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Se alguém esperava que outubro fosse marcado por uma recuperagdo nos mercados frente as perdas
recentes, se decepcionou: 0 més encerrado na semana passada foi o terceiro marcado por uma onda de
aversao a risco ao redor do mundo, impulsionada, ainda, pela abertura consideravel na curva de juros
nos Estados Unidos — especialmente quando falamos de juros mais longos. O Brasil, claro, também
sofreu os efeitos do risk-off global, mas, comparativamente com 0s principais pares emergentes, sofreu
um pouco menos. Isso pode se explicar pelo fato de que a economia brasileira, ainda que em um
processo de desaceleracdo, tem se mostrado resiliente, mesmo frente o aperto monetério em curso. Em
paralelo, as preocupacdes fiscais ganharam mais corpo apenas no final do més, com declaracbes do
governo que vao no sentido do ndo cumprimento da meta estabelecida pelo préprio Arcabouco Fiscal.

Falando do principal destaqgue do més, os juros americanos, entendemos que 0 mais importante seja
entender o motivo deste movimento que pegou boa parte do mercado de surpresa, mas que vem se
mostrando bastante duradouro. Neste sentido, existem algumas justificativas sobre o porqué do
comportamento recente. O primeiro deles passa pela questdo fiscal, tanto de curto, quanto de longo
prazo. No curto prazo, a votacao do orcamento deveria acontecer em meados de novembro, mas além
das dificuldades da votagdo em si, Republicanos e Democratas estdo em um impasse sobre a escolha
do presidente para a Camara — o que acaba travando a votagdo propriamente dita. Assim, existe 0 risco
de uma paralisacdo do governo ainda no més de novembro, e ganha forca conforme o tempo vai
passando. No longo prazo, o teto dos gastos preocupa, especialmente porque o Ultimo acordo entre as
liderancas tem uma validade de trés anos — ou seja, ndo demora até que o mercado esteja, mais uma
vez, acompanhando discussdes sobre 0 assunto.

O segundo ponto que pode explicar 0 movimento € um pouco mais técnico e diz respeito sobre um juro
neutro possivelmente maior. Isto € algo que o proprio Fed vem citando como um possivel fator para
justificar a resiliéncia da economia e que, se comprovando, justifica parte do movimento da curva para
cima. Falando em resiliéncia da atividade, este € um outro fator que justifica ndo s6 a curva abrindo, por
conta de um possivel aumento do produto potencial, como também o aparente ceticismo do mercado
em torno da inflacdo ficar de fato na meta de 2%. Ou seja, do ponto de vista de atividade e conjuntura
talvez exista uma justificativa real para que os juros mais longos se mantenham em patamares mais
altos por mais algum tempo, o que justificaria a reprecificacdo recente que tem sido vista. O contraponto
a esta questdo, e que deve ser observado com calma, é o fato de uma parte relevante da politica
monetéaria ainda ndo ter tido tempo de fazer efeito. Com isso, é razoavel esperar que a atividade de fato
comece a desacelerar com um pouco mais de forga nos proximos meses — impulsionada, ainda, por
fatores que surgiram recentemente no cenario, como a greve do setor automobilistico.

A abertura da curva de juros por |4 tem impactos ndo s6 na percepcao dos investidores e no mercado de
renda variavel, mas pode impactar também nas decisdes do Banco Central. De fato, na Ultima decisdo e
na ata referente a ela, o0 Copom sinalizou uma preocupacéo grande com o cenario internacional,
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dizendo que ele justifica uma maior cautela na conducéo da politica monetaria. Pensando em diferencial
de juros, quanto mais alto for o juro nos EUA (especialmente na curva de longo prazo), mais fuga de
capital deve ser observada das economias emergentes, incluindo o Brasil. Assim, se mantendo este
cenario, entendemos que ha um aumento na possibilidade do ciclo de corte de juros por parte do Banco
Central ser menor do que o esperado anteriormente.

Este provavel ciclo menor no afrouxamento monetéario, entretanto, se justificaria em boa parte pelo
cenario externo — mas, internamente, poderia ser impulsionado pela deterioracdo das expectativas com
o fiscal. Do ponto de vista de inflacéo e atividade, o que se observou ao longo do més de outubro é uma
inflacdo bastante benigna, com nulcleos e bens industriais ainda desacelerando, além de alimentos
persistentemente em deflacdo — o que tem contribuido para revisdes baixistas da inflacdo. Do ponto de
vista da atividade, os grandes setores jA& comecam a reagir ao aperto monetario, mas a desaceleragdo
esta acontecendo ainda de forma compativel com um PIB ainda crescendo na casa dos 2,5% até o final
do ano. Assim, se houver um ciclo de fato menor, o ambiente internacional seria o principal responsavel
por isso, sendo acompanhado pelo cenario fiscal: depois das falas recentes do Presidente da Republica
dando a entender que a meta de zeragem do déficit primario estabelecida pelo Arcabouco Fiscal ndo
devera ser cumprida no ano que vem, a grande preocupagao passou a ser sobre qual sera a nova meta,
quando ela sera anunciada e que a¢des deverdo ser tomadas para que ela seja cumprida.

Mercados

Bolsa

Outubro foi mais um més dificil para os mercados de renda variavel ao redor do mundo, e a justificativa
passa prioritariamente pelo cenario externo: 0s juros longos norte-americanos, que permaneceram perto
dos 5% ao longo de todo o més passado, vém penalizando mercados de renda variavel ao redor de todo
o mundo — mas, especificamente, os emergentes, que sofrem com a saida de capital estrangeiro.
Pesaram, ainda, as preocupacdes com o cenario geopolitico, frente a guerra no Oriente Médio.

Internamente, pesam as preocupacdes com o cenario fiscal brasileiro, especialmente depois que o
Presidente da Republica deu declaracdes no sentido de que a meta de déficit zero ndo devera ser
cumprida no ano que vem. Embora o mercado ja trabalhasse com esta possibilidade (a Focus projeta
déficit tanto para 2024 guanto para 2025), o fato de o governo nao ter o comprometimento de perseguir
uma meta mais ambiciosa preocupa, e esta preocupacao repercutiu nos mercados na ultima semana do
meés.

No fechamento do més, a bolsa acumulava queda de 2,94%, indo aos 113.143 pontos. La fora, S&P,
Dow Jones e Nasdaq cairam, respectivamente, 2,20%, 1,36% e 2,78%. No que diz respeito ao fluxo,
outubro foi marcado pela retirada de R$ 15,22 milhdes da B3, o0 menor nivel para o0 més nos ultimos 3
anos. Com isso, o saldo do ano esta positivo em R$ 6,368 bilhdes.
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Fonte: B3. Elaboragéo: B.Side Investimentos.
Juros

Depois de um més de setembro marcado por uma abertura forte da curva de juros, havia quem
esperasse que outubro fosse marcado por alguma correcdo. Ao contrario disso, no entanto, 0 més
passado foi mais uma vez marcado por algum estresse e aversao ao risco na curva de juros prefixados —
embora em magnitude bem menor que se observou em setembro. Por trds do movimento, 0s mesmos
fatores que ja vinham preocupando: do ponto de vista externo, a curva de juros longos norte-americana
seguiu pressionada, aumentando a percepgéo de que o Banco Central pode se ver obrigado a ter um
ciclo de corte de juros menor que o que vem sendo projetado pela Focus. Internamente, as
preocupacoes fiscais ganharam um novo contorno com as falas recentes do Presidente Lula em torno
do ndo cumprimento da meta para 0 ano que vem — e as especulacdes passaram a girar em torno do
tamanho do déficit esperado, e de como e quando sera feito este anuncio.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragé&o: B.Side Investimentos.
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O ambiente internacional mais adverso fez com que 0 més de outubro fosse de grande volatilidade para
o délar. Depois de chegar a R$ 5,15 na primeira semana do més, o fechamento se deu perto dos R$
5,00, patamar portanto bem mais comportado. Por um lado, pesaram as preocupacdes geopoliticas com
a guerra no Oriente Médio e as preocupac0es fiscais por aqui, especialmente depois da fala de Lula
sobre a possibilidade de ndo se cumprir a meta estabelecida no Arcabouco Fiscal. Por outro, a
percepcdo cada vez mais clara de fim de ciclo de alta de juros nos EUA contribuiu, especialmente no
final do més, para que o fechamento acontecesse com uma alta bem mais modesta do que ja se
observou recentemente: em outubro o délar subiu 0,29% em relacéo ao real, com a moeda encerrando

cotada a R$ 5,0414.
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Fonte: BCB. Elaborag¢&o: B.Side Investimentos.
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O contetudo desse material ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido,
extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o0 consentimento prévio e expresso da B.Side
Investimentos. O contetdo desse material foi gerado consoante as condicées econbmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusbes apresentadas estdo sujeitas a
variagcbes em virtude de uma gama de fatores sobre 0s quais a B.Side Investimentos ndo tem qualquer controle.
As informagbes desse material refletem as condicbes mercadolégicas na sua respectiva data de divulgacéo,
sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusoes.

As informagbes contidas nesta apresentacdo sdo meramente informativas e ndo podem ser consideradas como
recomendacéao de investimento ou Unica fonte de informagbes no processo decisoério do investidor, que, antes de
tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus
objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability”). RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Assim, ndo é possivel prever o desempenho futuro de um
investimento a partir da variacdo de seu valor de mercado no passado. A B.Side Investimentos ndo assume que
0s investidores v&o obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas.



