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NTRODUGAC

Inflacdo sob pressdo, alta dos juros, guerra, resquicios da pandemia, eleicdes
presidenciais. O ano de 2022 foi intenso e testou (e muito!) os nervos dos
investidores.

E 2023 nao promete ser muito diferente...

Com uma nova equipe econdédmica em Brasilia, preocupacdes com uma recessao
nos Estados Unidos e na Europa, incertezas persistentes na China e a inflagcdo no
centro das atencdes, o investidor vai precisar ter paciéncia na hora de tomar as
melhores decisdes.

m De olho nisso, o TradeMap preparou este ebook para ajudar vocé a
TT se preparar para o que esta por vir.

Onde estdo as melhores oportunidades (e os principais riscos) de 20237 Quais
sdo as melhores acdes, os fundos imobiliarios mais promissores e os fundos de
investimento mais atrativos?

O que esperar das criptomoedas depois de tantos sustos em 2023, e qual é o
cenario para o ddlar, diante de um processo de elevacao dos juros americanos?

Essas e outras perguntas sao respondidas neste guia. Aproveite as
recomendacdes dos principais gestores e alocadores de recursos do Brasil para
tomar as decisdes mais assertivas com o seu patriménio!
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Se tudo correr bem, 2023 sera o primeiro ano completo com a Covid-19 sob controle no Brasil.
Apesar disso, o cenario econdémico é desafiador para o novo presidente, Luiz Inacio Lula da Silva
(PT), que precisara lidar com inflacdo e juros altos, sérias restricdes orcamentarias, com a
desaceleracdo da economia global e o esgotamento do efeito rebote do fim da pandemia.

O crescimento do PIB (Produto Interno Bruto), que deve superar os 3% em 2022 impulsionado
por beneficios sociais e pela retomada pds-pandemia, provavelmente sera reduzido a menos de
um tergo desse avango neste ano.

Analistas consultados semanalmente pelo Banco Central acreditam que, quando dezembro
proximo chegar, a economia terd crescido menos de 1% em 2023, mais especificamente, 0,80%,
segundo o ultimo Boletim Focus de 2022.

O Ao mesmo tempo, o mercado cada vez mais precifica um cenario em que a
economia internacional pode entrar em recessao, conforme os juros sobem em

y grandes economias.

Por isso, parte dos economistas acredita que o PIB brasileiro pode inclusive ficar no zero a zero
neste ano.

Felipe Salles, economista-chefe do C6 Bank, avalia que, além das condi¢des desafiadoras do
cenario externo, o efeito acumulado das altas de juros no Brasil terd forca total em 2023,
impedindo que o pais cresca.

“A economia global vai crescer pouco, e isso atrapalha. Além disso, ja estamos vendo alguma
gueda em pregos de commaodities, o que ja comegou na metade deste ano”, lembra. “Sao
fatores domésticos e externos puxando a atividade para baixo. Vai ser um ano desafiador no
mundo todo.”

Atividade ja estd em desaceleracao

Os ultimos dados de atividade econdmica vém mostrando que, pouco a pouco, o ciclo de alta da
taxa basica de juros - iniciado em marco de 2021, com a Selic no piso histérico de 2%, e
encerrado no segundo semestre do ano passado, com a taxa em 13,75% - finalmente comeca a
chegar a ponta.


https://trademap.com.br/agencia/brasil/boletim-focus-analistas-voltam-a-subir-projecao-para-selic-em-2023-para-1225

A evolucao do ciclo de alta de juros no Brasil
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O IBC-Br, indicador de atividade econémica do BC, teve leve queda em outubro de 2022, dltimo
dado disponivel, na contramao do projetado por economistas.

“A economia estd perdendo impulso, e vamos comecgar 2023 com o freio de mao puxado”, diz o
economista-chefe do Rabobank, Mauricio Une, que espera alta de 0,6% do PIB em 2023.

“Apesar de termos o Auxilio Brasil ampliado, que alimentou a perspectiva de crescimento, o
impacto da politica monetdria comecou a aparecer. Isso ja afetou a demanda e deve continuar a
acontecer.”

Outro ponto importante é o endividamento recorde dos brasileiros, que também joga contra o
consumo.

“E um legado da pandemia. Muita gente perdeu renda, e vocé acaba tendo esse efeito de
endividamento elevado das pessoas fisicas”, lembra Mauricio Oreng, superintendente de
pesquisa macroecondmica do Santander, que acredita em um avanco de 0,8% do PIB em 2023.



Mesmo assim, os brasileiros ainda estardao lutando com uma inflacdo de mais de
/ % 5% - a projecao do Focus é de alta de 5,31% em 2023, uma alta de precos

herdada de 2022 via reajustes de contratos de servigos.

“Acreditamos que o processo de desinflagdo continuara nesse passo lento”, diz Une.
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2022 2023 2024

Ha uma semana Hoje Ha uma semana Hoje H& urma semana Hoje

IPCA (%)

564 5,62 523 5,31 360 3,65

PIB (%) 304 3,04 0,79 0,80 1,50 1,50

527 5,27 526 5,26

CAMBIO (r$/us$)

SELIC (9%) 12,00 12,25 9,00 9,00

30 de dezembro de 2022
Dados: Banco Central




Inflacdo fora da meta pelo 32 ano seguido

Nesse cenario, o BC deve descumprir a meta de inflagdo estipulada pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional), que é de 3,25% para 2023, com intervalo de 1,5 ponto para cima ou para
baixo, pelo terceiro ano consecutivo. Com isso, o Copom (Comité de Politica Monetaria) do
Banco Central até pode reduzir a Selic, mas isso deve demorar mais a acontecer.

: ]l Se hd um més o mercado esperava que os juros encerrariam 2023 em 11,75%, a
_® expectativa hoje ja é de uma taxa de 12,25% ao ano em dezembro.

“Vemos o Banco Central comecando o ciclo de corte de juros na metade do ano, porque os
precos ja estao desacelerando”, diz Salles, do C6 Bank, que espera um IPCA de 5,9% e juros em
11,75% no final de 2023. “Por outro lado, a inflacdo ndo deve cair rapido e, sim,
paulatinamente.”

Ele explica que isso se da devido a alguns fatores. Um deles é a inércia elevada da inflacdo
brasileira, ja que a nossa economia é bastante indexada (ou seja, os contratos de servicos
reajustam os precos com base nos indices de periodos anteriores, o que retroalimenta a
inflacdo).

Além disso, o mercado de trabalho brasileiro vem demonstrando um aguecimento acima do
esperado nos ultimos meses, o que faz com que muitos especialistas acreditem que o hiato do
produto (ou seja, a diferenca entre o PIB potencial e o PIB observado de fato) esteja bastante
apertado.

Uma economia com baixa ociosidade é mais inflacionaria.

“A taxa de desemprego felizmente caiu bastante, mas isso dificulta uma queda mais rapida da
inflacdo”, afirma Salles. “Além disso, esperamos que o délar continue subindo neste ano.”

E por isso que parte dos especialistas ja trabalha com uma Selic intocada ou até maior no fim de

2023. “Acreditamos que o Banco Central sé vai ter espaco para cortar juros em janeiro de 2024”,
afirma o economista-chefe da Quantitas, lvo Chermont.

Politica fiscal é o grande risco

Esse cendrio de Chermont é vélido para um délar em torno de RS 5,50 em dezembro deste ano.
Se a moeda americana escalar mais, para RS 6, a tendéncia é que o BC precise subir a Selic.

Por enquanto, os especialistas ouvidos pelo Focus acreditam que o délar vai

( {/ ) encerrar 2023 cotado a RS 5,27, mesmo patamar do fim do ano passado.
\



“Caso a gente veja o cenario fiscal piorando, com o délar subindo a RS 6, mudaremos o cenario
novamente para uma alta de juros entre o segundo e o quarto trimestre de 2023”, aponta
Chermont.

Na pratica, significa dizer que os rumos da politica monetaria vao depender da politica fiscal do
governo Lula e, principalmente, da definicdo de uma nova regra para substituir o teto de gastos,
gue o novo ministro da Fazenda, Fernando Haddad, promete apresentar no primeiro semestre.

A razdo é simples.

O aumento sem controle de despesas leva a mais pressao inflacionaria e ao aumento da divida
publica. Nesse contexto, o BC é forcado a remar na direcdo contraria (ou seja, manter os juros
altos por mais tempo ou até mesmo eleva-los para tentar esfriar o crédito, a atividade e a
inflacdo).

“Temos um cendrio de incerteza fiscal elevada”, aponta Oreng, do Santander. “Por enquanto,
nossa hipotese de trabalho é que o espaco fiscal adicional [ou seja, o valor previsto para
despesas além do teto de gastos] sera de RS 150 bilhdes, e parte disso sera permanente.”

Para o especialista do Santander, apesar da perda de félego da economia global, os precos de
matérias-primas devem se manter ainda em um patamar elevado, contraponto que deve frear
voos ainda maiores da cotacao do délar.
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Com a expectativa de que a taxa basica de juros, hoje em 13,75%, continue em patamar elevado
por um bom tempo, com risco de até subir dependendo da politica econdmica a ser adotada no
novo governo, os investimentos em renda fixa devem continuar liderando as preferéncias das
alocacdes em 2023. E muitos investidores devem buscar o bom e velho 100% do CDI.

Com retornos de 1% ao més, os papéis com rendimentos pds-fixados, atrelados ao CDI ou a taxa
Selic, devem seguir atrativos no préoximo ano, segundo aponta Ronaldo Patah, estrategista-chefe
do UBS Consenso.

“O que esta por trds dessa recomendacao é o cendrio ainda incerto para a renda variadvel, ja que
a incerteza fiscal aumentou e a gente nao sabe se o Banco Central vai conseguir cortar a taxa
basica de juros em 2023, e pode ter que manter a Selic em um patamar elevado por mais
tempo”, diz Patah.

O espaco para um corte de juros neste ano vai depender da sinalizacdo do governo sobre qual
sera a nova ancora fiscal, que deve ficar no lugar da regra do teto de gastos (que limita as
despesas do governo a inflacdo do ano anterior) e da trajetéria da divida publica.

Onde.investir na renda fixa em 2023?

Atualmente, o UBS esta com recomendacdo de alocacdo entre 50% e 70% em renda fixa, com
preferéncia por papéis pds-fixados e prefixados.

A Levante também vé um cenario ainda favoravel para renda fixa, principalmente para papéis
pos-fixados e indexados a inflacdo, e recomenda uma alocacdo de 60% nesses ativos para o
investidor com perfil moderado, afirma Enrico Cozzolino, head de andlise e sdcio da Levante.

| No caso dos titulos pés-fixados, o UBS recomenda uma exposicdao de 32% para o
/ % investidor com perfil conservador, de 23%, para o moderado e de 15%, para o
arrojado.
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Ja em relacdo aos ativos com retornos prefixados, o banco indica uma exposicdao de 18% tanto
para o investidor com perfil conservador quanto para o moderado, e de 15% para o arrojado.

Nesse segmento, Patah vé oportunidade em papéis com vencimento em 2025. No Tesouro
Direto, o Tesouro Prefixado 2025 pagava um prémio de 13,14% no dia 3 de janeiro deste ano.

Em relagdo aos papéis indexados a inflagao, o banco recomenda a alocagao de 20% da carteira
para todos os perfis. “Estamos com recomendacdo neutra [que ndo é para aumentar nem
diminuir] para esses papéis, porque achamos que a inflagdo em 2023 vai ser menor, e o retorno
desses titulos deve perder para o CDI”, diz Patah.

Em 2022, os titulos do Tesouro Selic lideraram os ganhos entre os tipos de papéis no Tesouro
Direto, com o indice IMA-S, que acompanha o retorno desses papéis, acumulando alta de
12,74% .



15%

10%

5%

0%

IRF-M (Tesouro prefixado) IMA-B (Tesouro IPCA+) IMA-S (Tesouro Selic)
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Com a visdo de que a taxa de juros real, descontada a inflagao, deve ficar préoxima a 8% nos
proximos 12 meses, o diretor de aloca¢do da Julius Baer Family Office, Julio Ferreira, também vé
os investimentos em ativos pds-fixados como atrativos em 2023.
“O investidor que estiver em ativos indexados ao CDI estard muito bem
@A remunerado e precisara ser mais seletivo ao assumir riscos”, diz.

Com os titulos publicos indexados ao IPCA pagando uma taxa acima de 6%, Ferreira vé
oportunidade em papéis atrelados a inflagdo com vencimentos entre 2030 e 2035, seja via
Tesouro Direto ou por titulos privados, para travar um retorno elevado no longo prazo.

“E se a politica econdmica piorar, vocé ainda estara protegido da alta da inflagdo”, ressalta.

Para Ferreira, a PEC da Transi¢do piorou a percepg¢ao em relagdo a politica fiscal, o que elevou as

taxas de juros futuros, mas é preciso ver quais serao as primeiras iniciativas do préximo governo
e qual a proposta da reforma tributaria que serd discutida em 2023.

s E 7 . I. I i. I I. I .

Com taxas de juros mais altas, o cenario é menos favoravel para ativos de maior risco, como
Bolsa e criptomoedas.
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“A renda varidvel neste momento ndo é uma megaoportunidade. Ha papéis que estao baratos,
mas nao vejo um gatilho para a recuperagdo da Bolsa brasileira no curto prazo”, diz Ferreira.

Apesar do multiplo descontado da Bolsa brasileira, que negocia abaixo da média histérica de 11
a 12 vezes, o UBS mantém recomendacdo neutra para alocacdo em a¢des no Brasil, sugerindo
exposicao de 5% da carteira para o investidor com perfil conservador, de 10%, para o moderado,
e de 20%, para o arrojado.

“A Bolsa podera mostrar recuperacao se o governo apresentar uma nova regra fiscal crivel e
abrir espaco para o BC reduzir a taxa de juros”, diz Patah.

/ | Ja para os fundos imobilidrios, o banco recomenda exposicao de 3% para o
% investidor conservador e de 5% tanto para o moderado quanto para o arrojado.

e
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Em meio a um ambiente de incertezas, o gestor do Julius Baer vé os fundos multimercados com
bom potencial de retorno. “Vamos ter um ambiente de volatilidade que deve trazer boas
oportunidades para esses fundos, que tém um papel importante na diversificagao de portfélio
dos investidores”, assinala Ferreira.

Setores de commodities, bancos e energia.na preferéncia

Em um contexto de juros altos, as acdes de empresas de valor na Bolsa, que sdao mais maduras
e geradoras de caixa, como de commodities e bancos, e os papéis de setores mais defensivos,
como de energia elétrica, seguem na preferéncia para 2023, afirma Cozzolino, da Levante.

W) “Com o minério de ferro voltando a subir, ndo da para excluir Vale [VALE3] da
carteira, que esta com prego extremamente descontado.”

Apesar da queda das a¢des de varejo e de tecnologia, Cozzolino ndo vé oportunidade nesses
setores, ja que ainda devem sofrer com o crescimento menor da economia e com os juros altos.
“Também ndo teria empresas muito endividadas [na carteira], como companhias dreas”, diz.

Cenario externo ainda requer cautela

Com as taxas de juros altas 1a fora, a economia da China desacelerando e o risco de recessdo
econdmica, principalmente na Europa, o cendrio para investimento no mercado de acdes no
exterior continua desfavoravel no curto prazo.

“Em paises como Europa e Japao, ha empresas com valuations baratos, mas as
incertezas macroecon0micas ndo vao desaparecer no curto prazo”, diz Ferreira.

O UBS espera que o banco central americano (Fed, sigla para Federal Reserve) suba a taxa
basica para 5% até o fim do primeiro trimestre de 2023, o maior patamar desde 2007.



Apesar da desvalorizagao das Bolsas americanas em 2022, com o indice S&P com a maior queda
desde 2008, analistas e gestores ainda veem risco de mais corregdes para baixo, com a
desaceleracdo econ6mica devendo afetar os resultados corporativos em 2023.

O UBS projeta uma queda de 5% do lucro das empresas do S&P 500 neste ano, prevendo o

indice em 3.700 pontos em junho de 2023, o que implicaria uma queda de 3,6% em relacao ao
patamar de 30 de dezembro de 2022.

Desempenho das bolsas em 2022*

indice de acbes Variacado (em %)

Ibovespa 4,69%
S&P 500 -19,07%
Nasdaq -33,08%

Euro Stoxx 50 -11,01%
CSI 300 (China) -21,50%

Fontes: Bolsas. Até 29 de dezembro de 2022

Com isso, o banco UBS esta com recomendacdo underweight (abaixo da média do mercado)
para ativos globais, com uma exposi¢dao de 2% para o investidor com perfil conservador, de 4%,
para o moderado e de 5%, para o arrojado.

Para Patah, o mercado de a¢des la fora pode mostrar uma recuperagdao mais sustentada em
meados de 2023, quando o Fed parar de subir a taxa de juros e o mercado comecar a ter um
cenario mais claro de quando as taxas devem voltar a cair, o que o UBS espera que aconteca no

fim de 2023.
No caso da China, apesar da flexibilizacdo das medidas de restricao para conter a
S o pandemia da Covid-19, a economia do pais deve continuar mostrando
/O'\S desaceleracdo e ainda enfrentar problemas no mercado imobiliario.

“Achamos que a China vai crescer 4,5% em 2023, mas a convic¢do ndo é muito alta”, diz Patah.

Cozzolino, da Levante, destaca que é importante ter um pedaco da carteira investido no exterior
para diversificar o risco Brasil e recomenda uma exposi¢ao de até 20% em ativos globais.
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Vale lembrar a mdxima dos investimentos é a de que nao se deve colocar todos os ovos na
mesma cesta. O Brasil representa apenas 1% do mercado acionario global. A alocacao em ativos
no exterior, além de permitir diversificar o risco Brasil, oferece a oportunidade de se investir em
setores que ndo estao presentes na Bolsa brasileira, como os de ciberseguranca, biotecnologia e
carros elétricos.

Veja nos préximos capitulos mais informacgdes sobre onde estao as melhores oportunidades
para investir em cada classe de ativos em 2023.
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Enquanto investidores acompanham defini¢gdes politicas para ter mais pistas sobre os rumos da
economia brasileira em 2023, as apostas de investimento para o ano se concentram em um
setor: as acdOes ligadas a commodities, que podem se dar bem mesmo em um cendrio adverso
para a economia brasileira.

“O cendrio hoje é de incerteza, e algumas varidveis sao importantes de monitorar para ter um
pouco mais de visibilidade”, afirma Jodo Mamede, analista sénior de renda variavel da AZ Quest,
em referéncia ao ambiente fiscal e a como se dara o trabalho do novo ministro da Fazenda,
Fernando Haddad.

Mesmo sem algumas defini¢cdes, porém, a sensacao do mercado é que 2023 ndo serd um ano
facil. “Parece que o ano sera complicado em termos de politica fiscal, ja que o novo governo
nao tem mostrado muita vontade de agradar o mercado”, opina Rafael Cintra, analista de a¢des
da Forpus Capital.

Para o head de research da Esh Capital, Sérgio Goldman, as sinalizacdes do novo governo até o
momento apontam para politicas econdmicas que ndao deram certo no passado no Brasil e nao
deram ou ndo estdao dando certo em outros paises do mundo. “Minha expectativa é negativa.”

Commodities devem ser destaque

Enquanto as perspectivas para a economia doméstica pendem para um pessimismo, o exterior
pode ser impulsionado por uma acomodacao na inflagdo, embora ainda em patamares
elevados, avalia Cintra. Isso, por sua vez, poderia fazer com que os bancos centrais reduzissem o
ritmo de aperto monetario.

Uma das consequéncias desse processo, que traria estimulo para a economia mundial, é o
aumento da demanda por commodities, explica o analista da Forpus, beneficiando as a¢des de
exportadoras brasileiras, que conseguiriam vender seus produtos a precos elevados.

S\—)? A demanda pelas commodities também deve ser impulsionada pela abertura da
S oc’g economia na China, que vem flexibilizando gradualmente restrigdes a mobilidade
,O'\S impostas para combater a disseminagao da Covid-19.

Além da forga da economia global, a prépria fraqueza da economia doméstica pode jogar a

favor dessas empresas, uma vez que o aumento das incertezas fiscais tende a causar a

valoriza¢do do ddlar — moeda em que as exportadoras de commodities recebem a maior parte

de suas receitas.

“Além de um aumento no preco, também temos um impacto de uma menor disciplina fiscal no
cambio no Brasil, e o délar pode subir. Entdo, vocé cria um cenario de preco elevado e délar
forte, duplamente benéfico para essas empresas”, explica Cintra. “Acho que os setores ligados a
commodities, que sdo exportadores aqui no Brasil, sdo os mais beneficiados”, completa
Mamede, da AZ Quest.



No setor, Rafael Cintra recomenda a exposicao a empresas ligadas a commodities metalicas,
como Vale (VALE3) e Gerdau (GGBR4); commodities agricolas, como Kepler Weber (KEPL3),
Vittia (VITT3) e SLC Agricola (SLCE3); e papel e celulose, como Suzano (SUZB3) e Klabin
(KLBN11).

Aline Cardoso, chefe de estratégia de acdes do Santander, também recomenda Vale e Suzano.
“Dando tudo errado aqui no Brasil, na questado politica e fiscal, vocé tem papéis que sdo super
correlacionados com cambio, entdo protegem bem o portfélio”, explica.

As acOes de Vale e Suzano, as duas citadas pelos dois profissionais, caminharam em direcdes
opostas em 2022. Enquanto a da Vale teve valorizacdo de 24,9%, a da Suzano caiu 14,9%.

Variagao em Preco-alvo® Potencial de
2022 ¢ valorizagao**
Vale (VALE3) 24,95% R$ 97.94 9,53%
Gerdau (GGBRA4) 22,63% R$ 37 23,99%
Kepler Web
e‘()KeErpL; er 70,79% R$ 30,50 55,93%
Vittia (VITT3) “713% R$ 15,50 30,58%
LC Agricol
S (CSL(?E;:)O a 21.01% R$ 54 17.26%
Suzano (SUZB3) 14,88% - -
Klabin (KLBNTI) -16,53% R$ 29,50 46,40%

Fonte: TradeMap e dados da Refinitiv
*Mediana de proje¢des compiladas pela Refinitiv
*Em relacdo ao valor do fechamento de 02/01/2023

Quem se.salva.no.mercado.doméstico

Caso essa tese se confirme, a visdo de Cintra, da Forpus, é que a inflagdo volte a subir, afetando,
principalmente, o poder de compra das familias de renda mais baixa. Nesse sentido, as agdes
mais prejudicadas podem ser as voltadas para esse publico, desde varejistas até incorporadoras,
diz o analista.

Na avaliacdo de Jodo Mamede, essa potencial escalada da inflacdo pode for¢ar o Banco Central
a atrasar o ciclo de baixa da taxa de juros que era esperado para 2023 — ou, no limite, até
mesmo realizar novos aumentos da taxa Selic. Nesse cenario, o analista acredita que as acdes
mais prejudicadas seriam as de empresas mais sensiveis aos juros e com maior endividamento.
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Goldman, da Esh, menciona ainda as acGes de empresas que estejam sendo negociadas a
multiplos altos como papéis que devem ser evitados.

Ao analisar o mercado doméstico, Mamede defende a exposi¢cdo a companhias menos ligadas
ao consumo discriciondrio, como as varejistas de alimentos.

No segmento, a preferida do analista é Assai (ASAI3): “Vemos uma geragao de caixa muito forte
gue deve permitir, mesmo em um cenario de juros mais altos, que a empresa se desalavanque e
continue entregando bons resultados, com crescimento de lucro”, afirma.

No acumulado dos nove primeiros meses de 2022, o Assai registrou aumento de 22,8% no
Ebitda (lucro antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes), uma medida aproximada
da geracdo de caixa da empresa, em comparacao a igual periodo de 2021, para RS 2,7 bilhdes.

Por outro lado, a alavancagem, que calcula em quantas vezes a divida liquida supera o Ebitda,
ficou em 2,68 vezes no terceiro trimestre, contra 1,84 vez em igual periodo de 2021. A ideia é
gue essa proporcao diminua, a medida que a companhia apresente nimeros mais fortes para a
geracdo de caixa.

Assai (ASAIZ) 51,74% R$ 23,75 25,79%

Fonte: TradeMap e dados da Refinitiv
*Mediana de projegdes compiladas pela Refinitiv
*Em relagao ao valor no fechamento de 02/01/2023
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Aposta nas “independentes”

Outra abordagem para este momento, defendida por Goldman, é a de olhar para empresas que
sejam menos dependentes da macroeconomia para entregar bons resultados. “Minha visdo é
que, em 2023, empresas que tenham algum tipo de mudanca estratégica acontecendo terao
maiores chances de performar bem”, afirma.

Cardoso tem a mesma opinido: “Os papéis que eu mais gosto sao aqueles que
ndo dependem do macro, sé das préprias empresas, mas que sofreram muito
porgue os investidores quiseram reduzir o risco dos portfdlios.”

Sob essa 6tica, tanto Goldman quanto Cardoso chamam a atencdo para a Eletrobras (ELET3;
ELET6), que ainda deve entregar muitos ganhos operacionais resultantes de seu processo de
capitalizacdo, ocorrido em 2022.

A oferta de a¢des da Eletrobras ocorreu em junho e movimentou RS 33,8 bilhdes. Com a
operacao, a participacao do governo na companhia caiu para 45%. Dessa forma, a Unido deixou
de ter o controle, embora ainda detenha uma acdo de classe especial (a chamada golden share,)
com poder de veto em assembleias de acionistas. Contudo, foram colocadas algumas travas que
dificultam uma tentativa de reestatizacdo da empresa.

As transformac0Oes pelas quais a empresa deve passar internamente, porém, ainda estdo no
comeco. “Vimos muita pouca coisa de todos os ganhos operacionais, de mudancas e de ajustes
estratégicos que devem ocorrer nos proximos anos”, declara Goldman.

Além disso, ele cita como ponto positivo o prdprio setor de atuacdo da companhia, de energia
elétrica, considerado defensivo. “E uma tese de turnaroud, que tem uma dindmica prépria de
corte de custos, ndo depende de inflagdo ou crescimento de PIB e cujo preco da a¢do caiu
muito recentemente”, explica Cardoso.

(_—\]l O segundo nome mencionado por Goldman é o do Fleury (FLRY3), que deve
_@ colher frutos da aquisicao da Hermes Pardini (PARD3), anunciada em junho.

Sob os termos da operacdo, o Fleury incorpora as acdes da concorrente em troca de um
pagamento em dinheiro — de RS 2,15 por a¢do do Hermes Pardini— e outro em a¢cdes — de 1,21
por acdo ordindria do Fleury. O negdcio, a época, avaliou o Hermes Pardini em cerca de RS 2,5
bilhGes.

Os dois grupos estimam que a combinac¢do aumente em até RS 190 milhdes o Ebitda anual da
companhia combinada.

A empresa também deve se beneficiar do atual patamar de precos de suas a¢oes, que o gestor
considera muito baixo, e da caracteristica ineldstica dos servicos que ela oferece, que tendem a
ser menos sensiveis a questdes macroeconémicas, afirma Goldman. Em 2022, a a¢do do Fleury
teve queda de 7,75%.



Finalmente, Goldman encerra suas recomendac¢des com a acdo do Pdo de Acgucar (PCAR3), que,
em sua analise, estd exageradamente barata.

De acordo com dados disponiveis na plataforma do TradeMap, o multiplo preco/lucro, que
divide o preco da acdo pelo lucro por acdo, estd em 2,71 vezes, contra uma média de 11,61
vezes para os Ultimos trés anos. Quanto menor o multiplo, mais barata esta a acao.

Na visdao do head de research da Esh Capital, o Pdo de Acucar deve ser visto como trés negdcios
diferentes: o varejo no Brasil; a rede Exito, que atua no varejo na Colémbia, na Argentina e no
Uruguai; e a participacdo de 34% na Cnova, plataforma de e-commerce europeia.

De acordo com Goldman, o valor atual da a¢do do Pao de Aclcar estd muito abaixo do que
estas trés verticais, juntas, valem. Neste sentido, o gestor menciona que, recentemente, a
gestdo da empresa anunciou que pretende comunicar ao mercado o real valor da rede Exito, o
gue, na sua avaliacao, deve destravar valor para as acdes. “Isso vai fazer com que as a¢oes
andem independentemente do que estiver acontecendo na economia”, afirma.

Variacao em Preco-alvo® Potencial de

2022 ¢ valorizagao**
Eletrobras (ELET3) 28,62% R$ 65,50 61,17%
Fleury (FLRY3) -7,75% R$ 19,80 32,73%

Pao de Acucar

-22,70% R$ 27,50 69,23%
(PCAR3) ? $ ?

Fonte: TradeMap e dados da Refinitiv
*Mediana de projecdes compiladas pela Refinitiv
*Em relagdo ao valor no fechamento de 02/01/2023
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ESTA EM BUSCA
DE DIVIDENDOS?

CONFIRA AS ACOES MAIS
PROMISSORAS PARA INVESTIR EM 2023
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Deu certo em 20227 Entdo repita em 2023. Esse deve ser o lema para quem busca acdes que
pagam bons dividendos para a carteira.

O Segundo analistas ouvidos pela Agéncia TradeMap, as empresas cotadas como
as mais generosas com a distribuicdo de proventos para 2023 ja estiveram na

=" listade2022.

Dentre elas estao nomes ligados a commodities metalicas e ao petrdleo, as tradicionais
companhias que atuam na distribuicdo de energia elétrica e os bancos. Vale (VALE3), Gerdau
(GGBR4), Petrobras (PETR4), Itau (ITUB4) e Engie (EGIE3) estdo entre as empresas mais
mencionadas da lista.

Mas é importante se preparar para dividendos menos gordos em 2023. Ricardo Peretti,
estrategista de acdes da Santander Corretora, explica que o mercado espera lucros 10%
menores para as empresas da Bolsa neste ano, o que naturalmente deve se refletir na
remuneragao aos acionistas.

"Entraremos num ano em que o PIB deve desacelerar, com os investidores ainda preocupados
com o novo governo. Num primeiro momento, ndao vejo empresas distribuindo tantos
dividendos, seja pela menor projecdo de lucro ou por uma estratégia de poupar caixa para um
ano ainda incerto", observa.

Vale (VALE3) e Gerdau (GGBR4)

ﬁ Na avaliagao de Peretti, a melhor pagadora de 2023 deve ser a Vale (VALE3),
L_) mineradora que teve em 2022 um dividend yield (DY) de 8,48%.

Boa parte do lucro obtido pela empresa, e também por outras companhias do segmento, tem
como termometro a China, ja que o gigante asiatico é o maior importador da commaodity no
mundo. Contudo, no ultimo ano, as politicas de Covid-zero e a guerra na Ucrania mudaram as
cadeias de commodities pelo mundo, o que pressionou o preco do minério de ferro para baixo.

No terceiro trimestre de 2022, por exemplo, a Vale vendeu a tonelada de minério por USS 92,6,
um valor 27,2% inferior aos USS 127,2 por tonelada do mesmo periodo de 2021.

Mesmo assim, Peretti projeta que a reabertura econdmica prometida na China, com uma
flexibilizacdo nas medidas contra a Covid, poderd impulsionar o preco da commodity, o que
pode beneficiar o lucro de mineradoras. "Acreditamos que o pre¢co médio do minério pode
atingir os USS 120 no primeiro semestre de 2023", assinala.

Ja Frederico Nobre, lider da area de analise da Warren Investimentos, prefere apostar em uma
siderurgica como boa pagadora de dividendos neste ano, e elege a Gerdau (GGBR4) como a
favorita. Em 2022, a empresa pagou mais de RS 800 milhdes em dividendos para seus
acionistas, o que correspondeu a um dividend yield de 13,9%.



https://trademap.com.br/agencia/mercados/gestores-compram-vale-com-reabertura-da-china-e-venda-de-empresa-de-metais
https://trademap.com.br/agencia/mercados/gerdau-ggbr4-compra-negocio-de-energia-sustentavel-e-eleva-competitividade-do-negocio-confira

Petrobras (PETR4)

Outra companhia ligada as commodities que pode remunerar bem seus acionistas, na visdo do
Santander, é a Petrobras (PETR4), mas com uma ressalva.

Apds a petrolifera estatal distribuir mais de RS 170 bilhdes em proventos em 2022 e alcancar a
marca de maior distribuidora de dividendos do mundo no terceiro trimestre, quando pagou
USS 9,7 bilhdes para seus acionistas, o cendrio em 2023 deve seguir favoravel para quem busca
essa renda sobre suas acoes, embora em menor medida.

Isso porque, na visdo de Peretti, a distribuicdo recorde ndo deve se repetir, jd que o novo
governo deverd "conservar mais o caixa da empresa", e possivelmente mudar um pouco a
distribuicdo de dividendos.

Ainda dentro das empresas ligadas a commodities, a XP prefere apostar na Klabin (KLBN11),
produtora de papel e celulose brasileira.

Fernando Ferreira, estrategista-chefe da corretora, aponta que a companhia é a Unica do
mercado brasileiro a oferecer solu¢ées em celuloses de fibra curta, fibra longa e celulose fluff,
além de ser lider nos mercados de embalagens de papeldo ondulado e sacos industriais.

Em 2022, a empresa pagou RS 1.28 bilhdo em dividendos e JCP, liderando o grupo das
companhias do Ibovespa no ano.

Itat Unibanco (ITUB4) na preferéncia

Outro setor que promete pagar bons dividendos em 2023 é o de bancos. Tanto para Ferreira, da
XP, quanto para Peretti, do Santander, e Nobre, da Warren, o Itat Unibanco (ITUB4) deve ser o
grande destaque.

“Os bancos performam bem em quase todo cenario, além de ter pouca exposicdao ao cendrio
macroeconomico global mais desafiador”, comenta Ferreira. Somado a isso, ele vé as a¢oes
baratas na Bolsa. “Os bancos reportaram resultados excelentes, mas ndo vimos expansao de
multiplos na Bolsa”, completa.

Até pouco tempo atrds, a corretora preferia apostar no Banco do Brasil (BBAS3), mas agora tem
como foco o concorrente Itau, diante da visdo de falta de clareza sobre as politicas do préximo
governo para os bancos publicos. A estatal distribuiu mais de RS 11,2 bilhdes em dividendos em
2022, com um dividend yield de 11,55%.

Ferreira também prefere apostar no Itau por afirmar que Bradesco (BBDC4) e
Santander (SANB11) estdo numa situacao “dificil para o crédito”.
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https://trademap.com.br/agencia/mercados/para-genial-investir-na-petrobras-petr4-atualmente-significa-retorno-via-dividendos-em-ate-5-anos

As preferidas do setor elétrico

Falando em dividendos, um setor sempre lembrado por investidores é o de energia. Isso porque
as empresas atuam num segmento indispensavel para o pais, além de possuirem contratos de
longo prazo, o que assegura uma geracao de receita continua, ajuda nos lucros e permite o
pagamento constante de proventos.

Nobre, da Warren, recomenda as a¢des da Engie (EGIE3), Energias do Brasil (ENBR3) e Energisa
(ENGI4) para quem busca proventos. "Sdo empresas bem consolidadas e que trazem boas
oportunidades", comenta.

Dentre elas, a Engie figurou entre as principais pagadoras de 2022, com um DY de 7,36%. A XP
também gosta da companhia, e afirma que a Engie é conhecida no setor por ter uma "das
melhores estratégias de comercializacdo de energia.

"A empresa é eficiente na compra de contratos de energia para diminuir os efeitos da baixa
incidéncia de chuvas nos resultados. Tal estratégia garante a Engie Brasil uma sélida geracdo de
caixa", observa Ferreira, da XP.

Ja Peretti, do Santander, prefere apostar em CPFL (CPFE3) e Alupar (ALUP4) como boas
distribuidoras de proventos para 2023.

Confira a seguir quanto as empresas mencionadas distribuiram em dividendos ao longo de
2022:

Retorno com dividendos em 2022

Valor pago DY
Empresa pag

(em R$) (em %)

Petrobras PETR4 16,74 71,78
Petrobras PETR3 16,74 62,16
CSN Mineracao CMIN3 0.89 2333
Marfrig MRFG3 134 20,71
CSN CSNA3 2,02 14,58
Taesa TAEET 4,68 13,87
Banco do Brasil BBAS3 3,68 11,55
Copel CPLEG6 0,83 11,30
Gerdau GGBR4 3,48 11,25

Fontes: TradeMap e B3. Com valores até o dia 13/12/22, que consideram o JCP liquido. oe
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/ | A reforma econ6mica mais esperada para 2023 é a tributaria e, dentre as
[ % mudancas previstas, estd a possibilidade de taxa¢ao dos dividendos.
Se for adotada, essa medida pode afetar o mercado em duas frentes. A primeira seria no bolso
dos investidores, que comecariam a pagar IR (Imposto de Renda) sobre os proventos. A segunda
seria nos balancos das préprias companhias.

Isso porque a taxagao dos dividendos deve remover os beneficios fiscais concedidos as
empresas que pagam JCP (Juros sobre Capital Préprio), o que prejudicaria o resultado das

companbhias.

Nas contas do BTG Pactual, esse conjunto de mudancas deve prejudicar os balangos de todas as
empresas, mas principalmente os de bancos, de telecomunica¢des e da Ambev (ABEV3).

“A taxa efetiva de impostos delas aumentaria, e o lucro diminuiria”, disse a instituicdo
financeira, em um relatério.

A andlise feita pelo BTG Pactual considera dois cenarios.

No primeiro, mais pessimista, a taxa¢dao de dividendos aos acionistas e a extingdo dos beneficios
fiscais do JCP entrariam em vigor sem nenhum tipo de compensacao.

No outro, ha uma pequena reducdo do IR cobrado das empresas, de forma a mitigar o efeito
negativo das mudangas.

Os bancos e empresas de telecomunicacdes poderiam ver o lucro cair 24% nas condi¢bes do
primeiro cendrio. Sob o segundo, a queda seria bem menos intensa, de 10%.

No caso da Ambev, o cendrio mais pessimista prevé reducao de 23% no lucro.
Com a reducdo do IR corporativo, a queda seria menor, de 18%.

Para o mercado em geral, a estimativa é de recuo de 8% no lucro no cendrio mais pessimista, e
de apenas 1% na projecao alternativa.
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Como deve ficar a taxacdao dos dividendos

O Brasil deixou de cobrar IR sobre os dividendos distribuidos pelas empresas em 1996.

A decisdo fez o pais ir na contramdo do que se observava em boa parte do mundo, mas a
isencdo, na época, servia a um propdsito: o governo queria estimular os sécios das companhias
a declararem o préprio patrimonio.

Quase 30 anos depois, a situacdo mudou. A preocupac¢do ndo é mais com o mapeamento de
patrimbnios, mas com o crescimento dos gastos publicos e a necessidade de aumentar a
arrecadacdo. E o investidor deve ser chamado para ajudar a pagar a conta.

A proposta mais recente a respeito da taxacdo de dividendos foi aprovada pela Camara dos
Deputados em setembro de 2021, mas estacionou na Comissdo de Assuntos Econdmicos do
Senado e continua por |a.

Este texto (PL 2337/2021) é o que tem mais chances de servir como base para altera¢des no IR
em 2023, dado que ja recebeu sinal verde dos deputados federais. Se aprovado neste ano,
porém, teria que esperar até 2024 para entrar em vigor.

O projeto prevé que os dividendos sejam taxados em 15% na fonte. Isso significa que, para cada
RS 100 reais em dividendos declarados pelas empresas, os acionistas pessoa fisica receberiam
RS 85. Hoje n3o ha taxacdo. A contrapartida é que o IR pago pelas companhias seria menor.

|: ‘]l A mordida mais leve do Ledo elevaria, em tese, o tamanho do lucro que a
—@ empresa poderia distribuir. Mas a carga de impostos também pode aumentar.

Atualmente, a aliquota do IR para as empresas é de 15%, com um adicional de 10% se o lucro
superar RS 20 mil mensais. A aliquota total desse imposto chega, portanto, a 25%.

O projeto aprovado pelos deputados baixa a aliquota geral de 15% para 8%, mas mantém a
adicional intacta. Com isso, a aliquota total de IR seria de 18% - menor que a atual.

Mas sobre o lucro também incide a CSLL, com aliquota geral de 9%. Somando essa contribuicdo
a cobranca de IR na distribuicdo de dividendos, a aliquota sobe, diz Marcelo Fonseca Vicentini,
socio e head da area tributaria do Madrona Advogados.

Halley Henares, presidente da Abat (Associacdo Brasileira de Advocacia Tributdria), dd um
exemplo concreto. Uma empresa que lucrasse RS 1 milh3o e distribuisse esse resultado na
integra aos acionistas teria uma aliquota efetiva de 39,6%, ante 31,6% atualmente.

“Obviamente que, no exemplo, estamos considerando a distribuicdo de 100% do lucro, o que
ndo ira se concretizar. Contudo, fica um alerta de que a carga tributaria ndo necessariamente
diminuird”, diz Henares.



)

* 15% de IR sobre lucro (R$ 150 mil) . Zero
« 9% de CSLL (R$ 90 mil)
* 10% de IR adicional (R$ 76 mil)

Imposto total
Regra
Atual, « R$ 316 mil

* 8% de IR sobre lucro (R$ 80 mil)

« 9% de CSLL (R$ 90 mil)

* 10% de IR adicional (R$ 76 mil)
Regra —— @°°° Jmposto total,
Hlova, dthath * RS 396 mil

Uma das alternativas das empresas para driblar a taxacao seria trocar a distribuicdo de
dividendos pelo pagamento de JCP. Hoje, o investidor ja paga 15% de IR ao receber esse tipo de
provento. A empresa, no entanto, pode deduzir o JCP — que é considerado uma despesa - do
imposto que ela paga, amenizando o impacto da tributacao.

As mudancas nas regras de taxa¢do, porém, devem extinguir essa dedutibilidade do JCP, como
lembram os especialistas, a fim de evitar a brecha tributaria.

“Com a extincdo dos JCP, que sdo utilizados como despesa para fins de deducdo da base de
calculo do Imposto de Renda, teriamos uma reducdo ainda maior no lucro liquido”, diz Henares

Um dos efeitos colaterais dessa nova logica é que as companhias podem abdicar de remunerar
os acionistas com dividendos, buscando outras formas de repartir os lucros.

“As empresas podem optar por priorizar recompras de acdes”, disse o BTG Pactual em um
relatdrio, acrescentando que teria um efeito equivalente ao pagamento de dividendos, mas sem
o dinheiro cair na conta do investidor.

Isso, no entanto, pode afastar do mercado quem investe em a¢des em busca da renda extra
vinda dos dividendos.
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A redugdo de capital seria outra forma de remunerar os acionistas. “Ela funciona como
pagamentos de dividendos, mas sem os impostos”, diz o banco, acrescentando, no entanto, que
o governo também pode decidir taxar este tipo de operacao.

Outras saidas podem incluir o aumento do endividamento das companhias — que geraria mais
despesas financeiras e diminuiria a renda tributavel destas empresas — ou um aumento no
apetite por fusdes e aquisicdes, acrescenta o BTG.




0S FUNDOS IMOBILIARIOS
QUE DEVEM BRILHAR
EM 20725

FIIS DE PAPEL SEGUEM ATRATIVOS
EM CENARIO DE JUROS ALTOS?




Em um cenario de inflagdo persistente, com a taxa bdsica de juros, a Selic, em 13,75% ao ano e
devendo permanecer em dois digitos no ano que vem, os fundos imobilidrios de papel devem
continuar a oferecer maior retorno aos investidores em 2023, segundo analistas e gestores
ouvidos pela Agéncia TradeMap.

Esses fundos lideraram os ganhos em 2022, pagando uma taxa de retorno com dividendos
(dividend yield) anualizado de 11,21% até novembro.

Yield por segmento

Recebiveis Imobiliarios 11,21%
Fundo de fundos 10,99%
Hibridos 10,41%

Ifix 9,61%
Logistica/Industrial 9,53%
Escritérios 8,50%
Shopping/Varejo 8,16%

Fonte: Santander Corretora. *Até novembro

A expectativa para 2023 é que esses portfélios continuem liderando os rendimentos, uma vez
gue investem em titulos de divida do setor imobiliario atrelados ao CDI ou a indices de inflagdo.

“Esses fundos sdo menos volateis e conseguem repassar o aumento da inflagcdo para a receita
mais rapidamente”, diz Caio Ventura, analista de fundos imobilidrios da Guide Investimentos.

Em 2022, os fundos de tijolos lideraram a queda na Bolsa com o aumento da taxa basica de
juros.
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Fundos que tém o portfélio concentrado em titulos indexados ao CDI como o Kinea
Rendimentos Imobilidrios (KNCR11) estdo entre os mais recomendados pelas corretoras.

Em novembro, o fundo possuia 96,9% da carteira investidos em papéis indexados ao CDI e
pagou rendimento de RS 1,10 por cota. O valor, referente a outubro, equivale a um retorno de
104% do CDI.

Os fundos de recebiveis, que compram titulos atrelados a indices de pregos, devem mostrar
recupera¢ao no pagamento de dividendos em 2023, depois de terem os rendimentos
prejudicados por trés meses de deflagdo em 2022.

A expectativa é de que a inflagdo volte a ganhar for¢a com o fim da redugdo dos tributos sobre
combustiveis, que expira no primeiro trimestre, destacou o BB Investimentos no relatério de FlIs
de dezembro.

As previsdes colhidas pelo Banco Central até o fim de dezembro mostram que o mercado
espera um nivel de inflagdo menor ao fim de 2023 — de 5,31%, ante os 5,62% previstos para
este ano.
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Flls de papel com precos descontados

Com a desvalorizacdo recente desses fundos na Bolsa, alguns Flls ficaram com precos atrativos,
e alguns gestores, como a Navi Capital, aproveitaram para comprar.

A gestora tem preferido Flls de papel, que representam 40% do portfélio do Total

(/ _) Return (NAVT11), o fundo de fundos da gestora.
(\5

“Esses fundos cairam 10% a 15% e estdo oferecendo grande oportunidade de compra e
pretendemos aumentar a posicdao em Flls de recebiveis na nossa carteira”, diz Gustavo Ribas,
socio, CEO e Co-CIO de Real Estate da Navi, que vé o segmento como o mais atrativo para 2023.

Para Lucas Elmor, sdcio e diretor de gestdo da Hectare Capital, os rendimentos dos fundos de
recebiveis deve ficar em patamar parecido com o de 2022, que estava entre 11% e 12%.

Para os que querem retorno maior, os fundos que investem em titulos de crédito imobilidrio
high yield (de maior risco e maior retorno) podem ser uma opg¢ao. O fundo de papel high yield
Hectare CE (HCTR11), por exemplo, paga retorno em torno de IPCA mais 10%, enquanto o
retorno do portfélio de recebiveis com mais baixo risco de crédito da gestora, o HCHG11, é de
IPCA mais 6,4%.

“O que fazemos para reduzir o risco no fundo high yield é buscar estruturas com maior
pulverizacdo dos lastros, que sdo unidades imobiliarias de apartamentos e lotes”, diz EImor.

Galpodes logisticos sao.mais resilientes entre fundos.de tijolos

Com taxas de vacancia baixas e maior previsibilidade de receitas, os fundos de galpdes sdo
vistos como mais resilientes em um cenario de incerteza fiscal e desaceleracdao econémica.

Entre os fundos mais recomendados pelas corretoras estd o Bresco Logistica (BRCO11).

Com contratos de locacao de longo prazo e taxa de vacancia zero, o FIl BRCO11 pagou em 2022,
até novembro, rendimento médio de RS 0,67 por cota, o que equivale a um dividend
yield anualizado de 7,23%.

"0 fundo tem contratos atipicos de locacdo de longo prazo com companhias de excelente risco
de crédito e possui ativos bem localizados na chamada regido last mile [préxima a cidade de Sao
Paulo], que tém maior demanda ", diz Rodrigo Franca, sécio e gestor da Devant Asset.

Outro fundo de logistica que esta negociando com desconto em relagado ao valor patrimonial e
gue oferece potencial de retorno interessante é o BTG Logistica (BTLG11).

"E um fundo que vemos oportunidade de compra e estd na nossa carteira recomendada de Flls,
porgue tem um giro de portfélio que permite a geracao de resultado extraordinario”, diz
Ventura, da Guide.
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Fundos imobilidrios de lajes corporativas de alto padrao (AAA), com ativos bem localizados em
regides proximas da regido da Faria Lima/Itaim Bibi, centro financeiro da cidade de Sdo Paulo,
também sdo vistos como atrativos.

A baixa taxa de vacéancia e o cenario de escassez de novas ofertas de imdveis de alto padrdo na
regido deve sustentar a pressdo para aumento do valor do aluguel, afirma Luis Stacchini, sécio e
co-CIO de Real Estate da Navi.

“Ja teve aumento de pregos de aluguel, mas vemos espago para isso continuar”,

&57& diz Stacchini.

Nesse sentido, o CSHG Prime Offices (HGPO11), The One (ONEF11) e o Continental Square Faria
Lima (FLMA11) sdao exemplos de fundos que tém ativos localizados nessa regido e oferecem
boas oportunidades, destaca Stacchini.

Outra classe de fundos imobilidrios que estd muito descontada e pode apresentar um potencial
de ganho de capital interessante sdo os fundos de fundos.

“Esses portfdlios estdao negociando com um desconto no valor da cota na Bolsa de 15% a 20%
em relacdo ao valor patrimonial”, afirma Franca, da Devant Asset.

= Taxa de vacancia
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“q! Fonte: JLL. Taxa referente ao terceiro trimestre de 2022 nas regides primarias da cidade de Sao Paulo
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Em um cenario de taxa Selic alta no Brasil, de incerteza sobre a politica fiscal e um contexto
ainda incerto no mercado internacional, em meio a alta de juros e a um risco de recessdo nos
EUA e na Europa, os fundos multimercados e de renda fixa de crédito privado sdo vistos pelos
analistas como os produtos que vao conseguir entregar os melhores retornos em 2023.

“Vamos ter um ambiente de volatilidade que deve trazer boas oportunidades para esses fundos,
gue tém um papel importante na diversificacdo de portfdlio dos investidores”, diz Julio Ferreira,

diretor de alocagao da Julius Baer Family Office.

Apesar do bom retorno de muitos fundos multimercados em 2022, a categoria foi a que mais
sofreu resgates, registrando uma saida liquida de RS 83,7 bilh&es.

» Renda fixa = Agdes = Multimercados = Cambial = Previdéncia = ETF = FIDC

FIP - Total
100 74,6
(0]
-100
-200
-300
2022*
“} Fonte: Anbima. *Até novembro
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Com a taxa Selic em 13,75%, muitos investidores acabaram migrando as alocacdes para titulos
de renda fixa com o objetivo de buscar um ganho mais préximo de 100% do CDI.

Contudo, a categoria de fundos multimercados macro, que inclui portfélios renomados do
mercado, como o fundo Verde, o Raptor, da SPX Capital, o ASA Hedge, da Asa Investments, e o
Vinland Macro, da Vinland Capital, bateu com folga o CDI, acumulando retorno de 15,94% no
ano, até novembro, contra a variacdo de 11,12% do benchmark.
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A aposta na alta dos juros nos Estados Unidos e na queda das bolsas americanas rendeu bons
frutos a esses gestores, mas o cendrio incerto em 2023 deve trazer um maior desafio para esses
fundos entregarem a mesma performance, afirma Bruno Mérola, analista de fundos da
Empiricus Research.

“Em 2023, os gestores de multimercados devem tomar menos riscos, ja que eles ndao veem uma
oportunidade tao clara de ganho |a fora”, diz.

Quanto.investir. nos. multimercados?

O analista da Empiricus recomenda a alocacdo de 20% a 30% em fundos multimercados para
um investidor moderado.

La fora, o Federal Reserve (Fed, banco central americano) iniciou a desaceleracdo do processo
de alta de juros, mas ainda ndo esta claro por quanto tempo a taxa bdsica deve permanecer em
patamar elevado para levar a inflagcdo de volta para a meta de 2%.

Ha muitas duvidas também sobre a intensidade da recessdo econ6mica que deve acontecer nos
EUA e na Europa e seu impacto sobre o lucro das empresas, o que deve determinar o
comportamento da bolsa americana.

No Brasil, a incerteza sobre qual serd a nova ancora fiscal trouxe maior cautela
para as apostas no corte da taxa Selic em 2023.

O sécio e analista de fundos da Nord Research, Luiz Felippo, aponta que os fundos
multimercados tém mandato de alocacdo mais flexivel e ndo tém a obrigatoriedade de estarem
expostos a determinadas classes de ativos.

Esses produtos podem alocar os ativos em diferentes mercados, ndo sé no Brasil, o que deve
permitir a eles navegar melhor no cenario projetado para o préximo ano.

“Em um pais volatil como o Brasil, o caminho para performar bem é ter um portfdlio
diversificado entre classes de ativos e gestores”, diz Felippo.

E preciso, contudo, separar o joio do trigo e buscar bons gestores. Uma op¢3o para os
investidores que querem investir em fundos renomados que estdo fechados para aplicacdo ou
sdo voltados apenas para investidores qualificados (com mais de RS 1 milhdo em investimentos)
é alocar em fundos que investem em portfdlios renomados.

A carteira do Nord Melhores fundos, por exemplo, reune cinco multimercados o Radar, da
Genoa Capital, que esta fechado para captacdo; o Vértix, da Absolute Investimentos; o Zeta, da
Kapitalo, que é voltado apenas para investidores qualificados; o Atlas, da Kinea Investimentos; e
o Legacy B, da Legacy Capital.



Todos esses fundos bateram com folga o CDI em 2022.

A taxa de administracdo do fundo de fundos da Nord é de 0,50% ao ano e o custo total do
portfélio é de 2,03%. “Na Nord, devolvemos a taxa de rebate [comissdo para quem oferece o
ativo] para o fundo”, diz Felippo.

Para o investidor que quer buscar um retorno acima do CDI sem correr o risco de Bolsa, os
fundos de crédito livre podem ser uma boa pedida.

Em 2022, a categoria acumulou ganho médio de 12,36% até novembro, acima da variacdo de
11,12% do CDI.

O sécio da Nexgen Capital, Luiz Carlos Corréa, vé uma demanda ainda forte por produtos dessa
categoria em 2023. “S3o fundos atrativos, que conseguem entregar retorno de 120% a 130% do
CDV”, diz.

Os fundos de renda fixa que compram papéis de crédito privado se beneficiam tanto da alta de
juros quanto do spread (prémio) cobrado pelos investidores nas emissées de titulos de divida
de projetos e empresas.
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“Em 2022, ndo vimos uma grande alta dos spreads, que estdao, na média 1,60 ponto percentual
acima do CDI; mas caso o risco de inadimpléncia aumente, esse spread deve subir”, ressalta
Mérola.

O analista da Empiricus vé um cenario de aumento de empresas com problema de crédito, o
gue deve levar os gestores a se concentrar em companhias menos arriscadas e diversificar mais
a carteira entre diversos emissores.

Nesse sentido, Mérola destaca que é importante ficar atento para o risco de liquidez desses
fundos. Carteiras com prazos de resgate menores que cinco dias podem ter problemas de
liguidez, uma vez que, se houver um aumento de pedidos de resgate, o gestor serd obrigado a
vender os papéis em carteira por qualquer preco, o que penaliza o valor da cota, como
aconteceu em 2020 durante a pandemia.

Entre os fundos de renda fixa que tiveram bons desempenhos em 2022, Mérola destaca o SPX
Seahaw, gerido pela SPX Capital, que rendia 13,63% em 2022, até 21 de dezembro, acima do
CDI, que acumulava variagao de 11,97% no periodo.

O analista da Empiricus recomenda a alocagdo de 15% a 20% em fundos de crédito para um

investidor moderado, ndo ultrapassando a concentracdo de 5% da carteira em cada gestor.

Manutencao de juros altos adia retorno para fundos de acoes

—l Com os juros brasileiros devendo permanecer em dois digitos em 2023, Mérola
Q acredita que ainda vai demorar para os investidores voltarem para os fundos de
@ acoes.

Isso sé deve acontecer, segundo o analista da Empiricus, quando a Bolsa comecar a subire o
Banco Central iniciar o corte de juros. “Mas mesmo assim, ndo acho que uma queda da Selic
para 11% seja suficiente para levar a pessoa fisica de volta para a Bolsa.”

Para o investidor com um horizonte de dois a quatro anos, Corréa, da Nexgen, acredita que os
fundos de acdes estdo em um patamar interessante para entrar. “Mas o cenario serd bem
desafiador para a Bolsa no primeiro semestre de 2023”, ressalva.

Para quem ja tem investimentos nesses fundos, também ndao é o momento de sair, alerta
Corréa. “O fluxo de resgate de fundos de a¢des deve continuar até pelo menos o governo

sinalizar o que ele vai fazer.”

O analista da Empiricus recomenda a alocagdo de 15% em Bolsa para um investidor moderado.



S Male apenainvesticao.exterior

O investimento em fundos internacionais € uma boa forma, segundo os gestores, de diversificar
o risco Brasil.

Apesar de fundos de gestores renomados como Pimco Income, All Weather, da Brigdewater de
Ray Dalio, e Oaktree Global Credit, da gestora de Howard Marks, terem sofrido em 2022, essas
carteiras tém um bom histdrico de performance. E podem ser opg¢des interessantes de
investimentos, ao estarem disponiveis em algumas plataformas a investidores no Brasil, destaca
Corréa.

“Se o objetivo é diversificar a carteira, faz sentido alocar em hedge funds internacionais que
tenham exposi¢do cambial”, diz.

A Empiricus recomenda alocacdo de 20% a 25% da carteira em ativos internacionais para o
investidor com perfil moderado.
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As fortes emocgdes - nem sempre positivas - que marcaram o mercado cripto nos ultimos meses
devem se estender para 2023, principalmente na primeira metade do ano.

Mesmo com a virada do calenddrio, a alta dos juros americanos e europeus - um dos fatores
gue prejudicaram as criptomoedas neste ano - continuara pressionando os precos dos ativos no
curto e no médio prazo, assim como as dificuldades impostas a economia da China pela politica
restritiva de combate a Covid-19.

Para Felipe Medeiros, analista de criptomoedas e sécio da Quantzed Criptos, o mercado
aprendeu no inicio do ano passado a ndo ignorar os sinais da economia macro, e essa licdo deve
ser levada para os proximos meses.

"As pessoas tém que compreender que o cendrio macro vai afetar as criptos de uma forma
diferente do que se pensava no inicio de 2022", diz. Com um ambiente menos favoravel a
tomada de risco, analistas do mercado cripto recomendam cautela, ainda que apontem boas
oportunidades para os investidores em 2023.

"0 préximo ano tende a continuar com um ambiente de menor liquidez nos mercados, o que
torna mais vantajosa a exposicdo a ativos de renda fixa e menos arriscados", afirma Thiago
Alves, analista da Titanium Asset.

Apesar da ressalva, ativos de renda varidvel - categoria em que se encaixam as acdes e as

criptomoedas - tendem a ficar com os precos descontados mesmo se tiverem bons
fundamentos, assinala, o que aumenta a chance de valorizacao no futuro.

2.000

1.500

1.000

500

-500
2017 2018 2019 2020 2021 2022 acumulado*

Fontes: TradeMap e Investing. *facumulado entre 2017 e 2022
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Ano novo, problemas velhos

Quando se desenha um progndstico para ativos de risco, como as criptos, é fundamental
colocar na conta as perspectivas para os juros das maiores economias do mundo.

A direcdo das taxas dita para onde os investidores devem prestar atencdo. Caso elas subam,
opc¢Oes mais arriscadas, como criptos e acdes, tendem a perder atratividade, ja que
investimentos mais conservadores rendem mais, mesmo com um risco menor.

O que se espera pela frente é que as taxas continuem subindo, ainda que em menor intensidade
do que até agora.

_| Nos Estados Unidos, o Fed (banco central americano) promoveu a maior

/ sequéncia de alta dos juros em 15 anos ao longo do ano passado. Em janeiro de

% 2022, os juros por |a estavam entre 0% e 0,25%, e encerraram o ano na faixa de
4,25% e 4,50%.

SN

Apesar de sinalizar que as taxas vao subir menos nos préximos meses, a expectativa é de que
leve tempo para esse movimento ser revertido. A previsdao do prdprio Fed é de que os juros
terminardo 2023 perto de 5%.

"Ainda tem essa acomodacdo para ocorrer no primeiro semestre de 2023. Tem um delay. O que
estamos sentindo sdo os primeiros aumentos dos juros, e acredito que o Fed tem essa postura
de uma hora parar para ver o efeito completo", detalha Pedro Lapenta, head de research da
Hashdex.

No mesmo raciocinio, André Franco, head de research da Mercado Bitcoin, destaca que, para a
primeira metade de 2023, ja devemos ter um pouco de alivio, mas que tudo estd relacionado a
como o Fed vai se comportar.

"0 Fed ainda ndo esta confortavel para 'pivotar' os juros, mas espera-se que 2023 seja de
aumentos menores", pontua.

Sem.cisnes.negros

Além das questGes macroeconémicas, os problemas intrinsecos e imprevistos do mercado
cripto, também chamados de "cisnes negros", foram fundamentais para o derretimento das
cotac¢des ao longo dos ultimos meses.

O maior desses eventos negativos em 2022 foi o colapso do sistema TerraForm Labs,
responsavel pelas criptos Terra (LUNA) e USD Terra (USDT), em maio. Os efeitos reverberaram
por todo o mercado e provocaram a quebra de empresas e prejuizos de bilhGes de délares para
os investidores.



O pessimismo com o mercado cripto depois disso continuou gerando problemas nos meses
seguintes. O exemplo mais recente foi a quebra da FTX, uma das principais corretoras do
mercado cripto, no inicio de novembro.

A Justica americana ainda investiga as causas da faléncia, mas reportagens e declara¢des dos
préprios funcionarios indicam que a companhia, afetada por perdas relacionadas ao
derretimento das criptos, usou dinheiro de clientes para cobrir desfalques e acabou
desmascarada quando precisou devolver os recursos.

Até o momento, no entanto, o problema na FTX parece estar exercendo um efeito negativo mais
pontual sobre o mercado do que a quebra do TerraForm Labs, ressalta Alexandre Ludolf, CIO da
QR Asset.

Estratégia para.criptos.em. 2023

Diante deste contexto, analistas ressaltam que a estratégia dos investidores que quiserem
negociar criptomoedas em 2023 devera ser a mesma adotada nos ultimos meses: foco em
projetos que ja se provaram sustentdveis e muita cautela.

Apesar do quadro de aversdo ao risco, Alves, da Titanium Asset, pontua que o cendrio abre boas
oportunidades para quem mira o retorno no longo prazo.

"2023 possivelmente dara oportunidades de continuar montando posicdes em ativos de renda
variavel, que tendem a voltar a se valorizar quando o processo de ajuste monetario terminar e
voltar a se falar em corte da taxa de juros", ressalta.

Para ele, o investidor deve manter entre 1% e 10% das posi¢ées do portfdlio em criptos, de
acordo com o seu apetite ao risco. "Pode ser maior no caso de investidores mais arrojados, com
muito mais experiéncia e que sabem como gerenciar os riscos", aponta.

Com opinido semelhante, Ludolf, da QR, destaca que os investidores precisam manter os pés no
chao e ficar atentos para variacdes bruscas no mercado. Para mitigar o risco, a recomendacdo é
buscar seguranca em ativos com bases sélidas, como o Bitcoin (BTC), maior cripto em volume
de negociacdo.

Para Lapenta, da Hashdex, o Ethereum (ETH), que teve a sua rede atualizada em setembro, deve
se manter como uma boa aposta. Apesar da queda em 2022, "a fusdo" da rede abre uma série
de portas para o barateamento e escalabilidade, o que deve levar os precos para cima.

O "Foi o equivalente a trocar uma turbina de avido com ele voando, e passou
perfeitamente. A fusdo reduz 99,9% do custo de energia e 90% o custo de
manutencdo da rede", ressalta o especialista.



Evite grandes riscos nas criptomoedas

Artur Ribeiro, CEO da Coinext, destaca os riscos envolvendo projetos vinculados as exchanges,
como a FTX. Geralmente, os investidores sdo atraidos a esses tokens pelos descontos oferecidos
pelas empresas. Porém, é preciso ponderar se o preco realmente vale o risco.

Com uma visdo mais cautelosa, ele recomenda o investimento de 5% do patrimonio em criptos,
sempre com preferéncia a projetos sdlidos e que ja se provaram resilientes a volatilidade do
mercado.

"0 investidor tem que estar muito atento a projetos mais especulativos, que rapidamente tem
um sentimento de falta de lastro e fundamento econémico", frisa.

Criptos para prestar.atencao!

Além dos tradicionais Bitcoin e Ethereum, analistas sugerem outras criptos que
devem estar no radar dos investidores por terem grande potencial de
crescimento nos proximos anos.

Para Ribeiro, a Polygon (MATIC) é um dos casos raros que conseguiu receber grandes aportes
em meio ao universo cripto.

A Polygon foca em desenvolver projetos em segunda camada da blockchain, e ganhou
notoriedade ao fechar parcerias com gigantes como Disney, Reddit e Meta.

“E um dos principais meios de que dispomos atualmente para alcancar mais escalabilidade é via
solugdes de segunda camada, como a propria Polygon”, afirma o especialista. “Com isso, em
2023, é possivel que ocorra a valorizacdo das criptos de projetos que facilitem o
desenvolvimento de aplicacdes dentro da rede Ethereum, como MATIC. ”

Ribeiro também cita a Chainlink (LINK) como um projeto que deve receber atencdo dos
investidores por oferecer um servico inovador e com poucos competidores.

A rede Chainlink permite o staking, termo para um tipo de investimento parecido com
empréstimo, no qual o investidor deixa suas criptos a disposicdo e recebe juros.

Além de oferecer um sistema mais seguro aos investidores, Ribeiro destaca que a medida vai
tirar unidades de LINK de circulacdo, o que tende a alavancar os precos.

Investidores terdo muita dificuldade para esquecer o ano de 2022. Os ultimos meses ficaram
marcados pelo derretimento do mercado de criptomoedas em cerca de USS 1,5 trilhdo, pela
guebradeira de algumas empresas e por muitos prejuizos.



A despeito do ano ruim, analistas alegam que a temporada foi positiva principalmente pela
resiliéncia da tecnologia de blockchain - a base do mercado cripto.

Nesse mais desce do que sobe que marcou o segmento especialmente em 2022, investidores
tiveram a oportunidade de lucrar muito, com um punhado de ativos valorizando acima dos trés
digitos.

As principais altas partiram de tokens ligados a corretoras e plataformas, que tendem a
acompanhar a valorizagao da empresa pelo langamento de produtos e fortalecimento da marca.

Na outra ponta, quem fez as escolhas erradas viu o patrimoénio encolher ou sumir, conforme

dados da plataforma CoinGecko até o dia 21 de dezembro.

Confira a seguir.as cinco criptomoedas que mais subiram em 2022

12 - Saitama: +2357253.2%

A moeda da plataforma de DiFi (financas descentralizadas) da Saitama é lider absoluta em
valorizacdo neste ano. Langado em 2021, ano de euforia do mercado, o token é avaliado em
cerca de USS 50,0010, com capitalizagdo de USS 918 mil.

22 - MintMe.com Coin (MINTME): +292%

Outra moeda de uma plataforma, a cripto disparou quase 300% desde janeiro, cotada
atualmente a USS 0,02. A base é consolidada pela empresa, que permite que qualquer pessoa
crie a sua propria cripto para o financiamento de projetos.

32 - Nest Protocol (NEST): +256,5%

A cripto da empresa de programacao de DeFi disparou nos Ultimos meses e hoje é negociada ao
valor de USS $0,02. O token é baseado na rede da Ethereum e é usado para dar liquidez as
operacdes da plataforma. Atualmente, possui volume de capital em USS 1,3 milh3o.

2 - Gains Network (GNS): +234,2%
O token da plataforma de NFTs baseado na rede polygon cresceu nos ultimos meses, apesar de
o mercado de ativos coleciondveis ir na dire¢cdo oposta. Atualmente, uma unidade custa USS
3,60.
52 - UniDex (UNIDX): +153,3%
Mais um exemplo de cripto ligado a plataformas. A UNIDX é o token oficial da UniDex, que

compila dados de DiFi para o mercado. Uma unidade esta valendo USS 2,38, com o volume total
em capitalizacdo na ordem de USS 91 mil
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2 - Terra Luna Classic (LUNC): -100%

O projeto da TerraForm Labs foi um dos grandes responsdveis pelo mau humor do mercado
neste ano diante do colapso das suas moedas, em meados de 2022. Bilhdes de délares foram
perdidos em todo o mundo, e hoje a cotagdo esta em USS 0,00012.

2 - Anchor Protocol (ANC): -99,1%

O ANC, token da plataforma DeFi Anchor Protocol, construida na blockchain Terra, foi mais uma
vitima da queda do protocolo. Hoje, a cripto pode ser adquirida por apenas USS 0,03.

2 - STEPN Green Satoshi Token on Solana (GST-SOL): -98,8%

Também ligado ao movimento dos NFTs e Web3, o STEPN é um aplicativo que visa estimular o
exercicio fisico. Seguindo a queda dos colecionaveis, o token estd avaliado em $S0,018.

@ - Victoria VR (VR): -98,6%

A realidade virtual e o metaverso prometem revolucionar o mercado, mas, por ora, é isto que
elas sdo: promessas. A VR é exemplo disso. Com aportes gigantes, a empresa ainda gatinha para
entregar solucdes, o que faz o token valer cerca de USS 0,0059.

2 - Opulous (OPUL): -98,5%
A plataforma Opulous foi langada como forma de artistas independentes conseguirem

financiamento em colaboragao coletiva. A ideia, porém, ndo performou bem neste ano, com o
token atualmente na casa de USS $0,049.
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Ha uma piada recorrente entre economistas que diz que ha formas melhores de se perder a
reputacdo do que tentar projetar a cotacao do délar. Isso é valido em especial para o Brasil,
onde a moeda é particularmente sujeita a volatilidade politica e econdmica que caracteriza o
pais, sem falar nas turbuléncias externas, que se refletem com rapidez na nossa atividade
através dos pregos das commodities.

O cenario para 2023 é particularmente dificil de prever.

O Banco Central ja avisou, na decisdo em que manteve a taxa basica de juros (Selic) em 13,75%
ao ano, que o momento é de incerteza fiscal elevada. O governo do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva ainda ndo indicou qual sera a ancora fiscal que substituird o teto de gastos a partir de
2024 e, de qualquer forma, o atual mecanismo foi driblado repetidas vezes nos ultimos anos.

No exterior, a inflagao persistente torna a tarefa dos bancos centrais cada vez mais dificil, e os
mercados vém precificando a possibilidade de uma recessdao como consequéncia da alta de
juros em grandes economias.

C jl Tudo isso aponta para um délar mais alto, mas ha sinalizagdes na direcao
contrdria também.

Quando o Federal Reserve (o banco central dos Estados Unidos) interromper a alta da taxa
americana, o que deve acontecer no fim deste primeiro trimestre de 2023, a moeda deixara de
se valorizar, e isso pode beneficiar divisas de emergentes.

O Brasil, por ndo ser palco de conflitos geopoliticos, regimes autoritarios ou restricdes severas a
circulagao, como Russia, Turquia e China, pode se destacar se esse cendrio se concretizar, ainda
mais quando se lembra que o pais tem a maior taxa de juros real (descontada a inflagdo) do
mundo.

Além disso, apesar da expectativa de queda nas cota¢cdes de commodities ao longo de 2023, os
pregos das matérias-primas ainda estardao acima do patamar pré-pandemia, o que deve
beneficiar o Brasil.

Por isso, a avaliagdao da maior parte dos analistas é que, se o governo Lula ndo for um “desastre
fiscal” e sinalizar caminhos para garantir uma trajetéria sustentdvel para a divida publica, tudo
deve ficar no zero a zero.

O Por enquanto, a expectativa mediana dos analistas ouvidos no Boletim Focus é
que o ddlar feche 2023 em RS 5,27, o mesmo patamar do fim de 2022.



Alta suave ou acentuada?

Na avaliacdo de Mauricio Oreng, superintendente de pesquisa macroecondmica do Santander, a
taxa de cdmbio deve subir para RS 5,40, no fim de 2023, e para RS 5,50, em dezembro de 2024.

“Ndo vemos um cendrio de estresse para o cdmbio. No Brasil temos uma moeda bastante ligada
a commodities, cujos precos devem ceder, mas que ainda devem se manter em um patamar
entre 20% e 30% acima do pré-pandemia. Isso é um fator baixista para a taxa de cambio”, avalia.

O especialista pondera que esse é um efeito que deve balancear a incerteza do cenario fiscal
negativo e do aumento dos juros internacionais no médio prazo. “Acreditamos em uma
trajetdria de alta suave do ddlar”, aponta. “Esse é um cenario consistente com alguma
contencado fiscal para a sustentabilidade da divida.”

Felipe Salles, economista-chefe do C6 Bank, € menos otimista. Na avaliagdo do
especialista, o cdmbio deve continuar se desvalorizando, com 2023 encerrando
com o ddlar cotado a RS 5,80.

“Nos EUA, ainda havera algumas altas residuais dos juros, e o diferencial de juros pressiona o
délar”, explica. “O segundo fator é a alta da divida liquida, que tem a ver com o cenario fiscal e
gue também coloca pressdo no délar. E vemos um cendrio de queda das commodities 14 fora,
com a desaceleracdo global”, completa.

Salles avalia que uma eventual reabertura maior da China, que vem sinalizando para a
flexibilizacdo da politica de Covid zero, pode estimular a segunda maior economia do mundo e
elevar a demanda por commodities. “Mas ha também a crise no mercado imobilidrio chinés”,
pondera. “E esse ndo é um problema que necessariamente sera resolvido no ano que vem.”

0O fim do.efeito.eleitoral

Mauricio Une, economista-chefe do Rabobank, lembra que o processo eleitoral levou o délar a
subir bastante ao longo de 2022.

“Para 2023, trabalhamos com a perspectiva de que o novo governo vai continuar tentando
direcionar a discussao fiscal mais para o médio e longo prazo. Isso deve manter o cdmbio do
final de 2023 mais proximo de RS 5,30”, avalia.

O especialista ressalta que, quando o Federal Reserve encerrar o ciclo de aumento dos juros
americanos, o délar deve interromper o processo de aprecia¢cdo em relacdo a outras moedas.

“Isso pode dar alguma sustentacdo a moedas de paises emergentes”, diz. “Vamos avaliar
também como serd a interacdo do novo governo com o Congresso. Tudo depende do que
acontecerd com a politica econ6mica.”



Une alerta que esse é um cenario que considera que o novo governo va apresentar uma nova
ancora fiscal, que permita ao mercado avaliar a sustentabilidade da divida publica. “Precisamos
continuar medindo o pulso de como fica a situacao fiscal.”

S 7 . .

E exatamente o cenadrio fiscal a principal preocupagdo dos economistas. Em um discurso duro
feito somente apds dez dias da vitdria, o presidente Lula defendeu a ampliagdo de gastos
publicos, criticou o teto de gastos e a reforma da Previdéncia e disse que iria trabalhar por
mudangas na legislagao trabalhista.

Apesar da 6bvia insatisfagdo do mercado, insistiu nos nomes de Fernando Haddad para a
Fazenda e de Aloizio Mercadante para a presidéncia do BNDES.

Durante a posse como presidente da Republica, Lula voltou a fazer criticas fortes ao teto de
gastos e, em um dos seus primeiros atos, decretou a prorrogacao por 60 dias da desoneracao
de combustiveis.

A medida foi vista como uma desautorizacdo da parte fiscalista do discurso de Haddad, e fez a
cotagdo da moeda americana ultrapassar os RS 5,40 na primeira semana do novo governo.
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N UROBTUNIDADES

GERADAS PELA QUEDA DAS

BOLSAS [/

ERNAGIONALS

SELETIVIDADE SERA
FUNDAMENTAL EM 2023




Depois da forte queda das bolsas americanas, que em 2022 registraram a maior perda desde a
crise financeira de 2008, o mercado de a¢bes internacional comeca a oferecer oportunidades de
compra, principalmente de papéis que estao descontados em relagdo a média historica. Mas o
investidor brasileiro terd que ser seletivo na escolha dos ativos.

Com as taxas de juros subindo 13 fora e devendo permanecer em patamar elevado até o fim do
ano que vem, a preferéncia de analistas e gestores continua sendo por empresas geradoras de
caixa, pouco alavancadas e que dependem menos de investimentos para crescer.

A renda fixa |3 fora também oferece boas oportunidades. Contudo, com o Brasil pagando a
maior taxa de juros real do mundo, é preciso ficar atento para ver se esse investimento vale a
pena.

Apesar de boa parte do cenario de recessdo econdmica, principalmente na Europa e Estados
Unidos, ja estar refletida nos precos dos ativos, o UBS ndo descarta uma queda maior da Bolsa

americana, prevendo um recuo de 5% do lucro das empresas do S&P 500 em 2023.

O banco projeta que o indice S&P 500 devera alcancar 3.700 pontos em junho, o que implicaria
gueda de 3,6% em relacdo a 30 de dezembro de 2022.

Desempenho das bolsas em 2022*

indice de agoes Variacao (em %)

Ibovespa 4,69%
S&P 500 -19,07%
Nasdaq -33,08%
Euro Stoxx 50 -11,01%
CSI 300 (China) -21,50%

Fontes: Bolsas. Até 29 de dezembro de 2022
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Goldman Sachs e Morgan Stanley também preveem a continuidade do bear market (mercado
em tendéncia de baixa) nos Estados Unidos em 2023. O primeiro projeta o S&P 500 em 4.000
pontos ao fim de 2023, e o segundo, em 3.900 pontos, o que implica altas de 4,2% e 1,6%,
respectivamente, frente ao patamar do ultimo pregdo de 2022.

“Acho que nao teremos uma queda das bolsas na magnitude vista em 2022”, diz Marcelo
Karvelis, chefe de investimentos da Avin Asset, gestora do fundo Avin Global Equities.

No caso da Europa, o ciclo de alta de juros, a expectativa de recessdo econémica e a
continuidade da guerra na Ucrania devem afetar as empresas com receitas mais concentradas
no continente.

Contudo, pode haver oportunidades interessantes de compra de acdes de multinacionais
listadas nesse mercado, avalia Gustavo Aranha, sécio e diretor de distribuicao da GeoCapital,
gestora de fundos de acdes globais.

Ja a China, apesar de flexibilizar as medidas de contencdo da Covid-19, deve continuar
mostrando desaceleracdao econémica e ainda enfrentar problemas no setor imobiliario, o que

torna o investimento em seu mercado de a¢des mais arriscado.

“A China é pouco transparente sobre essa politica de Covid e ndo sabemos se a crise no setor
imobilidrio é grande ou nao, além de o governo chinés ser muito centralizador”, diz Karvelis.

Setor.de energia.continua atrativo.em 2023

O setor de energia foi um dos que apresentaram melhor desempenho nas bolsas 13 fora.

Entre os BDRs (Brazilian Depositary Receipts, ou recibos de ativos listados no exterior)

negociados na B3, os de empresas ligadas a cadeia de dleo e gas lideraram os ganhos em 2022.

BDRs_de destagque.em. 2022*

1Y BDRs Segmento Variacao - %
g E

America Movil (AIMX34 ) Telecom 130,80%
Occidental Petroleum (OXYP34) Petrdleo e gas 120,10%
Marathon Petroleum (M1PC34) Petréleo e gas 102,80%
Technip FMC (T1IEC34) Transporte 100,20%
Valero Energy (VLOE34) Petrdleo e gas 96,70%

HF Sinclair (HIFC34) Petréleo e gas (distribuigao) 93,40%
Marathon Oil (MIRO34 ) Petréleo e gas 83,20%
Exxon Mobil (EXXO34) Petréleo e gas 75,50%
APA Corp (A1PA34) Petrdleo e gas 73,90%

NOV Inc (N1OV34) Petréleo e gas (servigos) 72,40%

Fonte: B3. Variagdo no periodo de 12 meses até 19 de dezembro de 2022
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A expectativa é que esse setor continue atrativo em 2023, dada a continuidade do desequilibrio
entre oferta e demanda.

“Acredito que esse setor deve continuar indo bem, a ndo ser que tenha uma recessao global
grande, o que ndo é nosso cenario-base”, diz Karvelis.

Outro setor que oferece oportunidades interessantes na visdo de Karvelis é o de salde, que
engloba empresas farmacéuticas, de biotecnologia e cuidados com o bem-estar.

Na B3, o investidor brasileiro pode investir nesse setor por meio do fundo de indice listado na
Bolsa (ETF) HTEK11, composto por 50 empresas do segmento farmacéutico e biomedicina.

Ha também BDRs de empresas como HCA Healtcare (H1CA34), provedora de servicos médicos,
e Encompass Health Corp (E2HC34), maior operadora de rede de hospitais de reabilitacdo dos
EUA.

Também é possivel investir nessas acGes via fundos voltados a ativos no exterior.

“Essas empresas de saude e bem-estar tém uma perspectiva positiva diante do envelhecimento
da populacdo, que vai demandar mais esses servicos”, assinala o chefe de investimentos da Avin
Asset.

Big tech estao baratas, mas nem todas sao.interessantes

No caso das acOes do setor de tecnologia, apds o tombo verificado em 2022, hd empresas que
estdo com indicadores de preco - também chamados de multiplos - atrativos e que comegam
mostrar oportunidade de compra.

E o caso, por exemplo, da Alphabet (GOGL34), controladora do Google, que negocia abaixo da
média historica.

A acdo da Alphabet negociava, em 20 de dezembro, a um multiplo de preco sobre o lucro
projetado para 12 meses de 17,41 vezes, inferior ao do patamar de marco de 2020, em plena
pandemia, de 18,8 vezes.

A empresa é lider no setor, gera caixa e deve se beneficiar do uso de inteligéncia artificial, diz
Karvelis.

De forma geral, a Avin Asset esta com uma posicao underweight (abaixo da média do mercado)
em acdes de tecnologia, concentrada em grandes nomes como Apple (AAPL34), Microsoft
(MSFT34), Amazon (AMZ034) e Google.



“Gostamos mais de Google, na qual temos uma posi¢do acima da média do mercado, do que de
Amazon, que vemos como mais sensivel ao cendrio de recessao”, diz Karvelis.

A alta da taxa de juros e da inflacdo nos Estados Unidos tem penalizado desde o inicio de 2022
empresas de crescimento, que geram menos receita no presente e sdo mais dependentes de
investimentos para crescer, como a Meta (M1TA34) e a Tesla (TSLA34).

Contudo, o tombo no mercado americano também despertou oportunidade de compra de
papéis de empresas dominantes nos seus setores e que antes estavam caras.

E o caso da Berkshire Hathaway (BERK34), holding de investimento de Warren Buffett, da Visa
(VISA34), da Microsoft (MSFT34) e da farmacéutica Moderna (M1RN34), aponta Aranha, da
GeoCapital.

“Com os juros baixos, tudo subia. Agora, com o capital mais caro, o nome do jogo
é seletividade”, diz Aranha.

Multinacionais europeias que tém a geragao de receita em outros paises, como a empresa de
bebidas Diageo (DEOP34), a de reserva de hotéis Booking (BKNG34) e o conglomerado de
marcas de luxo LVMH, também s3do interessantes, segundo Aranha.

“Essas empresas possuem modelos de negdcios resilientes e sdio dominantes nos setores em
gue atuam, que é o que buscamos na gestora.”

Fim. de. alta. de juros.desperta.oportunidade em. acoes de consumo

A interrupcdo do ciclo de alta de juros pelo banco central americano (Fed, o Federal Reserve),
esperada para ocorrer no primeiro semestre de 2023, pode gerar oportunidade de alocacdo em
acdes que estavam sofrendo com o aperto monetdrio como, por exemplo, as do setor de
consumo discricionario.

“Quando a economia americana estiver de fato em recessao e o mercado comecar a vislumbrar
um horizonte para o Fed cortar juros, pode ser um bom momento de entrada nesses papéis”,
diz Karvelis.

Entre as acOes desse setor na carteira da Avin, Karvelis cita a da empresa de cosméticos Bath &
Body Works (B1BW34).
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