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Vivemos em tempos dificeis...

Entre as minhas muitas leituras, eu me deparei
com um texto escrito por Gail Tverberg que dizia
em “COMO AS FINANGCAS NAO VAO SER CAPAZES DE
RESOLVER OS PROBLEMAS DO MUNDO DESSA VEZ” (why
financial approaches won’t fix the world’s
economic problems this time), no texto ela
discorre sobre a falta de energia que ha no mundo
e de como a Europa esta em desvantagem perante
outros. Os europeus, ao invés de ter consciéncia
de suas limitagdes, ditam ao mundo sobre como é
importante, para evitar mudancas climaticas,
impedir o uso de combustiveis fosseis para
producdo de energia. Como se fosse facil evitar o
uso de combustiveis fosseis para geracdo de
energia, para exemplificar de uma olhada no uso
de combustiveis abaixo.

Fig. 1 — Uso de combustivel global

Physics view of the economy says that the growing supply
of affordable energy is the foundation of economic growth
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O mundo precisa de combustiveis fosseis para
crescer. E isso nos traz ao Brasil. Durante a gestdo
do Presidente Bolsonaro, a Petrobras passou de
um déficit de R$34,8 bilhdes ao ano em 2015 para
um lucro de R$165,8 bilhdes segundo a previsdo
do analista do Bradesco para 2022. Foram
mudadas as regras que deixaram de ser partilhas,
onde a producgdo é dividida entre empresa e o
Governo, para concessGes, onde é pago um
royalty para o Governo. Refinarias foram vendidas
e foi feito um farm-out dos pocos que ja haviam
sido descobertos e estavam produzindo, liberando
assim recursos para a prospec¢do. Nés nos
desfizemos de nossos investimentos em Petrobrds
no final do primeiro turno das eleigdes, mas
montamos uma trava de alta para o caso de

Bolsonaro ganhar as elei¢cdes, que infelizmente
deu errado.

O BCE reduziu as altas de juros...

Na ultima reunido do Banco Central da Europa —
BCE, a presidente, Christine Lagarde, subiu os
juros em 0,5% disse que outras altas de 50 bps
aconteceriam até que a inflacdo voltasse ao
patamar de 2%. Desta forma, as taxas subiram
para 2,5%. Da forma como estd a taxa de juros da
um retorno negativo de -5,9%, assumindo que o
ano deveria fechar com uma inflagdo de 8,4%. Em
novembro de 2022, a inflagdo fechou em 10,1% na
Europa. Embora ndo haja reajustes automaticos
de precos na Europa, a taxa de juros deveria estar
acima da previsao de inflagdo que é projetada em
8,4% para 2022 e 6,3% em 2023. Para evitar uma
fuga do Euro, a Europa precisa, em algum
momento, anunciar que vai pagar um juro real.
Caso contrario, o délar vai acabar se valorizando
contra o Euro e arrastando todas as moedas de
paises emergentes para baixo. Isso vai ser critico
para o Brasil, o BTG Pactual no final do ano
projetou que es taxas de juros no Brasil ndo vao
cair tanto quanto eles projetavam anteriormente
ficando em 12.75%, e a moeda vai se desvalorizar
para R$5.30 para USD 1,00.

A alta de juros nos EUA parece
que vai dar certo...

O Federal Reserve Bank — FED —aumentou os juros
em 0,5% em sua Ultima reunido de 2022 para
4,5%. Nas projegdes do FED, uma recessao
poderia ser evitada, tomando pelas projecGes
abaixo onde a parte baixa das projecGes ficaria
acima de -0,5% e na parte superior a economia
cresceria 1,0%.

Fig. 2 — Proje¢des do FED
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Apesar de eu ndo ser um economista, eu continuo
a acreditar que, desde 1913, um movimento
acelerado de juros sempre terminou em recessao.
Vamos esperar para ver.

Mas nao o suficiente para evitar

uma recessao...

Desde que os EUA se envolveram em uma guerra
de suporte a Ucrania, o petréleo tem se mantido
acima de USD 80/barril. Em um estudo publicado
por Peter Tchir chamado em uma tradugao livre
“PORQUE ESSE ERRO DE POLITICA VAI SER PIOR DO QUE DA
ULTIMA VEZ” existe uma chance de que os EUA
estejam caminhando para uma deflagcdo no 1T23.
Existe um efeito atrasado entre as altas de juros e
o petréleo. O petrdleo é importante porque ele
influéncia todas as compras que fazemos de
alimentos a roupas. Uma das grandes vantagens
de ser negociado abaixo de USD 80/barril é que ele
impacta diretamente os custos de transporte.

Fig. 3 - Petroleo — Nem bom, nem mal
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Agora, o que nos deixa com uma pulga atrds da
orelha é a correlagdo que a bolsa tem com o
petréleo. Apesar das ag¢les de tecnologia
representarem uma significativa por¢do no indice
S&P500 a correlagdo se manteve alta.

Fig. 4 - Correlag¢do assustadora! S&P500 e WTI Oil
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Se vocé lé os dados da inflagdo que se apresentam,
um poderia achar que a inflagdo jamais voltara a
meta de 2%. Mas, talvez, nés estejamos todos
enganados. Existe uma corrente que diz que a

destruicdo da classe média americana pode nos
levar a uma deflagdo. Por exemplo, a geréncia
americana responde por 6,3% da forca de
trabalho, mas por 13,4% da renda e ha uma
pressao enorme corte de custos. O quanto disso é
verdade, eu ndo sei, provavelmente sdo pessoas
defendendo suas posi¢des, mas se houver racional
por tras delas a taxa de juros do FED pode parecer
como um erro catastrofico.

Fig. 5 - VisGo da taxa de juros americana

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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Isso nos tras de volta ao Brasil...

Em comunicado em dezembro de 22, o Banco
Central Brasileiro — Bacen — optou por manter a
taxa de juros em 13,75%, mas alertou para “a
conjuntura, particularmente incerta no ambito
fiscal, requer serenidade na avaliagdo dos riscos.”

De fato, um aspecto me chamou a ateng¢do, no
comunicado o BACEN destacou que ele considera
uma queda em moeda local dos precos de
commodities internacionais. Isso se alinha a minha
desconfianca nos pregcos que vem da China.
Apesar da China alegar que estd tudo bem com as
commodities, talvez, a China ndo esteja dizendo a
verdade.

Essa é uma das razoes de nos mantermos neutros
em nossas alocagdes em commodities.
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Fig. 6 — Custo de container de Shanghai

FIGURE 1
Container Shipping Costs From Shanghai
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Mudancas no portfolio

Diante desse cenario dificil fizemos algumas
alteragcGes na carteira. Eu zerei minha exposicdo
de Petrobras devido a possibilidade de vitéria de
Lula, como acabou acontecendo. Quanto a JBS, eu
também zerei nosso short com um ganho

expressivo, mas que nao foi suficiente para
eliminar a perda na carteira como um todo.

Eu reduzi mMiLS3 e STBP3 com ganhos significativos,
também reduzi os papeis de NTCO3, UGPA3, BRKMS5,
CBAV3 e VIIA3. Reduzi os papéis de UGPA3 que
estava contra ABEV3 com uma pequena perda.
Zerei as a¢Oes de MEAL3 por ndo conseguir replicar
seu cashflow.

Desta forma, eu busquei fazer caixa em algumas
acOes para nos preparar pelo que vem pela frente.
Nossa opinido é que o novo governo nao é tio
comprometido com superavit e vai levar um certo
tempo para se comprometer em reduzir a divida
publica.

Eu terminei 0 ano com 22,5% de caixa, esperando
novas quedas para adquirir acées que eram
performar bem no futuro. Dentre nossas
aquisicOes estdo as acodes de ALPA4 e de MOVI3.

Periodo Carteira Ibovespa (-) Ibovespa
3 meses -6,31% -0,27% -6,04%

6 meses 12,45% 11,36% 0,65%

12 meses -1,66% 4,67% -6,35%
24 meses -1,22% -7,80% 6,58%

36 meses -23,26% -5,11% -18,15%




