-
AR\

a
[

S8\ IISTERN ASSET

A Franklin Templeton Company

L

Outubro 2024 Newsletter Mensal

Sumario

Visao do Gestor

= O Fed finalmente iniciou o ciclo de

queda de juros nos EUA, mas com
um discurso hawkish, o que indica
parcimonia nos préximos movimentos.

= A curva local de juros voltou a subir,

principalmente apds o governo anun-
ciar descontingenciamento de gastos,
0 que acendeu o alerta a respeito do
cumprimento da meta fiscal neste ano.

O real, ao lado de outras commodity
currencies, beneficiou-se do massivo
pacote de estimulos monetarios anun-
ciado pela China. Além disso, 0 aumento
do diferencial de juros Brasil-EUA tam-
bém atuou na valorizacéo do real.

= Abolsarecuounomeés,apds 3 meses se-

guidos de alta,em fun¢do dasincertezas
no front fiscal e no da politica monetéria.

Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més

Renda Fixa Cambio Bolsa

04/09: ndimeros fracos de emprego nos EUA fizeram aumentar
asapostas noinicio do ciclo de corte de juros por parte do Fed.

12/09: aprovado projeto que permite ao governo apropriar-se
de recursos esquecidos em contas bancérias e contabiliz-los
na meta do arcabouco fiscal.

18/09: conforme consenso, o FED iniciou o ciclo de cortes de
juros com reducao de 50 pontos-base.

18/09: conforme consenso, o BC iniciou o ciclo de alta dos juros,
com elevacao de 25 pontos-base, acompanhado por um comu-
nicado bastante hawkish.

20/09: ao contrario do esperado, 0 governo anunciou descon-
tingenciamento de gastos.

24/09: o governo chinés anunciou um amplo pacote de
estimulos monetarios.

25/09: 0 IPCA-15 veio bem abaixo das expectativas.

30/09: Jerome Powell afirmou que o mais provavel é diminuir
o ritmo dos cortes de juros nas préximas reunioes.
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Cenario Global

Comecou! Finalmente, depois de muitas idas e vindas, o Fed deu inicio
a0 processo de reducao da taxa basica de juros. E comegou com um
movimento forte, de 50 pontos-base, levando os Fed Funds para o
intervalo de 4,75%-5,00%. Um corte dessa magnitude poderia passar
a mensagem de que os diretores do Fed estariam muito preocupados
com o ritmo de atividade econdmica, o que poderia ser o prendncio
de um ciclo mais rapido de distencionamento monetario. Para evitar
esse tipo de interpretagdo, o comunicado deixou claro que movimen-
tos adicionais dependeriam dos dados de atividade e inflagdo, ndo se
comprometendo com qualquer trajetéria futura da taxa de juros. No
ultimo dia do més, Jerome Powell afirmou que dificilmente haveria
mais um corte de 50 pontos-base.

A decisdo, da forma como foi comunicada, teve um efeito curioso sobre
o mercado. A parte mais longa da curva de juros, que vinha recuando
até o dia da reuniao do Comité, comecou a subir a partir da decisao,
recolnendo um pouco dos ganhos do més, conforme podemos observar
no Grafico 1.

Grafico 1: Taxas de juros nos EUA
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Os vencimentos mais curtos, por outro lado, mantiveram os ganhos
pré-Comité, indicando a perspectiva da continuidade do movimento.
No infcio do més, a parte curtissima da curva embutia mais um corte
de 50 pontos-base até o final do ano; agora, ha mais 75 pontos-base
de corte previsto. No entanto, este movimento seria apenas uma ante-
cipagao do ciclo total, com a taxa terminal permanecendo em 3%.

Janavisao dos diretores do Fed, teremos mais 50 pontos-base de cortes
neste ano (visdo confirmada por Powell no final do més), com os Fed
Funds chegando a taxa de equilibrio de longo prazo em 2026. Merece
destaque a reducao significativa dos prognosticos para as taxas de
juros nesta Ultima reuniao em relagdo a reunido de junho (Grafico 2),
demonstrando a piora das expectativas dos diretores do Fed em relacao
a atividade econémica e o conforto em relagdo a trajetéria da inflacao.
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Grafico 2: Previsdes do Fed para a taxa basica de juros
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Na China, o destaque ficou por conta do megapacote monetdrio
anunciado pelo governo, em mais uma tentativa de impulsionar o
crescimento econdmico. O pacote incluiu um corte de 50 pontos-base
na aliquota dos depdsitos compulsérios dos bancos (para 9,50%), um
corte de 20 pontos-base na taxa de juros de 7 dias (a principal taxa da
politica monetaria chinesa) para 1,50%, um corte de 50 pontos-base
nas taxas das hipotecas existentes e cerca de USS 70 bilhées em linhas
de financiamento para a compra de acées. Com isso, as commodities
metdlicas (medidas pelo CRB-Metais) se recuperaram no final do més
e fecharam com alta de 3,6%.

De maneira geral, foi um més negativo para o ddlar, que respondeu a
um corte maior que o esperado nas taxas de juros por parte do Fed. O
iene japonés, por sua vez, continuou se recuperando, ainda na esteira
da perspectiva de mais aperto monetario por parte do BoJ, voltando
ao nivel de 140 ienes/ddlar pela primeira vez desde julho/23, e cerca
de 13% acima do pior momento da moeda. As chamadas “commodity
currencies”, como o Real e o Dolar Australiano, se beneficiaram dos
estimulos na China.

0 S&P500 chegou a estar caindo mais de 4% logo no inicio do més, em
funcao de nimeros mais fracos de emprego, mas fechou com alta de
2,0%, na medida em que foi aumentando a conviccao de que o Fed iria
iniciar o ciclo de reducéo de juros com um corte de 50 pontos-base, o
que acabou ocorrendo. Destaque positivo para Tesla, que subiu 22%,
recuperando-se de varios meses com performance fraca. Do outro lado,
tivemos o laboratério Eli Lilly, que vinha sendo o destaque nos Ultimos
meses, e que devolveu um pouco dos ganhos em setembro, recuando
7%. De maneira geral, as empresas de tecnologia apresentaram per-
formances positivas.

Cenario Local

Renda Fixa

O mercado de juros comegou 0 més de setembro recuando entre 20 e
40 pontos-base, em fungdo de dados mais fracos de atividade nos EUA,
0 que elevou as expectativas de um corte maior de juros por parte do
Fed e, supostamente, menor pressao sobre a politica monetéria local.
No entanto, o caldo comecou a entornar no dia sequinte a decisao
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do Copom, que, conforme as expectativas, elevou a Selic em 25 pon-
tos-base, para 10,75%, com um comunicado bastante hawkish. Nao
ficou claro porque o mercado reagiu mal a uma decisdo amplamente
esperada, mas o contraste entre 0 movimento timido do BC e o seu
discurso ndo passou despercebido pelos players.

Dois dias depois do Copom, veio 0 evento que marcou 0 més: o relatorio
bimestral de despesas, surpreendentemente, descontingenciou despe-
sas, mesmo com a previsdo de um déficit de 0,25%, na banda inferior
da meta do arcabouco fiscal para este ano. Ficou claro que o governo
fard apenas o minimo necessario para cumprir tabela, ndo somente
este ano, mas também no ano que vem, em que a meta também é
zero. Considerando que, para estabilizar a divida publica com os atuais
niveis de crescimento do PIB e taxa de juros, seria preciso um superavit
primario de aproximadamente 2% do PIB, podemos perceber o quao
distante estamos desse objetivo. Vai caindo a ficha do mercado sobre
os desafios enfrentados pela politica monetéria, o que deixa incerto
o tamanho deste ciclo de alta dos juros. Com isso, a curva de juros
apresentou mais um ajuste para cima, conforme podemos observar
no Grafico 3.

Grafico 3: Curva de juros Brasil
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Por outro lado, é preciso considerar que o BC ja parte de um patamar
bastante restritivo, o que, por si s6, diminui a probabilidade de um ciclo
muito longo. Nosso cendrio-base é de um aumento de 150 pontos-base,
levando a Selic até 12,00%. Mas, o mais importante, é o eventual espaco
que o BC terd para comecar um ciclo de afrouxamento monetério em
algum momento do ano que vem. A curva de juros nao prevé este ciclo,
embutindo uma Selic de 12,50% até onde a vista alcanca (vide Gréfico
4). Esta parece ser, em nossa opiniao, uma oportunidade para algum
ganho em posicionamento na curva de juros prefixada.
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Grafico 4: Selic implicita na curva de juros

== ==sel2d

1350

1300

Forte: BDS/ Westem Assef

1250

105
So4 604 T4 8425 25 YK 45 525 625 TS 85 N6 226 36 46 5B

Reunies
A curvade juros reais também subiu no més, entre 15 e 20 pontos-base,
o que significa que a inflagdo implicita subiu pouco neste més. Um sinal
de que o mercado esté apostando em uma politica monetaria forte o
suficiente para trazer a inflagao para a meta.

Cambio

Os estimulos patrocinados pelo governo chinés beneficiaram o real, que
fechou o més de setembro com valorizacdo de 2,9%, sendo a moeda
com a segunda melhor performance no més, perdendo apenas para o
rande sulafricano. Também ajudou o fato de o diferencial de juros entre
Brasil e EUA ter aumentado em 75 pontos-base, com o Fed derrubando
a taxa basica em 50 pontos-base e 0 BC brasileiro iniciando um ciclo de
alta de juros com uma elevacéo da Selic de 25 pontos-base. Mesmo as
desconfiancas no front fiscal ndo foram suficientes para se contrapor
a essas duas forcas.

De qualquer forma, a questéo fiscal ainda deve permanecer como um
fator de pressao no prémio de risco da moeda, o que impede uma valo-
rizacdo mais acentuada do real. Continuamos sendo da opinido de que
uma valorizacao mais consistente do cambio deveria ocorrer somente
com a reducao do risco-pafs, o que depende de um equacionamento
mais definitivo da questéo fiscal.

Bolsa

Juros para cima e a questao fiscal mal resolvida sdo uma combinacéo
indigesta para a bolsa. Assim, a bolsa brasileira, medida pelo IBrX, recuou
3,0% em setembro, interrompendo 3 meses de altas consecutivas. A
performance acumulada no ano virou novamente para 0 campo neg-
ativo, com desvalorizacao de 1,2%.

Os destaques negativos do més estao no setor de Concessoes — Ecoro-
dovias (-11,6%) e CCR (-8,7%), em funcao da perspectiva de mais aperto
monetario. Também o setor de Energia foi afetado negativamente
pela queda dos precos do petréleo no més (-7,8%), com destaque para
Petrobras (-8,5%) e Brava (-33,1%). Do lado positivo tivemos os setores
de Mineracdo e Siderurgia, que foram beneficiados pelos massivos es-
timulos monetarios anunciados pela China. Vale (+6,6%) e CSN (+8,7%)
foram os destaques positivos desses setores.
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Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o cresci-
mento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um P/L de 8,0x
ao final deste periodo (no final de setembro, o P/L da bolsa, de acordo
com nossas estimativas de crescimento de lucros, fechou em 8,2x).

Estimamos crescimento de lucros de 7% em 2024, 18% em 2025 e 8%
em 2026. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L pro-
jetado de 8,0x daquia um ano (em set/25), e assumindo o crescimento
projetado dos lucros para os 12 meses seguintes (até set/26) conforme
descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 16% nos préximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em set/24.

Hé& que se observar que o P/L considerado para este exercicio esta
abaixo da média dos ultimos 5 anos, de 9,5x. 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 redugdo do custo
de oportunidade no mercado local (juros reais longos mais baixos).
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Moedas (contra o ddlar)
Os fortes estimulos monetdrios do governo chinés beneficiaram as
chamadas “commodity currencies”, entre as quais o real.
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Bolsas do mundo (em délar)

Destaque do més foram as bolsas chinesas, beneficiadas pelos amplos
estimulos anunciados pelo governo, o que incluilinhas de financiamento
para a compra de agoes.
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Renda fixa local

Taxas basicas de juros - variacao
O BC brasileiro juntou-se ao BoJ, sendo os dois Unicos bancos centrais
que estao em um ciclo de elevacdo de juros.
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Principais destaques da bolsa
Mineracdo e Siderurgia foram os destaques com os estimulos na China.
Por outro lado, Concessdes sofreu com o aumento dos juros, e a queda

do petroleo derrubou as agbes de Energia.
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A curva de juros voltou a subir em setembro, puxada pelas preocupacées no front fiscal, em funcéo do descontingenciamento de despesas por parte
do governo. As taxas reais subiram quase tanto quanto as nominais, indicando expectativa de uma politica monetéria mais austera por parte do BC.

Ultimos 12 meses

145

setembro

087082 040 034 0,34 41

S
S

IDA - DI
IMA-S
IRF-M 1
IMA-Geral
IRF-M
IMA-B 5
IRF-M 1+
IMA-B
IMA-B 5+
IDA - DI
IMA-S
IRF-M 1
IMA-B 5
IRF-M
IMA-Geral
IRF-M 1+
IMA-B 5+ %

Fonte: Anbima/Western Asset
Valores em percentual

WESTERNASSET

A Franklin Templeton Company

202

setembro

Ultimos 12 meses

42
BPrefixado ®IPCA  mImplicita

2026 2029 2033 2050 2026 2029 2033 2050

Fonte: BM&F/Anbima
Valores em percentual

Outubro 2024



Visdo do Gestor

Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ctica 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 recomendagdo 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.

O Indice S&P 500°, mencionado acima, é uma mera referéncia econémica, néo se tratando de uma meta ou pardmetro a ser sequido. O indice é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI")
Para obter informagdes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagoes com-
plementares, lamina de informacoes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

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

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatoria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias teis, 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, n° 1.455, 15°andar, j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2024. Esta publicagdo 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 publicacdo nao deve ser enviada a qualquer
outra pessoa. O contetido deste material nGo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagdo.
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