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“Consistency and patience are crucial. Most investors are their own worst enemies. Endurance enables compounding.”
-Seth Klarman

A economia brasileira surpreendeu na arrecadacgao federal, mas revisou o déficit primario para pior, reforcando a
preocupacdo com a trajetdria da divida representada no mercado pela curva de juros futuros, precificando um
pace de alta de juros ainda maior (inicio de ciclo de alta 25bps, segundo aumento 50bps). A taxa de desemprego
segue surpreendendo para baixo, atingindo o patamar de 6,4% (3T24), diminuindo o espago para uma politica
monetaria expansionista. Em meio a esse ruidoso cenario, a agéncia de rating Moody's elevou a nota do Brasil
com perspectiva positiva e estd um nivel de atingir o grau de investimento, o que seria uma conquista apds oito
anos com uma nota de grau especulativo. O caminho para atingir essa melhora do rating estd desenhado: (i)
Ajustar a rigidez dos gastos; (Il) reduzir os gastos obrigatdrios; (I1l) redugao de indexagao minima para saude e
educacao; e (IV) desvinculagdo do salario minimo.

A tarefa é ardua principalmente para um governo que historicamente utiliza os gastos publicos como alavanca
de crescimento mesmo que custosa (um dos maiores juros reais do mundo). Nesse sentido o mercado mostra
nao estar disposto a conceder um “waiver” novamente e aguarda acdes contundentes.

Crescimento das Despesas Obrigatérias Crescimento da Divida Bruta do Governo Geral Ratings de Crédito Brasil
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O més de outubro/24 foi marcado por dados de emprego mais fracos que esperado nos EUA, indicando um
possivel desaquecimento da economia americana que continua consistente nos Ultimos meses mostrando grande
resiliéncia.

Na nossa visdao os juros americanos devem permanecer em um patamar acima do projetado pelo mercado entre
3,50-3,25%. O ciclo de cortes deve continuar respeitando o mandato duplo do FED, de combate a inflagao e ao
desemprego.

A China no més de outubro/24 apresentou um pacote de estimulos para economia no mercado de acdes, mercado

imobilidrio e mercado financeiro, considerado insuficiente para recolocar a economia local em trajetoria virtuosa.

Tabela de medidas anunciadas

%a/a
Setor Agodes
500bn RMB em facilities de swap para seguradoras e assets para compras de agoes
Mercado de Agbes
300bn RMB de crédito subsidiado para empresas listadas, para buybacks
Aumento de 60 para 100% do quanto o PBOC financia de crédito subsidiado para social housing
Mercado Imabiliario Reducao de 10p.p. de downpayment para 2as casas, convergindo para 1as casas
Corte de 504ps em taxas de hipotecas existentes, convergindo para taxas de novas hipatecas
Corte de 50bps na taxa do compulsorio, com aceno de cortar mais
Juros
Corte de 20bps na taxa de overnight de 7 dias (policy rate efetiva)
Fiscal (em discussdo) 1tn RMB para capitalizacao dos grandes bancos, emissdes novas para suportar consumo e governos locais

PBOC e Kine:

Fonte: https://www.kinea.com.br/blog/
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“Consistency and patience are crucial. Most investors are their own worst enemies. Endurance enables compounding.”
-Seth Klarman

O Eternia Asimov é um Fundo Multimercado Sistematico de médio/longo prazo que utiliza diversos modelos
para alocar riscos e que possui exposicdo a renda variavel onshore/offshore.

No més de outubro/24 o resultado negativo em -0,46% foi atribuido principalmente a marcacdo a mercado das
posicdes compradas em bolsa brasileira (Ibovespa, 44,19% da carteira) e americana (S&P500, 22,13% da carteira),
ocorrido apés uma alta volatilidade nesses mercados. O perfil atual do fundo é o de montar posicdes estruturais
de longo prazo baseado em sinais quantitativos, mantendo-as até alteragcao dos sinais ou das condicdes

estruturais do mercado.
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O inicio da divulgacgao dos resultados das empresas no 3T24 embora tenha apresentado aspectos positivos, ndo
foi suficiente para melhorar a expectativa da renda variavel no Brasil. A percepgao de ciclo maior de aumento da
SELIC para conter a pressdo inflacionaria continua a afastar investidores domésticos e estrangeiros da bolsa.
Esse afastamento é potencializado por uma politica fiscal expansionistas e provavelmente seguird até um
posicionamento do governo brasileiro em relagdo a ajustes dessa trajetoria. A realizacdo desses ajustes podera
ser decisiva para a Moody “s atribuir ao Brasil o grau de investimento, tendo como possiveis consequéncias uma

curva de juros mais controlada e cambio menos estressado.
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ser considerado como oferta de venda de qualquer fitulo ou valor mobilidrio. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada
ndo é liquida de impostos. Os indicadores econdmicos apresentados nos gréficos de performance sdo mera referéncia econémica e ndo meta ou pardmetro de performance. Os
investimentos ndo sdo garantidos pelo administrador, pelo gestor ou qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito.

como sendo solicitacéo de compra ou venda, oferta, andlise ou recomendacdo de qualquer afivo financeiro, investimento, sugestdo de alocacdo ou adogdo de estratégias. NGo deve -
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