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Atividade volta a confundir

O alivio nas condicdes financeiras globais que assistimos em janeiro, ndo esta sendo duradouro e varios ativos re-
verteram a tendéncia de melhora. Dos Ultimos indicadores americanos divulgados, tanto os referentes a atividade
econdmica quanto a inflagao, praticamente todos demonstraram aceleracao nao antecipada pelos analistas. O susto
nos participantes foi tdo grande que as curvas de juro sugerem uma chance de que o Comité de Politica Monetaria dos
EUA, FOMC, volte a subir o juro em 50 bps na sua préxima reuniao, o que se revelaria em um enorme erro de avaliacao
do Banco Central norte-americano.

Em funcao desse cenario o juro americano de médio e longo prazo subiram em fevereiro mais do que cairam no més
anterior, confundindo a precificagcao dos ativos no mundo e, por consequéncia do cenario mais avesso ao risco, valori-
zaram o dolar contra quase todas as moedas do mundo e interrompeu 0 movimento iniciado em novembro de 2022,
que sugeria uma busca por ativos de maior risco. O consumo nos EUA continua pujante e crescendo acima da renda
da populacdo o que, aliado ao emprego tambeém forte, justifica a preocupacao recente e crescente da resisténcia infla-
cionaria. O contraponto vem da perspectiva que empresas e analistas acreditam em uma maior oferta de mao de obra
e menor dinamismo econdémico.

Dessa maneira, ativos emergentes nao performaram bem no més, conforme elaboraremos com mais profundidade nos
capitulos abaixo. No Brasil, as discussdes continuam centradas no futuro da politica fiscal, ainda aguardando as
definicdes do novo Governo. Enquanto isso, pela 112 semana seguida, a pesquisa Focus divulga expectativa de in-
flagao mais alta em 2023, a arrecadacao do Governo central, em janeiro surpreende para cima em funcao da inflacéo,
mas as despesas crescem mais rapido do que as receitas publicas. A recomposicao dos impostos sobre combustiveis
anunciada no ultimo dia do més de fevereiro foi positiva para a conta fiscal, mas ruim para a inflacéo e também negativo
para as empresas petroliferas.

Enquanto a Europa surpreende e volta ao crescimento mais rapido que o esperado, a China sente o impacto de
restricdes no comeércio exterior e a piora nas relacdes diplomaticas e perdendo parte da confianca dos investidores na
retomada econémica.

Portanto, marco inicia com bolsas em queda, ddlar forte e receio inflacionario mundial.
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Global:
Atividade econémica volta a sinalizar inflacao
persistente

JOLTS - Job Openings (Dec 22)

No inicio de fevereiro, havia forte expectativa por parte dos analistas de mer- 1200077
cado de que a atividade americana havia comecado a ceder, pressionando a
inflacdo para niveis mais baixos. Por conta de um discurso tranquilizador do
Banco Central estadunidense durante o comité FOMC, no inicio do més, 8000 |
mesmo apos a divulgacao de 11 milhdes de novas vagas (JOLTS), as taxas
de juros futuras tiveram um periodo de otimismo, com expectativas de que o
aperto monetario poderia aliviar-se em um futuro préximo. 4000 4
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Entretanto, esse otimismo foi interrompido por uma série de dados que
demostraram que a atividade americana ainda caminha firme e forte. Ja no dia 3
de fevereiro, o departamento de estatisticas do trabalho divulgou cerca de 500k
novos trabalhadores no setor privado, ou Nonfarm Payroll. Esse dado foi
acompanhado por indicadores de desemprego abaixo dos niveis histéricos, e
uma taxa de participacao que ainda nao se recuperou. Apods esses dados, tanto
o mercado de juros, quanto de bolsa entraram em rota pessimista, e as taxas de
juros futuras agora precificam o Fed Funds fazendo pico de 5,4% a.a., acima do
que era esperado anteriormente de 5,0% a.a. no final de 2023.

Dos muitos indicadores divulgados, o deflator do PCE e do nuicleo do PCE, que
sd@o os dados de inflacdo mais relevantes para medicao de temperatura, reve-
laram que o processo inflacionario americano nao esta cedendo como o deseja-
do, ainda variando 5,4% e 4,7% ao ano, respectivamente, e interrompendo a
queda recente.

Outros dados que corroboram este cenario de atividade aquecida e, por conse-
quéncia, uma inflagao ainda solida, sao os indices de pesquisa mensal, ou PMls,
que vem subindo desde o final de 2022. Assim como nos dados de inflacéo, os
PMis também mostram que o setor de servicos esta revelando forca e agindo
como propulsor da economia no momento.

China

Ao analisarmos o cenario chinés, € notavel que a situacao seja um tanto diferente.
Com a politica de “COVID zero” implementada pelo governo com o menor incenti-
vo fiscal, a inflacdo da China nao se descontrolou assim como no restante do
mundo. Agora, com o fim do lockdown e com uma populagéo diante de uma
poupanca acumulada, a expectativa € que a atividade retorne com forca através
do consumo. Essa nogéo é fortalecida pelo proprio governo chinés que, através
do Ministério do Comércio, afirmou que a China se concentrara na demanda inter-
na.

Por conta disso, as projecoes de crescimento do PIB chinés para 2023 vem
crescendo no curto prazo, mesmo diante dos riscos geopoliticos e das crescentes
tensdes diplomaticas com os Estados Unidos, que complica as relagées interna-
cionais do pais, principalmente com o Ocidente. Porém, existem muitas dlvidas
sobre a viabilidade dessa virada na demanda em funcao do receio da populacao
com o proprio futuro sem previdéncia estatal, da inseguranca sobre empregabili-
dade e da situacao das pequenas empresas que ficaram fechadas por muito
tempo. Outro dado que mostrou bastante forca na retomada da atividade chinesa
foram os indices de atividades dos gerentes de compras, ou PMls, que vem
subindo desde o final de 2022, principalmente atraves do setor nao-manufatura.

Por fim, apesar do quase consenso de que o setor imobiliario chinés néo ira impul-
sionar o crescimento econdmico dessa vez, em funcao do desequilibrio setorial,
alguns analistas chamam a atencao para a alta nas vendas de imoveis no merca-
do secundario em janeiro. Caso haja alguma recuperacao, o PIB chinés pode sur-
preender.

Europa

Assim como nos Estados Unidos, o cenario europeu também tem revelado re-
siliéncia no setor de servicos, e uma forgca mais moderada no mercado de bens,
dificultada pela alta dos precos. Os indicadores de pesquisa mensal, ou PMls,
mostram exatamente esse cenario, em que, desde o final de 2022, servigos vem
puxando o restante da economia, colaborando com o aumento das projecoes de
crescimento do PIB para 2023, que subiu de 0% para 0,4% de janeiro para fe-
vereiro. Ao mesmo tempo, assim como no mercado americano, o juro futuro euro-
peu agora precifica maiores altas por parte do Banco Central, por conta de uma
atividade que tem se mostrado mais forte do que era esperado.
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Brasil:

O cenario atual brasileiro assemelha-se ao restante do mundo, em que o setor de
servicos apresenta mais forca e resiliéncia do que os de bens. No cenario pds vaci- 22jan 5.48 384
nacao, setores como transportes e educacao voltaram a subir tanto em volume ;1‘:: o o

quanto nos precos. A observar o IPCA, € notavel que fatores relacionados a servigos
continuem causando pressoes inflacionarias, enquanto o restante dos setores

podem estar comecando a apresentar fraqueza, por conta do aperto monetario. O, S s PeAzmamedany -,
ultimo IPCA-15 divulgado, foi acima do esperado, porém com menor pressao nos o
nucleos, ou seja, boa qualidade. Apesar disso, a instabilidade externa aliada a falta so0
de clareza do plano fiscal brasileiro, elevam os riscos de investimentos no Brasil e 0
desancoram as expectativas de inflacdo. O Focus, por exemplo, vem ajustando 40
suas expectativas de inflacao para cima em 2023 e 2024, desde o final do ano -
passado. wa 2

Inadimpléncia (%)

A forte evolucao da oferta de crédito brasileiro, que cresceu bastante nos ultimos

anos, precisa de um respiro natural, efeito do ciclo econdmico normal em qualquer
economia de mercado. Nao se deve lutar contra forgas naturais tais como gravidade
ou ciclos econémicos e o melhor a fazer é oferecer protecao aos mais vulneraveis

enguanto o processo desinfla.
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O endividamento familiar, o comprometimento de renda e a inadimpléncia,
tanto nas pessoas fisicas quanto nas juridicas permanecem em niveis altos, trazen-

do fraqueza aos mercados consumidores, em especial, aos que dependem de v
crédito e, impedindo um maior crescimento do PIB. Portanto, a atividade econémi- 2

ca brasileira tende a crescer, em 2023, principalmente baseado na for¢ca da agro-

pecudria e da industria ligada a esse setor. "
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Endividamento Familiar (%)

Comprometimento de Renda (%)

O més de fevereiro trouxe um panorama bem diferente do més anterior aos merca- e
dos. A tendéncia vista em janeiro, de valorizagao forte das bolsas, das moedas se *

valorizando frente ao dolar, dos juros caindo em funcao das expectativas de inflagao o

cedentes, além das commodities se valorizando, nao se repetiu no més de fevereiro.

Dados de atividade robusta e inflacao acima das expectativas voltaram a confundir -

os investidores, as bolsas norte-americanas cederam como reflexo de tais eventos, AT TR AT TR e ey et e
o S&P 500 desvalorizou -2,61% e o NASDAQ -3%. O destaque negativo do més se

apresentou no desempenho das bolsas da China com clima mais tenso nas

relagdes diplomaticas entre China-Estados Unidos e ressaca no otimismo da rea-

bertura da economia chinesa que contaminaram o MSCI China desvalorizando

-11% no més. Em fungao desse movimento, a bolsa brasileira que € bastante con-

hecida por ser espelho do mercado chinés também viu o prego de varios de seus

ativos atrelados as empresas exportadoras cairem fortemente, além da inseguranca

apresentada nas questoes domésticas vinculadas a formagao do novo Governo e

politica de precos de combustiveis, contribuiram para a desvalorizagao de -8% do

Ibovespa. A surpresa positiva se deu mais uma vez nas bolsas europeias que con-

tinuam outperformando os demais mercados em 2023.

Na bolsa brasileira os ativos correlacionados a atividade chinesa desvalorizaram, os
setores de mineracao e siderurgia sofreram fortes quedas devido as incertezas de
demanda e acumulo de estoques nos portos chineses, causando desvalorizagdo no
preco do minério de ferro -3,1%, aluminio -7,5% e margens do produtor de ago
chinés negativas. Frigorificos também estao nos destaques negativos do més, com
o ciclo do gado americano se deteriorando aliado ao caso confirmado de vaca louca
no Para, que acarretou interrupcao parcial das exportagdes a China, mas que deve
se normalizar no curto prazo. A estratégia de Renda Variavel da Panamby Capital se
beneficiou com a queda da bolsa americana com a vis@o de precos esticados em
meio a um cenario desafiador de inflacao e atividade, além de crédito mais aperta-
do. Na contramao, nossos ativos da bolsa chinesa apresentaram fortes quedas com
Alibaba caindo -22%, e agdes domésticas que se beneficiam da reabertura chinesa
também recuaram como Vale, Gerdau e Minerva. Os destaques positivos da carteira
de acdes foram shorts nos setores imobiliario e financeiro, e retomada da posicao
comprada em Banco do Brasil que continua entregando resultados sélidos e resili- 03
entes com valuation atrativo.
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Olhando para frente

As carteiras dos Fundos Panamby iniciam marco ainda com ativos bastante liquidos, fundamentadas na reabertura da
economia chinesa e atencao aos sinais de recuperacao da demanda dos setores de servicos e consumo, onde o merca-
do imobiliario secundario tem se mostrado mais aquecido e intengdes de melhora no primario seriam um grande sinal
positivo para os investidores que monitoram o crescimento da economia do pais. No inicio do més acontecera o “Con-
gresso Nacional das Pessoas” na China onde diversos membros do governo devem ser anunciados e hovos incentivos
para acelerar a economia e orcamento sao esperados.

Mantemos posi¢ao em ativos descorrelacionados brasileiros que se beneficiam da volta da atividade chinesa, tais como
Vale e Gerdau além de posicées em Minerva e Suzano que seguem figurando na carteira de agdes, porém com maior
cautela e atencao aos dados. Ativos do setor industrial ganham mais espaco na carteira como Weg e Tupy.

Na carteira de moedas, a evolucao da politica monetaria nos EUA segue turva, portanto, estamos leves aguardando o
desenrolar, ainda com viés de que Fed Funds podera fazer pico a 5,6%. Posi¢cao vendida em bolsa americana segue
compondo a estratégia de renda variavel com precos esticados em um cenario desafiador de lucro das empresas a
frente.

Com relacao a ativos brasileiros, temos ciéncia e cautela de que a inflagdo continua persistente no cenario domestico e
que o novo arcabouco fiscal ainda € incerto, porém a fragilidade no mercado de crédito nos sugere que queda de juro
pode vir mais cedo do que o mercado precifica. Logo montamos posicao aplicada nos vértices mais curtos da taxa de
juros brasileira. A posicao direcional de bolsa segue cautelosa com diversos pares Long & Short que miram gerar alfa no
diferencial do momento micro das companhias.

Portanto, seguimos com dedo no gatilho para oportunidades a frente.

Fundo | Data de Inicio & 12 Meses Desde o inicio

PANAMBY INNO Fic Fim | 04/12/19 109,9268 0,15% 0,27% -0,42% 4,02% 9,93%
PANAMBY D&Y Fic Fim | 22/06/22 107,9647 0,25% -1,0% 0,10% 7.96% 7.96%
PANAMBY SULAMERICA Prev | 29/04/21 10,4775 0,07% 0,08% -0,50% 5,45% 4,78%
PANAMBY ICATU Prev | 30/09/20 1,0337 0,06% 0,06% 0,69% 6,34% 3,37%

PANAMBY ICATU Prev Moderado | 06/01/23 1,0021
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DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“Panamby”) realiza Gnica 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, ndo

realizando, portanto, a distribuicao de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagao aos Fundos, as informagoes contidas neste e-mail sao de
carater exclusivamente informativo nao se caracterizando como oferta ou solicitagao 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 revisoes dessas
previsées. Os Fundos nao contam com a garantia do administrador, da Panamby, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos — FGC. A rentabilidade passada nao 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 sao adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao 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 liquidacao para movimentagoes, taxas de administraga@o, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagcao
de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior, concentragao de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informagoes
poderao ser adquiridas em documentos especificos tais como: Regulamentos, Formularios de Informagées Complementares, Laminas e Tabela resumo
referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.panambycapital.com.br
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