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Entre a Inflacao e a Recessao

Junho foi 0 més em que varios Bancos Centrais capitularam, assumin-
do postura mais dura no combate a inflacdo. O comité de politica
monetaria dos EUA foi, sem duvida, o maior indutor desse movimento
que veio crescendo no ano, deixando claro o foco no objetivo de baixar
os precos em horizonte de tempo razoavel.

O impacto desse ambiente esta em processo, desinflando precos de
ativos que subiram bastante durante o longo periodo de juro baixo.

Nesse cenario, o Fundo Panamby INNO Icatu rendeu 2,36% em junho
e 8,65% em 2022. A seguir descrevemos nossa Vvisao e o posiciona-
mento do Fundo.

Boa leitura.

PANAMBY CAPITAL

Global:
Menor crescimento econdmico global a frente

Apesar dos dados ainda mostrarem resiliéncia da atividade econdmica
mundial , a persisténcia inflacionaria aliada a énfase da politica no com-
bate a alta de precos, aumentou a sensacao e as probabilidades de re-
cessdo em 2022 e 2023.

Nos EUA, tanto consumo quanto mercado de trabalho seguem fortes e,
a partir de agora, o acompanhamento dos indicadores de pressao infla-
cionaria se tornam ainda mais preponderantes, pois serdo determi-
nantes na decisao de juro nos proximos trimestres.

O que o FED espera, como efeito da politica monetaria restritiva, € a
desaceleracado da economia. Deste modo, a abertura de vagas de tra-
balho sera reduzida. Por conta disso, o “Job Openings and Labor
Turnover Survey” (JOLTs) se mostra um indicador de grande relevan-
cia, ja que computa as vagas de trabalho oferecidas pelas empresas
para contratacao.

O setor do varejo e consumo ainda seguem fortes na economia esta-
dunidense, apesar de ja aparecem sinais da inevitavel desaceleracao
que esta a caminho. Por outro lado, as vendas de casas existentes
(grafico ao lado), ja mostram reducédo no més a més ao longo de 22.
Isso é natural, pois o setor de construcao civil € muito sensivel a
elevacéo das taxas de juros, impactando diretamente no financiamen-
to das casas. E esperado, portanto, desaceleracao do consumo e
varejo nos proximos anuncios, fatores que contribuiriam para di-
minuicdo de precgos.

“Apesar dos dados ainda mostrarem
resiliéncia da atividade econdmica
mundial, a persisténcia inflaciondria
aliada a énfase da politica no combate
a alta de precos, aumentou a sen-
sacdo e as probabilidades de re-
cessdo em 2022 e 2023.”

EUA: Abertura de vagas de
trabalho na industria total - dessaz
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O gréfico acima mostra que o mercado de tra-
balho americano segue acelerado e, apesar
de especulacbes sobre a possibilidade de re-
tracdo da economia, as empresas seguem
contratando e expandindo suas atividades. A
principal preocupacao dos formuladores de
politica econémica é a possibilidade de
pressao inflaciondria, agora advinda do merca-
do de trabalho.

Com o nivel de emprego acima do esperado e
aquecido, a contratacéo fica mais dificil € 0s
trabalhadores possuem maior poder de bar-
ganha para negociar maiores salarios.

EUA: Venda de casas existentes
variacao mensal (%) - dessaz

25
20
15
10

5

0
-5

-10
-15
20

§$ 888 85 5 5 5 5 5 8 § §
S EFifgagEiiiiqt



Panamby INNO Icatu Previdenciario

Ainda na diregdo da postura anti-inflacionaria assumida pelos BCs e
aliado a fatores especificos, commodities em geral cairam no més de
junho - afinal, a expectativa de menor crescimento deveria levar a re-
ducado na procura por metais e combustiveis. A expectativa de melhor
clima contribuiu para a queda no preco de produtos agricolas. China
também se posicionou estrategicamente forcando certa acomodacao
nos precos, porém, ainda nao se pode ter certeza dos desdobramentos
nos mercados de insumos basicos, que continuam com gargalos
significativos na oferta.

E por falar em China, soma-se a angustia das incertezas globais a
preocupacao com os efeitos da restritiva politica de combate ao Covid,
que devera reduzir o crescimento do PIB para algo entre 3,5 € 4%
nesse ano. Apds volume expressivo de incentivos fiscal e monetario,
quando houver a reabertura total pds lockdown, talvez vejamos retoma-
da que assegure maior participacdo chinesa na atividade mundial. O
Governo anunciou pacote de aumento de gastos e corte de tributos fo-
cados nas pequenas empresas e familias, também reduziu a taxa de
juro mais utilizada no setor imobiliario. A evolugdo da economia chinesa
€ um fator crucial na analise da economia no futuro préximo.

Portanto, o desafio é a transicdo econdmica de um ambiente em baixa
para a realidade atual de alta inflacdo. E exige ndo sé coordenacéao
econdmica como também politica nos varios paises envolvidos. Perio-
dos longos com taxa de juro baixa levam a desbalanceamentos e, em
geral, sobrevalorizagao no preco dos ativos, acumulo de vulnerabili-
dades financeiras e alto endividamento, tanto publico quanto privado.
Portanto, acompanhar a evolugao dos precos, demanda agregada e os
impactos no sistema financeiro sao cruciais para a boa implantacao de
politica econbmica adequada.

Assim, uma das questdes mais discutidas, se a desaceleracao
econdmica global sera “soft ou hard landing”, avangou para maior cer-
teza no combate a inflacéo e, portanto, subiu a probabilidade de re-
cessdo tanto na Europa em 2022 como nos EUA em 2023. O cenario
base da Panamby ¢ de desaceleragcao da atividade mundial, e nossa lei-
tura é que a aceleracao na batalha contra a inflagao € positiva para esse
ambiente.

Global:
Atividade mais forte em 2022 e mais fraca em

2023

Exportacoes liquidas e transferéncias de renda impulsionaram a ativi-
dade econdémica em 2022, que caminha para crescimento de 1,6%,
mais alto que se esperava no inicio do ano. Em ambiente mundial de
desaceleracédo da atividade e queda lenta da inflacdo, a perspectiva
para 2023 € menor sustentacado, sendo que a desaceleracao para o 2°
semestre desse ano ja esta contratada, ndo s6 pelo ambiente interna-
cional, mas também pela politica monetaria contracionista.

Mesmo com a taxa de juro nominal em patamar alto, a inflacao
domeéstica continua teimosa. O ultimo indice divulgado, IPCA-15,
trouxe nucleos em elevagao na janela de 3 meses, demonstrando re-
sisténcia para a queda do principal indicador inflacionario, mesmo em
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Global

“China tambéem se posicio-
nou estrategicamente
forcando certa acomodacao
nos precos, porém, ainda
nao se pode ter certeza dos
desdobramentos nos merca-
dos de insumos basicos, que
continuam com gargalos
significativos na oferta.”

“A evolugdo da economia chine-
sa € um fator crucial na analise
da economia no futuro proxi-

mo.”

“O desafio é a transicdo
econdémica de um ambiente
em baixa para a realidade
atual de alta inflacdo.”

“Periodos longos com taxa de
juro baixa levam a desbalancea-
mentos e, em geral, sobrevalori-
zac&do no preco dos ativos,
acumulo de vulnerabilidades
financeiras e alto endividamen-
to, tanto publico quanto
privado. Portanto, acompanhar
a evolucdo dos precos, deman-
da agregada e 0s impactos no
sistema financeiro s&o cruciais
para a boa implantacdo de
politica econbmica adequada.”
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um periodo com queda nos pregos da energia elétrica. A expectativa de
politica fiscal ndo ajuda no combate a alta de precos e a politica
monetaria faz o que pode, mas o ambiente é desafiador.

A preocupacao com inflagcao persistente é refletida neste grafico, que
retrata a contaminacao de alta nos servicos mais suscetiveis ao ciclo
econdmico. Mensal e trimestral correndo a dois digitos, sem indicar
queda, mesmo com ciclo de alta de juro préximo do fim.

Aliado a alta no preco dos servicos, temos a demanda para o segmento
no patamar mais elevado dos Ultimos quatro anos, como mostra o grafi-
co acima. Servigos se mostra bem resiliente, principalmente os presta-
dos as familias de alojamento e alimentacao. E claro que os estimulos
fiscais tiveram participacao significativa neste movimento, uma vez que
grande parte dos recursos sao destinados ao consumo desses itens es-
senciais.

Ainda esta em discussao a reducao de impostos sobre combustiveis na
busca pela viabilidade da implementacdo da medida dado o grande
numero de entes e entidades impactados. Redugao de imposto € bom,
mas é dificil ter clareza na resultante de longo prazo com tantas
variaveis em jogo.

Em suma, o crescimento potencial brasileiro é baixo. Para o ano que
vem, nao se tem claro qual o direcionamento fiscal, somado a inflacao
e possivel reversao nos precos das commodities, esperam-se desafios
pela frente.
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Se, em maio, o juro internacional respirou e saiu das maximas, em junho
os BCs se manifestaram, deixando claro o desconforto com o desenro-
lar inflacionario e a intengao de antecipar o ciclo de aperto monetario.

A determinacéao no ajuste monetario produziu alguns efeitos imediatos,
tais como o aprofundamento da queda de commodities, reversao na in-
clinagdo das curvas de juro, reducao da expectativa de crescimento
econdmico mundial, fortalecimento do ddlar e queda nas bolsas e
outros ativos de risco. Parte desse movimento se reverteu durante o
més e, ao mesmo tempo que a tendéncia se consolida, € importante es-
tudar caso a caso avaliando o cenario a luz desses Ultimos eventos.

As condicdes financeiras estdo bem mais apertadas que no inicio do
ano, porém, ainda nao é claro se no patamar suficiente para derrubar a
inflacdo. Dado o tamanho do desafio, os fundos da Panamby estao
posicionados para a continuacdo do processo de normalizacao
monetaria, que devera atrapalhar a valorizacdo dos ativos financeiros
globais.

Em junho, o juro americano de 2 anos subiu 39 bps € o de 10 anos 16
bps. Juro Brasil 2 anos subiu de 12,9% para 13,43%. O dolar retomou
a tendéncia de valorizagao e subiu 3% no més e 12% no ano contra a
cesta de moedas, com o Real desvalorizando 8%.
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IPCA-15 Servicos subjacentes
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“Mesmo com a taxa de juro
nominal em patamar alto, a
inflacao doméstica continua
teimosa. O ultimo indice
divulgado, IPCA-15, trouxe
nucleos em elevacao na janela
de 3 meses, demonstrando
resisténcia para a queda do
principal indicador
inflacionario”
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“Exportacdes liquidas e transferén-
cias de renda impulsionaram a
atividade econémica em 2022,
que caminha para crescimento de
1,6%, mais alto do que se espera-
va no inicio do ano.”
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S&P500 e EuroStock cairam em torno de 8% e Ibovespa perdeu 11%
no més. No 1° semestre S&P500 caiu 25% e o Nasdaq 33%, que é a
maior queda nesse periodo desde os anos 1970 e 2002, respectiva-
mente; corroborando a expressao de que estamos hum momento sem
precedentes na histoéria. China parece ser o Unico mercado acionario
onde existe boa perspectiva para os préximos meses, sendo que subiu
9% no més e caiu 12% no ano, em funcao do alivio regulatério nas em-
presas de tecnologia e da reabertura das cidades pds o recente surto
de Covid.

Mesmo com a expectativa de melhora marginal chinesa, exportadoras
de commodities brasileiras sofreram com a corregao dos precos. Em-
presas produtoras de ago e aluminio acumularam quedas préximas a
20%, consequéncia de estoques maiores e desaceleragao da atividade.
As petroliferas juniors recuaram forte devido as incertezas regulatérias
brasileiras nos lucros do setor. A histéria se repetiu no setor de con-
sumo e servicos domésticos, que acumularam quedas superiores a
30%, tendo o ecommerce como principal destaque negativo mais uma
vez. A grande privatizacédo da Eletrobras foi vista com bons olhos pelos
investidores. O més de junho deu um tom negativo na bolsa, avaliando
que as companhias devem passar por dificuldades nas margens ao di-
vulgar os resultados de balancos do segundo trimestre.

A principal contribuicdo para a boa performance dos fundos da Panam-
by Cap, em junho, continuou vindo das posicdes de juro, internacional
e local. Moedas e carteira de acdes também foram bem e incrementa-
ram o resultado.

No juro internacional, as posicdes se concentram nos mercados ameri-
cano e aleméao, nos vértices de 2 a 10 anos. Na carteira de Moedas, a
tese principal foi no fortalecimento de dolar versus as moedas chinesa,
europeia, Real e na compra de Franco Suicgo.

Portanto, as principais posi¢ées dos Fundos da Panamby Capital se
fundamentam na normalizagdo monetaria em curso e no consequente
reflexo no preco dos ativos.

Panamby

capital
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”As condicoes financeiras
estao bem mais apertadas do
que no inicio do ano, porém,
ainda nao é claro se no
patamar suficiente para
derrubar a inflacao. Dado o
tamanho do desafio, os fundos
da Panamby estao
posicionados para a
continuacao do processo de
normalizacao monetaria, que
devera atrapalhar a valorizacao
dos ativos financeiros globais.”

“As principais posicées dos
Fundos da Panamby Capital se
fundamentam na normalizacéo
monetaria em curso e no
consequente reflexo no preco dos
ativos.”

/\ Autorregulacao
ANBIMA

DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“Panamby”) realiza Unica e exclusivamente a distribuicéo de cotas de Fundos de Investimentos dos
quais seja, respectivamente, responsavel pela gestao de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugdo CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, ndo
realizando, portanto, a distribuigdo de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagéo aos Fundos, as informagdées contidas neste e-mail sdo de
carater exclusivamente informativo ndo se caracterizando como oferta ou solicitagéo de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros, tampouco
recomendagao para compra ou venda de cotas dos Fundos, cujas caracteristicas poderao ou nao se adequar ao perfil do investidor, nos termos da
Instrugdo CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013. A Panamby ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas
previsées. 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 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 sédo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagcéo 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 liguidagao para movimentagoes, taxas de administragédo, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagao
de derivativos, aquisigéo de ativos negociados no exterior, concentragdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informagoes
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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