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Bancos Centrais Alinhados
e Desafios Fiscais a Frente

Foram marcantes os erros das previsdes econdémicas do inicio de 2023 para ca. Do ponto de vista dos precos dos
ativos financeiros, 2022 foi um ano muito ruim. Por outro lado, 2023 foi muito bom e acima do esperado no inicio
do ano.

Uma das explicagoes para os erros pode ser atribuida a imprevisibilidade de eventos globais, os chamados sustos,
que ao que tudo indica, demonstram uma probabilidade alta de continuarem no radar. Além do inesperado, qual a
agenda e quais sao os grandes eventos que podem trazer turbuléncia adicional ao que ja esta na conta para no ano
que se inicia?

2024 sera o ano das eleicdes. 4 bilhdes de pessoas em 70 paises terdo direito a votar e, ao invés de ser o espetacu-
lo da democracia, o receio € a possibilidade de instabilidade em alguns eventos.

Ja na 2% semana de janeiro, dia 13, havera eleicao nacional em Taiwan e, ndo sé o resultado, mas também os dis-
cursos serao determinantes na conducao das relacdes internacionais do pais. A relacéo entre US e China comeca
esse ano bem melhor que no ano anterior, onde se falou até em guerra, mas € um ambiente com pouca margem de
manobra para erros.

Havera eleicao também no Mexico e na India, dois paises que estdo se destacando na geopolitica, mas ndo devem
trazer grandes novidades nos resultados das urnas. Entretanto € importante acompanhar a reafirmacao ou eventu-
ais mudancas nas politicas externas desses paises.

Como era de se esperar, a eleicdo americana € o foco principal e, em particular, como seu resultado afetara as
relacdes globais. A polarizagao das propostas dos dois mais fortes candidatos demonstra caminhos muito opostos
em assuntos como guerra, acordos internacionais, lideranca global, globalizagao do comeércio, entre varios outros
pontos relevantes. A inseguranca juridica em parcerias e em contratos de longo prazo ja esta aumentando e, como
o risco faz parte da estrutura de custo de qualquer empreitada, significa uma pressao de custos adicional pelas
proximas décadas. A reducao do crescimento do comercio globalizado em troca de uma producéo “mais préoxima
de casa”, ou em terreno amigo, também encarece a producao, afinal de contas, a ideia da globalizacao € produzir
onde for mais barato. Um dos poucos topicos que une os candidatos americanos € no protecionismo, que tem o
mesmo viés antiprodutivo e que, adicionado ao maior risco legal e uma menor globalizagao, tornam o ambiente pro-
dutivo global mais inflacionario no médio prazo.

Apesar de a eleicao americana ser em novembro, ja em margo/abril teremos as primarias e a tendéncia é que o can-
didato Republicano indicado, na pratica, imponha o ritmo dos trabalhos do partido a partir dai, iniciando um periodo
de campanha eleitoral de 7 meses. Nesse periodo poderemos ver uma paralisagcao das discussdes onde ha di-
vergéncia entre os dois partidos, que sdo a maior parte e as mais relevantes questdes. Para um pais que roda a um
déficit fiscal de 7% a.a., justifica respirar fundo e acompanhar a rolagem da divida em titulos americanos, que sera
em torno de US$ 2,9 tri em 2024.

Dessa forma, no médio prazo, teremos um ambiente mundial menos eficiente para a economia, com mais prote-
cionismo €, no curto prazo, instabilidade no epicentro da maior e mais dinamica economia global. O EUA continua
a ser o grande vencedor, acumulando 25% do PIB do globo, 9 entre 10 das maiores companhias de tecnologia e a
moeda hegemonica, entre outros aspectos. Apesar disso, as pesquisas de opinidao publica mostram desanimo e
queda na confianca da populacao americana. Especialistas justificam esse fato pela desigualdade social e na dis-
tribuicao dessa riqueza construida. Seja como for, a eleicao nos EUA sera determinante em diversas formas e € im-
portante acompanharmos bem de perto. 01
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Em suma, a economia mundial demonstrou enorme resiliéncia diante de choques e dos desafios recentes, nao
esperamos alta do juro basico por parte de nenhum BC em 2024, mas os riscos de instabilidade na atividade
econdmica continuam. A inflagdo voltou apds o hiato da década passada e, nesse sentido, parece um retorno as
condigdes mais normais. Afinal, € melhor combater inflagcao que deflagdo, mas mesmo com a forte queda em
2023, os indices de precos ainda sao altos. Além disso o mercado de trabalho esta apertado, existe um aumento
de demandas salariais e da forga sindical em regides importantes, com dividas altas tanto no setor publico,
quanto no privado. Muitos pratinhos para equilibrar junto ao tal risco geopolitico, mas os participantes do merca-
do iniciam o0 ano com a certeza do pouso suave da economia global.

O ano passado foi mais quente que se tem registro, a India ultrapassou a China como nacao mais populosa, na
COP28 houve marcos importantes e o Brasil devera se preparar para ser o anfitrido da COP30, em 2025.

Se houve um grande vencedor em 2023, esse foi a Al - Inteligéncia Atrtificial. Nao so justificou a forte alta no preco
das agdes das 7 maiores empresas de tecnologia norte americanas, como esta se consolidando como uma ferra-
menta real, participando do dia a dia das empresas e das pessoas, com todo o risco e cuidado que inspira.

Al continuara a se expandir em tamanho, processamento, volume de dados e uso em aplicagdes reais, com o
crescimento do poder computacional. Nesse sentido, o debate regulatério se intensificara. A importancia da
regulacdo vai desde questdes relacionadas a privacidade pessoal, como direitos autorais e a propriedade
intelectual, além do impacto em varias industrias e mercados atuais, bem como na substituicao do trabalho de
mais baixa qualificacao.

Na sequéncia de nossa Carta detalhamos a evolugao recente na economia, nos mercados e nos ativos.

Boa leitura e um Grande Ano Novo!!

Cenario Macro:

O meés de dezembro refletiu a mesma perspectiva otimista observada em
novembro. Sob a influéncia da comunicacao tranquila do FED, os investi-
dores confirmaram a conviccdo de final do ciclo de aperto monetario e
passaram a apostar, com mais confianga, que a taxa de juros nos Estados
Unidos sera reduzida em breve, potencialmente reativando o estimulo
econdmico. Além das declaragoes de Powell, a divulgacédo das projecoes
dos membros do comité do Banco Central indica que a expectativa de
cortes na taxa de juros do FED Funds é compartilhada pela maioria dos
membros, com a divergéncia sobre momento do eventual inicio do ciclo de
baixa. Treasury de 10 Anos (% a.a.)
O respaldo para essa postura mais otimista por parte do Banco Central ..
americano esta no desaquecimento do mercado de trabalho, que tem s
gerado menos empregos nos Ultimos seis meses, e na trajetéria da inflagdo,  «»
que retornou a cerca de 3,0 %a.a. apos atingir um patamar acima de E
9,0 %a.a., em julho de 2022. 375
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Por conta disso, a taxa de juros pré-fixada de 10 anos americana voltou = = = L L. s
ao mesmo patamar do inicio de 2023, apds enfrentar momentos de tensa0, oy poombers, elaborado por Panamby Capita
com o debate sobre o aumento da taxa neutra de juros, pressoes infla-

cionarias e rebaixamentos no rating de crédito soberano dos Estados

Ibovespa

Unidos. B

O mercado brasileiro também nao revelou mudancgas drasticas em dezem-  usow

bro, no ambito macroeconémico, seguindo sua trajetoria de desinflagao,

acompanhada pelo enfraquecimento relativo da atividade. Assim como em ™™

outros paises emergentes, o otimismo externo atraiu um fluxo de entradade

capital no Brasil, possibilitando que o Ibovespa terminasse o ano no re-

corde histérico, com a entrada de cerca de 17 bilhnoes de reais em dezem- ...

bro, totalizando 47,5 bilhdes de reais em 2023. R sl MR L WR mR e
Fonte: Bloomberg, elaborado por Panamby Capital 02
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Mercados

Em 2023, os mercados globais se mostraram fortemente correlacionados aos movi-
mentos do juro norte americano. As narrativas foram sendo alteradas ao longo do
tempo, entre pouso suave ou juro alto por mais tempo, dolar fraco ou forte, bolha de
tecnologia ou nova era de Al. Jerome Powell, presidente do FED, assumiu com
maestria a orquestra que quando parecia comegcar a desafinar, o maestro trazia um
discurso tranquilizador para os espectadores. O resultado dessa mistura de expec-
tativas otimistas e dados econdémicos sinalizando a tao esperada desaceleracao, foi
de forte queda nas principais curvas de juros globais, valorizagao nos ativos de
renda variavel (com foco nas grandes empresas de tecnologia) e perda de valor do
ddlar frente a outras moedas globais.

IDEX-CDI - Spread de Carrego Ponderado Ajustado
%

Em relag@o ao mercado de crédito privado, o otimismo que vinha sendo observado 2%

durante o segundo semestre do ano diminuiu em dezembro. Isso resultou na ma-

nutencao de taxas atrativas nos prémios das debéntures, as quais permanecem

acima do padréo observado ao longo dos ultimos anos. Portanto, alocar recursosno = ——— :
ez- mar-, Jun-22 set-22 dez-22 mar-23 un-23 set-23 dez-23

setor de divida corporativa continua sendo uma oportunidade vantajosa, uma vez

que o prémio pelo risco ainda apresenta um bom custo de oportunidade.

Fonte: JGP, elaborado por Panamby Capital

Retorno Acumulado - 23 de Junho a 3 de Janeiro

Em junho de 2023, a Panamby Capital langou seu fundo de crédito privado, em um o
bom ponto de entrada, quando os prémios de risco estavam proximos das maxi- - '
mas. Nos seus primeiros seis meses, o fundo teve uma performance de aproxima-
damente 122% do CDI, equivalente a CDI + 2,75% ao ano. O fundo se destaca por  **
obter uma composicao de risco menor do que o mercado em geral, alocando 60%  *

em debéntures com rating AAA. 0%

jun-23 jul-23 ago23 %t23  out23 nov23  dez23

6,56%

DI ——Paramby CrcitoPrivado
Apods vivenciar um ano onde as perspectivas macroeconémicas tiveram maior peso  Fonte: Panamby Capital

nas decisdes dos investidores, podemos esperar um 2024 de temas micro ganhan-

do maior forca. Eleicoes em diversas poténcias globais, desenrolar das questoes fis-

cais de cada pais, empresas se adaptando a nova realidade apods forte ciclo contra-

cionista, inflacionario e avanco tecnologico, serdo alguns dos assuntos que debate-

remos ao longo de 2024 e as oportunidades de investimentos que tais acontecimen-

tos poderao gerar.

Olhando para a frente

Na continuagao dos ultimos dois meses, a expectativa € que o 1° trimestre de 2024
seja positivo para ativos de risco e, na nossa visao, mais para moedas do que taxa
de juros e agoes. Ouro tem se mostrado boa estratégia defensiva.

Se o dolar continuar a se desvalorizar, mercados emergentes podem performar
melhor que o de economias avangadas. No Brasil, a tendencia € que o juro basico
continue a cair, com indices de pregcos comportados, boa safra agricola mesmo com
precos em leve baixa e uma expectativa de fluxo de recursos financeiros positivo,
valorizando o Real.

Os sinais sao bons e, além do internacional, que é determinante, o muro que iremos
encontrar em breve é a famosa e desagradavel discussao fiscal. Nao sera facil ad-
ministrar essa conta que esta chegando mais rapido do que se esperava.

Portanto, apesar da instabilidade ja comentada, dos riscos de cauda e mudancas
estruturais nas relagdes globais, acreditamos que o ano comecgara positivo para
ativos financeiros e estamos posicionados para capturar essa melhoria. 03
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PANAMBY Global Macro FIM | 15/09/23 103,5705 - - - s <
PANAMBY SULAMERICA Prev | 29/04/21 10,5688 0,08% 0,87% 0,37% 0,37% 5,69%

PANAMBY ICATU Prev Moderado | 06/01/23 1,0513 0,08% 0,88% 5,13% 5,13% 5,13%

Valores do fechamento dia 29.12.2023

Autorregulagao

Panamby ANEDUA

capital Gestao de Recursos

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 Instrugcao CVM n° 558, de 26 de margo de 2015, nao

realizando, portanto, a distribuigao de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagao aos Fundos, as informagoes contidas neste e-mail sdo de
carater exclusivamente informativo ndo 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 n@o assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisoes dessas
previsdes. 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 é 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 obrigagao do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos Fundos. Informagoes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de caréncia, conversao

e liquidacao para movimentagdes, taxas de administragao, performance, entrada e saida cabiveis aos Fundos, tratamento tributario perseguido, utilizagdo
de derivativos, aquisi¢cao de ativos negociados no exterior, concentragao de poucos emissores de ativos de renda variavel, entre outras informacoes
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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