a politica fiscal propriamente dita, mas também em

relacdo a conducdo dos bancos publicos, politica de concessédo de crédito, dentre outros assuntos.

La fora, ndo € exagero dizer que 2022 foi o ano da inflacdo: Estados Unidos e economias da Zona do
Euro experimentaram, ao longo do ano, seus indices de precos perto das maximas historicas. Nesse
sentido, o Ultimo més do ano deu continuidade ao movimento que vinha sendo observado desde
outubro, especialmente nos Estados Unidos, de desaceleracdo destes indicadores. Isso ndo significa
que inflacdo tenha deixado de ser um problema. Pelo contrario, os nimeros ainda preocupam e
mostram que ha muito a ser feito. Mas, o0 que se pode dizer até aqui, € que 0 aperto de juros promovido
pelas autoridades monetarias tem surtido o efeito desejado, seja pelo aperto das condi¢des financeiras
em si, seja pelo impacto nas expectativas. Junto a isso, os indicadores de atividade também comecam a
flertar com alguma desacelera¢cdo, movimento que embora ndo uniforme entre todos os setores, ja
mostra uma tendéncia mais clara do que nos ultimos meses. Por outro lado, o mercado de trabalho,
especialmente o0 norte-americano, segue bastante aquecido, 0 que ndo permite que a autoridade
monetaria encerre de imediato a alta na taxa de juros. Na verdade, no que diz respeito a inflacdo das
principais economias desenvolvidas, 2022 encerra com a certeza de que ainda ha muito a ser feito, o
gue ainda gera alguma incerteza no que diz respeito ao fim do processo de alta de juros.

Mas, deixando de lado o ano que passou e pensando daqui para frente, a pergunta mais feita nas
ltimas semanas foi: 0 que esperar de 20237 Para respondé-la, € preciso uma analise tanto do ponto de
vista local (politico e econdmico), quanto do ponto de vista externo.

Internamente, 0 ano comeca com muitas duvidas acerca da politica econémica que sera adotada pelo
novo governo. A PEC da Transicéao foi aprovada, como dito anteriormente, mais desidratada, o que &
positivo. Porém, o que o mercado espera ver na pratica € como sera feito o controle dos gastos publicos,
seja via aumento de gastos propriamente dito, seja através do novo arcabouco fiscal a ser adotado: o
presidente eleito ja disse algumas vezes que o Teto dos Gastos serd revogado, mas nenhuma
alternativa a ele foi apresentada — e a nova equipe econdmica tera até agosto deste ano para apresenta-
la.

Av. Hordcio Lafer, 160 - 9° andar - Itaim Bibi - S&o Paulo — SP - Brasil - 04538-080
bsideinvestimentos.com



Carta Mensal

Cendrio Macroecondmico e Politico

Até |4, certamente o mercado vai acompanhar com apreenséao a evolugéo da questéo fiscal brasileira, o
gue podera se refletir em volatilidade dos ativos. Do ponto de vista econémico, 2023 devera ser um ano
de desaceleragéo, o que se explica tanto pela retirada de medidas de incentivo ao consumo que foram
adotadas no ano passado, quanto pelo efeito da politica monetaria mais restritiva na economia. A alta
dos juros que o Bacen promoveu ao longo dos ultimos meses foi pouco ou quase nada sentida na
economia real, 0 que se explica justamente pela politica fiscal mais expansiva dos Ultimos meses,
especialmente do segundo semestre de 2022. A retirada das medidas abre espaco, portanto, para que o
aperto monetario comece a ser sentido na economia real — o que, junto com a desaceleracao global,
devera fazer com que a economia brasileira cresca consideravelmente menos no ano que se inicia.

No que diz respeito ao cenario externo, se por um lado a desaceleragdo das economias desenvolvidas
devera impactar o crescimento do Brasil, por outro existe uma variavel que podera fazer com que 2023
seja um ano bem menos pior do que o projetado até aqui, e esta variavel se chama China. As medidas
de flexibilizac&o da politica de covid zero que vém sendo adotadas por Pequim devem ter continuidade
neste inicio de ano, o que sem davidas reaquecera o consumo interno da segunda maior economia do
planeta. Assim, mesmo que o resto do mundo n&o ajude, um mercado consumidor como o chinés
retomando as suas atividades depois de quase trés anos fechado ou parcialmente fechado, € um ponto
positivo para a economia global — especialmente para os paises emergentes e exportadores de
commodities, onde o Brasil se encaixa. A nosso ver, a politica de reabertura vai ter continuidade mesmo
com 0 aumento no namero de casos, algo que é esperado e que aconteceu também nos paises
ocidentais que passaram por tal processo. O principal risco passa a ser, entdo, uma saturacao do
sistema de salde com consequente aumento no nimero de mortos pela doenca, que poderia levar o
governo a rever algumas medidas de flexibilizacdo. De todo modo, o préprio governo ja assumiu que a
sua politica de covid zero foi a principal responséavel pela desaceleragdo econdmica (em 2022 a China
devera crescer perto de 3%), o que justifica a continuidade nos avancos pela reabertura.

O ponto negativo da economia global vem das economias desenvolvidas, especialmente EUA e Zona do
Euro, que deverao ter um ano se nao de recessao, de forte desaceleracdo. Do lado dos Estados Unidos,
0 mercado de trabalho ainda aquecido e a consequente alta de salarios deixa claro que ainda ha muito a
ser feito pelo Fed: além das duas altas adicionais ja precificadas pelo mercado até marco, a autoridade
monetaria do pais nao devera cortar os juros tédo cedo e, ao contrario disso, as taxas dos Fed Funds
deverdo permanecer elevadas ao longo de todo ano de 2023. Do lado da Europa, a guerra da Ucrania
agrava ainda mais a situacdo, ja que as incertezas em torno do fornecimento de energia em pleno
inverno europeu promete ser um desafio ndo so6 para a inflacdo em si, mas para toda a cadeia produtiva.
Em resumo, 2023 devera ser um ano de desaceleracao para a economia global.
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A despeito de novembro e dezembro terem sido meses de perdas para o mercado acionario local, com a
Bolsa caindo -3,06% e -2,45%, respectivamente, 2022 foi um més positivo para o Ibovespa, que subiu
4,69% no periodo. Entre guerra, inflagcéo global, eleicdes, alta de juros e temor com o cenario fiscal, o
ano foi de bastante volatilidade para o mercado acionario, que conseguiu encerrar com resultado
positivo. La fora, no entanto, o cenario foi mais desolador, e a aceleracdo da inflagcdo e a consequente
alta nas taxas de juros fez com que as principais bolsas do mundo encerrassem 2022 no vermelho. Para
se ter uma ideia, Dow Jones, S&P e Nasdaq perderam no ano, respectivamente, 8,78%, 19,44% e
33,10%. Por tras das quedas estao basicamente os temores de que a politica monetaria mais apertada
leve a economia norte-americana a recessao, cenario que de fato parece se aproximar mais a cada dia.

Daqui para frente, o comportamento do mercado local vai depender, como sempre, das bolsas
internacionais, mas entendemos que as incertezas de cunho fiscal deverdo ditar o tom e o ano devera
ser de intensa volatilidade para o Ibovespa.

No mercado de juros, o ultimo més do ano foi de bastante volatilidade, com o mercado ora reagindo as
preocupacdes fiscais, e ora reagindo a declaracdes favoraveis ao controle dos gastos publicos ou a
desidratacdo da PEC da Transi¢cao. No ano de 2022, no entanto, 0 movimento que predominou foi o de
abertura da curva como um todo, uma reacéo tanto ao movimento de alta da taxa Selic que caracterizou
parte do ano, como das altas de juros pelos principais mercados internacionais.

Daqui para frente, assim como deve acontecer com o mercado de renda variavel, entendemos que a
curva ira reagir em boa parte as expectativas com a politica fiscal. Na verdade, depois de chegar a
precificar cortes na taxa Selic ja no final do primeiro trimestre do ano, apos as elei¢cdes a curva passou a
mostrar que 0 mercado, inseguro com a conducéo da politica econbmica, passava a esperar que o
proximo movimento na Selic fosse de alta. Esta visdo ainda ndo € compartilhada pela totalidade dos
economistas - na verdade, a pesquisa Focus do Banco Central mostra que a maior parte dos
economistas do mercado ainda esperam cortes ao longo de 2023, mas em menor magnitude. Mas, €
inegavel que o risco de entrarmos em um cenario de dominancia fiscal aumentou, o que, se acontecer,
certamente seréa acompanhado por novas altas dos juros. E um risco que esta sendo considerado, mas
ainda ndo é o cenério base.

Por fim, se teve um ativo que oscilou de acordo com o humor do mercado ao longo do ano,
especialmente no pés-eleicdes, foi o délar. Depois de ser cotado abaixo dos R$ 5,00 ao longo do ano, e
com pico acima de R$ 5,80, a moeda encerrou o0 ano cotada a R$ 5,28. No ano, o délar caiu 5,31% em
relacdo ao real, em um movimento de descolamento do comportamento da moeda frente as principais
divisas. Para se ter uma ideia, o indice DXY, que mede o comportamento do délar frente seis moedas
fortes, atingiu em 2022 o maior nivel em 20 anos — o que se explica pelas sucessivas altas de juros por
parte do Fed e pelas incertezas em torno de quando as altas iriam encerrar (algo que ja se enxergava
com mais clareza no final do ano, mas que foi uma grande questéo ao longo de 2022).

Para 2023, entendemos que, por um lado, o cenario ainda seja de délar forte no cenario internacional,
ainda que com altas mais limitadas justamente por ja ser possivel visualizar o fim do ciclo de alta de juros
nos EUA. A magnitude desta forca frente ao real, no entanto, vai depender, assim como para os demais
ativos, da conducéo da politica econémica, especialmente da politica fiscal.
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