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O FED desistiu?...

ApOds a reunido do inicio de novembro de 2023, o
S&P500 ganhou quase 13% o que representou
metade do rendimento do ano, que foi de 26%.
Isso foi causado ndo sé pela manutencdo dos
juros, mas pelos dados divulgados pelo FED em
seu relatdério, onde os membros do FED
apresentam onde eles esperam que a taxa de juros
estara em momentos futuros. Eles esperavam
gueda nas taxas de juros.

Com isso o S&P500 atropelou em 2023
consolidando uma alta de 26%. Tudo isso foi
possivel através da promessa, subentendida pelo
mercado, de que o FED estava terminando a sua
luta contra a inflacdo e estava disposto a cortar os
juros ja em 2024. Apdés o mercado de juros
americano estressar, durante a més de outubro,
prometendo dias sombrios tudo se modificou em
novembro, e foi confirmado em dezembro. Mas o
gue aconteceu nao foi efeito dos juros altos, afinal
nads so estamos com juros positivos a seis meses, e
a economia americana nunca deu sinais de estar
aquecida demais. Além disso, a queda da inflacdo
foi causada por comodities ligadas a energia. Isso
confirma nossa tese de que a economia americana
desacelerou e esta na beira de uma recessao, que
s6 nao aconteceu devido a injegao de recursos do
Governo Biden, como falaremos mais abaixo.

Como é mostrado no grafico abaixo que mostra o
S&P no final de novembro, o S&P500 estd em
niveis elevados com seu P/Lucro em niveis altos.
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Fonte: Real Investment Advice

Agora, para entender a performance do S&P500, é
preciso falar das empresas de tecnologia. Elas sdo
as maiores causas do porqué o S&P deu um
retorno acima do que seria esperado.

De forma agregada, eles representam 29% do
valor de mercado do S&P500, mas elas
representaram um retorno de 71% do indice por si
s6, com as outras 493 empresas retornando 6% no
final de novembro.

Fig. 2 — Percentual das 7 Maiores do S&P500
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

A queda da inflagéo foi causada
por comodities ligadas a energia

E importante lembrar o que aconteceu na
economia americana em 1976, quando e FED
achou que tinha terminado sua luta contra a
inflacdo e estava pronto para cortar os juros. S6
para lembrar 1976 era um ano de elei¢cdo assim
como é o ano de 2024.

Em 1976, apds o FED declarar que ganha a batalha
contra a inflagdo, marcou um periodo de
acelera¢do da inflagdo, atingiu 14,5% em 1980.
Nesse periodo o délar perdeu metade de seu
valor. Com a eleicdo de Ronald Reagan, em 1980,
o FED subiu os juros de forma estratosférica para
20%, controlando e a inflagado.
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Fig. 3 — Relacgdio entre taxa de juros e inflagdo
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Fonte: Federal Reserve Economic Data, Jeffrey A. Tucker

O FED e a crise fiscal americana...

Enguanto o FED luta contra a inflagdo americana,
o Governo Biden aposta contra injetando mais
recursos na economia. Como nés aprendemos a
duras penas no Brasil, o governo tira um pedaco
da riqueza do pais para gastar em outro lugar, e
por mais que o Governo Biden lute contra, ndo ha
0 que mostrar. Por exemplo, o acréscimo do PIB
americano foi de US $414 bilhdes enquanto e
divida subiu US $1,3 trilhdo. Uma grande parte do
crescimento americano, entre 0,8 e 1,4% de
crescimento do PIB, foi financiado via
endividamento, com a divida aumentando 25%
desde 2019. Por outro lado, os custos de servir a
divida aumentaram 75% com a expectativa do
pagamento com juros nos Estados Unidos superar
US S1 trilhdo. Se isso continuar, o congresso
americano vai ter que decidir qual caminho ird
seguir: cortes em outras areas ou endividamento
em bola de neve, com default no final via inflagdo.

A Europa e a China ndo estao
melhores...

“Os dados recentes da Europa nos indicam que o
PIB se contraiu durante o terceiro trimestre e nos
parece que eles vao continuar em queda durante
os Ultimos meses de 2023”, disse a Oxford
Economics no dia 8 de dezembro. Isso quer dizer
que dos grandes paises s6 sobrou a China.
Contudo, um veterano investidor em China, Kyle

Bass da Hayman Capital Management, disse que
os bancos da China estdo com problemas, apds
perder USS 4 trilhdes com a crise imobilidria.
Considerando que o mundo estd beirando a
recessdo, eu me pergunto de onde vird o
crescimento?

Brasil, uma ilha de prosperidade?

No Brasil, o Banco Central manteve o ritmo de
reducdo, cortando 50 bps. Ele citou, eu seu
comunicado, que o ambiente externo continua
voldtil, mas menos adverso que na reunido
anterior. O desafio de trazer a inflacdo para a
meta, nos parece distante. Mais que isso, a
perspectiva de controlar a inflagdo trazendo-a
para a meta, nos coloca em uma situacdo
desafiadora com o governo eleito, que revogou o
teto de gastos, e tem anunciado gastos superiores
aos anunciados. O cendrio para o BACEN é
complicado, uma vez que ele se encontra em uma
encruzilhada; as pressdes inflaciondrias globais
ainda incomodam o BACEN, com uma maior
resiliéncia na inflacdo de servicos que podem
pressionar a inflagdo, enquanto uma maior
desaceleragdo da atividade econémica pode
segurar a evolugao da inflagao.

Fig. 4 — Meta Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil

De fato, nés nem discutiremos o fato de que se
encerra o mandato do Presidente Roberto
Campos Neto, o que pode causar alguma
turbuléncia no Bacen.
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Mudancas no portfolio

Nossa expectativa é que nos proximos 3 meses a
carteira de um resultado acima do Ibovespa. A
bolsa esta negociada a 8,9x seu P/Lucro de 2024,
mas se excluirmos Vale e Petrobrds esta negociada
bem abaixo. Considerando o indice Small Caps,
onde eu tenho minhas maiores posicdes, a bolsa
estd negociada a um multiplo de 9,3x
considerando P/Lucro. Considerando que esse
indice é carregado em acbes de varejo, que
carrega P/Lucro superiores, puxando o multiplo
para cima, as a¢Oes de industrias, entre outras,
carregam multiplos mais baixos, o que as torna
atrativas.

Permanecemos comprados em Mills e em Santos
Brasil as duas com potencial de valorizagdo e de
pagar bons dividendos. Comprei uma boa posicdo
em Lojas Renner que calculado pelo meu prego
médio estava negociada a em P/L de 10,5, um
preco muito baixo para o varejo de lojas de
departamento.

Acreditamos que a bolsa estd em seus menores
niveis, entdo buscamos diversificar a carteira com
apostas em segmentos que acreditamos. Troquei

a Vale por Lojas Renner e me desfiz de algumas
posicdes que me pareciam boas, mas ndo eram.

Outra posicdo que deu resultado no ultimo
trimestre foi Enauta. Com a aquisicdo dos campos
de Urugua-Tambau, da FPSO Cidade de Santos, e
da compra de participacdo de 23% da QatarEnergy
Brasil no campo de Abalone, Ostra e Argonauta ela
diversifica suas posi¢Ges, e nos permite aguardar a
entrada em producdo do campo de Atlanta que
deve passar de 12.000 bbl/dia para 50.000 bbl/dia.

Nossa aposta no varejo deu resultados e teve
ganhos significativos no ultimo trimestre. Estou
confiante nas acdes nas quais e tenho uma posicdo
comprada. Montei um short de PETR4 contra
PETR3 na perspectiva de que volte a negociar com
um prémio entre de 12% em favor da PETR3.

Depois de muita analise e um longo “namoro”, eu
montei uma posicdo de P3o de Acgucar que eu
espero que va melhorar nos préximos meses. Eles
anunciaram uma chamada de capital para reduzir
o endividamento, e prometem que a margem de
Ebitda vai ficar entre 8 — 9%, o que nos colocaria
em uma fase de ganho de capital e dividendos.

Periodo Carteira Ibovespa (-) Ibovespa
3 meses 11,85% 15,12% -3,27%
6 meses 7,72% 13,63% -5,92%
12 meses 12,27% 22,28% -10,01%
24 meses 10,41% 28,01% -17,61%
36 meses 10,91% 12,74% -1,84%




