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CENARIO MACROECONOMICO

Setembro deveria ser um més positivo para risco com a ajuda de vetores externos, mas acabamos sofrendo com todo o
pessimismo fiscal e monetario local. Comegando pelo FED, o FOMC entregou um corte de 50 bps, algo atipico, as ultimas vezes
que aconteceram foram na pandemia e na crise de 2008. Houve um esforgo para ndo causar panico no mercado de que eles estdo
atrds da curva e com medo de recessdao com os dots mostrando apenas cortes de 25 bps nas reunides seguintes e o desemprego
subindo para 4,4% no final do ano, de 4,2% atualmente. Mas Powell ja adiantou na conferéncia de imprensa que os nimeros do
payroll devem ser revisados para baixo. Dado que o FED quer fazer tudo que for possivel para garantir o pouso suave, parece que o
corte de 50 bps em novembro esta dado.

Ainda nos EUA, a revisdo das contas nacionais mostrou uma dinamica de poupanga das familias muito mais saudavel, adiando o
temor de uma recessdo iminente. Ja a inflagdo medida pelo PCE, que ja tinha uma expectativa benigna, veio ainda melhor que o
esperado com o nucleo mensal anualizado rodando abaixo da meta. Um ultimo ponto sobre os EUA é que os dados de confianga
do consumidor indicam uma deterioragdo adicional do mercado de trabalho. Ou seja, mesmo com uma atividade resiliente, o FED
ainda pode continuar com cortes mais agressivos para evitar que essa deterioragdo de fato ocorra.

Outro vetor positivo foi a virada de chave do governo chinés. Estimulos monetdrios estavam sendo questionados por sua
efetividade neste momento, mas agora o governo deve oferecer estimulos fiscais, além das medidas adicionais pro mercado
imobilidrio — parece que vao fazer de tudo para evitar o colapso do setor. Naturalmente, a probabilidade de novas medidas é
alta. O play da bazuca chinesa tem sido feito inicialmente diretamente na bolsa chinesa, mas podemos nos beneficiar em um
segundo momento caso a economia de fato ganhe tragao.

Por ultimo, vale comentar o banco central japonés (BOJ), fonte de pressdo nos ativos de risco, em especial na nossa taxa de
cambio por causa do desmonte das operagdes de carry trade. O BOJ manteve a taxa de juros inalterada, em linha com o esperado,
mas deu um guidance dovish, argumentando que ndo tem pressa para subir juros e que os riscos altistas para a inflagdo estdo
diminuindo. E possivel que uma nova alta sé ocorra em janeiro do préximo ano.

Aqui no Brasil, o BC também entregou uma decisdo em linha com o esperado, uma alta de 25 bps, mas a leitura é que o
comunicado foi hawkish. Reforgaram que a assimetria para a inflagdo é altista, em linha com os discursos recentes do diretor
Galipolo. Vale notar que o cambio utilizado na reunido foi de 5,6 contra menos de 5,5 atualmente. E naturalmente, quanto mais
apreciado o cambio, menor a necessidade de subir juros no modelo do BC. Além disso, o BC deixou tanto o ritmo de altas como o
tamanho do ciclo em aberto. Em nossa leitura, uma varidvel fundamental serda o comportamento do cambio, por mais que o BC
negue. A ata veio em linha com o comunicado, deixa claro que ndo ha guidance, dadas as incertezas do cenario. Mesmo assim o
mercado estd convicto em mais 2 altas de 50 bps este ano. O relatério de inflagdo mostrou proje¢Ges de inflagdo pressionadas no
22 trimestre de 2026, so arrefecendo no final do ano e comego de 2027, o que foi lido como necessidade de um aperto monetario
maior. Campos Neto tentou argumentar que ndo hd guidance, que parece haver um exagero na curva por prémio fiscal, mas foi
ignorado pelo mercado.

O IPCA-15 de setembro veio quase 4 desvios abaixo do consenso com o qualitativo benigno. Nucleos, servigos e difusdo abaixo do
esperado. E verdade que o mercado de trabalho segue pressionado como vimos na PNAD de agosto com saldrios reais voltando a
subir apds a queda de julho. Mas vale notar que a inflagdo de servigos intensivos em trabalho do IPCA-15 de setembro segue em
trajetéria de queda, mesmo com o mercado de trabalho apertado.

Do lado fiscal, o governo anunciou um bloqueio de apenas 2 bilhGes, abaixo dos 5 bi que tinham sido mencionados pelo secretario
do Tesouro. Além disso, houve uma reversdo do contingenciamento nao esperada de quase 4 bilhGes. Uma sinalizagdo negativa,
mostra que o governo faz um esforgo minimo, mas ainda vemos uma probabilidade razoavel que o governo consiga atingir o teto
da banda de déficit. A préxima revisdo serd dia 22 de novembro, depois das elei¢des, e o governo pode anunciar medidas
adicionais. Além disso, seria prudente tocar uma agenda de racionalizacdo dos beneficios sociais, com alguma desindexacdo e
desvinculagdo, mas essa agenda também deve ficar para o pds-elei¢bes.
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RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO

Setembro YTD 12 Meses 2023
Ibovespa Ibovespa IMAB

-3,08% -1,77% 5,61%
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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Long Biased Equity Hedge Brabus FIA

MULTIMERCADO E ACOES

Os mercados globais tiveram desempenho positivo no més, com o S&P500, o principal indicador do desempenho do mercado de
acbes norte-americano, atingindo um novo All Time High — 5,737 pontos, impulsionado pelo corte de taxa de 50 pontos base do
banco central dos Estados Unidos.

Com as questdes tributaria e fiscal, Setembro foi um més dificil para agdes no Brasil, especificamente. O lbovespa acumulou -
3.08% de baixa e o BCB reforgou que a expectativa para inflagdo é altista e, com o aumento em 25 pontos base da taxa Selic,
diminuiu a liquidez dos mercados domésticos. Neste cenario restritivo, abrimos uma posi¢cdao vendida em Small Caps, de forma
geral, como recurso para proteger nosso portfélio. Em paralelo, diminuimos a exposigdo em “Construgao Civil” e reduzimos o
Beta da carteira.

No setor de varejo, especialmente na segunda metade de setembro, apds o aumento da Selic para 10,75% ao ano. Apesar do
aumento dos juros ndo trazer impacto significativo para as estimativas do ano corrente, temos um cendrio de taxa de juros mais
elevada por um periodo mais prolongado, o que traz uma dindmica de maior risco para os setores dependentes de crédito ao
consumo, por exemplo. No entanto, se analisarmos a dindmica de curto prazo das empresas de varejo, especialmente de
vestudrio, temos uma perspectiva positiva para a proxima temporada de resultados, com crescimento de receita consistente e
expansdo de margem vindo de alavancagem operacional e racionalizagdo de despesas, portanto seguimos construtivos com o
segmento, tendo em vista os fundamentos sélidos das companhias investidas.

Para o setor de saude, o més de setembro comegou com performance forte nos papéis que temos exposi¢cdo - Hapvida e Rede
D'Or - surfando apresentagdo sequencial de resultados positivos, demonstrando terem superado a maior parte da crise que
permeou o setor nos Ultimos anos e vocalizando com maior énfase as avenidas de crescimento respectivas, sendo elas:
perspectiva positiva para a base de beneficidrios e maior apetite no avango do pipeline de expansdo de hospitais. Acreditamos
que o que impactou o preco dessas agdes, no final do més, justifica-se por questes macro e discussGes da judicializagdo
crescente no setor. Por compreender tais aspectos como efémeros, e visualizando perspectivas favoraveis a frente, aproveitamos
para aumentar nossa exposi¢do nas empresas, sendo coerente com nossa crescente convicgdo nas teses de investimento
mencionadas.

Na carteira internacional, optamos por reduzir a alocagdo, isto ¢, diminuimos o tamanho da exposicdo em empresas de
tecnologia, como, por exemplo, Nvidia e Amazon, e adicionamos exposi¢do a petréleo como hedge para cendrios bélicos.

Na carteira internacional, optamos por reduzir a alocagdo, isto é, diminuimos o tamanho da exposi¢do em empresas de tecnologia, como, por exemplo, Nvidia e
Amazon, e adicionamos exposi¢do a petréleo como hedge para cenarios bélicos.
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B°|5§ Juros Real Cambio (BRL)
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Bolsa Local

RENDA FIXA

Setembro deveria ser um més positivo com a ajuda de fatores externos, mas acabamos sofrendo com todo o pessimismo fiscal
e monetario local. Os principais vetores que impactaram a curva de juros brasileira foram questGes relacionadas a decisdo do

Banco Central.

O Banco Central entregou uma decisdo em linha com o esperado, uma alta de 25 bps, mas a leitura é que o comunicado foi
hawkish. Reforgaram que a assimetria para a inflagdo é altista, em linha com os discursos recentes do diretor Galipolo.

No cendrio externo também tivemos uma pressdo da curva de juros americana, mesmo com o FED cortando 50bps o mercado

interpretou o tom como cauteloso, na linha que os préximos cortes seriam de 25bps.

Diante do cendrio, ndo fizemos alteragGes na carteira de renda fixa.

“Setembro deveria ser um més positivo com a ajuda de fatores externos, mas acabamos sofrendo com todo o pessimismo fiscal e monetario local.”
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& INFORMAGOES IMPORTANTES

A Meraki Capital ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele
consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou ados distribuido para terceiros, total ou
parcialmente, sem a expressa concordancia da Meraki Capital. Esta apresentacdo ndo se caracteriza nem deve ser entendida como
uma promessa ou um compromisso da Meraki Capital de realizar as operagGes ou estruturar os veiculos de investimento aqui
descritos. Esta apresentagdo ndo se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em
relagdo aos assuntos aqui tratados. Este material € meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situagdo
financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagGes que um investidor em potencial deve
considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve ser entendido como andlise de valor mobilidrio, material promocional, solicitagdo
de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdao ou consultoria
juridica. A Meraki Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informagdes contidas neste material.
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