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Panorama menos benigno 

para desinflação num 

contexto de um ponto de 

partida caracterizado por 

otimismo dos 

investidores advoga por 

cautela

A inflação também tem vetores que

advogam por precaução. O aumento do

preço de fretes internacionais trigado

pelos ataques no Mar Vermelho colocam

risco altista nas projeções de preços de

bens.Há incerteza quanto ao potencial

de repasse do pacote de medidas fiscais

apresentado pela União e pelos estados

no final de 2023, início de 2024. Por

outro lado, vale a ressalva que apesar da

existência de riscos, o panorama

inflacionário segue benigno. O que

destacamos aqui é que há fatores para

questionar a continuidade da melhora a

frente. Nosso cenário base segue de

inflação de 4% em 2024.

Quanto a questão fiscal, o recesso

parlamentar é um período que tende a

colaborar para a diminuição da

temperatura do debate, o que advoga

para a continuidade de menor

pessimismo quanto ao tema. A

aprovação de medidas que aumentam a

arrecadação tem potencial de atenuar a

piora nas projeções para o primário de

2024. No entanto, a continuidade de um

panorama ainda frágil não corrobora um

otimismo maior.

O cenário internacional também é um

ponto de atenção. O bom desempenho

dos mercados dos EUA, em particular da

curva de juros deixa a barra baixa para

correção de parte do otimismo.

O final de 2023 foi marcado por relevante

apetite de risco dos investidores locais e

estrangeiros. Como resultado, houve

bom desempenho dos ativos brasileiros,

em linha a visão por nós descrita no

Palavra do Gestor do mês passado. Para

frente, o cenário menos benigno para

a desinflação tende a corroborar

maior cautela por parte dos

investidores, com potencial para certa

correção de preços.

Em primeiro lugar, a perspectiva de

dados melhores de atividade tende a

trigar revisões altistas no PIB do

quarto trimestre, e reduzir

substancialmente a probabilidade de

recessão técnica no curto prazo. A

continuidade do desempenho robusto do

mercado de trabalho, e o crescimento

mensal de salários observados nos

últimos meses acendem uma luz

amarela quanto aos fundamentos para a

continuidade da desinflação de serviços.

Quanto a questão dos salários, achamos

precipitado maiores conclusões quanto a

aceleração sustentada uma vez que

comportamento semelhante foi

observado no final de 2022, e esse

comportamento foi revertido já no

primeiro trimestre de 2023. De qualquer

modo, reconhecemos que há uma

incerteza, o que corrobora maior cautela

quanto a projeção de espaço para

aumento do ritmo de corte de juros, e de

taxas terminais mais baixas do que os

9% por nós projetado.

“Para frente o cenário menos benigno 

para a desinflação tende a corroborar 

maior cautela por parte dos investidores, 

com potencial para certa correção de 

preços.

Natalie Victal, 

economista-chefe

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/b739156f-d43e-418e-8291-48db3249944c/6995fdd3-814b-3e3e-5ff3-44f30b0a6ca9?origin=1
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Selic Meta - % ao ano

A mudança de composição da instituição

segue advogando por uma postura

menos conservadora do comitê, mas a

perspectiva de um panorama interno

menos benigno e o potencial de certa

correção externa advoga por cautela.

Vale a ressalva, que continuamos

construtivos quanto a perspectiva de

cortes pelo BCB, e continuamos

projetando que a taxa Selic irá para

9% ao longo desse ano. Nosso ponto

é em termos do balanço de riscos em

torno dessa projeção central. Antes

víamos uma assimetria para

chegarmos mais rápido ao patamar

terminal. Agora reconhecemos que

essa simetria diminuiu.

Em particular, a altíssima probabilidade

atribuída pelos mercados na última

semana de 2023 de que o início da

flexibilização monetária pelo Federal

Reserve, o Fed, ocorrerá já no primeiro

trimestre de 2024 nos parece precipitada

uma vez que o discurso dos membros do

Fed segue conservador - quando

comparado a supracitada precificação.

Vale a lembrança que nosso cenário

base é de que o Fed cortará juros a partir

de maio, uma projeção que se tornou

conservadora dado o comportamento

dos mercados no final de 2023.

Por fim, avaliamos que a assimetria para

flexibilização de discurso pelo Banco

Central do Brasil (BCB) diminuiu.
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Economia Internacional
Cenário Macro

Problemas geopolíticos 

afetam cadeia de 

transporte e preços de 

energia voltam, 

implicando em risco para 

desinflação global

Ao longo de 2022 ele diminuiu e a partir

de fevereiro de 2023 ele ficou abaixo de

zero (chegando a alcançar -1,57 desvios

padrões em mai/23). Isso ajudou a

inflação de bens industriais nos EUA a

diminuir de 7,6% A/A em fev/22 para

0,1% A/A em nov/23, por exemplo, um

patamar bem próximo do que era visto

na década de 2010-2019.

No entanto, alguns fatores indicam que

essa melhora nos preços pode se

reverter parcialmente em 2024. O índice

de pressão de cadeia de produção voltou

a ficar positivo em novembro (+0,11), e

eventos no Oriente Médio estão

levantando dúvidas se ele não pode

subir ainda mais. Diversas empresas de

transporte marítimo cessaram suas

operações ao redor do Mar Vermelho

devido aos ataques de rebeldes houthis,

baseados no Iêmen, a navios da região.

Isso força parte de comércio global a

desviar a rota que usava o canal de Suez

para ligar Europa com Ásia a ter de

contornar a África. O preço do frete

marítimo entre Europa e Ásia quase

quintuplicou e entre Ásia e a costa leste

americana quase dobrou desde o

começo de novembro por conta disso.

Os preços de outras rotas não subiram

tanto (1% no caso entre China e EUA

pelo Oceano Pacífico), mostrando o

quanto esse evento geopolítico está

afetando esses preços e não outra

questão, como falta de navios.

Houve um forte processo de desinflação

global em 2023 em diversos países. A

inflação ao consumidor recuou de 10,7%

A/A para 2,4% A/A na Zona do Euro

entre out/22 e nov/23 e de 7,1% A/A para

2,6% A/A nos EUA entre jun/22 e nov/23.

Essa redução considerável da inflação

em 12 meses, dos maiores níveis desde

1980 para um patamar mais próximo da

meta, de 2%, desses países, deveu-se a

diversos fatores. Alguns deles não

devem se repetir em 2024.

Houve uma diminuição considerável da

inflação advinda de commodities, em

especial preços de energia, em 2023. O

preço dessas commodities subiu muito

depois da invasão da Ucrânia pela

Rússia, mas depois recuou e em 2023

houve uma queda de -10% no petróleo

tipo WTI, por exemplo.

Os preços industriais também

contribuíram muito para essa

desinflação. Boa parte da alta vista na

inflação em 2020, 2021 e 2022 foi

decorrente de problemas nas cadeias de

produção, causados por paralisação de

produção por conta de quarentenas,

gargalos nos transportes ou limitação na

produção, exportação ou importação de

certos componentes (em especial

semicondutores). O índice de pressão da

cadeia de produção, divulgado pelo

Federal Reserve de Nova York, chegou a

ficar 4 desvios padrões acima do normal

no final de 2021.
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Mas agora, o aumento na tensão local

parece adicionar um prêmio de risco

geopolítico sobre os preços.

Dessa forma, a expectativa é que o

processo de desinflação em 2024 seja

bem mais turbulento e menor que o visto

em 2023.

Como resultado, destacamos a

necessidade de monitoramento atento da

situação no Mar Vermelho uma vez que

o prolongamento da situação mais

adversa representa um risco altista para

a inflação global.

As tensões no Oriente Médio também

estão interrompendo a trajetória de

queda nos preços de commodities

energéticas. Durante a maior parte de

2023 os preços seguiram em queda,

mesmo com ataques terroristas e

escalada de guerra entre Israel e Hamas

em Gaza.

Preço de frete ( Índice 24/11/23=100)
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Composto

Xangai-Roterdá

Xangai - Los Angeles

Xangai - New York

Roterdá - Xangai

New York - Roterdá

fonte: Drewry Container Index

Fechamento de Dezembro

Índice Mês Ano Índice Mês Ano

CDI 0,90% 13,05% IGP-M 0,74% -3,18%

Dólar -1,91% -7,21% IMA-B 2,75% 16,05%

Ibovespa 5,38% 22,28% IMA-B 5 1,46% 12,13%

IBX 5,48% 21,27% IPCA 0,46% 4,52%

IBX-50 5,31% 20,06% IRF-M 1,48% 16,51%



Rentabilidade acumulada

Rentabilidade

SICREDI SULAMÉRICA VALOR FI AÇÕES

Relatório Mensal

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

s
e
t/
2
0

o
u
t/
2
0

n
o
v
/2

0
d
e
z
/2

0
ja

n
/2

1
fe

v
/2

1
m

a
r/

2
1

a
b
r/

2
1

m
a
i/
2
1

ju
n
/2

1
ju

l/
2
1

a
g
o
/2

1
s
e
t/
2
1

o
u
t/
2
1

n
o
v
/2

1
d
e
z
/2

1
ja

n
/2

2
fe

v
/2

2
m

a
r/

2
2

a
b
r/

2
2

m
a
i/
2
2

ju
n
/2

2
ju

l/
2
2

a
g
o
/2

2
s
e
t/
2
2

o
u
t/
2
2

n
o
v
/2

2
d
e
z
/2

2
ja

n
/2

3
fe

v
/2

3
m

a
r/

2
3

a
b
r/

2
3

m
a
i/
2
3

ju
n
/2

3
ju

l/
2
3

a
g
o
/2

3
s
e
t/
2
3

o
u
t/
2
3

n
o
v
/2

3

SICREDI VALOR Ibovespa

dez/23 nov/23 out/23 set/23 ago/23 jul/23 jun/23 mai/23 abr/23 mar/23 jan/23

Fundo 5,32% 11,80% -3,70% 0,42% -5,11% 2,95% 8,54% 3,91% 2,19% -2,85% -7,22%

Benchmark 5,38% 12,54% -2,94% 0,71% -5,09% 3,27% 9,00% 3,74% 2,50% -2,91% -7,49%

Alpha -0,06% -0,74% -0,77% -0,30% -0,03% -0,32% -0,46% 0,17% -0,32% 0,06% 0,27%

2023 2022 2021 3 meses 6 meses Desde o início

Fundo 18,92% -3,34% -15,56% 13,38% 11,22% 15,31%

Benchmark -14,72% 4,69% -11,93% -19,72% -20,75% 43,39%

Alpha 33,64% -8,03% -3,64% 33,10% 31,97% -28,08%



Comentário do Gestor

O fundo apresentou rentabilidade de +5,32%

no mês, -6 bps versus o benchmark. As

posições que mais agregaram para o

desempenho relativo foram: na ponta

positiva, POMO4, BRFS3 e VIVA3. Na ponta
negativa, RRRP3, CEAB3 e BBDC3.

Marcopolo (POMO4), além de estar em

momentum positivo de resultados, a ação

entrou na carteira recomendada do BTG

Pactual para Dezembro, e foi mantida para

Janeiro. Seguimos otimistas com a ação. A
ação contribuiu com o alfa de 9 bps.

BRF (BRFS3), o papel passou por uma

correção devido sua performance muito forte

nos meses anteriores, ação subiu 37% em

novembro. Nós geramos alfa com um

posicionamento underweight. A ação
contribuiu com o alfa de 8 bps.

Vivara (VIVA3), em discursos recentes a

companhia demonstrou que as vendas de fim

de ano estão muito fortes e anunciou um

plano de expansão para 2024 mais acelerado

que o esperado. A ação contribuiu com o alfa

de 7 bps.

3R Petroleum (RRRP3), queda das ações no

mês de dezembro foi em grande parte

explicada pela queda do petróleo (-7% no

mês). A ação contribuiu com alfa de -8 bps.

C&A (CEAB3), os número preliminares da

Black Friday e natal do setor forma

desanimadores e ação respondeu a isso. A

ação contribuiu com alfa de -6 bps.

Bradesco (BBDC3), A ação respondeu bem à

reestruturação iniciada no final de novembro

com a ida de Octavio Lazari para o conselho

de administração e a substituição dele por

Marcelo Noronha (vice-presidente de Varejo

do banco

Em nossa opinião, apesar da boa

performance no mês, ainda há muita

incerteza envolvendo o futuro do Bradesco,

assim como possíveis revisões de lucro para

baixo no ano de 2024, por isso estamos

underweight e entregamos alfa no papel. A

ação contribuiu com alfa de -5 bps.

As perspectivas são melhores para renda

variável em 2024. O Banco Central brasileiro

vai continuar cortando a taxa de juros, sendo

positivo para as ações por diversos motivos:

(i) é estimulativo para o PIB; (ii) as empresas

pagam despesas financeiras menores - isso

aumenta o lucro; (ii) e a atratividade do

investimento em Renda Fixa diminui.

Contudo, existem alguns riscos para esse

cenário. Um importante é o comportamento

do PIB americano, que pode ter uma

influência significativa no mercado interno.

Caso o plano do FED de controlar a inflação

e apenas desacelerar o PIB, sem gerar

recessão, não ocorra como planejado, as

consequências para os ativos de risco,

inclusive brasileiros, devem ser ruins. Outro

ponto de atenção são as medidas que o

governo está realizando para elevar a

arrecadação, como é o caso da MP 1185.

As maiores posições setoriais relativas ao

benchmark são: Bancos, Construção Civil e

Varejo.

Ao compararmos com a carteira de

novembro/2023, aumentamos a exposição

em Mineração (VALE3 e CIMN3), Óleo & Gás

(PETR3) e Construção Civil (CYRE3 e

TEND3); e diminuímos a exposição Papel &

Celulose (SUZB3), Serviços Financeiros

(BBSE3) e Elétricas & Saneamento (SBSP3 e

ORVR3).
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Posicionamento do Fundo
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ATIVO Financeiro % PL 

Caixa R$                  2.773.365,17 14,19%

OVER OVER R$                  2.773.365,17 14,19%

Ações Empresa R$                16.769.546,80 85,81%

FLRY3 FLEURY R$                        12.628,00 0,06%

ALOS3 ALIANSCE SONAE R$                      111.510,00 0,57%

ASAI3 ASSAI R$                      136.653,00 0,70%

AZUL4 AZUL R$                        36.823,00 0,19%

B3SA3 B3 R$                      672.210,00 3,44%

BBAS3 BANCOBRASIL R$                      697.914,00 3,57%

BBDC4 BRADESCO R$                      726.325,00 3,72%

CMIN3 CSN R$                        64.206,00 0,33%

BEEF3 MINERVA R$                        16.434,00 0,08%

BPAC11 BTG PACTUAL R$                      511.496,00 2,62%

ARZZ3 AREZZO R$                        70.983,00 0,36%

BRFS3 BRF R$                        52.478,00 0,27%

CCRO3 GRUPO CCR R$                        75.154,00 0,38%

SMFT3 SMART FIT R$                        98.914,00 0,51%

CMIG4 CEMIG R$                        58.548,00 0,30%

INTB3 INTELBRAS R$                        37.400,00 0,19%

CEAB3 C&A R$                        25.839,00 0,13%

CPLE6 COPEL R$                      200.106,00 1,02%

CSAN3 COSAN R$                      285.312,00 1,46%

LREN3 LOJAS RENNER R$                        45.292,00 0,23%

CURY3 CURY CONSTRUTORA R$                        82.754,00 0,42%

ELET3 ELETROBRAS R$                      801.176,00 4,10%

EMBR3 EMBRAER R$                        58.214,00 0,30%

ENEV3 ENEVA R$                      172.847,00 0,88%

ENGI11 ENERGISA R$                      145.341,00 0,74%

EQTL3 EQUATORIAL R$                      382.204,00 1,96%

GOAU4 GERDAU R$                        90.138,00 0,46%

HAPV3 HAPVIDA R$                      201.585,00 1,03%

HYPE3 HYPERA PHARMA R$                        32.175,00 0,16%

IGTI11 IGUATEMI R$                      119.462,00 0,61%

ITSA4 ITAUSA R$                      530.944,00 2,72%

ITUB4 ITAU R$                  1.341.815,00 6,87%

JBSS3 JBS R$                      186.825,00 0,96%

DIRR3 DIRECIONAL R$                      158.969,00 0,81%

MGLU3 MAGAZINE LUIZA R$                        25.272,00 0,13%

KLBN11 KLABIN R$                        44.440,00 0,23%

MULT3 MULTIPLAN R$                        34.104,00 0,17%

NTCO3 NATURA R$                      194.235,00 0,99%

PCAR3 GPA R$                          4.872,00 0,02%

PETR3 PETROBRÁS R$                  1.036.868,00 5,31%

PETR4 PETROBRÁS R$                      823.004,00 4,21%

PETZ3 PETZ R$                        12.640,00 0,06%

PRIO3 PRIO R$                      368.400,00 1,89%

RADL3 RAIADROGASIL R$                      211.680,00 1,08%

RAIL3 RUMO S.A. R$                      231.795,00 1,19%

RENT3 LOCALIZA R$                      429.016,80 2,20%

RRRP3 3R PETROLEUM R$                        97.236,00 0,50%

SBSP3 SABESP R$                      293.943,00 1,50%

ONCO3 ONCOCLINICAS R$                      100.100,00 0,51%

CRFB3 ATACADÃO R$                        62.250,00 0,32%

GMAT3 GRUPO MATEUS R$                        48.106,00 0,25%

SUZB3 SUZANO R$                      139.075,00 0,71%

TIMS3 TIM R$                      132.682,00 0,68%

TOTS3 TOTVS R$                      124.653,00 0,64%

UGPA3 GRUPO ULTRA R$                      230.637,00 1,18%

VALE3 VALE R$                  2.115.280,00 10,82%

VBBR3 VIBRA R$                      202.564,00 1,04%

VIVT3 TELEF BRAS R$                        74.816,00 0,38%

BRAP4 BRADESPAR R$                        48.754,00 0,25%

COGN3 COGNA R$                        53.397,00 0,27%

ABEV3 AMBEV R$                      299.314,00 1,53%

GGBR4 GERDAU R$                        68.904,00 0,35%

TEND3 CONSTRUTORA TENDA R$                        48.939,00 0,25%

POMO4 MARCOPOLO R$                        70.500,00 0,36%

ANIM3 ANIMA EDUCAÇÃO R$                        40.586,00 0,21%

CIEL3 CIELO R$                        38.458,00 0,20%

VIVA3 VIVARA R$                      123.300,00 0,63%

YDUQ3 YDUQS R$                      118.826,00 0,61%

WEGE3 WEG R$                      236.224,00 1,21%

CYRE3 CYRELA R$                      134.848,00 0,69%

GGPS3 GPS PARTICIPAÇÕES R$                        94.250,00 0,48%

VAMO3 VAMOS R$                        32.224,00 0,16%

CASH3 MELIUZ R$                        82.680,00 0,42%

Valor Total Bruto R$                19.542.911,97 100%



Performance Attribution : 10 maiores contribuições positivas
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Performance Attribution : 10 maiores contribuições negativas
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Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta caráter meramente informativo, não podendo ser reproduzido ou copiado sem a
expressa da mesma. As análises aqui contidas concordância foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e de boa-fé. As informações aqui apresentadas deverão ser
consideradas confiáveis apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a SulAmérica Investimentos DTVM não garante, expressa ou tacitamente, exatidão,
nem tampouco assertividade sobre os temas aqui abordados. Todas as análises aqui contidas estão sujeitas a alteração sem aviso prévio. As opiniões aqui expressas
não devem ser entendidas, em hipótese alguma, como uma oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros.

*Tabelas ordenadas por rentabilidade.

Produto Rentabilidade(%) Alpha(%)

ITUB4 0,57% 0,21%

VALE3 0,46% -0,12%

BBDC4 0,35% 0,14%

B3SA3 0,31% 0,12%

PETR3 0,20% -0,09%

ITSA4 0,20% 0,05%

BPAC11 0,17% 0,03%

SBSP3 0,17% 0,09%

RENT3 0,15% 0,03%

ELET3 0,15% -0,06%

Produto Rentabilidade(%) Alpha(%)

RRRP3 -0,11% -0,13%

CEAB3 -0,04% -0,06%

KLBN11 -0,03% -0,04%

BRKM5 -0,03% -0,02%

AZUL4 -0,02% -0,05%

MGLU3 -0,02% -0,02%

BRFS3 -0,02% -0,03%

WINFZ23 -0,02% -0,02%

VBBR3 -0,01% -0,07%

ANIM3 0,00% -0,02%
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