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Destaques

A inflacao divulgada em novembro dos EUA
veio ligeiramente abaixo do esperado e agora
acumula 7,7% em 12 meses.

= Na economia norte-americana hoje, de certa
forma “bad news is good news”.

= Um debate atual importante se refere ao

quanto a atividade econbémica brasileira

desacelera diante das altas taxas de juros.

* Lulavenceude formaapertada sem ter deixado
clara a linha de politica econémica.

= As duvidas quanto aos principais nomes da
equipe econdmica do governo Lula continuam.
Um ministério formado por economistas e

politicos heterodoxos tendem a causar

turbuléncia, como a vista nas ultimas semanas.

Brasil & Mundo

Ainflagdo americana divulgada em novembro veio
ligeiramente abaixo do esperado e agora acumula
7,7% em 12 meses. O mercado de trabalho
permaneceu sélido, com o Payroll de 261k e a taxa
de desemprego caindo para 3,57%, 0 nimero mais

baixo desde 1969.

Na economia norte-americana hoje, de certa
forma “bad news is good news”’, no sentido de que
dados mais fracos de atividade sugeririam que a
curva de juros atual é suficiente para a
desaceleracao da demanda, afastando cenarios de
taxas mais

altas, potencialmente

desestabilizadoras para os mercados.
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Foi divulgado o PIB americano do terceiro
trimestre, com crescimento anualizado de 2,6%,

acima do esperado. Os gastos com bens vém

caindo, mas o0s com servicos permanecem
vigorosos (como no Brasil).
Jd o setor de moradias, que tem sido

recentemente o polo de fraqueza econ6mica nos
EUA, seguiu mostrando sinais de queda, com o
Case-Shiller saindo de uma alta anual de 15,8% para
13,0%, a maior reducao desde o inicio da série,
seguida pela do més anterior. Como o indice é
calculado sob a forma de média mdvel de 3 meses,
a reducao de precos na margem foi significativa.
Esse sinal de esfriamento pdde ser observado na
propria abertura do PIB, com os investimentos em
moradias caindo a uma taxa anualizada de 26,4%,
suficiente para cortar cerca de 1,4% da taxa de

crescimento.

A situacdo atual na economia norte-americana
pode ser, assim, sumarizada como mercado de
trabalho ainda muito apertado, inflagdo ainda
alta, real estate desacelerando forte e demais

dados “mixed”.

No Brasil, os dados de varejo abrigam duas
realidades distintas. Enquanto itens de maior
valor e mais dependentes do crédito, como
moveis, eletrodomésticos e materiais de
construcdo, se encontram em queda e estao 8,7%
abaixo do nivel pré-pandemia, aqueles mais

atrelados a renda, como produtos alimenticios,
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combustiveis e artigos farmacéuticos, sustentam
uma trajetdéria mais favoravel e estdo quase 5%

acima do periodo imediatamente anterior a covid.

No mercado de trabalho tivemos dados ainda
fortes, com o CAGED apurando criagao liquida de
278k carteiras e a PNAD com taxa de desocupagao
atingindo 8,7%. A ocupacao subiu 6,8% ante igual
trimestre de um ano atras, avancando para novos

niveis recorde.

Um debate atual importante se refere ao quanto a
atividade econ6émica brasileira desacelera diante
das altas taxas de juros. Em se baseando em dados
histdricos, a geracao de crédito, mercado de
trabalho, indices de confianca, etc. ja deveriam
estar respondendo de forma mais forte nesta fase
do ciclo. Uma possibilidade é de que, como o
mecanismo de transmissao da politica monetaria
varia a cada ciclo, no atual estaria demorando
mais, mas logo adiante ocorrera na sua plenitude.
Outra é que a taxa de juros reais de equilibrio
subiu, dadas incertezas econémicas, de modo que
a atividade seguira forte, assim como
provavelmente ainflacdao. Por fim, ha a hipétese de
que tenha se materializado um ganho importante
de crescimento potencial, o que gerara recuo da

inflacdo sem grandes desacelera¢des econémicas.

Do desfecho desta questao dependerao os precos
de diversos ativos chave no Brasil. Acreditamos na
primeira hipétese, mas seguimos acompanhando

os dados com atencdo.
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Quanto as contas externas, houve uma revisao
generalizada nas projecoes de déficit de conta
corrente, saindo de préximo de zero para algo em
torno de 2% do PIB. O principal driver para essa
mudanca foram as frustragdes recentes com a
balanca comercial, diante da desaceleracao
chinesa e de um maior coeficiente de importagoes
em nossa economia. Até setembro, as importagoes

somaram US$ 206 bilhdes - um crescimento de 30%

em relagao ao mesmo periodo do ano passado.

Por outro lado, os investimentos externos diretos
vém surpreendendo para cima, com a previsao
para o ano chegando a USD75 bi, préxima a 4% do
PIB. Portanto, mais déficit, mais financiamento e

em termos liquidos tranquilidade cambial.

Nas eleicbes, o PL de Jair Bolsonaro elegeu pelo
menos 10 dos 30 deputados federais mais votados
do pais, varios deles aliados prdéximos ao atual
presidente, e tera a maior bancada no Senado, com
pelo menos 13 cadeiras. O campo da direita

conquistou Rio, Minas e SP.

No 2° turno, Lula venceu de forma apertada sem

ter deixado clara a linha de politica econémica.
Mesmo assim recebeu apoio de um amplo
espectro politico e de economistas de visao
antagonica a heterodoxia que veio num crescente
a partir do 2° mandato do ex-presidente, atingindo

0 dpice no governo Dilma.
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Perspectivas e Alocacoes

As incertezas quanto ao cendrio global seguem
elevadas. A taxa de juros que promove o retorno
tempestivo da inflacdo para as metas dos paises
desenvolvidos pode se revelar incompativel com a
estabilidade financeira. No campo doméstico, as
davidas quanto aos principais nomes da equipe
econdémica do governo Lula continuam e deverao
ser sanadas nas prdximas semanas. O cendrio base
é o de um politico como Ministro da Fazenda, mas
a linha econémica a ser adotada ainda esta em
aberto. Um ministério formado por economistas e
politicos heterodoxos tende a causar turbuléncia,

como a vista nas ultimas semanas.

No exterior mantivemos nossa carteira de cases
especificos contra indice e a posi¢ao moderada
tomada em Treasury. Trocamos parte da venda de
S&P por indice europeu, que achamos ter hoje
mais donwside, e seguimos com a posicao

comprada em produtoras norte-americanas de
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petréleo, dada nossa visdao de demanda elevada e
oferta contida para os préximos anos, associada ao

valuation atrativo do setor.

No Brasil, mantivemos a exposicao a acgdes
voltadas ao mercado doméstico com hedge em
Ibovespa futuro. Mantivemos também a posicao
aplicada curta, parte indexada ao IPCA e parte pré-
fixada, e a pequena compra de soja. Montamos
pequena posicdo comprada em Ibovespa futuro,
de modo beneficiarmos o fundo em um cenario de
rally de fim de ano pds elei¢bes, partindo de

multiplos bastante deprimidos.

Alocagdo do VaR por Classe e Local
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Resultados

ARG HIKE FIC FIM: rendeu +2,30% em outubro (CDI rendeu 1,02%). No ano o acumulado é de
+24,05% versus 10% do CDI. Em 12 meses acumula 21,70%.

ARG FIM I: rendeu +1,68% em outubro. No ano o acumulado é de +16,46% versus do 10% CDI. Em 12

meses acumula 16,27%.

Atribuicao de Performance ARG FIM | e ARG HIKE FIC FIM-
2022

Retorno Acumulado: 31-12-2021 até 31-10-2022
ARG FIM HIKE
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ANBIMA

O dnico objetivo deste relatdrio € a prestagao de informagGes aos nossos clientes, cotistas e ao publico em geral. A Argumento Administraao de Carteira de TVM nao distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendag&o de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa de
resgate antecipado. Os fundos multimercados da Argumento possuem datas distintas de conversao e de pagamento do resgate de cotas, e o pagamento do resgate é realizado em data distinta do pedido de regate. Os fundos multimercados com renda
varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimentos antes de aplicar seus
recursos. A Ldmina de informacdes essenciais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2022.
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