


O ADAM AP TA
Se buscarmos a explica¢do original para o relativo sucesso que a nossa estratégia tem tido até aqui, a encontraremos em
uma revisdo do diagnoéstico que tinhamos até meados de novembro do ano passado.

No final daquele més, escrevemos em nossa carta mensal que “A economia mundial mostrou um desempenho melhor do
que esperdvamos. Tinhamos uma expectativa de que, para este nivel observado de crescimento da atividade econémica, a
desinflagdo fosse mais lenta. Erramos neste diagndstico e a nossa principal suspeita é que as condigdes de oferta podem
estar trazendo uma combinagéo melhor de atividade/inflacéo, principalmente devido ao efeito da imigragcdo para os Esta-
dos Unidos e a melhoria da cadeia de oferta global que tem reduzido os custos de transporte, energia, alimentos etc.”

A partir daquele ponto, construimos um cendrio-base em que a economia mundial continuaria crescendo em ritmo forte.
Aquela altura, ja tinhamos percebido que nio havia elementos suficientemente fortes que suportassem a tese consensual
de que a principal economia do mundo — os Estados Unidos — entrariam em recessao daqui alguns meses.

Até entdo, o mercado acreditava que um hard landing seria necessario para fazer a inflagao cair e desde o final do ano
passado houve uma mudanga para uma nova narrativa: a inflagdo seguiria baixa mas haveria um soft landing em algum
momento de 2024, ainda que o proprio Fed pivot passasse a servir de estimulo adicional a uma atividade que ja crescia
acima de 3% ao ano aquela altura, na medida em que a perspectiva sinalizada de queda dos juros em 2024 gerou um alivio
significativo das condig¢des financeiras a partir daquele momento.

Ao mesmo tempo, percebemos que havia uma agenda politica por tras das ages e palavras do Fed e de muitos outros
bancos centrais. Em outras palavras, a tradicional politica econGmica estava sendo substituida por uma espécie de
“economia politica”.

N3o obstante a economia seguir surpreendendo positivamente e as revisdes de PIB mundo afora seguirem ocorrendo para o
lado de mais crescimento, os bancos centrais construiram uma narrativa de que a taxa de juros estava em territério restriti-
vo, baseados sobretudo em estimativas econométricas de juro neutro que naturalmente acabam superestimando a histdria
da década passada e dando pouco peso aos regimes de mega estimulos fiscais que passaram a dominar a cena econémica no
periodo pdés-pandemia.

No dia 14 de dezembro de 2023, com o titulo The Fed Pivot And Fear In The Swamp, Louis-Vincent Gave abriu o relatério dia-
rio da renomada consultoria Gavekal com os seguintes paragrafos:

“Following the US Federal Reserve’s surprisingly dovish pivot Thursday, a number of clients have asked “what does Jay Powell
know that we do not?”

My best answer has to be that “he’s looking at the poll numbers for the US presidential election.” Over the past few weeks,
President Joe Biden’s poll numbers have started to look ugly, especially in key swing states such as Michigan, Pennsylvania
and Ohio.”

“Apés a surpreendente mudanga dovish do Federal Reserve dos EUA na quinta-feira, vdrios clientes tém perguntado “o que Jay Powell sabe
que ndés ndo sabemos?”

“Minha melhor resposta tem sido que “ele estd observando os numeros das pesquisas para a elei¢éo presidencial dos EUA.” Nas ultimas
semanas, os numeros das pesquisas do presidente Joe Biden comegaram a parecer feios, especialmente nos estados-chave de Michigan,
Pensilvdnia e Ohio.” — Tradugdo livre: Adam Capital

Em reunides com bancos americanos em abril do ano passado em suas respectivas sedes em Nova lorque, agendadas para
investidores por ocasido do encontro anual do FMI, esta hipotese ja estava sendo ventilada por algumas pessoas do setor
financeiro de 13, ainda que aquela altura isso ndo estivesse sendo inteiramente respaldado pelos fatos correntes.

Uma hipétese explicativa para este fenOmeno é que a excessiva polarizagao partidaria no mundo elevou o “temor” da
volta do outro lado do espectro politico, seja em governos de esquerda ou direita, e todos os lados deixaram de se preocu-
par com o lado negativo do expansionismo fiscal e monetario da politica econdmica. Insistimos que isso ocorre em escala
global.
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Desde entdo, o grande “pulo do gato” que possibilitou traduzir este cenario politico-econdmico que seguimos vendo como
sendo o mais provavel desde o final do ano passado foi que o mundo se encaminharia para uma inflagdo de ativos reais
propositalmente criada, com a finalidade de superaquecer economias ja em pleno emprego (no mundo todo, sob lideranca
dos Estados Unidos).

Ao mesmo tempo, essa perspectiva de no landing impediu que o Powell impusesse o seu voluntarismo sob o restante do
Fed, indo de encontro a nossa percepgao de que o mercado estava muito otimista com a probabilidade dos Fed Funds cairem
em margo.

Assim, passamos a compor uma carteira de investimentos focada em posicdes compradas em bolsa americana, ouro e
ddlar contra algumas moedas, mas também tomada em juros americanos.

Atualmente, nosso cendrio econdmico contempla no maximo 3 quedas dos Fed Funds neste ano, mas se estivermos erra-
dos e o Fed cair em junho com a economia forte, acreditamos que os ativos performarao muito bem. O principal risco para
a nossa posi¢do é alguma recessdo no curto prazo, o que parece pouco provavel na auséncia de fatores exégenos, como
por exemplo um aumento do risco geopolitico. Por esta razdo, mantemos uma posigdo em ouro, pois este ativo deve per-
formar bem tanto no cenario base de “bolhada” como no caso de aumento da tensdo geopolitica.

O ex-secretario do Tesouro e ex-assessor econdmico de Obama, Larry Summers, postou recentemente (23/03/24) em sua
conta no “X” as seguintes declaragdes:

“I don't know why @federalreserve is in such a hurry to be talking about moving towards the accelerator. We've got unem-
ployment, if anything, below what they think is full capacity. We've got inflation, even in their forecast, for the next two years
above target. We've got GDP growth rising if anything faster than potential. We have financial conditions, the holistic meas-
ure of monetary policy, at a very loose level.”

“My sense is still that the @federalreserve has itchy fingers to start cutting rates and | don’t fully get it.”

"Ndo sei por que o @federalreserve estd com tanta pressa de falar sobre pisar no acelerador. Temos o desemprego, abaixo do que eles
consideram como pleno emprego. Temos a inflagdo, mesmo em suas previsdes, para os proximos dois anos acima da meta. Temos o cresci-
mento do PIB aumentando, mais rdpido do que o potencial. Temos condi¢ées financeiras, a principal medida da politica monetdria, em um
nivel muito frouxo. Ainda sinto que o @federalreserve estd ansioso para comegar a cortar as taxas e néo entendo completamente isso." —
Tradugdo livre: Adam Capital

Ainda que a revisdo de inflacdo e atividade promovida pelo Fed no ultimo Summary of Economic Projections (SEP) tenha sido
significativa, com o core PCE subindo de 2,4% em dezembro para 2,6% agora e o PIB saltando de 1,4% para 2,1%, eles manti-
veram os 3 dots de quedas de juros neste ano, o que reforga a tese da economia politica exposta acima.

Mesmo assim, de acordo com alguns modelos estatisticos que acompanhamos, ainda ha espaco para o Fed seguir sendo
surpreendido tanto do lado da atividade como da inflagao. Nossas simulagGes apontam para uma projec¢ao central de PIB
americano de 2,5% neste ano e um core PCE em torno de 3%. Estes niumeros obviamente estdo cercados de uma incerteza
grande, tendo em vista a instabilidade dos parametros de qualquer modelo econométrico apds 2020. Todavia, da mesma
forma que mostramos na ultima carta para o caso da inflagdo brasileira, a massa salarial ampliada disponivel também deve
continuar exercendo pressdo sobre a inflagdo nos Estados Unidos, sé que a partir de agora sem a ajuda da normalizagdo da
oferta.
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Conforme mencionado anteriormente, creditamos parte relevante da queda da inflagdo no ano passado a melhoria das
condigdes de oferta, na medida em que o efeito negativo que a pandemia exerceu sobre a mobilidade foi se exaurindo e os
problemas decorrentes de logistica foram ficando para tras. Com a abertura econémica e as pessoas voltando ao trabalho,
problemas como filas nos portos, alta do custo de energia e falta de insumos foram ficando para trds, normalizando assim a
oferta de bens e de servigos e com isso arrefecendo as pressdes inflaciondrias dos dois anos anteriores.

Nucleo dainflagdo trimestral do PCE vs indice de pressdo da cadeia de oferta
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis e New York Fed

E dificil explicar estatisticamente por que a inflagio dos nticleos do PCE veio tio mais alta neste 12 bimestre’. Aparecerem
muitos comentdrios sobre distor¢des sazonais etc. De fato, mesmo colocando essa dindmica da oferta com a massa salarial
ampliada disponivel para dentro de modelos que ja incluem outros fatores de oferta (petréleo, imigracdo e supply chain),
conseguimos explicar razoavelmente a desinflagdo de 2023 mas nao a forte reaceleracdo do 12 bimestre. Tal observagao diz
muito mais sobre a limitagdo dos modelos estatisticos do que sobre a realidade pés-pandemia (que tem nos imposto cons-
tantes surpresas).

Dito isso, é razoavel supor, até do ponto de vista econémico, que os efeitos oriundos dos choques de oferta sao tempora-
rios e que no médio e longo prazo o que determina realmente a inflagdo é o lado da demanda.

Sendo assim, vamos a pergunta final: para onde vai a demanda?

Ao contrario do que o consenso continua acreditando, nés vemos mais motivos para que a demanda siga acelerando. Até
o presente momento, tanto a politica monetaria como a fiscal atuam no sentido de dar mais estimulos. Os indicadores de
condig¢Oes financeiras seguem em campo estimulativo, o balango das familias continua saudavel e os indicadores do setor
imobiliario voltaram a subir, sendo que estes historicamente sdao antecedentes em relagdo aos ciclos econémicos.

" Economistas do Fed de S3o Francisco como Adam Shapiro, que desenvolveu uma decomposicdo de oferta e demanda baseada em andlise de precos e
quantidades, argumentam que a alta do 12 bimestre teria sido basicamente motivada por oferta. Segundo ele escreveu, “The elevated inflation readings
over the last two months are mainly supply driven. Demand driven inflation has mostly moderated (along with diminishing excess savings)”. Discordamos
bastante dessa leitura por vérios motivos, dentre os quais o fato do indicador de supply chain do Fed de Nova lorque apenas ter deixado de estar no cam-

po negativo, indo agora para um territério neutro (teoricamente ndo ajudam mais a inflagdo a cair, mas também ndo estdo pressionando).
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A politica fiscal, por sua vez, continua expansionista. Segundo nossas estimativas, o déficit americano serd ainda maior nes-
te ano. As politicas pré-imigragdo também possuem um lado bastante expansionista na medida em que ampliam o mercado
consumidor nos segmentos de maior elasticidade-renda e também ampliam o crescimento da massa salarial ampliada dispo-
nivel.

Diante de tantos estimulos, ndo nos causa estranheza que o ritmo de crescimento do consumo das familias americanas
que acabou de ser divulgado na semana passada tenha sido revisado para 3,3% no 42 trimestre de 2023 (alta real!).

Ainda assim, seguimos com uma visdo de que os governos se comportardo de forma assimétrica diante de dados eventu-
almente mais fracos, demonstrando um medo muito maior de recessao do que de inflacao e seguirao sobre reagindo com
fortes estimulos. Ndo bastasse estarmos vendo as economias com niveis de crescimento continuamente acima das expecta-
tivas, com raras excegdes, e patamares de taxas de desemprego historicamente muito baixos, os tesouros nacionais prosse-
guirdo gastando cada vez mais e os bancos centrais seguirdo mantendo viva a chama da esperanga de quedas de juros, ape-
sar de sabermos que este caminho elevard o custo de reordenamento mais tarde.

No Brasil, a histdria ndo sera diferente. Em raros momentos vimos ciclos de politica economica tdo coordenados no mun-
do, apesar de aqui termos gastado muito mais e gerado uma expansdao monetdria muito maior quando observamos os dados
de agregados monetarios em relagdo a média dos emergentes.

A politica expansionista generalizada produzira efeitos distintos em paises com baixa taxa de poupanga como é o nosso
caso. Aqui, na auséncia de ganhos adicionais de termos de troca, o aumento da propor¢do do consumo e do governo no PIB
ocasiona necessariamente uma redugdo do investimento privado e/ou uma elevagdo do déficit em conta corrente, levando
por consequéncia a um aumento da taxa de inflagdo.

Crescimento trimestral do M2 (QoQ %)
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Da mesma forma que no resto do mundo, ainda que a inflagdo doméstica do IPCA esteja surpreendendo as expectativas
de mercado para cima desde dezembro, o consenso das expectativas continua projetando um ano de 2024 e 2025 com
numeros historicamente bastante baixos. Parte relevante da surpresa foi causada por servigos e alimentagao, que sdo justa-
mente os dois grupos mais sujeitos a pressao vinda de fatores domésticos ligados a demanda. A renda nominal efetiva do
trabalho, por exemplo, subiu a uma taxa anualizada de 14% nos ultimos 3 meses terminados em fevereiro, de acordo com

nosso ajuste sazonal.

A narrativa predominante é que essa surpresa ficou para trds, uma vez que o mercado creditou parte relevante dessa pres-
sao a fatores tempordrios como El Nifio, servigos bancarios etc. Como mostramos na carta mensal de fevereiro, mesmo con-
siderando que o clima tera efeito neutro daqui para a frente, as nossas proje¢des sugerem que a inflagdo dos alimentos nes-
te ano serd proxima da média histérica deste grupo, em torno de 8% (incluimos a massa ampliada em nossos modelos para
alimentagdo no domicilio).

O mercado, por sua vez, tem nimeros bem mais baixos, com a mediana do ultimo QPC? apontando para uma inflagdo de

alimentos de apenas 3,75% neste ano (exatamente o que ja esta acumulado). Com excegdo de anos de forte aprecia¢do
cambial e queda dos pregos das commodities em reais, essa despropor¢ao simplesmente nunca aconteceu.

Inflag3o de alimentos no 12 trimestre e no ano desde 2000, vis a vis o comportamento do
cambio e das commodities em reais
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O cambio e as commodities também podem deixar de exercer efeito baixista sobre a inflagdao. Olhando para o fluxo cambi-
al, estamos cada vez mais na dependéncia da balanga comercial porque a conta financeira esta negativa em USD 6,4 bilhdes
neste ano, contra um saldo positivo de USD 3,5 bilhGes obtidos em igual periodo do ano passado.

Apesar de estarmos com uma projegao de saldo comercial proxima de USD 100 bilhdes para este ano, o saldo comercial no
cambio contratado tem sido bem menor, acumulando USD 51 bilhdes nos ultimos 12 meses até fevereiro, menos da meta-
de do saldo de USD 106 bilhdes acumulando na balanga embarcada neste mesmo periodo.

A diferencga entre o saldo contratado e embarcado sempre foi pequena até meados de 2020. A partir daquele momento, o
fechamento de cambio dos exportadores caiu muito. Por isso, torna-se importante olhar para a conta corrente ajustada a
esta entrada menor do dinheiro dos exportadores, conforme mostramos abaixo. Fazendo este ajuste, descobrimos que ndo
estamos em posicao tdo favoravel em termos comparativos com o passado da série.
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Fonte: Banco Central do Brasil e Adam Capital

Em resumo, estamos diante de um ano de estimulos indevidos Ia fora e aqui no Brasil. Talvez a conta fique para 2025, mas
sempre ha o risco de chegar antes. Nossas projecoes de crescimento e inflagdo seguem acima do consenso ja para este
ano, mas como temos dito, somente com a passagem do tempo deveremos observar uma mudanga mais pronunciada na
narrativa geral.

De forma consolidada, mantivemos a estrutura do portfélio com suas principais posigées. Foram feitos ajustes de exposi-
¢do ao longo do més, apds movimento relevante de determinados ativos.

No mercado brasileiro, levando em conta o cenario descrito acima, mantemos as posi¢ées aplicada em juros reais, tomada
em inclinagdo nominal e comprada em délar/real.

No mercado internacional, apds contribuicdo positiva relevante para o alfa do periodo, zeramos taticamente nossa posi-
¢ao comprada em bolsa americana. Em contrapartida, aumentamos a posigdo comprada em ouro e em peso mexicano,
ambas também geradoras de alfa ao longo do més. Complementando o book de moedas, seguimos com as posicoes ven-
didas em libra e yen.
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