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PARCITAS HEDGE

O fundo Parcitas Hedge FIC FIM encerrou o0 més de janeiro com o resultado de +0,37% (38% do CDI).

Mundo

Os dados da economia americana seguiram a trajetdria do final de 2023, a atividade se mostra
resiliente, a inflacao seque o caminho de normalizacao e a economia segue em pleno emprego. Ao
longo do més continuamos observando dados mais fortes no que diz respeito a atividade, com vendas
no varejo, producao industrial, dado de gasto das familias do PCE e o préprio PIB referente ao 4Q23
acima do consenso, mostrando uma trajetdria ainda sélida de crescimento e afastando narrativas de
uma possivel recessao nos préximos trimestres. Além disso, observamos um numero de inflagao
bastante em linha com o consenso, com bens deixando de contribuir tao negativamente para o Core
e servicos ainda sustentados por moradia e Medical Care, 0 que nos sugere que a continuidade do
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arrefecimento da inflacao deve ser mais lenta daqui para frente por causa da inércia de servicos.

Com isso, a reuniao do Federal Reserve de janeiro manteve a taxa ainda inalterada em 5,25-5,50%,
alterando o tom de seu comunicado para algo mais neutro e reconhecendo o arrefecimento dos dados
nos ultimos meses, mas reiterando que nao ha pressa para cortes e que um corte em marco ndo é o
seu cenario base. No todo, continuamos vendo uma economia americana desacelerando lentamente,
com um processo de desinflacdo mais vagaroso nessa reta final de convergéncia para a meta. Nesse
contexto estamos com posicoes aplicadas em juros americanos e uma pequena posicao
compradas em acoes, via o indice SPX.

Na China, a situacao segue dificil, com alguns estimulos e injecdes de liquidez sendo anunciados, mas
com o mercado ainda sem mostrar maiores sinais de reacao. Mais recentemente, a cristalizacao do
pedido de faléncia da Evergrande torna o panorama desta geografia ainda mais complexo. Temos
monitorado mais de perto o caso chinés dado seus relevantes impactos potenciais para os mercados
internacionais e, em especial, para o Brasil, onde estamos aplicados em juros reais com
vencimentos mais curtos, conforme comentario adiante.

Brasil

No Brasil, a dinamica da atividade econdmica também segue surpreendendo positivamente. O
mercado de trabalho permanece robusto e os dados de PMC e PMS também foram nessa dire¢ao. Os
dados apontam recomposicao real do poder de compra das familias por conta da sequéncia de
ajustes nominais aliados a queda da inflagao, ainda que esta, mais recentemente, tenha moderado.
Nossa projecao para o PIB de 2024 foi revisada para cima (de 1,0% para 1,4%), motivada, sobretudo,
por dois fatores: (i) a virada de ano ocorreu com momentum mais forte do que antes previsto e (ii) o
pagamento de precatdrios, em sua maioria referentes ao INSS, implicam em um impulso maior na
renda das pessoas. Mais recentemente nos debrucamos sobre os dados de investimento do PIB e
agui, mais uma vez, vemos uma dinamica ja de inflexao, apontando também para uma atividade mais
sélida. Os principais vetores que vemos para essa revisao positiva sao: (i) a melhora dos termos de
troca, (ii) o ciclo de afrouxamento monetdrio em curso e (iii) provavel aumento de investimentos por
parte das empresas estatais.

O fiscal, acompanhando a melhora da atividade, também surpreendeu positivamente. O trabalho do
ministro Haddad comeca a render frutos, em especial com arrecadacao acima do esperado no que diz
respeito a taxacao dos “super ricos”. A melhora levou nossa projecao para o déficit primario de -0,8%
do PIB para -0,5% do PIB. A piora no que diz respeito ao parafiscal ainda nos parece lenta, apesar de
a intencao de aumento desta linha ser absolutamente clara.



Se 0 cenario acima descrito nos parece bastante benigno, temos em contrapartida um cenario de
inflacao mais desafiador. O ritmo da desinflacao desacelerou, com a abertura do IPC-A mais
preocupante em nossa visao. A dinamica de servicos piorou tanto no més de dezembro/23 quanto no
més de janeiro. Por outro lado, a reducao dos riscos provenientes do fendmeno climatico do El Nifio e
as surpresas baixistas no IPCA-15 (em especial de itens que repetem ao longo do ano -
emplacamento e licenca) foram gatilho para uma revisao da inflacao para o ano de 4,2% para 3,9%. A
dinamica de atividade mais forte aliada a piora marginal de nucleos de inflacao, em especial na parte
de servicos, nos colocam em posicao de cautela com relacdo a taxa de Selic terminal que o Banco
Central poderd atingir. Dito isso, nossas posicoes de juros nominal foram zeradas e temos
apostas na direcao de juro real mais baixo e inflagao mais alta para o ano de 2024. Nossa
tese esta pautada nos dados economicos e na nossa expectativa, admitidamente mais alta
do que a do consenso, para a inflagao no ano.

Estamos atentos, no entanto, ao cendrio externo, onde a continuidade de surpresas baixistas da
inflacao global de bens, uma possivel fraqueza econdmica nas principais economias do mundo e, por
fim, um ritmo de afrouxamento maior do que esperado por parte do FED seriam fatores externos que
poderiam nos fazer revisar para baixo a nossa expectativa de juros na economia brasileira.
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