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O processo de desinflagao global e as suas consequéncias na conduc¢ao da
politica monetaria de todos os paises talvez seja o principal tema de
investimentos desse ano. Por isso, nessa carta, nos debrugcaremos sobre os
fatores que podem determinar a dinamica da inflagcao global em 2024.
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A desaceleracdo da inflagao em 2023

O processo de desinflagdo global e as suas consequéncias na condugao da politica
monetaria de todos os paises devera ser o principal tema de investimentos desse ano.
Por isso, nessa carta, nos debrucaremos sobre os fatores que podem determinar a
dinamica da inflagao global em 2024.

O ano de 2023 comegou com um ambiente de inflagao
muito elevada e bancos centrais aumentando as taxas de
juros. A possibilidade de uma recessao ao longo do ano
parecia bastante provavel, considerando que ndo havia Mmelhor do que
precedentes de um processo global de desinflacdo sem  nossa a expectativa
envolver alguns trimestres de declinio no Produto Interno

Bruto (PIB) e aumento do desemprego. Entretanto, o ano terminou com boa parte
das economias com crescimento acima da perspectiva consensual na entrada do ano,
inclusive a nossa, mesmo diante de um grande aperto monetario.

Desempenho das
economias foi

Por outro lado, observamos uma acentuada acomodac¢ao nos precos ao redor do
mundo, com boa parte das regides de nossa cobertura apresentando ndmeros de
inflagdo nucleo préoximos a meta perseguida (considerando uma banda de 0.2 p.p.) ou
abaixo dela, quando analisamos a inflagdo média dos ultimos trés meses anualizada.

Inflagdo ao Consumidor - Nucleo

3m. distancia em

12 meses (%) 3 meses anualizado (%) relagio & meta

nov-23 jun-23 dez-22 nov-23 jun-23 dez-22

Estados Unidos 32 4.3 49 2,2 3,1 4,1 0,2
Zona do Euro 41 6,2 6,2 0,9 3,7 53 -1,
Canada 35 3,7 53 2,6 38 39 0,6
Reino Unido 5] 6,9 6,4 2,0 8,5 6,3 0,0
Australia 5,0 58 VAl 09 1,0 17 -1,6
Japao 3,7 42 2,9 1,6 4 32 -04
China 0,6 0,4 0,7 0,0 0,4 1,0 -3,0
Brasil 46 6,0 91 35 4.4 6,0 0,5
México 48 5,7 6,% 4.4 41 56 14
Chile 4,7 6,9 8,6 3,6 3.4 50 0,6
Colémbia 8,5 10,0 91 6,7 9,7 10,1 37

*Para os EUA, usamos o nucleo do PCE

Fontes: BBG, bases originais |Tenax Capital

A inflagao total teve uma desaceleragao ainda mais acentuada, com recuo de pregos
de alimentos e energia. Nos Estados Unidos, por exemplo, a inflagdo de alimentos em
domicilio, medida pelo CPI, caiu de 11,8% no final de 2022 para 1,7% ao ano em
novembro. No caso da energia, a queda foi de 7,3% para -5,4%.

De maneira geral, nos paises de nossa cobertura, a inflagcao de

Ainflacdode  pons foi o destaque de baixa, consequéncia da regularizacio das

Zens foi °d cadeias de suprimentos no Ultimo ano e acomodacio dos precos
be'staque € das commodities. Nas pesquisas com 0s gerentes de compras
aixa

industriais, a mensagem geral tem sido de pressao negativa nos
precos, em um ambiente em que os estoques se normalizaram.
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A inflacdo de servicos mostrou-se mais
resiliente, mas também apresentou
moderacao, especialmente na Zona do Euro,
onde a inflagdo do dltimo trimestre foi 2%,
apo6s ter alcancado cerca de 45% em
meados do ano. Nos Estados Unidos, essa
parte da inflagdo tem sido mais resiliente,
mas também recuou, € aqui observamos
uma divergéncia entre os dois principais
indicadores, o PCE e o CPI. No caso do PCE,
houve uma acomodacao para 3,6%, vindo de

6,2% no final do ano passado.

Na América Latina, o fendmeno desinflacionario também esta em curso, ainda que
com caracteristicas diferentes entre as economias da regiao.

A desinflacdo de bens industriais foi bastante
pronunciada em todas as economias. Além
da normalizagcao de precos de bens
importados em dodlares, a apreciagao
cambial vivida foi elemento que contribuiu
para desinflacdao desses precos. A economia
chilena, a primeira a iniciar o processo de
afrouxamento monetario na regido, foi
também a primeira a sentir seus efeitos na
moeda. A depreciacdo ja impactou precos
desses bens nos Ultimos meses do ano.

Do lado de servicos, a desinflagao foi menos
homogénea. No Brasil, o processo
desinflacionario avangou de forma
consistente, e hoje, o pais flerta com niveis de
inflacdo de servicos subjacentes compativeis
com momentos de recessdo. No Chile, a
inflagao de servigos foi mais volatil e, depois
de forte acomodacao em meados do ano,
voltou a uma tendéncia mais elevada. O
México, que ndo praticou estimulo fiscal
relevante durante a pandemia, nao viveu

América Latina - inflagdo de bens industriais (MM3M, SAAR)
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uma elevacgao da inflagao de servicos como seus pares latinos, mas segue enfrentando
o desafio de trazer a inflagao volta para os 4%. Por fim, a Coldmbia segue atrasada em
termos de desinflacdo de servicos, apds alcancar o pico inflacionario mais

tardiamente.

Os vetores globais de inflagdo em 2024

E amplamente reconhecido que a pandemia da Covid-19
desencadeou uma série de impactos econémicos. Por
muitas vezes, foi dificil diferenciar o que era efeito desse

Os classicos vetores
globais da inflagcdo de
bens se normalizaram

evento extraordinario do que era uma mudancga
estrutural no padrao observado até entao. Um dos chogques mais evidentes foi na
inflagcdo de bens, consequéncia da desorganizacao das cadeiras de suprimentos.
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Passados quatro anos, nem todas as respostas estdo claras, mas alguns dados
sugerem que os classicos vetores globais da inflagdo de bens se normalizaram e os
precos parecem se comportar como anteriormente, como mostra o principal
indicador de cadeias de suprimentos, desenvolvido pelo Federal Reserve de NY.

indice Global de Cadeia de Suprimentos (GSCPI)
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Fonte: NY Fed | Tenax Capital

Outro vetor importante de desinflagao de bens veio da China, que ainda é o maior
polo industrial no mundo. Aqui, os precos ao produtor acumulam deflagao de 3% em
12 meses, enquanto a inflacdo ao consumidor também estd em terreno negativo, no
mais baixo patamar desde a pandemia.

Também, muito se fala sobre o processo de “nearshoring”, onde as nagdes mais ricas
trazem o polo manufatureiro para regides mais proximas e de relacao diplomatica
estabelecida. Esse é fendmeno que esta em curso, mas seus efeitos ndo sao imediatos.
Além disso, a real pressdao nos precos ainda precisa ser verificada, ja que o custo
unitario do trabalho do México, por exemplo, é inferior ao da China, segundo algumas
métricas.

De maneira concreta, além de indices de precos no atacado em paises desenvolvidos
e na Ameérica Latina operarem com inflagcdo baixa, temos observado nas pesquisas
gualitativas, com gerentes de compras do setor industrial, uma pressao de custos
cada vez mais declinante.

ISM - Precos pagos
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Fonte: ISM | Tenax Capital

Por outro lado, o ambiente geopolitico segue mais incerto e novos choques de
commodities ndo estdo descartados. E impossivel antecipar o préoximo choque e
sabemos que, se isso ocorrer, teremos mais uma rodada de alta de inflagdo no mundo.
Acrescentando mais uma nuance de incerteza e risco, estamos sob efeito de El Nifio,
0 que pode impactar a produgao agricola, afetando a oferta de alimentos e seus
respectivos precos. O El Nifio também afeta recursos energéticos, como hidrelétricas,
elevando os custos de produgao de energia. Isso, por sua vez, influencia o consumidor
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final e indUstrias dependentes de eletricidade e contribui para outras pressdes
inflacionarias.

Apesar de ser clara a relagdo do regime de chuvas e o fendmeno do EI Nifo, a
magnitude desses efeitos na producao agricola e nos precos de energia € mais
inconstante e diverge entre economias. Ja incorporamos em nossas projecdes de
inflagcdo para 2024 o cenario de El Nifio forte e com repasses tradicionais em pregos
de alimentos.

Dito isso, a pesquisa capitaneada pelo economista

Estudo indica que os argentino e professor de Harvard, Cavallo et al.
choques exercem uma (2023) traz um alerta importante. Ele tem
influéncia mais marcante documentado que, com o advento do varejo online
sobre a inflagao, porém, e algoritmos de precificacdo sofisticados, as
também. poderp dissipar-se  gmpresas passaram a atualizar seus precos com
com maior rapidez muito mais frequéncia do que nhas décadas

anteriores. Em um estudo recente, j& com
informacdo do ultimo choque, ele ressalta que, ao ndo considerar a frequéncia
aumentada de mudangas de precos, os modelos de séries de tempo sao incapazes de
capturar o rapido aumento da inflagao, assim como a subsequente rapida
desaceleracao. Licao bem importante dos ultimos dois anos e que traz uma
mensagem mais construtiva agora que estamos na fase de reversdao dos choques da
pandemia e da guerra da Ucrania.

Por fim, o componente das expectativas & essencial em um regime de metas de
inflagdo e o progndstico dessa carta seria muito diferente caso houvesse indicios de
desancoragem mais ampla. H4 alguma divergéncia entre as medidas dos paises de
nossa cobertura, mas de maneira geral, esse ciclo foi marcado pela baixa aderéncia
das expectativas mais longas aos choques de precos.

Passado o choque em bens, mercados de trabalho apertados

A dissipacao dos choques ligados a pandemia sobre os precos de bens deve continuar
ao longo dos préximos trimestres. Pela sua natureza intrinseca ao mercado
internacional, o fenédmeno deve ser observado em escala global.

Da mesma forma, observa-se nas principais
economias um processo em comum de aperto de
seus mercados de trabalho, com taxas de
desocupacdo muito proximas ou até abaixo das taxas
observadas nos anos pré-pandemia, periodo no qual
se considerava que a economia global operava em
pleno emprego. A rapida recuperagao do emprego apods a recessao de 2020 esta
ligada aos mesmos motivos que geraram desequilibrios no mercado de bens:
ampliacdo da liquidez e pacotes de estimulo fiscal abundantes.

Observa-se nas principais
economias um processo
em comum de aperto de
seus mercados de
trabalho
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Os graficos acima trazem a evolucao do desemprego dos nossos paises de cobertura
e mostram o processo citado acima. Dentre as maiores economias, Zona do Euro,
China e Australia apresentam taxas de desemprego abaixo do pré-pandemia,
enquanto na América Latina, Coldmbia, México e Brasil também parecem mais
aguecidas.

Razdo entre vagas anunciadas e desemprego
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Fonte: BBG | Tenax Capital

O gréfico traz a relacdo entre vagas abertas e desemprego (v/u) para os paises
desenvolvidos e tenta capturar o grau de aperto do mercado de trabalho. De modo
geral, a figura mostra uma dinamica até agora semelhante de normalizagcao, que se
deu via fechamento de vagas em alternativa ao aumento do desemprego. Essas sdo
caracteristicas tipicas de um pouso suave, em contraposicdo a um quadro de recessao
(aumento de desemprego). Nas regides da Zona do Euro e da Australia, por exemplo,
ainda ha um longo caminho para o retorno aos patamares pré-pandemia, mas a
tendéncia de normalizagao € comum.

Pelo exposto até aqui, entendemos que o mercado de trabalho apertado nao foi a
principal causa da inflacdo pds-pandemia, devido principalmente as expectativas
bem-comportadas, ancoradas na credibilidade acumulada pelos bancos centrais dos
paises desenvolvidos nas dltimas trés décadas. Portanto, pouco do mercado de
trabalho se traduziu em repasses aos salarios que gerasse uma espiral sobre precos,
especialmente nos nucleos de servicos.

A partir de 2024, no entanto, o processo de
convergéqcia da inflagdo para a meta inflagdo dependera do
dependera do comportamento do consumo e . ncumo e do mercado de

do mercado de trabalho, que, se apresentar trabalho

desequilibrio por periodo prolongado, tem

efeito cumulativo sobre expectativas g, logo, inflacdo observada. Assim, o préoximo
estagio de desinflagdo sera caracterizado por dinamicas mais peculiares aos paises,

O processo de convergéncia da
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seja nos componentes estruturais que explicam a inflagcao inercial, seja nas escolhas
feitas pelos seus bangueiros centrais. Neste caso, havera uma maior dicotomia entre
atividade, representada pelo emprego, e persecugao da meta de inflagao.

Economia dos EUA e perspectiva para a inflagdo

No restante da carta, focaremos nas perspectivas de inflacao para os EUA. A inflagcao
I& definird a politica monetéaria do Fed, que continua sendo a “nave-mae” entre os
bancos centrais dos demais paises de nossa cobertura.

Os vetores globais permanecem favoraveis para a inflagdo nos EUA em 2024 e, por
ora, Nosso cenario € de que a inflagcao de bens deve permanecer bem-comportada,
alinhada ao padrao pré-pandemia.

O risco maior vem da inflagdo doméstica em um ambiente em que ainda vemos um
mercado de trabalho aquecido e capaz de gerar massa salarial robusta, salarios acima
do patamar compativel com a inflagdo na meta e consumo forte. Tudo isso ainda em
um ambiente de déficit fiscal elevado.

O mercado de trabalho segue forte, mas hd uma
moderagcao importante nos Ultimos dados. Na
pesquisa Jolts, vimos uma queda significativa da razao
entre vagas e desempregados, que ja se aproxima do
patamar pré-pandemia. Entre os trabalhadores que pedem demissao, indicador que
costuma guardar correlagdo com a taxa de avanco dos saldrios, também houve uma
queda importante, 0 que sugere que as pessoas estao menos encorajadas a sair de
seu atual emprego para buscar salarios mais elevados em outro lugar. De fato, em
meados de 2022, o diretor do Federal Reserve, Chris Waller, trouxe a discussao do
pouso suave da economia, que passaria por alinhamento da demanda e oferta de
trabalho, comm queda das vagas abertas e aumento da forca de trabalho, mas
potencialmente sem passar por aumento significativo da taxa de desemprego. Até
aqui, é isso que temos visto.

O mercado de trabalho
segue forte, mas ha uma
moderagao importante

Por outro lado, o consumo pode representar um risco para o cenario de convergéncia
da inflagcao, caso permaneca no ritmo observado no terceiro trimestre de 2023. Em
um ambiente de excesso de poupanca acumulado na pandemia, associado ao
crescimento da renda proveniente do trabalho e da valorizagao dos ativos, esse risco
nao € baixo. Sao dados que acompanharemos com de perto, mas entendemos que
nao ha motivos para perpetuarmos aquele terceiro trimestre muito robusto.

Primeiro, o dado ja foi bastante revisado, e hoje o que temos é algo bem menos
impactante do que o visto na primeira divulgacao. Além disso, ndo é esperado um
impulso fiscal tdo forte via reajuste de faixa de imposto de renda e desembolsos
previdenciarios, como vimos no comec¢o do ano passado. Adicionalmente, as
pesquisas com gerentes de compra sugerem acomodagao adicional da demanda por
emprego, €, se isso acontecer, certamente teremos como resultado um consumo
mais moderado.

A produtividade do trabalho também é um elemento
chave ao pensarmos na inflagdo doméstica, e fomos
surpreendidos  positivamente nos Ultimos  dois
trimestres. Ainda ndo € possivel saber se este foi um
movimento temporario, como consequéncia das quedas na pandemia, ou se estamos
diante de um choque positivo mais duradouro, talvez em fungao de ganhos de
tecnologia (obrigado, ChatGPT). Mas é fato que, enquanto ela estiver mais forte, os
ganhos de saldrio sdo menos inflacionarios. Adiante, trataremos novamente desse
tema dentro do modelo do Bernanke e Blanchard (2023).

Surpresa positiva com
o com o desempenho
da produtividade
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O que causou a inflagcdo para Bernanke e Blanchard e implicagées

Em maio do ano passado, Bernanke e Blanchard publicaram um estudo sobre a
inflacdo nos EUA. O trabalho ja foi replicado para o Reino Unido, pelo Banco da
Inglaterra, e outros bancos centrais estao seguindo pelo mesmo caminho. Ndo
entraremos nas tecnicidades da modelagem, mas, de forma simplificada,
apresentaram um modelo dinamico com equagdes para inflagdo, salarios e
expectativas de inflagao, com o objetivo de lancgar luz sobre o choque vivido até aqui
e sobre o que pode ser o caminho da inflagdo adiante, dadas algumas condigdes.

Com dados até o primeiro trimestre do ano passado,
concluiram que "ao contrario das preocupacdes
iniciais, de que a inflacao seria impulsionada por
mercados de trabalho superaquecidos, a maior parte
da alta inflacionéria iniciada em 2021 foi resultado de
choques nos precos em relacao aos salarios."

Bernanke e Blanchard
concluiram que a inflagdo
alta foi resultado dos
choques em bens e nao
de salarios

Os modelos indicam uma reacao significativa dos precos a situacdo do mercado de
trabalho e dos salarios e alertam que "embora os mercados de trabalho apertados até
agora nao tenham sido o principal impulsionador da inflagdo, constatamos que os
efeitos de mercados de trabalho superaquecidos no crescimento nominal dos salarios
e na inflagdo sao mais persistentes do que os efeitos de choques no mercado de
produtos. Controlar a inflagdo, portanto, exigira, em ultima instancia, alcangar um
melhor equilibrio entre a demanda e a oferta de trabalho."

O que vimos ao longo de 2023 foi um processo gradual,
mas continuo, que sugere um maior equilibrio entre a
oferta e a demanda de trabalho nos EUA. No estudo de
Bernanke, o indicador-chave na modelagem foi a razao
entre vagas e desempregados, gue atingiu o recorde histérico de 2x em 2022, ou seja,
duas vagas abertas para cada desempregado. Desde abril de 2023, a tendéncia de

Processo de equilibrio
entre a oferta e a
demanda de trabalho
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normalizac&o foi mais clara, e a razado fechou novembro/23 em 1.4x, mais proxima ao
patamar observado no pré-pandemia.

Essa equalizagcao veio de ambos os lados, tanto da demanda, quanto da oferta de
trabalho. Do lado da demanda, ha varios sinais de moderagao do apetite por
contratacao, especialmente evidente nas pesquisas qualitativas nos setores industrial,
de servigcos e em pequenas empresas. O dado de vagas em aberto da pesquisa Jolts,
de fato, corrigiu rapidamente, saindo de 12 milhdes no inicio de 2022 para 8,8 milhdes
em novembro. Ainda € um numero alto, mas a correcao foi rapida. Do lado da oferta
de trabalho, houve um aumento significativo da forca de trabalho, também em ritmo
mais intenso do que o antecipado, com um aumento de mais de 3 milhdes de pessoas
disponiveis para trabalhar.

Replicamos a modelagem com os dados mais atualizados até o quarto trimestre de
2023, mantendo a estratégia do estudo original de extrapolar cenarios de mercado de
trabalho para projetar efetivamente a inflagdo cheia. Para os dados ainda
desconhecidos do quarto trimestre, fizemos algumas extrapolacdes a partir dos dados
mensais ja conhecidos para as variadveis, utilizando tendéncias lineares ou projecdes
de mercado para elas.

Estados Unidos - decomposigdo da inflagdo trimestral (2020 a 2023, QoQ, SAAR)
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Fonte: Bernanke e Blanchard (2023), FRED, BLS, Google Trends | TENAX Capital

Com a atualizacdo do modelo, observamos que: i) os choques em precos de energia
trouxeram a inflagcdo cheia para patamares mais baixos ao longo de 2023. Esse efeito
contribuiu para um melhor ponto de partida e uma menor contribuicao de inércia; i)
a reorganizagao das cadeias globais de suprimentos contribuiu com deflagdo nos
dltimos trés trimestres; e iii) o componente advindo das condi¢cbes de aperto do
mercado de trabalho americano caiu ao longo dos trimestres.

Com o ponto de partida e parametros atualizados, refizemos os exercicios de
comparagao propostos no estudo em questao. Chegamos a estimativas de inflacao
anual mais baixas que o modelo inicial proposto, em linha com o esperado dados os
choques baixistas de inflagdo observados no ano passado. Um ponto importante é
gue essa modelagem foi feita para o CPl dos EUA e a meta do Fed é para a inflagao
PCE, que historicamente roda de 0,5% a 1% abaixo do CPI. Ou seja, 2,5% no CPI é
conquista da meta.
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Além disso, o ritmo observado para a relagcao entre vagas abertas por desempregado
caiu em um ritmo préximo ao cenario mais benigno do exercicio original (com a
relacdo v/u caminhando para 0.8x até o primeiro trimestre de 2025).

EUA: projecdes de inflagdo sob ritmos alternativos de v/u (a/a) EUA: ritmo da relagio 'vagas abertas por desempregado' no modelo original
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Fonte: Bernanke e Blanchard (2023), FRED, BLS, Google Trends | TENAX Capital Fonte: Bernanke e Blanchard (2023), BLS | TENAX Capital

(*) Para Q42023 utilizamos a tendéncia linear de 2023 para projecio do més de dezembro/23

Ainda temos um ritmo aquecido de contratacdes
liguidas, que combina com a queda adicional da taxa
de desemprego. Se o ritmo mensal de criagao de
vagas nao diminuir, dificilmente teremos alivio
monetario tdo cedo. Mas os antecedentes (tal qual a
razao de vagas abertas por desempregado) sugerem que ha espaco para eventual
moderacdo no ritmo de criacdo de vagas. Isso se alinha com o cenario mais promissor
para a inflagdo assim como o tragado por Bernanke e Blanchard em julho passado.

Antecedentes sugerem
que cenario se alinha
com projecgao de
inflacdo mais promissora

Politica monetdria nos EUA e implica¢cées para Brasil

Conforme descrito anteriormente, a economia dos EUA seguiu forte em 2023 e,
mesmo com os dados antecedentes sinalizando moderacgao, o cenario basico ainda é
de crescimento robusto da massa salarial em 2024, evitando uma derrocada do
consumo nos meses a frente. A rapida queda da inflagdo de bens e a moderacao da
inflagcao de servicos ja permitiram ao Fed terminar o ciclo de ajuste, e a perspectiva é
gue os efeitos defasados da politica monetaria sejam percebidos de forma mais clara
com a rolagem de divida das empresas nos proximos meses, o que ja levou a uma
mudanca importante no discurso de membros-chave do Comité.

Na ata da reuniao do FOMC, um trecho importante foi o seguinte: “diversos
participantes destacaram a incerteza associada a quanto tempo uma postura
restritiva da politica monetaria precisaria ser mantida, e apontaram para 0os riscos
negativos para a economia que estariam associados a uma postura excessivamente
restritiva. Alguns sugeriram que o Comité poderia potencialmente enfrentar um
dilema entre seus objetivos duplos do mandato no periodo a frente.” Ou seja, a
discussao sobre mudanca de postura ja comegou e a preocupacao sobre excesso de
restricao esta mais evidente.

De fato, a diregao mudou e a discussao passa a ser sobre o momento e magnitude da
flexibilizacao monetaria em 2024. A trajetéria dos juros dependera dos dados,
especialmente daqueles que dao conta do potencial melhor equilibrio entre oferta e
demanda por trabalho e da trajetdria da inflagao em si.

Olhando a frente, acreditamos que o ambiente mais favoravel para ativos de risco ao
redor do globo deva permanecer por mais algum tempo, principalmente se
confirmada a tese discutida nessa carta de que o processo desinflacionario nos EUA
continuara surpreendendo positivamente. Desta forma, o Fed pode dar inicio ao
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processo de flexibilizacdo de juros entre o primeiro e segundo trimestre num
ambiente de atividade econdmica ainda firme. Na auséncia de novos choques, isso
abre espaco para maior flexibilizacdo dos emergentes, especialmente os bancos
centrais da Ameérica Latina.

Portanto, acreditamos que o ambiente externo exercera forte influéncia no cenario
domeéstico. No Brasil, espera-se uma desaceleragdo gradual da economia no inicio do
ano, a medida que os grandes vetores de crescimento de 2023 arrefecem. Ainda
assim, um mercado de trabalho robusto, um setor primario resiliente e processo de
flexibilizagao monetaria devem suavizar este processo e sustentar o consumo ao
longo de 2024. Enquanto isso, a inflagdo brasileira se beneficia do mesmo processo
aprofundado acima e garante uma convergéncia parcial em direcdo a meta no
horizonte relevante. Essa combinacao de fatores, aliada a um ambiente em que o Real
nao se desvaloriza, é compativel com uma Selic terminal em 8,5%, patamar que deve
ser alcancado de maneira gradual, tendo em vista os diversos riscos em torno do
cenario benigno e a prépria postura parcimoniosa do atual Copom.
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ESTRATEGIA MACRO

Dezembro foi um més bastante positivo para ativos de risco ao redor do globo. O
movimento de fechamento de taxas nos EUA se intensificou com a postura mais
dovish do FED, levando o mercado a embutir mais cortes de juro na curva americana,
enfraquecendo o ddlar e colocando pressédo altista nas bolsas.

O Tenax Macro apresentou forte valorizacdo de 3,67% no periodo, se beneficiando
desse ambiente pro-risco através de posicdes aplicadas em juros, principalmente no
Brasil e em menor tamanho na América Latina, EUA e Europa, posicdes estas que
ainda perseguimos. As principais contribuicdes positivas foram os livros de juros Brasil,
juros internacionais, bolsa no Brasil e moedas. Tivemos contribuicdo negativa apenas
no livro de bolsa internacional.

No mercado de renda fixa, além das posi¢cdes aplicadas em juros nominais, seguimos
carregando posi¢cdes aplicadas em NTN-B. No book de moedas, seguimos com viés
mais vendedor da moeda americana, principalmente contra a moeda brasileira e a
moeda japonesa. Temos também posi¢cdes vendidas em Euro contra o lene. O livro de
bolsa brasileira teve uma boa performance no més e seguimos com posi¢coes
liguidamente compradas. Mantendo nosso viés otimista com os mercados, temos
usado a bolsa americana como hedge, nos aproveitando do baixo nivel da volatilidade
implicita nas opgdes para comprar puts Nnos principais indices de bolsa dos EUA, além
de explorar as opc¢des de compra de petrdleo, dado o aumento do risco geopolitico.
Também seguimos aplicados em juros em algumas economias da América Latina,
Europa e EUA.

ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

As mensagens positivas vindo tanto do mercado externo (especialmente os EUA),
quanto do Brasil, em relacdo a uma dinamica inflacionaria mais benigna e
expectativas de uma politica monetaria mais frouxa ajudaram a performance da bolsa
brasileira. Grande parte dos nomes do Ibovespa ficaram no territdrio positivo, sendo
gue os principais destaques ficaram novamente por conta de companhias da
economia doméstica de segmentos diversos, com poucos destaques negativos para
ressaltar.

O Tenax A¢Oes apresentou alta de 6,76% no més, superando o Ibovespa, que fechou o
més com valorizacdo de 5,24%. As maiores contribuicdes positivas vieram das posicdes
compradas em Sabesp, Vivara, Copel, XP e Iguatemi.

Ja o Tenax Total Return apresentou alta de 4,61% no més, contra uma valorizagcao de
0,75% do IPCA + Yield do IMA-B. As maiores contribuicdes positivas vieram das
posicdes compradas no ETF Smallcaps, XP, Cyrela e Sabesp.

Ndo fizemos grandes alteragdes do posicionamento estratégico dos fundos, em
relacdo ao més passado, mantendo uma concentragao relevante do portfélio em
teses ligadas a queda de juros, em especial nos setores de Utilidades Publicas,
Shoppings, Servigos Financeiros, Construcao Civil e Varejo. O Tenax A¢gdes permanece
com uma posi¢ao alocada ao redor de 95%. Ja o Tenax Total Return segue com uma
exposicao direcional ao redor de 65% comprado e com uma exposicao bruta de 120%.
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NOSSOS FUNDOS

Desde PL do PL da

Inicio**  Fundo estratégia*

Tenax Agdes FIC FIA 128830 6,76%  2814%  28,83% 33,8 327,0
Tenax Total Return FIC FIM 1,16583 4,61% 8,15% 16,58% 63,9 102,6
Tenax Icatu Total Return Prev FIE 1,07292 - - - 11 102,6
Tenax Macro FIC FIM 1,19859 3,67% 10,93% 19,86% 172,4 669,3
Tenax Icatu Macro Prev FIE 1,08258 2,73% 8,26% 8,26% 52 669,3
Tenax Renda Fixa LP 1,05922 - - - 20,9 194.4
PL Total da Gestora 1.292,51

iNDICES E BENCHMARKS

CDI 090%  13,05% 2517%
IBOVESPA 538%  22,28% 18,60%
IPCA +YIELD IMA-B 081%  10,67% 21,68%

* Patriménio da estratégia em R$ milhdes; considera respectivos fundos master.
** |nicio dos fundos Macro, TR e A¢des: 25/02/2022 / Macro Prev: 02/02/2023 / Renda Fixa: 30/06/2023 / TR Prev: 01/11/2023
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AVISOS LEGAIS

Este material é de uso exclusivo da TENAX Capital Ltda. (“TENAX"). Na hipdtese de sua entrega a terceiros, é

fornecida, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualguer sugestdo ou recomendagao Autorregulacdo
de investimento, em particular ou em geral. Este documento ndo deve ser reproduzido ou redistribuido a I ANBIMA

qualquer outra pessoa, total ou parcialmente, sem o prévio consentimento da TENAX. Ndo ha neste documento
qualquer declaragao ou garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidades futuras quanto ao
produto ou servico financeiro identificado. Este documento nao leva em conta objetivos de investimento, Gestdo de Recursos
situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente
considerada.

As informacdes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes
e sao de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de qualquer ativo
negociado nos mercados financeiro e de capitais. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos e taxa de
saida. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagdo da performance do fundo de investimentos,
é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Ndo ha caréncia de resgate e prazo de operacéo.

A TENAX nédo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A TENAX. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos
fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Todos os fundos de investimento geridos pela TENAX utilizam estratégias com derivativos
como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas. Este material ndo devera ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdésito sem autorizacdo
da TENAX. Para mais informagdes, acesse www.tenax.capital.



