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Em setembro, o Ibovespa mostrou resiliéncia frente a queda das bolsas norte-
americanas devido a elevagdo da inflagdo nos Estados Unidos e maior tfemor sob
novas altas de juros. No Brasil, observamos trés meses sequidos de deflacdo e a
manuten¢do da taxa de juros na ultima reunido do COPOM trazendo uma melhor
perspectiva para o pais frente aos seus pares emergentes. Parte deste melhor
cendrio é refletido pela valorizacdo do Real frente ao Dolar neste ano mesmo em
meio ao periodo eleitoral.

Boa leitura.

Eduardo Tellechea Cairoli

Setembro foi novamente de maior pessimismo para os
investidores norte-americanos com quedas nos principais
indices: Dow Jones (-8,84%), S&P 500 (-9,34%) ¢ Nasdaq
(-10,50%). Os mercados agiram com mau humor ao
discurso rigido do Fed no combate a inflagdo apés nova
alta de 0,75% na taxa de juros. A ata da Ultima reunido
também trouxe projecoes dos membros do comité com
maiores expectativas sobre a taxa de juros para os
proximos anos, afetando o apetite ao risco por ativos de
renda variavel no mercado norte-americano.

No Brasil, a combina¢do de uma maior expectativa para o
crescimento do PIB no ano e dois meses com defla¢do
fizeram com que o Ibovespa apresentasse alta de 0,47%.
A altima reunido do COPOM deliberou pela manutengdo
da Selic Meta em 13,75%, sinalizando que o Banco Central
optou por esperar a evolu¢do da inflagdo, porém com uma
maior expectativa pelo fim do ciclo de aperto monetario.
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A alta do Ibovespa
em setembro foi
impulsionada pelos
setores financeiro e
imobilidrio que
haviam sofrido com
desvalorizagdes nos
Ultimos 12 meses.

Os sefores mais
defensivos como de
utilidade publica e
as elétricas
acabaram sendo os
mais penalizados no
Gltimo més.

Carta mensal

As maiores altas do Ibovespa no ultimo més foram Cyrela
(+29,59%), MRV & Co (+22,84%), Cogna (+18,55%), Eztec
(+17,61%) ¢ YDUQS (+17,38%). As empresas com piores
desempenhos foram IRB Resseguros (-32,93%), Marfrig (-
24,94%), Sdo Martinho (-19,90%), Minerva (-18,83%) e

BRF (-18,74%).

Ibovespa

ICON (Consumo)

IFNC (Financeiro)

IEE (Energia Elétrica)

UTIL (Utilidade Publica)

IMAT (Materiais Bdasicos)

INDX (IndUstria)

IMOB (Imobilidrio)

SMLL (Small Caps)

DIVI (Dividendos)

IFIX (Fundos Imobilidrios)
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Fonte: B3 e elaboracdo PRIVATTO.

O fluxo estrangeiro teve saldo negativo de -R$ 0,09 bilhdes
em setembro. No acumulado do ano, o saldo se mantém
positivo em R$ 86,95 bilhées nos mercados secunddrio e

primdrio.
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As ultimas pesquisas mensais do IBGE referentes ao més
de agosto mostram um nivel de atividade aquecido para
o setor de servicos em comparac¢do aos demais setores
de economia. A variagdo mensal para as atividades de
servicos feve alta de 0,70%, enquanto o comércio e a industria
apresentaram quedas de -0,10% e -0,60%, respectivamente.
No acumulado do ano, os servicos apresentam
crescimento de 8,4%, ficando 10,1% acima do patamar pré-
pandemia.

O Banco Central divulgou o Relatério Trimestral da
Inflagdo (RTI) do terceiro trimestre de 2022, No
documento, a autoridade monetaria atualizou suas projegdes
sobre a inflagdo e PIB. Destacamos na tabela abaixo a
melhor perspectiva para a inflagdo e crescimento da
atividade econémica no final do ano.

IPCA PIB
RTI Junho RTI Setembro | RTI Junho RTI Setembro
2022 8,80% 5,80% 1,70% 2,70%
2023 4,00% 4,60% - 1,00%

Fonte: Relatério Trimestral da Inflagéo de Setembro - Banco Central do Brasil.

O IGP-M apresentou a segunda deflaggo mensal
consecutiva no ano com queda de -0,95% na comparacao
entre setembro e agosto. Entre os componentes do IGP-M,
os precgos da construcdo civil (INCC-M) foram novamente os
Unicos que apresentaram variagdo positiva mensal com
cresciemnto de 0,10%, enquanto os precos ao consumidor
(IPC-M) e pregcos ao produtor amplo (IPA-M) tiveram
deflacdes de -0,08% e -1,27%, respectivamente. No
acumulado do ano, o IGP-M tém crescimento de 6,61% e
8,25% nos ultimos 12 meses.

O IPCA apresentou a terceira deflacéo consecutiva no
ano, variando =-0,29% em setembro na comparacdo com
agosto. As principais quedas no més vieram dos grupos
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A Ultima reunid@o do
COPOM marcou a
manutencgdo da Selic em
13,75%, a primeira vez que
o comité ndo elevou a
taxa desde margo/2021.

O IPCA acumulado nos
Gltimos 12 meses
apresenta queda devido a
deflagdo nos meses de
julho, agosto e setembro.
A deflagdo observada foi
resulfado da queda dos
pregos administrados, em
especial pela queda de
31% do prego da gasolina
nos ultimos 3 meses.

OFFICE Carta mensal

Transportes (-1,98%), Comunicacdo (-2,08%) e
Alimentacgdo (-0,51%). As principais altas ficaram com os
grupos Vestudrio (+1,77%) e Despesas Pessoais (+0,95%). O
IPCA acumula alta de 4,09% no ano e 7,17% nos ultimos
12 meses.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) decidiu deixar
inalterada a meta da taxa Selic em 13,75%. No seu
anuncio, a autoridade monetdria relata que avalia se a
manuten¢gdo da taxa de juros em patamar elevado por
periodo prolongado de tempo serd capaz de assegurar a
convergéncia da inflagdo e refor¢a que pode retormar o ciclo
de ajuste via taxa de juros caso a queda da inflagdo ndo
franscorra como o esperado.
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Fonte: IBGE, BCB e elaborac¢do PRIVATTO.

A divida bruta do governo geral sobre o PIB atingiu
77,5% do PIB em agosto, reducdo de -0,7% do PIB. Jd a
razéo entre divida liquida do setor publica e o PIB chegou a
58,2% do PIB, elevando-se em 0,5% do PIB no més.

O déficit de R$ 30,3 bilhées em agosto refletiu as maiores
despesas do governo central (pagamento de precatorios de
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R$ 25,3 bilhdes e beneficios criadas pela PEC 123/2022 que
incluem o aumento do auxilio-brasil) e a queda na
arrecadagdo de ICMS ocasionada pela redugdo das aliquotas
sobre combustiveis, energia elétrica e comunicagdes.

O mercado de trabalho continua aquecido no Brasil com
a taxa de desemprego caindo de 9,1% para 8,9% no
frimestre entre junho e agosto. O numero de vagas formais
criados em agosto foi de 278,6 mil, segundo dados do CAGED.
O saldo de empregados é de 1.830,2 mil vagas no ano.

A alta de juros por diversos bancos centrais ao redor do globo
visando combater o avango da inflagdo continua sendo as
maiores preocupagdes dos investidores. A politica monetdria
restritiva, por sua vez, alimenta a davida sobre o crescimento
da atividade econémica para os proximos meses.

Observamos a 25.00%
evolugdo da

valorizagdo de diversas
moedas frente ao dolar 15,00%
no gréfico ao lado.
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Fonte: Investing e elaboragdo PRIVATTO.
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O Comité de Politica Monetdaria dos Estados Unidos
(FOMC) deliberou por nova elevacdo de 0,75% na taxa
basica de juros da economia para o patamar entre
3,00% e 3,25%. A principal surpresa para o mercado veio
com a atualizagcdo das expectativas dos membros do FOMC
sobre a taxa de juros para os proximos anos: 4,4% para o final
de 2022, 4,6% em 2023, 3,9% em 2024 e 2,9% em 2025. As
novas projecdes levaram quedas para os indices de acgdes
norte-americanos, em especial para a Nasdag.

Os ultimos dados a inflagdo norte-americana em agosto
ainda apontam para uma persisténcia na alta dos
precos. O indice de gastos com consumos pessoais (PCE) foi
de 0,3% em agosto, acima da expectativa de 0,1% do
mercado. J& o nicleo do PCE que exclui os pregos de
alimentos e energia teve alta de 0,6%, acima da
expectativa de 0,5%. No acumulado do ano, o PCE tém
crescimento de 6,2% e o nucleo do PCE, variacdo de 4,9%.

O CPI dos Estados Unidos também mostra sinais de uma
inflagdo mais persistente com alta de 8,2% na base
anual frente a expectativa de 8,1% do consenso Refinitiv e
apresenfou crescimento de 0,4% na comparac¢do mensal
frente a expectativa de 0,2%. Os nucleos da inflagdo tfambém
vieram acima das expectativas com alta de 6,6% na base
anual contra projecdo de 6,5%, enquanto houve variagcdo
mensal de 0,6% em setembro contra expectativa de 0,5%.
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O gréfico ao lado busca dar
um panorama do mercado
imobilidrio nos Estados
Unidos.

No eixo da direita
encontram-se os percentuais
relativos ao CPI de Moradia
acumulado nos ultimos 12
meses (bege) e a Taxa
Média das Hipotecas de 30
anos (azul escuro) e no eixo
esquerdo observamos o
indice do Mercado de
Hipotecas (azul claro).

A inflagdo da Moradia
encontra-se no maior
patamar desde 2014
conjuntamente com a alta
das taxas de hipotecas nos
Gltimos 12 meses decorrente
do aumento da taxa de juros
pelo Fed. O mercado
imobilidrio j& comecga
mostrar desaquecimento
com a queda no indice de
hipotecas.

Carta mensal

8,00% $1.000,00
7,00% $900,00
]
$800,00
6,00%
A $700,00
[+
007 $600,00
4,00% $500,00
3,00% $400,00
$300,00
2,00%
$200,00
0,
Hoo% $100,00
0,00% $0,00
T3rTnnesenneRao2gR Y Y
P R S e O I T = T - T = =T T O Ry N
5388882823 ggoa288e>yg g

Taxa Média das Hipotecas de 30 anos
CPI Moradia (acum. 12 meses)
indice do Mercado de Hipotecas

Fonte: Federal Reserve St. Louis, Investing e elaboragéo PRIVATTO.

O mercado de trabalho norte-americano mostra forca
com a criacdo de 263 mil vagas segundo o Payroll de
setembro, nimero acima da expectativa de 250 mil vagas. A
taxa de desemprego também seguiu na mesma dire¢do
saindo de 3,7% para 3,5%.

A inflagdo medida pelo CPI na Zona do Euro alcancou
10,0% em setembro na taxa anualizada com variagcdo
mensal de 1,2%, de acordo com o Eurostat. Para combater o
aumento de precos, o Banco Central Europeu (BCE) elevou
a taxa de juros em 0,75% chegando a 1,25%. Este é o
segundo reajuste no ciclo de aperto monetdrio que comegou
em julho.

No Reino Unido, a taxa anual da inflagdo caiu para 9,9%
em agosto frente aos 10,1% de julho, primeira queda desde
setembro de 2021. Apesar desta queda, o Comité do Banco
da Inglaterra anunciou nova alta de juros de 0,50% e
também decidiu reduzir o estoque de titulos do governo
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em 80 bilhdes. A meta para a taxa bdsica de juros passou de
1,75% para 2,25%.

A nova primeira ministra Liz Truss anunciou amplo
pacote de cortes de impostos no dia 23/09, a medida
causou temor do mercado quanto a elevacdo no
endividamento para executar o plano de governo. Como
resulfado a Libra sofreu forte desvalorizagdo frente ao
Délar, e posteriormente, houve suspeng¢do na politica de
corte de impostos. No entanto, investidores viram grande
aumento na incerteza nos rumos que a politica monetdria no
Reino Unido estd fomando colocando a credibilidade da nova
primeira ministra em cheque.

Na China, os casos de Covid-19 vém arrefecendo e as
cidades vém retirando algumas restricées. O governo
chinés também ofereceu novos estimulos & atividade
econdmica através de maiores condi¢cdes de crédito. O Banco
Popular da China (PBoC) manteve a taxa de empréstimo de
um ano em 3,65%, enquanto a taxa de cinco anos, que incide
sobre hipotecas permaneceu em 4,30%. A situac¢do do setor
imobiliario continua sendo alvo de maior preocupag¢do dado
o maior nivel de inadimpléncia.

O Brasil chegou a 686 mil dbitos causados pela Covid-19 no
final de setembro, alta de 0,30% na comparagcdo com o més
anterior. A vacinacdo segue avancando com 80,40% da
populacdo ja tendo fomado pelo menos a primeira dose.
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Na Ultima semana
de setembro, a
média mével de
casos ficou em
6.747, enquanto a
média mével de
6bitos ficou em
153.

Novos casos

Carta mensal
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Fonte: Our World in Data e elaboragdo PRIVATTO.

Para os préximos meses seguimos acompanhando o
grau de inércia inflacionaria nos Estados Unidos, a
recente decisd@o da Opep+ em cortar a producdo de petrdleo
de 2 milhdes de barris por dia afeta diretamente a economia
norte-americana que vinha apresentando um arrefecimento
da sua inflagdo devido d queda da cotagdo do Brent em
conjunto com a escalada de juros feito pelo Fed.

Novas elevagdes de juros pelo Banco Central norte-
americano e o aumento nos pre¢os de energia aumentam as
probabilidades da combinagcdo de inflagdo e baixo
crescimento econdmico.

A China também é um vetor de instabilidade devido a sua
politica de Covid-Zero com interrupgdes de sua capacidade
fabril a cada novo surto de coronavirus. Intervengdes do
governo chinés no minério de ferro para controle interno de
precos fambém afetam exportadores da commodity como é
o caso do Brasil. Por ultimo, mas ndo menos importante, o
setor imobiliario continua apresentando elevada necessidade
de financiamento com incorporadoras apresentando
dificuldades.
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Na Europa, os Bancos Centrais continuam elevando juros
para combater a inflagdo em alfo ritmo apds letargia inicial e
confam como agravante a guerra entre Russia e Ucrdnia
levando a maiores precos de energia para o continente
europeul.

No cendrio domeéstico, o Brasil vem apresentando
recuperacdo de sua atfividade econdmica com novas
projecoes positivas para o PIB no final de 2022. A alta de
juros combinada com queda no preco do barril de petrdleo e
as desoneracgdes fiscais do ICMS levaram a trés meses
seguidos de deflacdo e diminuiram as expectativas da
inflagdo no acumulado do ano. Estes fatores fizeram com
que o Real apresentasse resiliéncia frente a valorizagdo do
dbélar no mundo inteiro e trouxesse uma melhora de
perspectiva do pais frente a oufros pares de paises
emergentes.

O principal ponto de atencdo no panorama
macroeconéomico continua sendo as contas publicas
para 2023, sendo que regras claras para a contencdo das
despesas serdo necessarias para ancorar as expectativas de
inflacdo para os proximos anos e o cumprimento da meta do
Banco Central.

As carteiras administradas seguem captando este
melhor momento do Brasil em relacdo a outros paises
através do adequado equilibrio entre ativos de renda
variavel e renda fixa. Seguimos monitorando a divulgacdo
dos proximos resulfados do terceiro trimestre nas
companhias que investimos na estratégia de renda variavel e
novas oportunidades da renda fixa de acordo com o ciclo de
politica monetdria.

A PRIVATTO Multi Family Office agradece a confianca
dos clientes na perpetuacdo do seu legado familiar e
oferece solucdes financeiras sob demandas especificas
das familias empresdrias.

Permanecemos a sua disposi¢do.
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Principais Indicadores do Mercado

Setembro Ac:g;t;l:kdo

IBOVESPA 0,47% 4.97%

DOW JONES -8,84% -21,09%
S&P 500 -9,34% -24.77%
NASDAQ -10,50% -32,40%
DAX -5,61% -23.74%
FTSE 100 -5,36% -6,65%
NIKKEI 225 -7,67% -9,91%

HANG SENG -13,69% -26,39%
SHANGAI -5,55% -16,91%
VIX 22,23% 83,62%
NCIS (Criptoativos)” -7,31% -59,55%
DOLAR (PTAX) 4,39% 4,04%

EURO (PTAX) 1,49% -17,05%
CcDI 1,07% 8,89%

*NCIS é o Nasdaq Crypto Index Settlement Price e considera a
cotagdo de fechamento de uma cesta de criptoativos baseada
no Nasdaq Crypto Index (NCI).

**Estatisticas de retorno acumulado até 30/09/2022.
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