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Era de muitos Choques

A década pos crise financeira de 2008 somada a pandemia, em 2020, resultou em enormes estimulos monetarios e fis-
cais em nivel global, causando inflagdo persistente que esta exigindo politica monetaria restritiva, além de ajustes fiscais
contracionistas. A consequéncia € a desaceleracao da atividade econémica mundial.

Este € o pano de fundo que esperamos para 2023. Inflacao, divida alta, tanto publica quanto privada, com economia
fraca. Um cenario ja instavel e com surpresas adicionais que vém impondo amarras ao crescimento econémico e des-
conforto social, sendo que a grande questao € quao longa, profunda e em que velocidade se dissipara este ambiente
de desaceleracao.

Paises e economias mais fortes costumam se sair melhor sob essas restricoes, assim como, empresas e setores mais
resilientes e capitalizados. Por outro lado, economias e empresas emergentes costumam sofrer mais.

Nos EUA, o Governo Biden termina o ano bem melhor do que se imaginava, sustentando a maioria no Senado america-
no, com a divulgacao de indicadores robustos de consumo e indices de inflacao ligeiramente mais baixos. Se esta
desinflagao € permanente ou temporaria sera um dos temas super relevantes a frente.

A Europa se depara com a expectativa de fraqueza econdmica mas, por enquanto, a atividade se mostra melhor que
era esperado quando foi iniciada a guerra da Russia com a Ucrania.

Na China, onde a analise politico econdmica lembra uma estrada tortuosa, finalmente abandonou-se a politica de Covid
zero, prometendo instabilidade no curto prazo no padrédo que assistimos na reabertura dos muitos paises que
passaram por essa situacao. A seguir, esperamos que haja um boom de consumo, viagens e alguma pressao no preco
dos servicos o que, de certa maneira, ira compensar a queda nas outras regioes. Mesmo sendo um crescimento
diferente, menos baseado em infraestrutura, a demanda por commodities agricola e metélicas deve favorecer o cresci-
mento brasileiro.

Para o Brasil, ainda muitas incertezas, com o novo Governo e a baixa visibilidade das politicas macroeconémicas. A
partir desse ano teremos os chamados déficits gémeos nas finangas publicas, quando a conta externa e a conta
domestica, convivem no terreno negativo. Sem problemas se isso ocorrer por um tempo curto e com um plano
plausivel de ajustamento, mas a reversao costuma ser traumatica, pois muitas vezes desaquece a economia, trazendo
elevado custo politico.
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Global:
Inflacao persistente em 2022 e ano novo com
desinflacao temporaria

O cenario macroeconémico e geopolitico esta sempre em transfor-

macao, mas o momento atual € mais desafiador, porque estamos EUA EUROPA CHINA
saindo de um ambiente de juro muitissimo baixo e voltando a um antigo 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023
normal, mas que muitas pessoas nunca viram ou viveram. Apds 15 anos 19 06 33 | -01 3 2.9

de capital barato, a empreitada tende a ficar mais dificil para as empre-
sas que dependem de crescimento; 2022 foi um ano de testes e muitas
categorias sofreram, tais como companhias dos setores de tecnologia,
imobiliario, as criptos e outros mais sensiveis ao custo de capital.

Fonte: Bloomberg, Panamby Capital

Fazer a comparagao da conjuntura atual com outros eventos historicos
€ perigoso porque estamos num momento sem precedentes. Desta vez 01
e diferente.
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Nos EUA, 2022 foi o0 ano da politica monetaria antecipatoria e 2023 tende
a ser mais dependente dos dados. E improvavel que o FOMC reverta o
movimento de alta do juro neste ano, mas parte dos analistas considera
que a atividade econémica ira cair mais rapido e mais profundamente do
que se antecipava, sendo que, em um cenario turbulento, o cavalo de
pau como esse poderia acontecer no 2° semestre de 2023. Varios indica-
dores comprovam que a inflagao norte-americana caiu nas ultimas divul-
gacoes, tanto os indices cheios quanto nos nucleos. Energia e bens re-
cuaram, mas servicos ainda nao. O dado mais relevante para se monito-
rar a partir de agora é o indicador de servicos ex housing que subiu muito
no periodo pds vacinacao e tem sido o mais resiliente.

EUA EUROPA CHINA
2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023

Dificil imaginar uma reversao da politica monetaria do FED se a inflagao
nao recuar de maneira mais convincente. Os dados de consumo continu-
am mostrando firmeza e, mesmo com muito boa vontade, é dificil acredi-
tar que a inflagdo caia se o consumo e o emprego nao tiveram alguma 8 4 85 6.1 2.1 23
acomodacao.

Fonte: Bloomberg, Panamby Capital

A taxa de juros nos EUA subiu impressionantes 425 bps nesse ano, de
0 a 4,25%a.a. O niUmero absoluto ndo é tao alto, mas a velocidade foi re-
corde e, quando se muda de patamar tao rapido, o risco de gestao da
liquidez nos mercados bancario e financeiro é relevante.

O evento no Reino Unido, em outubro, nos relembra os riscos de insta-
bilidade financeira quando a liquidez € reduzida. Portanto, essa gestéao
da politica monetaria estd sendo muito cuidadosa no mercado
norte-americano, onde a retirada via QT tem sido parcialmente compen-
sada por liquidez nos canais de negociacédo de titulos de curto prazo.
Como liquidez tipicamente € gestdao doméstica, ndo coordenada em
ambito global, o risco de desvio em algum mercado pode contaminar
outros, como vimos no caso inglés. Mais um risco para acompanharmos.

O estado do setor bancario ndo parece ser fonte de risco adicional, esta
bem capitalizado, regulagao adequada e bem preparado para a turbulén-
cia.

O bdénus demografico na China acabou e esta se revertendo rapido,
entdo o desafio para crescer € mais alto, trazendo a expectativa de
elevacdo do PIB para patamares universais, em torno de 3,0%a.a.,
porém, no curto prazo ainda sera entre 4,5% e 5,0% %a.a., bem mais alto
que a concorréncia. O crescimento chinés sera mais dependente de con-
sumo interno, portanto mais instavel, mas ainda bastante positivo para
exportadores e para o PIB global.

Brasil:
Fortes emocoes

O pano de fundo conjuntural no Brasil € de divida publica e inflagao alta,
baixa produtividade e muita desigualdade social, portanto a estratégia de

Perspectivas para o Mercado Brasileiro

equalizacdo destes temas requer uma gestdo complexa. Entre as varias 2hee 202 204
duvidas para a analise do cenario brasileiro de 2023 em diante, esta a cd’:“;,'g"(;? 3 05 19
preocupacado com a conta doméstica que caminha para déficit entre 1%

e 2% do PIB. Inflagdo (%) 57 6,3 45
Na espera pelo novo marco fiscal, que vira em algum momento do 1° se- ,f:,’:,':,":,f:s 28 26 22
mestre, 0 que sabemos no momento é que, em 2023, as finangas publi- (% do PIB)

cas serao deficitarias tanto na conta fiscal quanto na conta externa.

Fonte: Bloomberg, Panamby Capital
Existe simpatia do novo Governo pelo uso de recursos chamados
parafiscais, que aceleram o crescimento do volume de crédito no sistema
e que, sendo controlado por um participante poderoso como o Estado, 02
tende a gerar ma alocacao do capital, com o consequente aumento dos
e e e e e S e e e e e B e S—— - —
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custos. Esses recursos usualmente sdao canalizados pelos Bancos
controlados pelo Governo, tais como BB, CEF e BNDES, sendo que, ao
final do dia, qualquer ineficiéncia ou subsidio na operacédo € suportado
com recursos do Tesouro Nacional, portanto pela sociedade. E, se

houver prejuizo, torna-se déficit fiscal. Porém, funciona bem se o sistema '"":‘“";"“ ”/112‘{2”22 DE’;';‘“ 2;’;2
e LS S ey . ; z = y
bancario publico for mais eficiente que o setor financeiro nao governa- o e g
mental, o setor privado. Estrangeiro 125 13767 116312
Instituigdes financeiras 9 3.179 16.989
Como CEF, BB e BNDES reduziram seu balang¢o nos ultimos anos, se as Outros 340 3280 3387

regras mudarem, tem espaco para crescimento significativo. Ainda sobre
o tema fiscal, a receita via dividendos da Petrobras em 2022 foi relevante,
ao redor de R$ 180 bi e, se o Governo eleito mantiver o discurso, essa
arrecadacao deve reduzir.

Volume Negociado (em milhdes de RS) - Ultimos 12 meses
Apesar de contra intuitivo e assunto sempre presente nos debates Instituides
econdmicos, inflacdo em ambiente de economia em queda também gy Bomurie
acontece e & muito mais dolorosa. O exemplo brasileiro entre 2014 e 8%
2016 da muitas indicagcdes de como isso funciona, sendo que, o ano de
2023, caminha para ter algumas das condicdes presentes naquela
época.

Estrangeiros RS
7.462.149,00

Além dos déficits gémeos e o peso desproporcional do parafiscal na so%
economia, um terceiro fator existente na nossa Grande Recessao foi o
represamento de precos. Atualmente ndao ha casos semelhantes rele-

vantes, talvez a desoneracdao dos combustiveis possa ser classificada

como tal, mas nenhuma grande bomba. Porém, a declaragédo de que a
Petrobras tera nova politica de definicdo de pregos dos combustiveis
demonstra que havera interferéncia do Governo novamente, causando
desorganizacao da concorréncia que depende de produtos importados a

precos de mercado mundial.

Institucional RS
3.504.102,00
28%

Estas sdo algumas preocupacoes, tanto para o equilibrio fiscal sus-
tentavel, quanto para a inflagao prospectiva. Os precos dos ativos finan-
ceiros brasileiros sinalizam inflacdo em torno de 6,5% em 2023 e adiante,
que sera mais alta que a do ano anterior, e tudo isso vai complicando a
analise macro. Qual € a politica monetaria adequada para inflagéo alta e
crescente, déficits fiscal e externo, atividade fraquejando, tudo isso com

i i3 0, 2 Variagédo das Exportagées do Brasil para a China
juro real ex post ja rodando a 7%a.a.” s w201)

50% 45%
Fundos Panamby: o

- 30% 26%
Ano Novo, Vida Nova
11%

10% 7%
Interessante como o fluxo estrangeiro, para o Brasil, veio compensando o M I LN B~ n I
o desanimo de investidores locais, oferecendo suporte para os precos 10% IR T %
dos ativos, enquanto aguardamos a definicdo das relevantes estratégias 20% =14%

Janeiro Margo Maio Julho Setembro Novembro

do novo Governo na busca do equilibrio entre inflagcao, divida publica alta,
déficits e atividade fraca. A era dos investidores individuais, que foi rele-
vante em 2021, também se retraiu.

Fonte: CEBC, Panamby Capital

Os ativos de risco globais conviveram com alta volatilidade em 2022. Os Minerio de Ferro (USD/TON)
investidores enfrentaram instabilidade ao se deparar com o conflito na 180

Europa entre Russia e Ucrania, gerando uma crise energética, inflagao -

descontrolada e seguida de alta nas taxas de juros; politicas de Covid e

zero na China, além do periodo eleitoral no cenario domeéstico. As princi- 120 o
pais bolsas mundiais cederam, como Nasdaq, S&P 500 e Shanghai CSI e

300 apresentando quedas acima de 20% no ano. Em contrapartida, a %

bolsa brasileira obteve performance positiva no ano puxada pelas 8

grandes empresas de valor como Petrobras, Vale, Banco do Brasil e ltau. Pes mr Bep Oam e e e ad

; s Fonte: Bloomberg, Panamby Capital
Em dezembro, o famoso “Rally de Natal” das bolsas ndo aconteceu nem 4 e

nos EUA nem no Brasil. Logo, o posicionamento vendido em bolsa ameri- 03
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cana foi um dos nossos destaques positivos no més, seguido das
posicdes compradas em ativos chineses e agdes brasileiras que se
beneficiam da reabertura da economia da China pés lockdown, como i om anc Hoje
mineradoras. Embora os indices chineses apresentaram fortes quedas
em 2022, o ultimo trimestre do ano mostrou euforia dos investidores, com
a possivel retomada da atividade, indo a favor de nossa analise e
posicoes compradas em ativos chineses, que tem sido parte expressiva
de nosso resultado positivo. Algumas das teses fundamentalistas da TREASURY 10Y 1.51% 3.88%
nossa carteira de acdes sofreram com a instabilidade fiscal no més de
dezembro, como Eletrobras, Direcional e Assai, porém seguimos com
visdo construtiva em companhias escolhidas pontualmente, apesar de DiF24 10.97% 13.41%
posicao vendida na classe de acdes brasileiras.

Variacao - Juros Brasileiro e Internacional

BUND 10Y -0,18% 2,57%

A carteira de juro internacional foi positiva no més, assim como a carteira ~ Variagao - Bolsas Brasileira e Internacional

de moedas, comprada em Yen e Euro com venda em Franco Suico e Variagdo
Renmimbi. Anual
As posicoes em ativos brasileiros ndo performaram bem em funcéo da NASDAQ | -33.89%
volatilidade e direcao contraria no final do més, porém mantivemos as es-
tratégias conforme descrito abaixo e deverao trazer bons resultados ja a IBOVESPA| 5.60%
partir de janeiro.

SHANGAI | 16,53%

Olhando para a frente: Fonte: Bloomberg, Panamby Capital
As carteiras dos Fundos Panamby iniciam o ano fundamentadas na con-

tinuidade da normalizagao da politica monetaria global, o que significa

juro e custo de capital mais alto. Como os EUA estdo mais avangados no

processo de ajuste e o dolar se valorizou bastante, a posicao de moeda

migrou para regides onde havera aceleracdo no combate a inflacao, tais

como Europa e Japao. Apesar do dinamismo e resiliéncia da economia

norte-americana, parece que a moeda tera um respiro.

Mantemos posicao tomada em juro tanto americano quanto alemao, na
expectativa que ainda ha muito espaco para alta de juro, como por exem-
plo no US Fed Funds que devera atingir 5,50% a.a., durante o ano de
2023. Enquanto consumo, emprego e inflacao de servicos nao de-
sacelerarem, a pressao por aperto monetario global ira continuar.

Por esse mesmo racional, com consumo em queda, espera-se que O
lucro das empresas caia. Apesar do potencial processo de recessao ja foi
muito antecipado pelo mercado, a relacdo preco lucro das acgodes
norte-americanas para 2023 nao se ajustou, portanto carregamos
posicao vendida em indices americanos. O cenario previsto por nos &
ruim tanto para as acdes quanto para os titulos.

2022 foi um ano sombrio para muitos investidores. Por algumas métricas,
a perda de riqueza global em 2022 foi maior que a ocorrida na crise finan-
ceira de 2008. Nunca a famosa e preguigosa relagao 60/40 para bonds e
equities foi tdo mal quanto nesse ano e nao nos parece que sera diferente
em 2023. O ambiente ainda é de alta de juros o que é ruim tanto para os
titulos quanto para as agdes. Fazer alocacao olhando o passado, nesse
momento, € perigoso porque sdo condicdes inéditas. Uma alocacéo
vencedora tem que olhar no longo prazo, porém, ainda nao é possivel
enxergar uma tendéncia clara, portanto, manter duracao curta e liquida &
uma excelente alternativa.

Japao vem mantendo politica monetaria atipica por décadas e tem sido,
ao lado de China, as excegdes quando se trata de aperto monetario. No
1° tri de 2023 havera troca de comando no BoJ, Banco Central do Japao
e aumentou a probabilidade de alteracao na gestédo da politica econémi- 04

ca, com areducao ou interrupc@o nas compras de titulos, seguida por
< S S — —
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alta do juro basico. Portanto, nossa posi¢ao € comprada na moeda japonesa.

Ja na China, a reabertura esta acontecendo, os volumes de comércio exterior vém crescendo e, apesar do impacto
na saude publica, o Governo se mostra determinado a impulsionar a economia, que vem dando sinais de recu-
peragcao acelerada. Mantemos posi¢cao consideravel em ativos que se beneficiam desse movimento tais como
exportadoras brasileiras e agdes chinesas, como Vale, Gerdau, Suzano e Minerva, além de Alibaba e Baidu.

Com relagao aos ativos brasileiros, mantemos postura cautelosa, aguardando as decisoes do hovo Governo. Com
a pressao inflacionaria crescendo em funcéo dos gastos fiscais, o Real se desvalorizando contra o USD e a nossa
baixa produtividade, aumentam as chances de alta do juro basico, o que nao € bom para o lucro das empresas.
Ficaremos mais leves, posicionados em ativos liquidos e sem pressa.

Portanto, muitas emocdes a frente.

Fundos Panamby Capital Cota Més Ano 2022 12 Meses Desde o inicio

PANAMBY INNO FIC FIM 110,3965 0,47% 5,47% 5,47% 10,40%

PANAMBY SULAMERICA Previdenciario 10,5302 0,20% 7.09% 7,09% 5,30%

Autorregulacao

Panamby ANBIMA
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capital

DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“Panamby”) realiza Unica e exclusivamente a distribuicao de cotas de Fundos de Investimentos dos
quais seja, responsavel pela gestao de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugao CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, nao

realizando, portanto, a distribuicao de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagdo aos Fundos, as informagdes contidas neste e-mail séo de
carater exclusivamente informativo nao se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendacao para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderao ou nao se adequar ao perfil do investidor, nos termos da
Instrugao CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013. A Panamby nao assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas
previsdes. Os Fundos nao contam com a garantia do administrador, da Panamby, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Creditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa dos
Formularios de informagdes complementares e dos regulamentos dos Fundos ao aplicar seus recursos. Os Fundos podem utilizar estratégias com
derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento, as quais, da forma como sé@o adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos Fundos. Informagdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversao

e liguidacao para movimentagoes, taxas de administragao, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagao
de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior, concentracao de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informacdes
poderao ser adquiridas em documentos especificos tais como: Regulamentos, Formularios de Informagdes Complementares, Laminas e Tabela resumo
referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.panambycapital.com.br
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