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“No cendrio internacional, os principais bancos centrais estabeleceram as condi¢cbées para que seja
iniciado o ciclo de corte de juros, apesar de tentarem enfatizar que esse processo ndo se dard na
proxima reunido de politica monetdria. Sobre as eleicées norte americanas, o candidato Donald
Trump saiu forte da primdria em lowa, desencadeando uma forte venda de ativos chineses. No
Brasil, o Banco Central optou por mais um corte de juros de 0,50%, mantendo a comunicag¢do
inalterada.

Simplificamos as posicées concentrando a compra de bolsa nos EUA, devido a constante surpresa
positiva na economia americana. Optamos por aplicar os juros de paises com « ‘riac na
A
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precificagdo da curva, onde estamos enxergando desaceleragcdo na atividade.”

INTERNACIONAL

No cendrio internacional, a grande questao segue sendo a do momento em que sera possivel a
autoridade monetaria americana iniciar seu ciclo de corte de juros e o grande dilema da
desaceleragcao do mercado de trabalho e economia versus o patamar de inflagao vigente.

No que diz respeito a inflagdo, no momento, temos a média mével de 6 meses do nucleo da inflagdo
medido pelo PCE abaixo de 2,0%, objetivo da autoridade monetaria. Se continuarmos observando a
inflacdo nas cercanias do patamar atual, a partir do segundo trimestre do ano teremos também
uma inflagdo na métrica acumulada em 12 meses muito préxima aos 2%. Assim, todas as métricas
acompanhadas pelo FED estardo muito préoximas a meta do banco central americano. Em termos
de atividade econdmica, seguimos convivendo com dados de atividade surpreendentemente
fortes, com o PIB crescendo a taxas anualizadas acima de 3,0%, sem mostrar desaceleragao e
continuando incorporando mais pessoas no mercado de trabalho do que a taxa normal de

incorporagao que mantém a taxa de desemprego estavel.

As possiveis explicagdes para o fendmeno em que a atividade segue firme e a inflagdo mostra recuo
residem na produtividade, num conjunto de choques positivos de oferta e na capacidade das
expectativas de inflacdo controladas de impactarem a inflacdo efetiva. A explicacdo da
produtividade ganhou forgca devido aos ultimos resultados de PIB, inflagdo e mercado de trabalho.
Um PIB muito forte, combinado com um crescimento da incorporagao de mao-de-obra abaixo do
condizente com esse PIB e uma inflagdo cadente encontra como resultante final um crescimento
mais forte na eficiéncia no uso dos fatores de producao (mao-de-obra e capital) como explicagao.
Esse resultado seria extremamente positivo por permitir um periodo longo de maior crescimento
do PIB sem pressdao sobre a inflagdo, resultando em melhora substancial no bem-estar
populacional. Essa melhora de produtividade ocorreu no mesmo momento em gue se inicia a
disseminacdo das tecnologias de inteligéncia artificial, gue muitos acreditam que serd o préximo
fator a gerar avanco tecnolégico na economia global. O segundo fator € de um choque positivo de
oferta, revertendo o movimento observado em 2021 e 2022, quando vimos um choque bem
negativo, principalmente na parte de bens. Esse choque positivo de oferta seria proveniente da
normalizacdo na producdo de bens apds o choque global negativo, que ndo encontrou a demanda
expressiva imaginada e teve que desovar seu estoque por um prego mais baixo. O terceiro fator a
explicar a melhora da inflagdo com baixo custo social é o efeito sobre as expectativas. Como houve
confianca dos agentes econdmicos da conducdo da politica monetdaria, os agentes, ao definir seus
Nnovos precos, ja levaram em consideracdo um possivel recuo futuro na demanda (gerado pela PM

restritiva) e ja no primeiro momento optaram por elevar em menor magnitude seus precos.

No caso europeu, por mais que tenha havido uma tentativa por parte dos membros do Banco
Central de postergar a sinalizacdo do movimento de queda de juros, os dados de inflagdo e de
atividade os obrigaram a comecar a discussio. E provavel que vejamos um inicio do ciclo de corte

de juros de forma antecipada ao dos EUA.
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Na China, todos os esforcos efetuados até o momento pelo governo a fim de reativar a confianga na
economia ainda sdo limitados e incapazes de mudar o humor da populagdo chinesa ou dos
investidores. A digestdo de toda alavancagem imobilidria anterior ainda levard tempo e pesara na

atividade do gigante asiatico.

DESEMPENHO BOLSAS CHINESAS
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BRASIL

O momentum global serve para auxiliar na conducao macroeconémica do Brasil. Em termos de
atividade econdmica, apds um segundo semestre onde tivemos um movimento de desaceleracdo
do PIB doméstico, o final do ano foi um pouco mais alentador, com melhora na atividade industrial,
servicos e nas vendas do varejo. Essa melhora ao final do periodo coloca um viés mais positivo para
2024 devido ao carregamento estatistico. Além disso, nas recentes divulgag¢des das informacdes
sobre crédito na economia brasileira, estamos observando o inicio do repasse dos cortes de Selic
para os juros de empréstimos e financiamentos. As concessdes para pessoas juridicas mostram
aumento, com o sistema como um tudo se apropriando de juros e spreads bancarios mais baixos e
com recuo na taxa de inadimpléncia. Junte-se a isso uma continuidade de for¢ca no mercado de
trabalho, leva-nos a crer que o consumo das familias seguird firme e auxiliard no PIB. Nossa grande
duvida ainda reside nos investimentos, que estao em patamar bem baixo e sem mostrar sinais
claros de retomada, colocando duvida no quanto ha de estrutural nessa recuperag¢ao da atividade

recente.

https://novuscapital.com.br/2024/02/06/carta-mensal-janeiro-2024/

3/8


https://novuscapital.com.br/storage/2024/02/01-24-grafico-mes.jpg
https://novuscapital.com.br/storage/2024/02/01-24-grafico-mes.jpg

08/02/2024, 15:57 CARTA MENSAL - JANEIRO 2024 - Novus Capital
Em termos de inflagdo, vimos ao final do ano passado e principio desse ano um repique na parte de
servicos. Ha duas possiveis explicacdes para o fendmeno: (i) Reajustes que ocorrem em decorréncia
do efeito sazonal, com remarcacao de precos na virada do ano - e quando olhamos os bens e
servicos que pressionaram a inflagdo recentemente, temos a impressdo de que esse efeito foi bem
forte e pressionou todos os servigos ao final do ano; (ii) Além disso, vimos, desde meados do ano de
2023, uma pressao latente dentro dos saldrios da economia, como repercussdao de um mercado de
trabalho ainda forte, ganhos de renda real e politica fiscal expansionista. Essa melhora no salario
real também pode ter pressionado a demanda por servicos ao final do ano e gerado aumento de
precos. A magnitude da alta — além do que costuma ocorrer sazonalmente — sugere que esse efeito
foi real e efetivo. De qualquer forma precisaremos ver os numeros de inflagdo ao longo do primeiro
trimestre para tirarmos mais conclusdes sobre esse efeito recente, e se hd a necessidade de um
cuidado maior ou ndo com a inflagcdo de servicos. Por outro lado, apés uma forte pressdo no inicio
do ano nos bens alimenticios in natura, devido ao regime climatico e a melhora na renda, estamos
observando uma nova rodada baixista nos precos dos alimentos (mesmo com a ocorréncia do
fendmeno El Nifo), que ao final serd repassado a todos os precos domésticos. J& estamos
observando numeros negativos no atacado que vao impactar os pregcos no varejo, principalmente
os relacionados a proteinas. Por isso, temos uma visdao um pouco fora de consenso de um IPCA
terminando o ano em 3,2%, muito préximo a meta de inflagdo, e caso a pressdao de servicos se
mostre apenas sazonal, nossa projecdo tende a ser revisada para 3,0%, cravada, portanto, na meta

de inflacao.

O fiscal ainda traz preocupacdes, com pouca confiangca em nossa capacidade de levar o primario
para o patamar de equilibrio jd neste ano. As medidas de receita aprovadas no Congresso no ano
passado comecam a surtir efeito, mas ainda sdao insuficientes (o desafio é colossal) para trazer

confianca de que alcangaremos o patamar almejado pelo ministério da Fazenda.
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Em termos de juros, mantemos nosso entendimento que o ciclo monetario a ser iniciado pelo

Banco Central dos EUA ird permitir que o ciclo da SELIC seja estendido até o patamar de 9,0%.

Como tanto a atividade econémica global e doméstica seguem firmes, patamares abaixo de 9,0%

sdo dificeis de visualizar como possiveis no momento.

RENDA FIXA

B Aolongo do méstrocamos nossa
compra de inflagcdo implicita na parte
intermediaria da curva por uma

venda na parte curta.

No direcional, nesse momento,
estamos sem posi¢cao no mercado

local.

RENDA FIXA INT

B O book de renda fixa internacional
teve ganhos nas posicdes tomadas
em inclinagdo e perda nas posicoes

aplicadas nos juros dos EUA e México.

Na virada do més, optamos por
aplicar o juro de paises que

apresentam boa assimetria na

precificacdao da curva, e também onde

enxergamos desaceleracao da
atividade. Atualmente, estamos
aplicados na curva do México, UK,
Europa e Australia e mantendo uma

posicdo menos no steep nos EUA.

BOLSA

MOEDAS

O inicio do ano comec¢ou muito
negativo para ativos ligados a
economia chinesa. Por essa razao,
encerramos nossa compra de BRL e
AUD.

COMMODITIES

Estamos sem risco no mercado de

commodities.

B O Ibovespa comecou o ano de 2024 performando mal, apresentando uma queda de -4,8%

no més de janeiro versus uma alta +1,6% do S&P. O mercado local ficou muito mais

correlacionado ao mal humor com China, que se espelhou em um fluxo de saida relevante

dos investidores estrangeiros da bolsa brasileira, e ainda resgates nos fundos locais
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Estamos mantendo as posicdes compradas na bolsa americana, de forma simples, via
indice, que foi de onde vieram os ganhos em janeiro, juntamente com uma posi¢ao short
no setor de aviagcao. Nesse momento, estamos trabalhando com uma exposi¢cao direcional
menor na bolsa brasileira e em paises emergentes, atuando de forma tatica nessas

regioes.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

MES ANO

NOVUS MACRO
Data base: 31/01/2024

RENTABILIDADE DO FUNDOS
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