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O Bonus da Institucionalizacao

Nas ultimas décadas o Brasil veio sempre se institucionalizando mais.

Ageéncias reguladoras, lei das estatais, os 3 poderes com posi¢coes mais assertivas, tornam o ato de governar mais
dependente da boa politica, da negociacao e do respeito pela vontade legitima de todos os atores. Nesse ambiente
mais complexo, com pesos e contrapesos, a independéncia do Banco Central € mais um passo importante que foi
dado e que ja mostra seu valor.

Quando os juros sobem muito rapido, em qualquer pais do mundo, o terreno se torna propicio a movimentos bruscos
nas finangas de empresas e, principalmente, no sistema bancario e financeiro.

Assim, apesar da rapida alta do juro nos EUA desde o inicio de 2022, é sempre assustador quando o sistema bancario
balanca. O reflexo da turbuléncia financeira é a reducao da expectativa do crescimento econémico global, sugerindo
alta mais lenta das taxas de juros. Portanto, mesmo sendo um evento recessivo, nao sera suficiente para diminuir a
pressao inflacionaria, reforcando o sentimento de que a inflagdo mundial ira cair em uma velocidade mais lenta
também.

A corrida bancaria externa nao atingiu a moeda brasileira, que é o canal tipico de importacao de turbuléncia, porém,
além de impactar as agoes dos bancos, fechou o mercado de emissdo de divida corporativa no exterior. E isso
acontece quando o crédito no Brasil passa por uma desaceleragdo ciclica, além da desconfianca dos investidores no
setor de varejo. A atividade econémica brasileira ja vinha fraquejando, como se esperava, em funcao do juro restritivo e
das incertezas externas e domésticas, como demonstrado nos varios indicadores recentes e, em marco, essa
tendéncia parece estar acelerando, com crédito mais escasso nao sé para pessoa fisica, como para empresas que
viram o mercado externo fechar para novas emissoes. Nao € um “credit crunch”, mas sem duvida € um razoavel aperto
nas condicoes financeiras.

Em um més cheio de novidades, foram divulgadas as premissas do novo marco fiscal brasileiro e, assim como ocorreu
no anuncio do “Teto de Gastos” em 2016, levara alguns meses até que se defina a estratégia do Governo para o
equacionamento fiscal. O primeiro passo é sempre o mais dificil, mas ainda teremos muito pela frente. Em principio, o
arcabouco depende do crescimento econdmico para gerar receitas, permitir gastos e diminuir a divida publica.

Enquanto as duvidas sobre a situacao fiscal no Brasil permanecem, a atividade mais fraca e a inflagdo ainda
pressionada, sugerem que o juro da taxa basica possa iniciar um lento processo de queda a partir do 3° trimestre.
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Brasil:

O cenario interno de marco de 2023 foi protagonizado pela deciséo e
explicagdo do Banco Central em relagéo a Taxa SELIC, e pela apresentagao
do novo arcabouco fiscal pelo Ministério da Fazenda.

No inicio do més, boa parte do mercado financeiro passou a acreditar que a
pressédo politica feita pelo governo, junto com alguns indicadores de atividade
mais fraca, pudessem transformar o discurso do Banco Central, passando a
sinalizar queda na taxa SELIC em um futuro mais proximo. Entretanto, essas
expectativas foram frustradas por uma Ata do COPOM que manteve seu
discurso de preocupacao com a inflacdo, e continuou citando as
expectativas de inflacao futuras desancoradas pelo Focus. 01
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Diante dessa dinamica, a taxa de juro futura para janeiro de 2024 chegou a ficar
abaixo dos 13,0%a.a. por um periodo durante o0 més de margo, mas apos a
reuniao do COPOM, voltou a ficar acima dos 13,10%a.a., revelando a firmeza do
Banco Central em combater a inflagao.

O principal setor que preocupa a atividade brasileira agora, e que permanecera
preocupando por um bom periodo durante o ano de 2023, é o setor de crédito.
Diante de um cenario em que o Endividamento Familiar e o Comprometimento de
Renda brasileiro estdo perto da maxima historica, junto com um custo de crédito
alto, por conta de uma taxa de juros elevada, nao é de se espantar que a
inadimpléncia das Pessoas Fisicas tenha saltado de 3,9% em dezembro para
4,1%, em fevereiro de 2023.

Analisando o crédito para empresas, é evidente que o efeito da Americanas
elevou a percepcao de risco por parte do mercado, abrindo os spreads das
debéntures em geral. O indice IDEX-CDI da JGP, mostra que a rentabilidade das
debéntures nos ultimos 12 meses sofreu um grande impacto apods esse evento.

Como consequéncia, a inadimpléncia das Pessoas Juridicas também subiu
relevantemente, de 1,7% em dezembro de 2022 para 2,1% em fevereiro de 2023.
Por conta de um maior risco, os credores seguraram as concessoes de crédito,
tanto para pessoa fisica quanto juridica, diminuindo a participacao do crédito
como porcentagem do PIB.

Em relacdo ao arcabouco fiscal, a estratégia estabelecida pelo Ministério da
Fazenda pode ser compreendida por uma composi¢cao de um piso de despesas
e dois tetos de gastos. Considerando que o governo ird gastar o maximo
permitido, compreende-se que, em momentos de crise da atividade brasileira,
sera aplicada a regra de piso de despesas, estabelecendo um crescimento de
despesas de 0,6% reais, ou seja, inflacdo + 0,6%a.a. Em momentos de
crescimentos reais do PIB acima de 3%, as despesas aumentarao 2,5%a.a. em
niveis reais. No meio termo, tera que seguir a regra de 70% das receitas do ano
anterior.

Essa regra, em principio, parece interessante, por estabelecer dinamicas
anticiclicas para a economia, ja que proibe um aquecimento excessivo da
atividade através dos gastos publicos em situacdes de fortuna, e garante
estimulos em caso de crises. Apesar de apresentar certa qualidade, o arcabougo
fiscal nao convenceu por completo os economistas por diversos motivos.
Primeiro, ha desconfianga sobre a capacidade do governo em cumprir de fato
com as regras que esta estabelecendo e se questiona quanto tempo levara para
que sejam criadas excegoes a regra. Em segundo lugar, foi também determinado
que o excesso de receita poderd/devera se transformar em “investimentos
sociais”. Desta forma, ainda nao se sabe ao certo o que sera considerado como
investimento social e se isso ndo é simplesmente um nome diferente para outras
despesas. Por Ultimo, é evidente que o projeto depende de um crescimento do
PIB acima do esperado para ter sucesso, visto que o arcabouco apresenta uma
perspectiva otimista para se concretizar. Vale esperar para ver se esse otimismo
sera efetivamente concretizado.

Global:

Durante o més de margco, os mercados de renda fixa e variavel foram
protagonizados pela constante preocupagéo com a crise bancaria global. Com a
faléncia do Silicon Valey Bank e a venda do Credit Suisse por apenas US$ 3,2
bilhdes. Além disso, as taxas de juros futuras globais fecharam em todos os
vértices. ApoOs esses eventos, 0 mercado passou a precificar uma taxa de juros
americana (FED Funds) de no méaximo 5%a.a., com eventuais cortes ja no ano de
2023. O contrato de 10 anos do Treasury bonds caiu de 4,0%a.a. para abaixo de
3,5%a.a., por exemplo. A interpretacao por tras desse movimento € que o Banco
Central dos Estados Unidos podera perceber a dificuldade que os bancos
regionais americanos passarao com esse nivel de taxa de juros e sera obrigado

Carta da gestdo Margo 2023

Focus (Mediana) - Expectativa do IPCA anual

2023 2024
28-dez-22 526 3,60
26-fev-23 5,89 4,02
28-mar-23 593 4.13]

Fonte: Banco Central do Brasil

Comprometimento de Renda (%)

26 271
22

18
mar-07 abr-09 mai-11 jun-13  jul-15 ago-17 set-19 out-21

Fonte: Banco Central do Brasil

Endividamento Familiar (%)

50 el
40
30

20
mar-07 abr-09 mai-11 jun-13  jul-15 ago-17 set-19 out-21

Fonte: Banco Central do Brasil

Inadimpléncia (%)

1
abr-17 dez-17 ago-18 abr-19 dez-19 ago-20 abr-21 dez-21 ago-22
—ePJ ——PF Total

Fonte: Banco Central do Brasil

Crédito em % PIB

53
52,67
51
49
47

45
fev-13 fev-14 fev-15 fev-16 fev-17 fev-18 fev-19 fev.20 fev-21 fev-22 fev-23

Fonte: Banco Central do Brasil

indice JGP - IDEX CDI Geral (Rentabilidade 12m)
13,28%

r-22 mai-22 k22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23
——IDEX CDi Geral ——CDI

14%

TEFRRER R

Fonte: JGP
CDS (Credit default Swap) - Principais Bancos Americanos
Bank of Amenca (orp e CRtigroup Inc — MOrgan Stankey — RS AG
Fonte: Bloomberg 02




Panam by Capital Carta da gestdo Margo 2023

a diminuir o aperto monetario, a fim de evitar uma crise sistémica. Mesmo que a
preocupacao maior tenha se estabelecido nos bancos regionais, o CDS (Credit
Default Swap) dos principais bancos americanos também revelou a fragilidade do

sistema bancario americano atual.
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Apesar do crescente receio de que a atividade global pode desencadear uma crise = e o o -
bancaria sistémica, podendo causar recessao, os dados econémicos que estao CHINA 5 542 564
sendo divulgados, por enquanto, nao mostram uma forte desaceleracao na Fonte: Itati Macro

atividade econdémica. As projecoes de crescimento percentual do PIB para 2023
aumentaram nos Ultimos meses. A projecao de crescimento das principais casas
para o PIB dos Estados Unidos, em janeiro deste ano, era de aproximadamente
0,77%, e passou para 1,3%, em margo. Enquanto isso, a Uniao Europeia, que ,
apresentava uma possivel recessao em 2023, passou a estar cada vez mais distante
dessa situacao.

US: Salario Real e Nominal (% YoY)

Em relagdo a economia americana, a maior preocupagao se mantém no nucleo da
inflacao, que segue sendo pressionada pela forca do setor de servicos. Os salarios
nominais seguem crescendo cerca de 4,5% ao ano, acima do aceitavel para a

estabilizacdo da inflagdo na casa dos 2,0%a.a. Mesmo assim, o salario real AR G —— g O B
permanece negativo, gerando uma pressao inflacionaria através dos reajustes Fonte: Bloomberg
salariais.
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A situagao inflacionaria na Europa é parecida com a dos Estados Unidos e com o
restante do mundo. Novamente, o nucleo da inflagao pressiona o indice geral, por
conta da dificuldade de se derrubar a alta dos pregos de servigos através do aperto
monetario. Ao apresentar uma situacdo inflacionaria mais delicada do que os
Estados Unidos, a Europa parece ter mais espaco para intensificar o aperto
monetario, e as suas taxas de juros futuras precificam mais 0,5% de alta, atingindo
uma taxa maxima de 3,5% ao ano. M9 L1 mA20 set20 ma2l set2l ma22 sl mac2d
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Fundos Panamby

O més de margo foi marcado por momentos de panico e incerteza nos mercados
devido aos episddios do Sillicon Valley Bank, Credit Suisse e First Republican Bank.
Os investidores se depararam com uma amarga lembranga da crise bancéaria de
2008, de corrida por saques e faléncia de instituicoes relevantes no cenério global, o
que trouxe grande volatilidade e cautela aos mercados, ficando a sensagao de
“guem sera a proxima vitima?”. O FDIC, agéncia reguladora e garantidora dos
depositos bancarios americanos, agiu rapidamente e, em 48 horas, o SVB ja estava
liguidado com seus depésitos de clientes garantidos pelo regulador, trazendo certa
tranquilidade ao sistema e entendimento de que foi um evento especifico de ma
gestao dos ativos, alavancagem e marcacao de Treasuries no book do banco
especificamente. Agilidade também foi vista na aquisicao do CS pelo UBS, evitando
0 que seria uma contaminacao desastrosa para o sistema como um todo. A
performance das bolsas globais na segunda quinzena mostra que os investidores ja
estao mais otimistas, porém algumas marcas foram deixadas no caminho como os
indices dos bancos regionais americanos caindo pouco mais de 25% no més, o ETF
XLF de bancos desvalorizando 10%, aproximadamente, e ativos de busca de
protecao e diversificacdo, como ouro e bitcoin, com significativa valorizacao.

Incertezas sobre 0 novo arcabouco fiscal do governo, discurso mais duro do banco
central e cautela no sistema bancario americano foram alguns dos gatilhos para
uma performance negativa da bolsa brasileira em margo. Acumulando uma queda
de -2,91%, o lbovespa teve poucos destaques positivos no més, como as
empresas aéreas e companhias do setor de geracao, transmissao e distribuicao de
energia elétrica, que costumam ser papéis procurados em momentos de aversao a
risco. Dentre os destaques negativos do indice, estdo as empresas atreladas a
commodities, consumo discricionario e frigorificos.

O portfélio de renda variavel da Panamby Capital se beneficiou da valorizacao de
ativos da bolsa chinesa como Alibaba, que anunciou um novo modelo de negdcio,
dividindo a empresa em 6 grandes segmentos, sendo que cada grupo tera 03

independéncia de gestao, podendo chegar a eventuais IPOs, caso necessario,
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levando a agéo a se valorizar 12% no més. Dentre os destaques negativos estao a venda de bolsa americana, empresas
petroliferas juniores, Minerva em frigorificos e Suzano no papel e celulose.

Olhando para frente

Nossas posicoes serao mais cautelosas enquanto perdurarem os riscos sistémicos aparentes e com baixa visibilidade,
mas aproveitaremos as distorcoes dos precos dos ativos pontualmente. Com o ambiente nebuloso, muitas
oportunidades de curto prazo estao aparecendo.

Seguimos com posicdo aplicada nos vértices mais curtos do juro local no Brasil, devido aos sinais de uma atividade mais
fraca, que, reforcada pela fragilidade no ambiente de crédito domeéstico, pode levar o Banco Central a indicar o inicio do
ciclo de corte de juro mais rapido do que o mercado esperava.

Em renda variavel, seguimos com posicoes mais otimistas com a retomada da atividade chinesa, que segue se
consolidando com numeros mais robustos de consumo e deslocamento das pessoas com o fim do lockdown. Embora
0 panico no mercado bancario tenha derrubado os juros americanos, seguimos com viés mais negativo para o S&P 500

e posicao cautelosa na bolsa brasileira, mas que vai chegando a patamares atrativos de preco e que podem gerar
oportunidades pontuais de posicionamento.

Fundo | Data de Inicio Cota Dia Més Ano 12 Meses Desde o inicio

PANAMBY INNO Fic Fim | 04/12/19 109,8134 -0,44% -0,63% -0,53% 2,67% 981%
PANAMBY D&Y Fic Fim | 22/06/22 108,2268 -0,03% 0,05% 0,14% 8,23% 8,23%
PANAMBY SULAMERICA Prev | 29/04/21 10,4578 -0,50% -0,64% -0,69% 3,85% 4,58%
PANAMBY ICATU Prev | 30/09/20 1,0320 -0,51% -0,62% 0,52% 4,64% 3,20%

PANAMBY ICATU Prev Moderado | 06/01/23 1,0061 - -
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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, ndo

realizando, portanto, a distribuigao de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagao aos Fundos, as informagoes contidas neste e-mail séo 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 revisées 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 sdo 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 liquidagao para movimentacoes, taxas de administraga@o, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagcao
de derivativos, aquisi¢cao 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 Informagdes Complementares, Laminas e Tabela resumo
referente as caracteristicas gerais dos Fundos, ou através do site www.panambycapital.com.br
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