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Destaques

= O governo chinés seguiu tomando medidas
topicas e contidas para sustentacao de demanda.

= A economia americana segue desafiando a
gravidade eresistindo auma colecdo de pesos.

= O crescimento do PIB brasileiro no segundo
trimestre superou expectativas, impulsionado
pelo setoragropecuario.

= Oorcamento de 2024 do Brasil tem discrepancias
em gastos e receitas, indicando um déficit
primario no préximo ano.

Brasil & Mundo

Em setembro o governo chinés seguiu tomando
medidas topicas e contidas para sustentacdo de
demanda. O pano de fundo é que o pais possui
excesso estrutural de poupanca, que atingiu um pico
de 52% do PIB em 2008 e, em 2019, no imediato pré-
covid, ainda estavaem 44% do PIB. Antes de 2008, em
torno de 20% desse montante se transformava em
vendas liquidas ao exterior, gerando os entdo mega

superavits em Conta Corrente.

Aolongo do tempo esses superdvits foram se tornan-
doinaceitdveis por parte de seus principais parceiros
comerciais, e o excesso de poupanca foi canalizado
para elevar ainda mais os investimentos, em especi-
alem construcdo. O investimento bruto subiu de 40%
para impressionantes 46% do PIB entre 2007 e 2012.
Isso gerou uma produtividade marginal extrema-
mente decrescente, pelo excesso de capital nessas

areas, e bolsbes de endividamento.

A China dificilmente passaria por uma crise fi-
nanceira classica, pois o pais é credor liquido,
possui a quase totalidade de sua divida emitida
em moeda prépria e os maiores bancos sao
estatais. J3 a deficiéncia crénica de demanda, que
parece assolar hoje o pais apds o esgotamento do
ciclo de real estate, é mais dificil de ser

enderecada no curto prazo. Esta é a transi¢dao que

0 pais precisa operar ao longo das préximas

décadas - a elevacdo da renda das familias

gerando uma participacdo do consumo privado

mais relevante.

Comisso, o governo chinés se encontraimprensa-
do, tentando fomentar ademanda sem se arriscar
a levar os desequilibrios macroeconémicos a
niveis que gerem dificuldades de reverter a

frente.

J3d a economia americana segue desafiando a

gravidade e resistindo a uma colecdo de pesos -

fraqueza econ6mica na China e na Europa, juros
elevados, esgotamento da poupanca das familias
referente aos auxilios da pandemia, volta da
cobranca dos empréstimos estudantis, alta do

petrdleo.

Uma questao muito debatida no momento € se,
por algum motivo, os juros reais neutros se
elevaram substancialmente nos EUA de uma hora
para outra. A favor dessa tese temos a
constatacao de que o pais vem rodando com
déficits fiscais elevados a despeito de se encontrar
em uma fase de expansdo. Também ha a possivel
reversdo das forcas deflacionarias que vieram da

globaliza¢ao nas ultimas décadas.
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Por outro lado, fatores demograficos, em geral
colocados no centro das explicagbes no passado
recente sobre o perigo de deflacdo (lembremos do
novo framework de inflagdo média do FED do
Jackson Hole de 2020), seguem intactos.
Acreditamos que, mesmo que 0s juros neutros
tenham subido, ndo terd sido a mudanca revolucio-
ndria que diversos analistas vém aventando.
Provavelmente a abertura recente dos Treasuries se
deve aimbalances de oferta e demanda pelos titulos
que serao mais bem estudados e conhecidos a

posteriori.

No Brasil, o PIB cresceu 0,9% no segundo trimestre,
bem acima do esperado. Comparativamente ao
mesmo periodo do ano passado, o PIB avancou 3,4%.
A surpresa foi concentrada no setor agro, que teve
uma queda sobre a explosao no trimestre anterior
menos acentuada que o projetado. de 0,5% do PIB no

ano quevem.

Na conducdo fiscal, o orcamento de 2024 possui
claras subestimacdes de gastos (ex. previdéncia) e
superestimacdes de receita (ex. concessoes ferrovia-
rias e Refis). Apesar de haver “cartas na manga” ndo
incluidas no Projeto de Lei, como a regulamentacao
dos precos de transferéncia nas exportacdes (R$20B
de impacto) e a transacdo tributdria (R$12B), tudo
indica que havera déficit primario um pouco acima

deo0,5% do PIB no ano quevem.

Perspectivas e Alocacoes

O grande driver dos mercados vem sendo a curva

de juros norte-americanas. Acreditamos que a

economia terminara por se enfraquecer e gerar
um regresso das taxas das Treasuries para niveis
observados até ha pouco tempo, ou mais baixas.

Jano Brasil, boas noticias no campo inflacionario e
a conduc¢ao, mesmo que em meio as dificuldades
de sempre, ao reequilibrio fiscal, tém sido
eclipsadas pelas incertezas nos EUA. Se estiver-
mos certos quanto a uma desaceleracao sem
ocorréncia de crise naquele pais, os ativos brasilei-
ros devem retomar a tendéncia de alta. Seguimos,
obviamente, administrando as posi¢des e atentos

amudancgas mais estruturais de cendrio.

No exterior mantivemos nossa carteira de cases
especificos, em boa parte ligados a tech, contra
indice. Adicionamos a posicao de inclina¢do dos
juros dos EUA uma posicao aplicada e com prazo

mais longo.

No Brasil, mantivemos a carteira de a¢6es, agora
com direcionamento a economia doméstica de
uma forma mais ampla, com hedge em indice e
posicao liquida comprada. Encerramos, por
disciplina, a posicdo em real. Reduzimos um
pouco a compra de boi pelo fato do preco estar se
aproximando de um patamar que consideramos

maisrazoavel.
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Resultados

ARG HIKE FIC FIM: em setembro, o fundo registrou alta de 1,02%, acumulando 7,19% no ano. Desde maio
de 2020(data do seu inicio), seu rendimento acumulado é de +37,11%, superando o CDI, que teve alta de
30,63%.

ARG FIM I: O fundo teve um rendimento de +0,95% em setembro, acumulando 8,33% em 2023. Desde seu
lancamento em abril de 2014, o fundo teve uma valorizacdo de +148,28%, superando significativamente o
CDI, que subiu 127,87% no mesmo periodo.

Atribuicao de Performance ARG FIM | e ARG HIKE FIC FIM- 2023

Retorno Acumulado: 30-12-2022 até 29-09-2023
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O Unico objetivo deste relatdrio é a prestagdo de informagGes aos nossos clientes, cotistas e ao plblico em geral. A Argumento Administragdo de Carteira de TVM n&o distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunsténcia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendagéo 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 néo é liquida de impostos e taxa de
resgate antecipado. Os fundos multimercados da Argumento possuem datas distintas de converséo e de pagamento do resgate de cotas, e o pagamento do resgate € realizado em data distinta do pedido de regate. Os fundos multimercados com renda
varidvel podem estar expostos a significativa concentragao 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 n&o pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propésito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2023.
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