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nado pelo provavel préximo fim do Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més
ciclo de aperto monetério nos EUA.

A curva de juros recuou e as bolsas Renda Fixa Cambio Bolsa
globais subiram de forma vigorosa.

= A curva de juros local inclinou pos- Americanas pediu RJ em funcao de “inconsisténcias con-
itivamente, preocu pagéo com a tabeis” no valor alegado de RS 20 bilhoes
questao fiscal no médio prazo, agra-
vado pela perspectiva de elevagdo da

meta de inflacdo.
O presidente Lula criticou a independéncia do BC e mencio-
" O real continua se descolando do nou a possibilidade de elevacao da meta de inflagao.
cenario local, respondendo posi-

tivamente ao fluxo estrangeiro, e
valorizando-se em linha com outras
moedas globais.

o Com a reabertura da China e perspectivas de maior cresci-
= A bolsa brasileira venceu o mau . . . .
L mento econdémico global, o investidor estrangeiro elegeu o
humor com o cenario local, e fechou ) ) i
Brasil como um de seus destinos favoritos.

0 més em alta, em linha com outras
O Fed sinalizou que estaria proximo do fim do ciclo de aperto
monetario.

bolsas globais.
Cenario Global

Més de recuperacao robusta dos mercados globais, tanto em renda fixa quanto em renda varidvel. A
crescente conviccao de que o Fed vai chegando ao fim do ciclo de alta dos juros, combinada com revisdes
altistas para o crescimento econdmico global puxado pela reabertura da China, ligaram o modo risk on
nos mercados globais.

Nos EUA, a curva de juros de médio/longo prazo voltou a recuar para o patamar de 3,5%-3,7%, depois
de ter atingido 3,9%-4,1% no final do ano, conforme podemos observar no Gréfico 1.
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Graéfico 1: Curva de Juros nos EUA
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Vencimentos

Este patamar é o mesmo do inicio de dezembro, e parece ser um nivel
que conversa com a visdo de longo prazo dos diretores do Fed, que
veem a taxa basica de juros em 2,5% na perpetuidade. Adicionando-se
1% de prémio pelo risco, teriamos o atual nivel de 3,5% para as taxas
mais longas.

As bolsas globais também apresentaram performance bastante positiva
de maneira geral. O S&P500 subiu 6,2%, sequindo uma queda de 5,8%
em dezembro. Este tipo de volatilidade na bolsa americana nao é tipico, e
ja vem se mantendo desde 2022, como podemos observar no Grafico 2.

Grafico 2: Volatilidade S&P500 (Dados diérios - média mével
3 meses)
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Observe como, com excecao de periodos de crise aguda, a volatilidade
do S&P500 normalmente oscila entre 10% e 20% ao ano. No entanto,
desde 2022 esse indicador vem oscilando entre 20% e 30% ao ano. Esta
volatilidade acima do normal, sem estar necessariamente associada a
uma crise aguda, indica a incerteza do mercado em relacéo ao preco
justo da bolsa, dado o novo patamar de juros praticado pelo Fed. A volta
da volatilidade aos seus niveis histéricos indicara que o pior terd ficado
para trds. Agora em janeiro, temos um ndmero mais proximo de 209%, o
que pode estar indicando esta tendéncia.
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Cenario Local
Renda Fixa

No mercado de renda fixa local, as incertezas no campo fiscal foram
adicionadas incertezas em relacao a politica monetaria. Em entrevista, o
presidente Lula colocou em discussao o atual nivel da meta de inflacao,
sugerindo que uma meta de 4,5% seria mais adequada para um pafs
como o Brasil, 0 que, teoricamente, abriria espaco para uma politica
monetaria menos restritiva. O problema desse tipo de declaracéo é
mover as expectativas de inflacdo para cima antes mesmo de qualquer
definicdo, o que, por si so, ja diminui os juros reais ex-ante praticados
pelo BC. Assim, o setor mais longo da curva de juros acaba precificando
uma taxa de juros nominal mais alta, de modo a compensar a inflagédo
mais alta no futuro. Foi o que aconteceu neste més de janeiro, conforme
podemos ver no Gréfico 3.

Grafico 3: Curva de Juros
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Chama a atencao este comportamento em um més em que tivemos um
recuo relevante nas taxas de juros globais, conforme vimos acima. Ao
contrario do cambio e da bolsa (como veremos a sequir), o mercado de
taxa de juros ndo resistiu aos ruidos criados pelas mensagens confusas
do novo governo. O resultado disso, além do efeito na curva de juros,
pode ser verificado nas expectativas de inflacdo do Relatério Focus,
conforme podemos observar no Gréfico 4.

Grafico 4: Expectativas de Inflacdo
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Note como a inflacdo de 2025 e 2026 ja avangaram para 3,50%, contra
uma meta de 3,00%. Trata-se de um prazo suficientemente longo para
que 0s agentes econdmicos, em tese, ancorem suas expectativas na
meta. Se, nesses prazos, as expectativas ja estao 0,5% acima da meta,
isso significa que o mercado est4 antecipando que o BC deverd enfrentar
dificuldades estruturais para trazer a inflagéo para a meta. Ou, o que pode
ser pior, que a meta serd maior do que a que hoje esté vigente.

Na mesma linha da deterioracdo das expectativas, temos o
comportamento das NTN-Bs mais longas, conforme podemos observar
no Gréfico 5.

Grafico 5: Yield das NTN-Bs
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Aqui, a bem da verdade, ndo se trata de uma deterioracéo recente,
causada pelo novo governo. Os cupons das NTN-Bs vém subindo desde
meados de 2021, quando o arcabouco fiscal comecou a ser atacado pelas
seguidas PECs com o objetivo de driblar o teto de gastos. No entanto,
desde novembro, 0s cupons encontram-se firmemente acima de 6% ao
ano, e atingiram a maxima de 6,47% ao ano (no caso da NTN-B 2050),
nivel antes alcancado somente em abril de 2016, as vésperas da votagao
do impeachment. Talvez esta seja a mais significativa sinalizacdo a
respeito da percepcdo do mercado em relagdo a trajetéria fiscal do pais.

Por fim, um pequeno comentario sobre o crédito apds o affair
Americanas, a respeito do qual disponibilizamos alguns textos no més
passado. De modo geral, isolando o efeito da marcacéo a mercado das
debéntures de Americanas, a classe de ativo sofreu apenas pequena
abertura de spreads, em funcdo de alguma pressao vendedora nos
primeiros dias. No entanto, ao longo dos dias, esta presséo veio
diminuindo, e 0s spreads se normalizaram. Entendemos que a classe de
ativo continua fazendo sentido para a carteira de investidores de longo
prazo, e continuara gerando alfa compativel com o seu risco.

Cambio

Com a sinalizacdo de fim de ciclo de aperto monetario por parte do
Fed, janeiro foi um més de desvalorizacao global do délar. O real surfou
nesta onda, valorizando-se 4,1% no més. De maneira geral, o cambio
tem apresentado comportamento divergente em relagado aos outros
ativos locais. Enquanto os juros e a bolsa tém sido, de maneira geral,
afetados de maneira significativa pelo fluxo de noticias relativas ao novo
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governo, o cambio parece relativamente imune a estes movimentos.
Este comportamento talvez possa ser explicado pela dicotomia entre
o comportamento dos investidores locais e estrangeiros. Estes Ultimos,
em geral, tém visto o novo governo com menos desconfianca que 0s
investidores locais.

Continuamos sendo da opiniao de que uma valorizacdo adicional
mais consistente da moeda deveria ocorrer somente com a reducéo
do risco-pafs, o que depende de um equacionamento mais definitivo
da questao fiscal.

Bolsa

Mesmo com o cendrio interno pesando, a bolsa local apresentou bom
desempenho, em linha com as bolsas globais. Visto de outra maneira,
poderia ser ainda melhor, ndo fosse o cenario local. A bolsa mexicana,
por exemplo, subiu 16,5% em dolar, contra 7,8% da bolsa brasileira.
Em reais, o IBrX subiu 3,5% no més, com destaque para as acdes de
Siderurgia e de Varejo. Neste Ultimo caso, Magazine Luiza foi o grande
destaque positivo no més, com alta de 61,2%, em fungdo de possivel
ganho de market share de Americanas.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o
crescimento dos lucros nos proximos 12 meses e assumimos um P/L de
8,0x aofinal deste periodo (nofinal de janeiro, 0 P/L da bolsa, de acordo
com nossas estimativas de crescimento de lucros, fechou em 7,3x).
Estimamos queda de lucros de 14% em 2023, crescimento de 4% em
2024 e de 5% em 2025. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com
um P/L de 8,0x daquia um ano (em jan/24), e assumindo o crescimento
projetado dos lucros para os 12 meses sequintes (até jan/25) conforme
descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 20% nos préximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em jan/23.

Ha que se observar que o P/L considerado para este exercicio esta
significativamente abaixo da média dos Ultimos 5 anos, mais proxima
de 11,5. Obviamente, um eventual re-rating da bolsa local para multiplos
P/L mais altos é dependente de uma melhora na percep¢ao de risco-pais
e de uma reducao do custo de oportunidade no mercado local (juros
reais longos mais baixos).
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Moedas (contra o ddlar) Taxas basicas de juros - variagao
Em um més de desvalorizacao do délar, o real se destacou em funcdo do O Brasil continua no restrito grupo de pafses que ndo mexeram na taxa
forte fluxo estrangeiro para o pafs. basica de juros nos Ultimos 3 meses, dado que comecou antes o ciclo de

aperto monetario.
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Bolsas do mundo (em délar) Principais destaques da bolsa
A bolsa brasileira seguiu a tendéncia global de valorizagao dos ativos de Além de Siderurgia, que continua aproveitando a onda positiva de
risco, apesar do cendrio interno mais incerto. commodities, acbes de Varejo, principalmente MGLU, se beneficiaram
do debacle de Americanas.
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Renda fixa local
Més particularmente ruim para os vencimentos mais longos, em funcéo da inclinacdo das curvas de juros. Além disso, a inflacdo implicita subiu nos
vencimentos mais curtos, inclusive com a queda dos cupons das NTNs-B mais curtas, o que beneficiou o IMA-B5.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada
("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos,
nem deve ser considerado uma oferta para aquisicéo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento.
A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagbes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagées com-
plementares, lamina de informagoes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informagdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias (teis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15¢ andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias uteis, das 9h as 12h e das 14h as 18h;
2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, ne 1.455, 15°andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2023. Esta publicago é de propriedade da Western Asset Management Company Distribuidora de

Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicagdo ndo deve ser enviada a qualquer
outra pessoa. O contelido deste material nGo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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