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= A crise bancdria provocou uma
queda relevante nas taxas de juros
globais. No entanto, a resposta dos
bancos centrais, aliada a sinalizacdo
de fim de ciclo de aperto monetério
nos EUA, beneficiou as bolsas de
maneira geral.

= A curva de juros local recuou de ma-
neirarelevante, seguindo a tendéncia
global, em funcdo da piora da crise
bancéria.O real seguiu a tendéncia
global, desvalorizando-se em relacdo
ao dolar.

= O real sequiu a tendéncia glob-
al, valorizando-se em relagdo ao
dolar.

= Aperformance dabolsa brasileira foi
fraca em comparagdo com a média
global, refletindo um ambiente
doméstico desafiador em termos
de perspectivas para a atividade
econdmica e sinalizacdes de au-
mento da carga tributéria para as
empresas.

Visao do Gestor

Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més

Renda Fixa Cambio Bolsa
A quebra dos bancos Silicon Valley Bank e Credit Suisse
aumentou os receios de uma recessao global e as apostas
no fim do ciclo de aperto monetério.

O Copom reafirmou, com tintas fortes, a determinacdo de
perseguir a meta de inflagdo.

O governo apresentou um projeto de ancora fiscal que inclui
uma regra de controle de gastos.

Cenario Global

O colapso do Silicon Valley Bank e do Signature Bank nos EUA, e do Credit Suisse, na Suica, chamaram a
atencdo do mercado para os efeitos do aperto monetdrio que o Fed, o BCE e outros bancos centrais de
economias desenvolvidas vem praticando desde marco do ano passado. O receio de que mais casos de
bancos com insuficiéncia de capital poderiam surgir levou a uma queda relevante da curva de juros (no
pior momento, as treasuries de 10 anos chegaram a recuar mais de 50 pontos-base), antecipando um
Fed bem mais cauteloso na conducéo da politica monetaria.

O Fed, por outro lado, decidiu por manter o passo de 25 pontos-base no aumento das taxas dos Fed
Funds. Com essa deciséo, 0 Banco Central norte-americano equilibrou-se entre duas visoes: a primeira,
que se seguiu aos numeros fortes de emprego e inflagdo que foram divulgados em fevereiro, via o Fed
sendo forcado a retomar o ritmo de altas de 50 pontos-base, que havia sido abandonado na reunido
de fevereiro. Essa visdo deu lugar ao seu inverso: o Fed deveria parar de elevar a taxa de juros, em
funcdo do receio de uma grande recessao causada pela crise bancdria. A decisdo de manter o passo da
reunido anterior transmitiu a mensagem de que o Fed continua perseguindo o seu plano de voo inicial,
ponderando tanto um mercado de trabalho forte e uma inflacéo resiliente, quanto uma possivel crise
bancéria que poderia significar uma parada brusca da atividade econdmica.

Os diretores do Fed reforcaram, por meio de suas previsdes trimestrais, a sua inten¢ao de encerrar o ciclo
de alta na préxima reunido com mais uma alta de 25 pontos-base, com os Fed Funds estabilizando-se
no intervalo de 5,00% a 5,25%. Esta foi a primeira vez, desde o inicio do ciclo de aperto monetario, em
que os diretores do Fed ndo elevam a sua previsao para a taxa terminal de juros, mantendo a mesma
previsdo que havia sido feita em dezembro do ano passado.
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O S&P500, que chegou a operar em baixa de 3% no pior momento
do més, apds o evento do SVB, recuperou-se de maneira importante,
fechando em alta de 3,5%. Esta recuperacéo veio na esteira, primeiro,
da firme atuacéo do Fed no caso SVB, o que tranquilizou os investidores.
Além disso, também a indicacéo de fim préximo do ciclo de aperto
monetério foi positiva para ativos de risco de maneira geral, e para a
bolsa em particular. O S&P500, sequindo a piora generalizada dos ativos
de risco, fechou em queda de 2,6%, depois de trabalhar em leve alta até
a publicacdo do PCE de janeiro bem acima das expectativas.

Cenario Local
Renda Fixa

Os problemas enfrentados pelos bancos no exterior, combinado com o
aperto das condi¢bes de crédito internas que comecaram a se intensificar
apos os problemas apresentados pelas Lojas Americanas, fez crescer a
convicgdo do mercado de juros de que a politica monetdria pode ser
afrouxada mais cedo do que mais tarde, apesar da desancoragem das
expectativas de inflacdo e da ainda alta e resiliente inflagdo de servicos.
Por isso, apesar do tom hawkish do BC na ultima reunido do Copom, a
curva de juros cedeu de maneira relevante, como podemos observar
no Gréfico 1.

Grafico 1: Curva de Juros prefixados
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Podemos observar como as quedas mais relevantes ocorreram nos
vencimentos mais longos, com a curva de juros assumindo a cldssica
inclinagdo positiva somente a partir do vencimento jan/26. Para
termos uma ideia de quanto a curva estd invertidamente inclinada no
curto prazo, vamos observar como a inclinacéo entre a taxa Selice o
vencimento prefixado de um ano se comportou nos Ultimos anos, no
Grafico 2.
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Grafico 2: Inclinagao Selic - taxa prefixada de 12 meses
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Observe como, desde o inicio do atual processo de aperto monetario, a
inclinacao negativa entre o prefixado de 12 meses e a taxa Selic atingiu
seu ponto mais baixo agora no final de marco, em aproximadamente
-100 pontos-base. £ mais ou menos o mesmo nivel que vigorava nas
duas ultimas vezes em que houve o inicio do afrouxamento da politica
monetéria, no final de 2016 e em meados de 2019. Obviamente ndo é
algo automatico. No caso do ciclo de baixa de 2017, 0 BC de llan Goldfajn
o fez de maneira extremamente lenta, o que fez com que a inclinacdo
atingisse até -300 pontos-base no inicio do processo. Mas, no caso do
BC de Campos Neto, os cortes de juros comecaram logo depois que a
inclinacao atingiu -100 pontos-base. Claro que as condicoes sao outras,
temos uma persisténcia inflacionaria maior, mas o mercado parece
estar querendo dizer que as condicdes para o inicio da queda de juros
estdo dadas.

Podemos observar a mesma mensagem no Gréfico 3, em que temos
a taxa Selic implicita na curva de juros, indicando que o mercado esta
embutindo, nos precos, uma Selic de 12,25% no final de 2023 e 11,25%
no final de 2024, com o inicio do ciclo de cortes j& no Copom de junho.

Grafico 3: Taxa Selic implicita na curva de juros
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Interessante observar que, apesar de apostar em uma reducdo dos
juros no curto prazo, 0 mercado nao vé um longo ciclo de cortes. A
taxa terminal seria por volta de 119%, o que significaria uma taxa de
juros real ex-ante ainda extremamente alta, se considerarmos a meta
de inflacdo de 3%.
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Este ceticismo do mercado com relacao a quao baixa pode ser a taxa
Selic parece ter relagdo com as inconsisténcias acumuladas neste inicio de
governo, com ruidos na politica fiscal e na prépria politica monetdria, em
que ataques ao BC e a meta de inflagdo tornaram o cendrio muito confuso.
Com o objetivo de enderecar uma parte desse ruido, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, anunciou, no final do més, o tdo aguardado
“arcabouco fiscal”, em que, supostamente, se garantiria a convergéncia
da trajetdria da divida publica ao longo do tempo.

Ainda faltam muitos detalhes, pois a ideia central do arcabouco foi
desenhado em apenas um slide de uma apresentacdo em Powerpoint,
mas calculos preliminares indicam que os objetivos de superdvit primario
(de até 1% em 2026) nao poderiam ser atingidos somente com a regra
de controle de gastos apresentada, necessitando de um aumento
relevante e permanente de arrecadacao (cerca de 1% do PIB, de acordo
com célculos preliminares e dependendo das premissas adotadas).
Além disso, ao usarmos um superavit primario de 1%, a possibilidade
da convergéncia da trajetdria da divida também necessita de algumas
premissas relativamente fortes.

Podemos analisar este plano fiscal como o copo meio cheio ou meio
vazio. O copo meio cheio é o fato de o plano incorporar alguma regra de
controle de gastos, que teriam seu crescimento disciplinado de alguma
forma. O copo meio vazio, por outro lado, é o fato de que ndo estd nada
claro como este plano ird, de fato, controlar o crescimento da divida
publica ao longo do tempo. De qualquer forma, trata-se ainda de um
esboco rudimentar, que devera ser detalhado ao longo dos préximos
dias e semanas, com a redacéo do projeto de lei e 0 anincio de medidas
complementares de arrecadacdo. Aguardemos.

Cambio

Em um més de fraqueza do ddlar, o real valorizou-se 3,4% contraa moeda
norte-americana, sendo uma das moedas de melhor performance em
marco. A sinalizacdo de fim do ciclo de aperto monetario por parte do
Fed atuou para a desvalorizagdo do délar, mas a performance da moeda
brasileira tem chamado a atencdo, indo na contramao dos outros ativos

de risco locais. Talvez o grande diferencial de juros reais explique uma
parte desse comportamento.

Continuamos sendo da opinido de que uma valorizacao adicional mais
consistente da moeda deveria ocorrer somente com a reducdo do
risco-pais, o que depende de um equacionamento mais definitivo da
questdo fiscal.

Bolsa

A bolsa brasileira apresentou uma das performances mais fracas dentre
as bolsas globais, valorizando-se 0,2% no més, gragas principalmente
a boa performance da moeda. O cendrio para as empresas brasileiras,
que ja ndo vinha bem com as taxas de juros altas e o aperto de crédito,
deteriorou-se com 0 anuiincio do novo marco fiscal. Na ocasido, o ministro
da Fazenda citou a necessidade de mudanga de regime de tributacdo de
alguns setores, sem citar quais deixando uma sombra de incerteza sobre
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a projecao de lucros futuros de uma série de empresas.

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 7.0x).
Estimamos queda de lucros de 17% em 2023, crescimento de 6% em
2024 e de 9% em 2025. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com
um P/L de 8,0x daquia um ano (em mar/24), e assumindo o crescimento
projetado dos lucros para os 12 meses sequintes (até mar/25) conforme
descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 29% nos préximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em mar/23.

Ha que se observar que o P/L considerado para este exercicio esta
significativamente abaixo da média dos Ultimos 5 anos, de 10,6.
Obviamente, um eventual re-rating da bolsa local para multiplos P/L
mais altos é dependente de uma melhora na percepcao 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

Més de desvalorizacdo global do délar, em funcdo da confirmacéo de O Brasil continua no restrito grupo de pafses que ndo mexeram na taxa
que o fim do aperto monetério estd préximo. O real destaca-se pela alta basica de juros nos Ultimos 3 meses, dado que comecou antes o ciclo de
taxa real de juros. aperto monetério.
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Bolsas do mundo (em délar) Principais destaques da bolsa
A bolsa brasileira novamente ficou entre as piores do mundo em marco, Com o recuo das taxas de juros no més, o destaque foi para o setor
sendo a que mais recuou nos Ultimos 12 meses. de Concessoes. Por outro lado, Satide continua sendo o setor mais
problematico da bolsa local.
Fonte: BDS
64,9 24
Val tual Tt
‘alores em percentual i 101 83 Ultimos 12 meses 17,6 12,0 81
- -3,1
Ultimos 12 meses Marco -10,7 -11,1
215
47 4443 Margo ’
o/ 4,4 43363531
0907 0,2 -46,1
2618 -57,1
H 12751783, X £ 5 I,g‘, 5 § 8§ 8 g & £ 35 8§ 8 8
14,516 4 17} @ = < © 7] S [z c S ©
Mara ga g5 §:5° §£8:2 23°
SEQ8YBTP2LES TS 2SEQQ P2ETXN 4TS - c e uw s & - S o
2255252885358 38588525556 ¢2 & 5 8 = 2z 3
8855527 ER° F ESgeEs 578 £ s &
- o S @ & w D S m = Fonte: Economética E o
T T Valores em percentual 2
8

Renda fixa local
Em um més bastante positivo para as taxas de juros, os destaques ficaram com os indices mais longos em fun¢do do movimento praticamente paralelo
da curva de juros. Na parte mais curta, tivemos um recuo expressivo da inflacao implicita.
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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.

Western Asset 5 Abril 2023



