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Crescimento econdémico, inflacao mais forte e juro
alto por mais tempo

Abril foi mais um més cheio de novidades. A crise bancaria americana continuou turvando as projecoes e analises. O “chute
educado” é que tenha impacto negativo no crescimento do PIB em 0,5% ou ainda menor, o que quer dizer que nao € tao relevante
por esse ponto de vista. O risco ainda é o efeito domind. Além disso, a questéo do limite do teto de divida Norte Americana esta
esquentando e isso traz inseguranca, com aumento dos custos de protecao para o impensavel default americano.

Enquanto isso, os indicadores de atividade econémica continuam surpreendendo para cima, tanto nos EUA quanto Europa, em
especial nos setores de servigcos. A China, onde as revisdes recentes sugerem retomada mais pujante na atividade neste ano,
mostrou demanda bem em alta nos meses de fevereiro e margo, sendo mais suave em abril. A divida dos participantes é se esse
ritmo é sustentavel.

A inflagdo anualizada caiu nos EUA, assim como na Europa, mas segue teimosa na leitura de seus nticleos, que excluem itens mais
volateis como energia. Indices cheios recuaram para o entorno de 5% e 7% a.a. e os nucleos para 4% e 6% a.a., respectivamente
nos EUA e Europa, o que é alto ainda. O impacto da queda recente foi o que se esperava quando se dizia que era inflacdo
temporaéria e, agora, vem a parte mais dificil, a de ajustar a demanda as condicoes presentes. Na China, a inflagdo nao é problema.

Ja o cendrio para juro tem leituras divergentes. Apesar da crise bancéria ter trazido a possibilidade de adiamento do ciclo de
normalizagao da taxa de juro, tanto FED quanto ECB afirmaram que iriam utilizar diferentes instrumentos para tratar o sistema
bancario e a politica monetaria, seguindo, portanto, com altas na taxa basica. Porém, grande parte dos analistas entende que a
atividade ja estd em desaceleracdo e que, somado aos riscos presentes, o juro americano devera comegar a cair em breve. A
expectativa de queda da demanda e ajuste vem sendo dada como certa ha alguns meses e até agora desacelerou muito pouco.
Logo, é dificil prever e apesar da seguranca com que formuladores de politica falam, as incertezas prevalecem.

Na Panamby, temos um viés respeitoso que o juro americano deve pausar nos proximos meses, mas com alta chance de voltar a
subir. A divergéncia de andlise e de opiniao deve fazer com que as proximas reunides do FOMC apresentem mais dissidéncias entre
os membros votantes que o normal.

No Brasil, assim como no exterior, o crescimento do PIB em 2023 esta sendo revisado para cima, em fungdo de uma safra recorde
com bons precos agricolas somado a demanda agregada aquecida, tanto pela continuacao dos estimulos do ano passado, quanto
aos desse ano. Em funcao dessas expectativas, a inflacao brasileira também tem sido revisada para cima, em sincronia com o
cenario internacional.

Ja o aperto de politica monetaria doméstico foi anterior e mais rapido, o que permitira ao pais reduzir o juro, em contraposicao ao
movimento dos outros paises. Apesar da inflacdo ainda alta, a expectativa € que o ciclo de queda da taxa basica de juro seja
antecipado no Brasil. S6 ndo pode queimar a largada em fungéo de pressoes politicas.

Quanto a proposta de ajuste fiscal, podemos dizer que € um bom comeco, com boas intencoes e olhando na direcéo certa. A partir
de agora, os proximos passos serdao determinantes no ganho de confianga da sociedade, pois a execugao e a negociagao com as
partes envolvidas serdo importantes. Nos proximos 2 meses, o Governo tera varias oportunidades para reforcar o discurso e a
préatica de sua estratégia de ajuste sustentavel da divida brasileira.

Se o arcabouco fiscal ndo causou boa impressdo no momento de seu anuncio, a evolugao da proposta trara maior clareza e o
Governo podera contar com o voto de confianca que se costuma ter no inicio das novas gestoes. Ja estéa claro que o ajuste sera
pela receita, o que sinaliza pressao de custos e pior alocagao de capital, portanto, tendéncia altista na inflagao e baixista no
crescimento econdmico. Mas agora € jogar o jogo.

Sobre crise bancéria, por sorte e por bom trabalho, o impacto no Brasil € bem menor, sendo que a resultante nao é maior
concentragd@o bancaria como nos EUA, mas a reducéo na rentabilidade do setor financeiro. Aos interessados por mais detalhes,
sugerimos uma curta analise publicada pelo Valor Econdmico, que nao esgota o assunto, mas pode agucar a curiosidade,
“panambycapital.com.br/bog” .
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Global:

A dinamica econdmica global dos Ultimos meses tem respeitado a mesma
direcao. Uma atividade mais forte que leva a um aumento na inflacdo. Ao observar
as projecoes de crescimento do PIB para 2023, vemos que, nas principais

poténcias globais, a expectativa de atividade subiu nos ultimos meses, T N Sy
diminuindo as chances de recessao, no curto prazo. Em relagao aos pregos, as jan23 | abri23 | jan23 | abri23 | jan23 | abri23
expectativas de inflagao nos Estados Unidos subiu de 3,8% a.a. para 4,2% a.a., 49 59 05 13 0 08

de janeiro até hoje. Enquanto isso, a europeia caiu levemente de 5,9% a.a. para
5,6% a.a., em 2023.

Fonte: Bloomberg

Projecao de Inflagao % em 2023

Na China, observamos em fevereiro e marco uma atividade aquecida e consumo EUA EUROPA
forte que superaram as expectativas dos economistas; tanto no setor imobiliario, jan/23 abr/23 jan/23 abr/23
Ccomo no varejo, os sinais de retomada da economia foram animadores. Abril 38 42 59 56
mostrou uma queda natural nos nimeros de demanda apds os 2 meses de Fonte: Bloomberg

grande euforia. Apesar disso, os ativos de risco chineses ndo demonstraram essa
mesma pujanca vista nos dados econdémicos. Alguns questionamentos sobre
soltar dados mais fortes sequencialmente, dlvidas se teremos uma segunda
onda de consumo e os riscos atrelados a geopolitica do pais sao algumas das
preocupacdes dos investidores. O sentimento das familias chinesas ainda ndo
melhorou muito, pois o periodo de pandemia fez com que as pessoas
acumulassem maior poupanca, adotando perfil menos consumista. A geopolitica
do pais e a relagado EUA-China passa por momento tenso, com relacoes
diplomaticas estremecidas, eleicoes em Taiwan no comego do préoximo ano e
sangdes a oferta de tecnologia de ponta para a China, o que é significativo no
desenvolvimento chinés.

Estados Unidos:

Em relagdo aos Estados Unidos, mesmo diante de um cenario de grande
incerteza sobre o comportamento econdémico, o tema que tem chamado atencao

do mercado e pode protagonizar as movimentagcoes do mercado financeiro nos .,
préximos meses € a questdo do teto de divida dos Estados Unidos. O elemento o
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qgue melhor representa a preocupagao do mercado perante esse tema € o CDS 1000

CDS dos Estados Unidos (1 Year)

(Credit Default Swap) de 1 ano dos Estados Unidos. 120000
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O constante atrito entre Republicanos e Democratas, que dificulta a formagao s0000

. . ’ .. 40.000

de acordos dentro do Congresso americano, junto ao alto nivel de endividamento, S
levaram a um prego extremamente acima do normal, de aproximadamente 175 e

pontos base. O CDS de 1 ano do Brasil esta precificado em aproximadamente 45
pontos base, cerca de trés vezes menor. Como ultima comparagao, € interessante
notar que o CDS de 1 ano alemao custa aproximadamente 3 pontos bases. A
preocupacgdo do cenario fiscal, junto as questées geopoliticas, pode colaborar
com o enfraquecimento do ddlar, diminuindo o poder hegeménico dos Estados
Unidos.

Fonte: Bloomberg

Brasil:

Durante a ultima semana de abril, alguns resultados de atividade brasileira se
mostraram bem fortes. O IBC-BR, que é conhecido como a “prévia do PIB”,
cresceu 3,3% m/m em fevereiro, com surpresas positivas nos setores de IBC-BR (dessazonalizado)
comeércio e servicos. A Pesquisa Mensal de Servicos revela que o setor cresceu 0

1,1% no més de fevereiro, contra uma expectativa do mercado de apenas 0,4%.
Por Ultimo, a Pesquisa Mensal do Comércio mostra um setor varejista .

progredindo, principalmente pela forca do setor automotivo. 1%
125
A atividade resiliente do primeiro semestre pode gerar uma pressao mais forte nos
precos no médio e longo prazo, tornando mais dificil o inicio do ciclo de corte de w7 26017 fov18 39018 fov19 9019 120 34020 ev21 30021 fev22 30022 023
Juros pelo Banco Central. Fonte: Banco Central do Brasil

Em relacdo a inflagdo, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de marco
demonstrou um grande progresso no combate a inflagdo brasileira. Mesmo
estando em niveis acima da meta, a inflacao brasileira parece se encaminhar a um
crescimento mais controlado e sustentavel. Ao analisar os nucleos da inflagao,
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que representam a parte mais “pegajosa” do indice, abordando o setor de servicos
e outros setores resistentes, € perceptivel que a inflacdo se encaminha para o nivel
desejado, mas ainda permanece mais alta do que o aceitavel.

Outra questao que impactou o mercado durante o més foi a recepgao do arcabouco
fiscal pelo Congresso e pelo Senado. Apds a entrega do texto, surgiram diversas
duvidas sobre a qualidade do plano sugerido pelo Ministério da Fazenda. Apesar de
ter surpreendido positivamente o mercado em primeiro momento, o texto apresenta
detalhes como a retirada do Piso de Enfermagem e do Fundeb da conta das
despesas. Esse fator fez com que os investidores questionassem se o governo esta
tentando driblar a nova regra fiscal antes mesmo que ela seja implementada.

A qualidade do arcabouco fiscal € um dos principais fatores que incentiva as
expectativas de inflagdo futuras. Por conta disso, um ambiente fiscal adequado é
essencial para que a inflagao volte para sua meta. Dessa forma, o crescimento
constante das expectativas futuras de inflagao do FOCUS atrapalha a possibilidade
de grandes cortes na taxa de juros. RCN: “A parte fiscal faz com que as
expectativas de inflacao caiam, isso aconteceu quando foi aprovado o teto de
gastos”.

Diante desse cenario, observamos menos atritos entre o governo e o Banco Central
durante o més de abril. O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
chegou a fazer diferentes comentarios acerca da situacao inflacionaria brasileira. Em
audiéncia publica no Senado o presidente disse que ndo consegue dizer quando
0s juros irdo cair, mas que estamos no caminho certo.

Gestao Panamby

A bolsa brasileira terminou 0 més de abril subindo mais de 2%, sendo que um ponto
interessante a se destacar desta performance positiva, foi a alta de mais de 4% no
dia da divulgagao do IPCA de margo, que trouxe grande alivio e euforia aos
investidores. As grandes empresas listadas por aqui tém grande capacidade de
repasse de prego da inflagdo ao mercado consumidor, logo nao sofrem tanto como
as pequenas e médias empresas domésticas.

Bancos surfaram bem a onda positiva no més de abril, mesmo com a ameaga dos
bancos regionais externos e um resultado trimestral sem brilho, principalmente do
Santander Brasil. Maio comeca agitado com expectativa de manutencao da
tendéncia positiva para Banco do Brasil e Ital, e grande atencdo aos desafios do
Bradesco na temporada dos resultados corporativos trimestrais. O grande e
inusitado destaque do més ocorreu na Petrobras, que subiu 12% frente a
expectativas mais positivas, mesmo com o discurso do principal acionista
sugerindo mais intervencao do Estado e menor distribuicao de dividendo. Empresas
atreladas a commaodities foram a grande decepg¢ao em abril, com Vale caindo 10%
em fungéo da relevante correcao do preco do minério de ferro.

O mercado americano teve um inicio conturbado na temporada de anutincio dos
resultados trimestrais corporativos do 1723, com o First Republic Bank revelando
queda de 40% nos depositos ao longo do trimestre, relembrando o temor do risco
bancério e o possivel contagio dos bancos regionais na economia mundial. No
entanto, as “Big Techs” que sao as maiores empresas de tecnologia do mundo
estavam la para “salvar o dia”. Alphabet, Microsoft, Meta e Amazon reportaram
resultados melhores que o esperado com direcionamento mais positivos de suas
diretorias para o resto do ano. Tais resultados reforcam como as empresas
capitalizadas e lideres de mercado, mantém o dominio e a capacidade de performar,
mesmo em meio a um cenario desafiador e incerto.

Olhando para frente

Apds a boa performance das bolsas americanas e europeias, seguimos construtivos
com a retomada da atividade chinesa e a possibilidade de “catch-up” de agcées que
ficaram para tras. Também na bolsa brasileira reconhecemos a hipétese de que
papeis acelerem a valorizagao visando alcancar os comparativos internacionais,
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Altas apds Resultado |
Meta 13,93% |

Microsoft

Alphabet

Fonte: Bloomberg / Panamby Capital
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em especial, se 0 Governo der sinais proé responsabilidade fiscal e pré crescimento econdmico sustentavel.

Em nossa posigao cautelosa, porém positiva em bolsa brasileira, a carteira de agoes possui companhias de valor e mais
defensivas, como setor de geracao e transmissado de energia e grandes bancos. Reduzimos exposi¢cao a empresas
atreladas a commodities, como Vale.

Em juros globais, considerando o cenario de inflagao ainda alta, mas com incertezas sobre atividade, mantemos posigcao
tomada no juro alemao, onde os desafios inflacionarios parecem persistir mais do que nos Estados Unidos. No juro
domeéstico, seguimos com posicdo aplicada nos vértices mais curtos da curva, reforgada por um cenério de crédito fragil,
que pode levar o Banco Central a indicar o inicio do ciclo de corte de juro mais rapido do que o mercado espera.
Apesar da esperada onda de desvalorizagao do Délar Norte Americano, nao temos clara visao para o curto prazo nas

varias moedas e mantemos posigao tatica até que oportunidades figuem mais claras. O Real esta sob impacto positivo
de fluxo, tanto da safra agricola quanto do movimento proé risco em abril, sinalizando continuagcao do bom momento.

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

PANAMBY INNO Fic Fim | 04/12/19 107,06100 -041% -2,51% -3,02% -2,54% 7,06%
PANAMBY D&Y Fic Fim | 22/06/22 108,0051 0,02% -0,20% 0,06% 8,01% 8,01%
PANAMBY SULAMERICA Prev | 29/04/21 10,2011 -0,46% -2,46% -3,13% -2,22% 201%
PANAMBY ICATU Prev | 30/09/20 1,0067 -0,46% -2,45% -1,94% -0,84% 0,67%

PANAMBY ICATU Prev Moderado | 06/01/23 1,0041

;;F Autorregulagao

/45N ANBIMA

Panamby

capital

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 04



