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= O maissevero ataque a regra do teto
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estressou os mercados domésticos O IPCA de setembro veio um pouco abaixo das expectativas.
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do teto de gastos, de modo a ter espaco para acomodar
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performances dentre as moedas
globais, em funcdo das incertezas
fiscais locais.

= Asincertezas no front fiscal fizeram
com que a bolsa brasileira mais uma
vez se desvalorizasse em outubro.

O IPCA-15 de outubro veio bem acima das expectativas.

Cendario Global

A'inflacdo continua alta nos EUA e Europa, o que tem pressionado a parte mais curta da curva de juros.
Como podemos ver na Gréfico 1,a curva de treasuries subiu cerca de 20 pontos-base na parte mais curta,
enguanto a parte mais longa chegou a recuar cerca de 15 pontos-base. Isso significa que o mercado
continua apostando em uma agdo antecipada por parte do Fed apds o fim do tapering. Avaliamos que
ainda é muito precipitado precificar aumento dos juros no ano que vem, tanto por parte do Fed quanto
por parte do Banco Central Europeu.

Grafico 1: Curva de Treasuries - EUA
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Por outro lado, os bancos centrais das economias emergentes
continuaram a subir juros para controlar a inflagdo. Em outubro, quatro
BCs elevaram as taxas basicas: Brasil (1,50%), Chile (1,25%), Coldmbia
(0,75%) e Russia (0,75%). Além desses, os Bancos Centrais do Peru, México
e Coreia também estdo em modo de aperto monetario.

Ja abolsa americana apresentou mais uma vez excelente performance,
em funcdo da boa safra de balancos até o momento. O S&P500 subiu
6,9%, fechando na méaxima historica.

Cendrio Doméstico

Renda Fixa

A precificacao dos ativos responde as probabilidades que os diversos
agentes atribuem a diversos cenarios. O desenho desses cendrios e
de suas probabilidades associadas variam de player para player, o
que permite a existéncia do mercado: o player mais pessimista vende
0 ativo para o player mais otimista em relacéo aos cendrios para o
comportamento daquele ativo. Ex-post, apenas um dos cenarios
desenhados se concretiza. Mas, ex-ante, ha varios cenarios com diversas
probabilidades associadas.

Quando o governo Dilma, no Ultimo dia de agosto de 2015, enviou um
orcamento para o Congresso com déficit fiscal, tornou concreto o fim
do regime fiscal que vigorava desde 1999, o de geracao de superavit
primarios. Nao que o mercado ja ndo tivesse antecipado parcialmente
o fato, os sinais eram abundantes nessa direcdo. Tanto é assim, que
as taxas de juros ja haviam subido cerca de 130 pontos-base no ano
até aquele momento. Mas a concretizagdo do fato fez com que os
cenarios alternativos, que consideravam outras possiveis solucdes,
colapsassem para o cendrio mais pessimista, o de que o governo nao
consequiria cortar gastos a ponto de cumprir o compromisso de gerar
superavits primarios. Ao colapsar para o cendrio mais pessimista, o
mercado reajustou 0s precos, e as taxas de juros subiram mais 300
pontos-base nos 20 dias sequintes, nivel em que, depois de idas e
vindas, acabou fechando aquele ano. Ou seja, a concretizacao de um
fato j& parcialmente antecipado pelo mercado ndo significa que, uma
vez concretizado, ndo possa haver mais correcdes. Pelo contrario: as
correcoes adicionais vao ocorrer porque aguele cendrio mais pessimista,
que nao tinha 100% de chance de ocorrer, ocorreu. Em outras palavras,
0 cendrio pessimista torna-se o cendrio-base dos agentes.

Foi basicamente o que ocorreu neste més de outubro. De alguma
forma, 0s mercados ja vinham precificando parcialmente o fim do atual
regime fiscal do teto de gastos, dados os constantes sinais enviados
desde Brasilia. Mas a concretizagdo desse cenario pessimista (e este
era o cendrio mais pessimista de grande parte dos players) fez com
que 0s precos se ajustassem a 100% de probabilidade deste cenario.
O efeito nos precos foi devastador: o contrato futuro DI Jan25, que ja
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havia subido 470 pontos-base desde o inicio do ano até o dia 18/10,
precificando a inflagdo mais alta e a mencionada deterioragéo do cenario
fiscal, subiu outros 209 pontos-base até o final do més, fechando outubro
em 12,34%. Essa materializacdo do cendrio mais pessimista fez com que
0 més de outubro fosse o pior desde a quebra da Lehman Brothers, em
outubro de 2008.

E agora?

Como sempre, 0 mercado, que sempre olha para frente para precificar
cendrios, estd em busca de um novo cendrio pessimista, dado que o
cendrio pessimista anterior se tornou o cenario-base. Neste momento,
ndo sabemos exatamente o que esperar. Como a antiga regra do
teto de gastos nao existe mais, em tese qualquer cendrio é possivel.
Podemos trabalhar com uma contencao dos gastos aos ja anunciados
RS 30 bilhdes, o que seria um cendrio otimista, ou com novos gastos
adicionados ao longo do tempo. O fato é que nao ha referéncias, e o
mercado precisa delas para precificar os ativos. As eleicdes estao ainda
a um ano de distancia, mas se tornam cada vez mais crucial para definir
para onde vai a questao fiscal brasileira.

0 Banco Central reagiu ao desafio ao regime fiscal com a aceleracdo do
passo do aperto monetario para 150 pontos-base. Lembrando que o
teto da meta de inflacdo para 0 ano que vem é de 5,00%, o modelo do
BC prevé IPCA de 4,1% para 2022 (segundo o comunicado do dltimo
Copom), o relatério Focus indica 4,55% e a nossa previséo € de 4,80%.
E provavel que as expectativas continuem subindo, tornando a tarefa
do BC mais desafiadora e forcando a autoridade monetéria a estender
o ciclo de alta dos juros se nao quiser perder a meta pelo segundo ano
consecutivo. Avaliamos que a Selic deve atingir 11,00% no 1° trimestre
do ano que vem, um nivel que deve ser suficiente para reancorar as
expectativas. Mas é claro que o cenério é ainda muito instavel, com
varios choques se sobrepondo, o que torna menor a conflanga em
torno deste cendrio-base.

Cambio

O Real desvalorizou-se mais 3,6% em outubro, acumulando
desvalorizacdo de 79% no ano. Foi a segunda pior moeda no més,
perdendo apenas para a Lira Turca. Considerando o stress no mercado
de juros, a moeda brasileira até que teve uma desvalorizagao contida,
muito em funcdo da perspectiva de taxas de juros bem mais altas, o
que acaba por mitigar o efeito do aumento do risco-pafs.

Consideramos que o Real, do ponto de vista fundamentalista, encontra-
se mais desvalorizado do que o devido, mas uma valorizacado da moeda
deverd ocorrer somente com a reducao do risco-pais, o que depende do
equacionamento da questéo fiscal descrita na secao sobre renda fixa.

Bolsa

A bolsa brasileira também foi afetada pelas discussdes no ambito
Novembro 2021



Visdo do Gestor

fiscal e pelas dificuldades no cenario global conforme discutido acima,
fechando outubro com perdas de 6,8% (IBrX) e acumulando queda de
12,4% no ano.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa, estimamos o crescimento
dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um P/L de 9,0x (no
final de outubro, o P/L da bolsa, de acordo com nossas estimativas de
crescimento de lucros, fechou em 8,1x). Estimamos crescimento dos
lucros em +108% em 2021, queda de 6% em 2022 e de 1% em 2023.
Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L de 9,0x daqui a
um ano (em out/22), e assumindo o crescimento projetado dos lucros
para os 12 meses seguintes (até out/23) conforme descrito acima, o
IBrX deveria subir cerca de 17% nos préximos 12 meses, considerando
o seu preco de fechamento em out/21. Ha que se considerar que o P/L
considerado para este exercicio esta bem abaixo da média dos Ultimos
5 anos, mais proxima de 12.
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Moedas (contra o délar) Taxas basicas de juros - variacao
Mesmo com a aceleracao do aperto monetdrio, o Real sé perdeu para a O clube dos paises apertando suas politicas monetdrias nao para de
Lira Turca em desvalorizacdo no més. aumentar. O Brasil lidera.
. 575,75 ,
Ultimos 12 meses Outubro !
§ 12,0 :
= . 35 -
] 06554 325 (itimos 12 meses i Ultimos 3 meses
g 4536 39, , 225 i B
£ 23 2191607060104 12875 ' 128 75
8 L 05 ! | | 05
5 I I'25oooooooooo: 250 0000000000
s 0,0-03050,8 n -
33 36 014
1
-7,6 1
83 : Fonte: Bancos Centrais
Fonte: BDS 128 : Valores em pontos percentuais 3
© Ogmggﬁ 8§me_§m8 o ®© 3m_ggg§em3 CDES gé'g%géé'ggé%%ﬁ%ﬁ%%g%l z%g%%%g%%%%ﬁ%%g%%%‘%
2ENPEESLETESDEE F52SSQ2ELTSENELS €& 3 EZ338YWEI5S5S5EYSEE o SE338M 35565 cWsE
22%¥58s 5°8 5 3 2s5s58g° €F 3 = = = =
gEg5 & + & = 5 sges5 78 28 3
88 = 8 S =
Bolsas do mundo (em ddlar) Principais destaques da bolsa
Abolsa brasileira novamente foi a de pior performance no més, em funcéo Em um més negativo para a bolsa, os setores mais atingidos foram
das incertezas fiscais e de inflagéo. aqueles mais dependentes das taxas de juros, que subiram muito no
Fonte: BDS mes.
51 . 229.0 Fonte: Economatica
= “ Ultimos 12 meses ) Valores em pontos
Tes tuai
E Ultimos 12 meses pereear
5 Outubro
Q.
£ Outubro
8
5 07 47
= MM g0 : - W W
ot g | 274309 4 09 88 166167170
. T 8 &8 xXx 2 8 8 8 2 © X & 8 B8
E82 858332 EXY S T8 2EFEISETLSX £ E § 2@ § 5 § S 8 § 9 5§ 5 8
S8 EER°E8ETE o3ELESEEE° 8" 2 3 = g 3 o & & e o §
§=838” 276 g g”3gf862=§ ¢ = g & g g g E S
2 2 g S 5 2
= s £ Q
2 (@]
Q
(&)

Renda fixa local
O més de outubro marcou o mais severo ataque a regra do teto de gastos desde o seu inicio, o que fez com que as taxas de juros e a inflacdo implicita
subissem de maneira relevante. Para os prefixados, foi o pior més desde a quebra da Lehman Brothers.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada
("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contelido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos,
nem deve ser considerado uma oferta para aquisicéo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento.
A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagbes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagées com-
plementares, lamina de informagoes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informacdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15 andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias uteis, das 9h as 12h e das 14h as 18h;
2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15°andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2021. Esta publicagdo é de propriedade da Western Asset Management Company Distribuidora de

Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicagdo néo deve ser enviada a qualquer
outra pessoa. O contelido deste material nGo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagdo.
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