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Cenario Macroeconomico

Em outubro, o ambiente externo continuou bastante instavel com a persisténcia das
incertezas globais - com destaque para a economia americana, que continua resiliente, e
com alguma perspectiva de descontrole fiscal, além da escalada de tensdes geopoliticas.
0 conflito entre Israel e Palestina elevou os prémios de risco e colocou em xeque a
dindmica dos precgos do petrédleo, o que pode impactar o fim dos ciclos de aperto monetario
realizados pelos bancos centrais desenvolvidos. Ainda assim os comunicados de politica
monetaria mais recentes, trouxeram uma postura neutra frente ao esperado, com alguma
propensao para a manutencao do atual patamar dos juros.

Apds um discurso duro em sua ultima decisdo, desta vez, o FOMC reconheceu o
arrefecimento dos salarios e trouxe a perspectiva de que ha riscos tanto baixistas quanto
altistas para a inflagao na atual conjuntura. Outro ponto relevante foi o reconhecimento da
defasagem do efeito da politica monetaria, que parece ser maior neste ciclo. De todo modo,
a atividade economica ainda é uma preocupacao para o FED, visto que o PIB dos EUA
cresceu 4,9% QoQ em termos anualizados, acima da expectativa de 4,5%. Nesse dado, a
maior contribuicao veio do consumo privado, que acelerou de 0,8% para 3,98% na mesma
métrica de comparacdo - o que pode impedir o arrefecimento esperado da atividade. No
agregado, porém, ha sinais de desaceleragdo econdmica no pais.

Por sua vez, o Banco Central Europeu manteve a taxa principal de juros inalterada em
4,50%, vislumbrando o arrefecimento da atividade economica e uma visdo mais construtiva
para inflacdo. Porém, o comunicado reforgou que as taxas devem continuar altas por mais
tempo, entendendo que ainda existem riscos inflacionarios vindo do cenario global, bem
como por pressoes salariais. Vale mencionar também que o Banco do Japao flexibilizou
novamente o processo de yield curve control, retirando o limite de 1% para as taxas longas
de juros e comunicando que o nivel anterior ndo é mais um teto, mas sim um ponto de
referéncia - permitindo uma maior flutuagcdo dos titulos japoneses. Entretanto, o
comunicado ainda ndo esclareceu se ha propensdo de elevar a taxa basica de juros a um
patamar positivo.

Por fim, com relagdo ao cenario fiscal dos EUA, apds a resolucdo prévia do shutdown do
governo no fim do més anterior, a necessidade do financiamento publico permaneceu como
um vetor de risco ao investidor. Isto contribuiu para a maior pressao nas Treasuries, que se
elevaram ao patamar dos 5% durante o més. Em resposta, no Gltimo plano trimestral de
financiamento, o Tesouro optou por encurtar o perfil da divida, aumentando a emissdo das
taxas curtas, frente ao esperado e aliviando parte das pressdes nas taxas longas. Todavia, o
imbraglio dentro do congresso e a falta de clareza sobre o financiamento dos gastos
aumentaram o ambiente ja avesso ao risco.
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Ja o cenario doméstico refletiu majoritariamente a conjuntura global, mas houve também
volatilidade interna. O ambiente fiscal brasileiro continuou ruidoso apds o questionamento
quanto ao cumprimento da meta fiscal (de déficit em 0% do PIB) por parte do governo. Com
iss0, 0s rumores sobre uma eventual alteragdo na meta também cresceram, o que coloca
em xeque o compromisso do governo com o cumprimento do arcabouco fiscal. Além disso,
uma eventual mudanca da meta poderia comprometer o ciclo de corte de juros, via uma
piora nas expectativas de cambio e de inflag3o.

No tocante a atividade, as divulgacdes das pesquisas mensais do comércio e de servicos,
surpreenderam negativamente o mercado, aumentando a probabilidade de um PIB negativo
no terceiro trimestre. Esses dados refletem uma desaceleragao da demanda, principalmente
no setor de servicos, que devolveu boa parte dos ganhos registrados nos meses anteriores.
No mesmo sentido, apesar do headline do IPCA-15 ter sido mais forte que o esperado (0,21%
MoM vs estimativas de 0,20%), a composigcao do dado continuou a trazer uma perspectiva
construtiva para inflagdo. A surpresa altista ficou concentrada em passagens aéreas (que
mostraram um avanco de 23,75% no més). Entretanto os nucleos permaneceram bem-
comportados, assim como a abertura de servigos subjacentes, que manteve tendéncia
desinflacionaria. Além disso, outro ponto favoravel aos ativos brasileiros foi a persisténcia
da robustez da balanca comercial - que pelo segundo més consecutivo atingiu um superavit
de US$ 9 bilhdes, ainda refletindo os efeitos das supersafras.

Por fim, o COPOM cortou a taxa Selic em 0,50 p.p, levando-a ao patamar de 12,25%, mas
reforgou, na ata, seu compromisso com a convergéncia da inflagdo - que pode ser
ameacada pelo desempenho dos ativos externos e do noticiario politico. De todo modo,
manteve a visdo de que é apropriado continuar os cortes na magnitude de 0,50 p.p
(conforme performance dos dados domésticos) e ndo mencionou o risco relacionado a
possibilidade de mudanca da meta de déficit primario.

’ .
Comentario dos Gestores

No més de outubro, o mercado concentrou sua atencdo no crescente déficit fiscal dos Estados
Unidos. O Tesouro americano estava pagando prémios cada vez maiores para financiar esse
déficit, resultando em leildes de titulos de longo prazo que ndo foram bem recebidos pelo
mercado, pressionando as taxas de juros. Esse cenario afetou negativamente a bolsa
americana, incluindo as empresas ligadas a inteligéncia artificial (Al Magnificent Seven), que
registraram perdas significativas, apesar de divulgarem resultados corporativos do terceiro
trimestre acima das expectativas dos agentes. A dindamica foi semelhante a de um mercado
emergente.

O ciclo vicioso foi interrompido em 30 de outubro, quando o Tesouro dos EUA anunciou a
revisao do cronograma de emissoes para o quarto trimestre desse ano e o primeiro trimestre
de 2024, indicando uma oferta de titulos com menor duration e menor risco. Ainda assim, as
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taxas nominais dos titulos de 10 anos encerraram o més subindo cerca de 35bps enquanto os
juros reais abriram 28bps em outubro.

No Brasil, o mercado seguiu a tendéncia internacional, resultando em um aumento expressivo
das taxas de juros e um desempenho negativo nos indices acionarios. Por outro lado, o Real
manteve sua estabilidade em relacdo ao dolar e se fortaleceu em relacdo a outras moedas
globais. Essa estabilidade foi sustentada principalmente pelo desempenho positivo da balanga
comercial brasileira em outubro.

Perante a incerteza macroeconémica e geopolitica, nossa abordagem continua sendo tatica e
de valor relativo, com viés comprado no Real, na bolsa americana e vendido na bolsa
brasileira. Apesar da significativa abertura das taxas dos titulos americanos, nossa posicao
em Bonds contribuiu positivamente para o resultado do més. Ademais, a adesdo a recompra
do Bond do Banco do Brasil acarretou em agio adicional que beneficiou a performance do
portfdlio de renda fixa global. Por consequéncia, optamos em encerrar a exposicdo neste ativo
presente em nosso portfolio desde 2019.

Rentabilidade dos Fundos
Retornos (%) (até 31/10/2023)
FUNDO Armor Axe Armor Previdéncia Armor Sword
2023 10,43 12,35 10,15
% do CDI (Ano) 95 12 92
12m 12,68 12,92 11,83
% do CDI (12m) 95 96 88
24m 4319 28,53 -
% do CDI (24m) 163 108 -
36m 43,30 37,12 -
% do CDI (36m) 141 121 -
desde o inicio 74,51 44,15 22,56
% do CDI (desde o inicio) 213 19 95
2022 21,89 1,79 1,27
2021 476 5,54 -
2020 8,71 6,40 -
2019 13,85 2,21 -
Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Fonte: Armor Capital
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