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Continua o Nirvana na Economia Americana

'P

Indicadores da economia americana divulgados em janeiro, aliado a evolugcdo do preco dos ativos financeiros,
mantem a leitura que a locomotiva global continua surpreendendo, tanto pela resiliéncia aos choques, quanto pelo
bom comportamento da inflagcao, mesmo em um cenario fiscal complicado.

O Banco Central Norte Americano sempre cita o fato de o mercado de trabalho estar apertado porém, até agora, o im-
pacto do emprego aquecido tem sido positivo na manutencdo do poder aquisitivo. Na divulgacdo do dia 2 de
fevereiro, mais um dado de emprego bastante aquecido, com salarios em alta e ainda mantendo a atencao dos
formuladores de politica econémica.

Varias andlises, porém, sugerem que a produtividade americana esta em alta e o atual estagio do emprego americano
nao é tao problematico. O fato que se consolidou com o trabalho virtual, que ao anunciar vagas disponiveis custa
pouco e que empresas nao querem perder pessoal, porque sofreram para contratar no pés pandemia. Isso sugere
minorar os indicadores que assustam os analistas. Entretanto, o consumo americano segue forte.

EUA tem a soberania na tecnologia, dinamismo e capacidades de adaptagdo no mercado de trabalho. E a economia
mais pujante na atualidade mesmo com uma situacao fiscal complicada.

Enquanto isso, China derrapa, Europa se segura e emergentes nao se beneficiam muito das oportunidades abertas
pelas mudancgas globais.

Assim, janeiro passou com bolsas americanas liderando os indices, deixando fumaca para traz. Os riscos globais se
mantem com eleicao americana, geopolitico, desigualdade aumentando, impactos nas cadeias produtivas por confli-
tos variados. Ao mesmo tempo que economia dos EUA cresceu 3,1% os indices de inflagao ficaram super comporta-
dos sugerindo que queda do juro vira ainda nesse semestre.

Sem duvida a queda no preco de graos vem apoiando a queda da inflacao global, somada a baixa inflagao chinesa e
nao se vé alteragdo desse quadro a frente. Entdo porque os BCs ainda nao foram assertivos na comunicagao?

A mesma perplexidade com o sucesso da politica econémica, em 2023, sugere humildade para confirmar que o
movimento € duradouro, que a direcao esta correta e ajustar a intensidade dos proximos passos. A estimativa da
Panamby € que a taxa de juros nos EUA inicie o ciclo de cortes em junho e permaneca nas ultimas reunides do seme-
stre.
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Cenario Macro:

O inicio de 2024 trouxe um panorama macroecondmico mais estavel em
comparacao aos anos anteriores. Com os paises desenvolvidos adotando
politicas monetarias que apresentam taxas de juros reais positivas e restriti-
vas, os investidores estdo especialmente interessados em determinar o mo-
mento em que os Bancos Centrais da Europa e dos Estados Unidos
poderao iniciar cortes nas taxas de juros, visando estimular o consumo e o
investimento na economia global.

Dentro das previsdes macroecondémicas feitas nos ultimos anos, algo que
surpreendeu a maioria dos analistas foi a resiliéncia da economia dos Esta-
dos Unidos durante o periodo de aperto monetario. Desde o inicio desse
ajuste, em marco de 2022, a taxa de juros diaria dos EUA (FED Funds) au-
mentou de 0% ao ano para 5,25% ao ano. Durante esse periodo, o principal
indice da bolsa de valores dos EUA (S&P 500) registrou um aumento de
cerca de 18% e o PIB do pais cresceu perto de 3% em 2023 em termos
reais, superando a média nacional das Ultimas décadas. A economia ameri-
cana, mesmo depois de diversos meses de juro real r estritivo, segue
gerando empregos em ritmo muito elevado, cerca de 289 mil empregos na
média dos ultimos 3 meses.

Em circunstancias normais, esse impulso na atividade econémica costuma
ser acompanhado por um aumento mais significativo da inflagao, devido a
pressao exercida pela forte demanda sobre os precos dos bens, junta-
mente com o aumento dos salarios devido ao baixo desemprego. No entan-
to, os indices de precos nos Estados Unidos tém se mantido relativamente
estaveis, como demonstrado na tabela ao lado, que apresenta diferentes
periodos e categorias do Indice de Pregcos ao Consumidor para Gastos
Pessoais (PCE) de dezembro de 2023. O PCE ¢€ preferido pelo Federal Re-
serve, pois € mais abrangente e reflete de forma mais precisa as mudancas
nos padroes de consumo da populacao dos EUA. Afinal, a meta de inflacao
do Fed é baseada no PCE.

Essa combinacgao de salario e inflagao parece ser bastante favoravel para o
Federal Reserve dos Estados Unidos. Mesmo com a melhora na inflagao, o
Fed nao se sente pressionado a comecar a reduzir as taxas de juros no pri-
meiro trimestre. A cautela em relacao ao inicio do afrouxamento monetario
pode prevenir um possivel retorno da inflacdo a niveis elevados, espe-
cialmente porque as condicoes financeiras nos EUA tém se tornado mais
favoraveis devido a expectativa de queda nas taxas de juros no futuro, jun-
tamente com melhorias nos ativos de renda variavel e nos spreads de
crédito.

Cenario Domestico

O contexto econdmico geral do Brasil segue apresentando indicadores
saudaveis de inflacdo, mantendo uma trajetéria benigna tanto do indice
cheio, quanto do nucleo da inflagdo. Aléem disso, nota-se um arrefecimento
parcial da atividade, conforme esperado em qualquer processo normal de
aperto monetario. Junto com essa dinamica estagnada dos indicadores de
atividade, o Brasil segue sentindo a pressao do risco fiscal que apresenta,
apos registrar um déficit fiscal de aproximadamente 2% do PIB no ano de
2023.

Um elemento que pode contribuir para o desempenho da economia brasile-
ira nos proximos anos € a situacdo cambial do pais, que possui diversos
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fatores com o potencial de valorizar o Real. Além do processo de corte de
juros nos Estados Unidos, que deve elevar a demanda por moedas de
paises emergentes, o Brasil possui um recurso estratégico que pode impul-
sionar sua forca cambial: a elevacdo da sua producéo de petrdleo.

Segundo dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a producao
nacional de petréleo do Brasil esta prevista para ultrapassar a marca dos 5
milhdes de barris por dia até 2030. Se essa projecado se concretizar, as ex-
portacdes de petrdleo poderiam compor pelo menos metade da balanca
comercial brasileira, resultando em uma melhoria adicional das condicdes
comerciais do pais. Em 2023, o Brasil registrou um superavit na balanca
comercial proximo a 100 bilhdes de dolares, o maior ja registrado.

O mercado de crédito privado esta se recuperando do impacto provocado
pelos eventos envolvendo as Lojas Americana e a Light, no primeiro trimes-
tre de 2023. Esses episédios, apesar de nao afetarem diretamente os funda-
mentos da maioria das empresas, resultou em um aumento generalizado
das taxas de juros em todo o mercado de crédito privado. Essa situagao
criou oportunidades de investimento em varias empresas de qualidade,
agora disponiveis a taxas mais atrativas. E importante destacar que a crise
envolvendo LAME e LIGHT gerou efeitos indiretos, como o encarecimento
do custo da divida para as demais empresas, especialmente para as empre-
sas que dependem de emissdes frequentes de divida. A normalizacdo das
taxas, retornando aos patamares histéricos, comegou pelos titulos de menor
risco, que foram menos afetados pela crise. Atualmente, os papeis AAA ja
retornaram para sua precificagdo mais proximo a niveis pré-pandemia, en-
tretanto com os papeis de maior risco seguindo essa tendéncia, ainda é pos-
sivel encontrar boas oportunidade de risco X retorno nas classes AA e A.

Janeiro foi um més positivo para as debéntures CDI+, com o JGP Core
fechando em torno de 10 bps, enquanto os titulos de Low Rated (papeis
com maior risco) fecharam em média 50 bps. Essa reducéao das taxas foi im-
pulsionada por varios fatores, incluindo: 1) a continua recuperagao dos titu-
los mais arriscados apds os choques de LAME e Light; 2) a melhoria do
cenario externo, caracterizada pela reducao das taxas de empréstimos inter-
nacionais; e 3) a escassez de novas emissdes combinada com a ma-
nutencao da demanda no mercado secundario, que ajudou a concentrar o
capital nos titulos ja existentes no mercado, assim levando a taxas mais
meédias mais baixas.

Fatores domésticos também contribuiram para a evolugao do mercado de
crédito local, com uma maior liquidez, transparéncia e a regulagcao que vem
atraindo novos investidores para o mercado de divida corporativa local.
Custo de financiamento mais competitivo no mercado externo também vem
contribuindo para a melhora da dinamica para as empresas emissoras. Di-
versas empresas vém anunciando novas emissoes de divida no exterior, o
caso mais recente foi de Ambipar, pioneira em solucdes ambientais no
Brasil, que captou U$750 milhdes com “green bond”, anunciando uma pos-
sivel recompra dos titulos emitidos internamente e ocasionando forte fecha-
mento das taxas no mercado local. Ambipar é um dos ativos do fundo
Panamby Renda Fixa High Grade D5, que fechou o més de janeiro com uma
rentabilidade de 140% do CDI aproximadamente, e 9,39% desde junho de
2023.
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Mercados

O ditado “Ano novo, vida nova” costuma ser usado nas viradas de ano para indicar renovacao € novas
tendéncias no novo ciclo que esta por vir. Porém, em janeiro os investidores se depararam com movimentos
semelhantes aos de 2023 e velhas preocupacgdes voltando ao radar dos mercados. O temor da atividade
americana aquecida voltou a pressionar as taxas de juro para cima e adiar o inicio do ciclo de corte na princi-
pal economia do mundo, as “7 Magnificas” empresas de tecnologia seguiram subindo forte em meio a um
otimismo com inteligéncia artificial, China seguiu fora do radar dos investidores frente ao pedido de faléncia
da gigante imobiliaria Evergrande e Petrobras continuou entregando boas perspectivas frente a gestao
responsavel.

O discurso de Jerome Powell, presidente do Federal Reserve (FED), no ultimo dia do més pressionou as
taxas de juro de 2 anos americana, com a sinalizagcdo que nao ha pressa para iniciar o ciclo de corte dos
juros. Consequentemente, o délar americano se mostrou mais atrativo frente a cesta de moedas e o Nasdaq
subiu na contraméao desse sentimento mais cauteloso. No Brasil, o debate fiscal vai ganhando mais forca a
cada dia e a tendéncia € que isso se intensifique frente ao desafio das contas do governo. O Ibovespa cedeu
frente a quase R$8 bilhdes de retirada de capital estrangeiro, Petrobras seguiu figurando entre os destaques
positivos do indice na visao que a empresa esta conseguindo equilibrar os interesses de todos os acionistas.

Em janeiro, posicdes compradas dos nossos fundos multimercados no BRL, Ibovespa e inclinagdo de juro
americano foram perdedoras, ja posicdes compradas em S&P 500, Nasdaq e crédito privado local se
mostraram vencedoras.

Olhando para frente

A dispersao de probabilidades entre cenarios bons e ruins esta incrivelmente bem difundida, ou seja, dificil saber se
economia descarrilha, inflagcdo sobe ou se tudo vai continuar a dar certo. Nosso cenario passa por queda do juro
americano em junho, dolar mais fraco, mas nao muito e tensao geopolitica sempre presente.

No Brasil, safra de graos pouco abaixo do recorde do ano passado (em torno de 10%), producao de petroleo em alta,
baixa alavancagem externa das empresas brasileiras, devem levar a um saldo muito positivo da balanca comercial e
do balanco de pagamentos brasileiro.

Esse o fluxo de recursos no 1° semestre devera garantir o Real se valorizando, mantendo a inflagdo comportada, talvez
impulsionando o preco dos ativos financeiros e sustentando o juro real em patamar alto. O juro brasileiro ndo tem
espaco para cair mais rapido e abaixo de uns 9% porque a conta do fiscal esta chegando e ¢ alta.

Se o mercado internacional ajudar bastante, o Brasil tera algum tempo para ajustar as contas, mas nao sera um pas-
Seio no parque.

Nossas posicoes se concentram compradas em Real x USD, Crédito Privado, projecao de queda de juro global e
acdes de algumas poucas empresas que consideramos teses resilientes.

Fundo | Data de Inicio Cota Més Ano 12 Meses Desde o inicio
PANAMBY Global Macro FIM | 15/09/23 103,7078

PANAMBY D&Y Fic Fim | 22/06/22 113,6354 -0,15% -0,15% 5,15% 13,64%
PANAMBY SULAMERICA Prev | 29/04/21 10,5620 -0,06% -0,06% 0,30% 5,62%
PANAMBY ICATU Prev | 30/09/20 1,0509 0,02% 0,02% 2,36% 5,09%
PANAMBY ICATU Prev Moderado | 06/01/23 1,0526 0,12% 0,12% 5,26% 5,26%
PANAMBY RF CP HIGH GRADE D5 | 22/06/23 1,0928 1,37% 1,37% 9,28% 9,28%

Valores do fechamento dia 31.01.2024
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DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“Panamby”) realiza Unica e exclusivamente a distribuicdo de cotas de Fundos de Investimentos dos
quais seja, responsavel pela gestao de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugdo CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, ndo

realizando, portanto, a distribuicdo de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagdo aos Fundos, as informagdes contidas neste e-mail séo de
carater exclusivamente informativo néo se caracterizando como oferta ou solicitagéo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendacgao para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderao ou ndo se adequar ao perfil do investidor, nos termos da
Instru¢do CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013. A Panamby n&o assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas
previsdes. Os Fundos ndo contam com a garantia do administrador, da Panamby, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos — 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 sédo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos Fundos. Informacdes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversao

e liquidagao para movimentagdes, taxas de administragdo, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagéo
de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informacgdes
poderdo 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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