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OBB ZERMATT EQUITY TOTAL RETURN FIM

A histdria mostra que o Brasil nunca foi um pais dos extremos, nem mesmo nos piores
momentos sociais e econdmicos do nosso passado. Ja vivemos momentos econdmicos
bem dificeis e em nenhum deles o mercado acionario deixou de ser uma op¢ao de
investimento. Sempre existiram empresas fortes e vencedoras que superaram as crises
e todas as incertezas.

Nos ultimos dias, o mercado tem reagido com nervosismo ao que podemos chamar,
generosamente, de “mda” comunicacdo do Governo eleito e da PEC da “leniéncia”. A
indefinicdo em relagdao ao futuro ministro da economia aumentou a volatilidade do
mercado. A PEC que prevé um aumento dos gastos fora do orgamento, no momento
entre 130 e 175 bilhdes, gerou medo no mercado fazendo a curva de juros e o ddlar
subirem, além da forte realiza¢do na bolsa de valores.

O que observamos é que o mercado tem reagido mais forte do que os fatos. O governo
de transicdo ndo apresentou nada concreto ainda e a PEC da “leniéncia” ndo foi
aprovada. Ao mesmo tempo, as reacdes negativas do mercado enviam a equipe de
transigdo o recado dos investidores, que ndo estao dispostos a “assinar nenhum cheque
em branco”. A questdo é até onde o futuro governo esta disposto a ndo prestar atencao
nos avisos do mercado e o quanto o mercado esta disposto a tolerar a “leniéncia” do
futuro governo.

A queda dos pregos no periodo pds eleigdo ja provocou um ajuste no valor das agdes e
algumas ficaram mais baratas, mesmo num cendrio mais desafiador. Qualquer
sinalizacdo de prudéncia do governo eleito pode fazer o mercado reagir positivamente.

Se a proxima gestdo ficar nos moldes do mandato Lula 1 e 2, podemos esperar um
aumento moderado do “custo Brasil”, com baixa responsabilidade fiscal e inflagao média
estrutural acima da meta, um gasto publico maior e menos eficiente, menor potencial
de crescimento do PIB, aumento da divida publica, taxa de juros estruturalmente mais
alta no longo-prazo, acima de 2 digitos, e menor visibilidade dos lucros na grande maioria
das empresas. Ou seja, um Brasil mais lerdo e mais inchado.

O cenario externo tende a favorecer o Brasil nos proximos anos. A economia americana,
apesar da inflacdo ainda alta, mostra sinais de acomodacdo. Os ultimos indicadores
favoreceram as expectativas que o Fed ndo precisard subir os juros além de 4,75% -
5,00% nos proximos 12 meses, acomodando a inflacdo entre 2,50% - 3,00% nos préximos
anos. A China esta reduzindo as medidas restritivas da Covid-19 e, com a aparente
melhora na crise imobilidria, deve retomar parte do seu crescimento. Com a guerra na
Ucrania, a Russia deixou de ser uma alternativa de investimento do capital estrangeiro e
a Europa, com os efeitos da guerra, deve ser um exportador de capital para outros paises
emergentes. Nesse cenario, poderemos ser um polo de atratividade do capital externo
mesmo com um custo Brasil mais alto e crescimento mais modesto. O prudente seria
manter um pessimismo moderado com um certo otimismo.
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Noés da OBB Capital Asset Management, embora ja estivéssemos com posicdes mais
conservadoras durante os ultimos meses nos protegendo da indefinicao da eleigao, a
expectativa com o cenario apresentado acima nos levou a ajustes significativos no
portfélio. Diminuiremos a exposicdo ao mercado brasileiro de 70% para 40% e
aumentaremos as posicdes em empresas estrangeiras dos atuais 9% para 45%.

No Brasil estamos revisando os multiplos target das empresas para baixo e aumentando
a nota de risco de alavancagem financeira, em linha com nossa visdo de juros
estruturalmente mais altos, buscando aquelas que continuam apresentando retornos
muito acima da média e continuardo entregando resultados consistentes, mesmo num
cenario adverso e indefinido dos préximos anos. Nao temos empresas controladas pelo
governo e, nesse momento, estamos evitando empresas Small Caps. Estamos alocando
o portfélio em empresas especificas nos setores de commodities, logistica, energia e
Financeiro.

No mercado externo estamos focando nos setores farmacéutico, tecnolégico, consumo
e financeiro. J4 estdvamos no processo de aumentar a exposicdo de empresas
estrangeiras dado a expectativa de uma curva de juros se estabilizando nos EUA, a
inflacdo em tendéncia de queda nos préximos anos e a China voltando a crescer.
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Riscos

ANENENEN

Novo Governo:

Populismo de esquerda
Baixa responsabilidade fiscal
Pior equipe técnica

Maior interferéncia na
economia

Leniéncia fiscal

Aumento dos gastos com
menor retorno

Maior custo da maquina
publica

Menor crescimento econdmico
Maior regulagao

Menor chance de uma reforma
tributaria eficaz

Alteragdo dos investimentos
em infraestrutura

Aumento dos custos de
infraestrutura por ineficiéncia

Consequéncias

Juros de longo-prazo estruturalmente
maior (2 digitos)

Inflagdo média acima da meta
Aumento da divida publica

Possivel aumento da carga

Maior risco para Equity

Menor visibilidade de retorno das
empresas

Volatilidade dos ativos permanecera
alta

Maior flutuac¢do do real

Possivel desvalorizagdo do real
Queda das reservas

Maior risco pais

* Investidores exigirdo retorno maior nos investimentos

* Menor prego de aquisicdo dos ativos ou maior desconto

* Maior taxa de Juros e upside para cada tipo de investimento
* Menor prazo de vencimento e menor duration

Estratégia

* Diminui¢do dos multiplos target

* Revisdo das projecdes

* Aquisigdo de ativos descontados e com alto potencial de valorizagao

* Foco em size - Evitar small caps

* Evitar descasamento de moeda entre ativo e passivo - favorecer ativo em délar e passivo em real
* Aumentar o Score de risco para alavancagem financeira - evitar empresas muito alavancadas
* Evitar empresas estatais

* Aumentar exposicdo em empresas no exterior — cenario externo melhorando

*  Manter caixa tatico

* Renda Fixa pds-fixada

* Usar derivativos para hedge

* Evitar trading desnecessério — risco de volatilidade alta e menor liquidez
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