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Abril/2023 - A atividade econdmica, a inflagdo e o juro real estrutural
botam o BC em corner

No conjunto da obra, tanto a inflacdo (apesar de leve melhora), como a
atividade econémica, mostram grande resisténcia a queda. Mesmo com a
vigéncia de uma taxa SELIC a 13,75% a.a, o BC, pressionado de todos os
lados, esta certo em insistir em uma politica monetaria austera. Sim, a
taxa de juros no Brasil é muito alta, mas os criticos, talvez por questdes
politicas e certa desonestidade intelectual, ndo fazem a seguinte pergunta:
“Onde estaria o IPCA, caso a taxa de juros nao fosse de 13,75% a.a, desde
agosto/2022?” Os livros de economia ndo precisam ser reescritos.

= Margo de 2021: 0 BC comecou a elevar a taxa SELIC, naquela época
em 2% a.a. 0 movimento ocorreu um ano antes da acao da maioria
dos bancos centrais dos paises desenvolvidos.

= Agosto de 2022: O BC encerra o longo ciclo de aperto em 13,75%
a.a.

= Abril de 2023: Apds a eleicdo presidencial de outubro do ano
passado, os ataques a autoridade monetaria ndo cessam, vindos
sobretudo de Lula e Fernando Haddad, quanto ao nivel do juro
bésico. Até o Presidente do Senado, Rodrigo Pacheco, se juntou ao
coro pro- afrouxamento da politica monetaria.

Cabe enfatizar algumas razées que tornam descabidas as criticas.
Primeiro, é fundamental apontar que os BCs ndo tém a capacidade de
determinar o juro longo, apenas a taxa basica. Ninguém concede crédito
na economia indexado a Selic e sim pelos juros a partir de um ano. Se o
BC resolver baixar os 13,75% a.a “na marra”, o impacto na curva de juros
seria muito negativo e teria o efeito inverso, agravando o problema na
economia. A boa noticia é que essas taxas mais longas fecharam ao longo
do més de abril, tal qual os yields das NTN-Bs, possivelmente
influenciados pelo envio do projeto de arcabouco fiscal para o Congresso
(no minimo, elimina o risco de cauda negativo do cenério) e por certo
alivio na inflagao.

A maioria dos economistas aponta uma taxa real neutra de juros ao redor
de 4% a.a hoje no Brasil. A curva de juros de 1 ano, descontadas as
expectativas de inflagao de 12 meses, apontam atualmente para um juro
real de 6,5% (caiu recentemente de 7% ao ano). Isso mostra que o BC, ao
induzir a taxa de juros real para cima da taxa de juros neutra (busca de
contracdo da atividade e da inflagdo), estd fazendo o seu trabalho
corretamente.

O problema do juro no Brasil parece ser estrutural. Desde o Plano Real
até hoje observamos, em média, uma taxa real de juros de 4,6% a.a com
uma inflagdo de 7,1% a.a. Estamos falando em 29 anos de estatisticas que
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mostram que juro real elevado esta longe de ser uma questdo meramente
conjuntural no Brasil.

Um dos grandes problemas no nosso pais é a prevaléncia do chamado
crédito direcionado, onde ha subsidio de taxa ao tomador do empréstimo
(BNDES é um exemplo). Nada menos que 42% do crédito no nosso pais
sao emprestados nessa modalidade. Isso influencia indiretamente os
outros 58%, reduzindo a poténcia da politica monetéria e exigindo uma
taxa de juros mais elevada.

Outra questdo bem brasileira é a memoria inflacionaria. A décadade 80 e
inicio da década de 90, de hiperinflacdo camuflada pela engenhosa
correcdo monetaria, deixaram marcas de indexacdo que até hoje
impactam a rigidez da variagao de precgos no Brasil.

Um terceiro fato constitui-se no eterno problema fiscal brasileiro. As
despesas obrigatdrias engessam e dificultam o equilibrio do orgcamento.
Entra governo e sai governo, o desafio é sempre o mesmo. Os juros sdo
consequéncia e ndo causa dessa questdo, como em um ciclo vicioso,
sobretudo considerando o sempre elevado déficit nominal sobre o PIB.
Como o patamar da taxa de juros é uma variavel enddgena, as metas
sempre sdo calcadas no resultado primario, que mesmo assim tem sido
inexoravelmente dificil de atingir. Em marco/23, por exemplo, o setor
publico apresentou um déficit primario (R$ 14 bilhGes negativos), muito
por conta da frustracao de receitas.

Mas até que ponto o BC esta pressionado a baixar juros? As estimativas
do Boletim FOCUS apontam para uma taxa SELIC no final de 2023 em
12,50% ao ano, nivel abaixo do atual. Os comportamentos do IPCA (e das
expectativas) e da atividade econdmica sdo pontos focais de controle e
avaliacdo da autoridade monetaria.

No més de abril, tivemos algumas boas noticias no campo inflacionario. A
divulgacdo do IPCA de marco e do IPCA 15 de abril tornou o cenéario mais
animador. A média dos nucleos caiu para aproximadamente 0,45%
(elevada ainda, mas decrescente), com o indice de difusdo em 61%.

Ja as estimativas de inflacdo no Boletim FOCUS virtualmente pararam de
subir - IPCA 2023 (de 5,96% para 6,05% a.a); IPCA 2024 (de 4,13% para
4,18% a.a); IPCA 2025 (permaneceu em 4% a.a) e IPCA 2026 (estavel em
4% a.a). Enfim, ainda em nivel alto, a trajetdria de incremento parece ter
sido interrompida, renovando as esperancas de visualizagdao de um
afrouxamento monetario. A grande preocupacdo continua sendo a
inflagcao do setor de servigos.

No caso da atividade econémica, tivemos boas e mas leituras (do ponto de
vista de queda de juro). O mercado de crédito mostrou sinais de leve
desaceleracdo, com aumento de inadimpléncia, elevacdo de juros e queda
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de concessdes. Além disso, foram os seguintes os dados de fevereiro em
relacdo a janeiro: Producéo industrial (-0,2%); vendas no varejo (-0,1%) e
volume de servicos (+1,1%).

O mercado de trabalho mostrou sinais de forca: O CAGED de marco
apontou para uma criagao de 195 mil empregos e o IBGE indicou a taxa de
desemprego em 8,8%.

A maior surpresa no més de abril consistiu na divulgacdo do IBC-BR de
fevereiro em +3,32% relativamente ao més de janeiro, um percentual trés
vezes maior em relagcdo ao consenso de mercado. Os destaques foram o
desempenho dos segmentos de servicos e agropecuaria.

No campo politico, o projeto de arcabouco fiscal (com varias modificagdes
em relagdo ao original) foi entregue ao Congresso e os lideres
prometeram uma avaliacdo célere. Acreditamos que o texto serd
modificado, sobretudo no ponto que elimina a criminalizagao do governo,
caso haja descumprimento da meta de superavit primario. Depois do corte
do teto de gastos, tal previsao afronta a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Além disso, o cronograma indica que o parecer sobre a Reforma Tributéria
deve comecar a tramitar em meados de maio.

O poder efetivo do Ministro Fernando Haddad foi mais uma vez colocado
em xeque quando o Presidente Lula mandou suspender o anunciado
imposto de importagao de 60% sobre itens importados abaixo do valor de
US$ 50. Tal como no episddio da ndo volta do imposto sobre os
combustiveis no comeco do ano, Haddad saiu derrotado, mostrando como
o Presidente Lula tem sempre a palavra final na conducdo econémica do
governo.

O comportamento do Real no ano (+5,6%) pode ser explicado pela
confortavel posicdo externa brasileira. As reservas internacionais estdo
em US$ 340 bilhGes, gerando um colchdo de liquidez muito tranquilo
frente aos pagamentos. O déficit em transacdes correntes em doze meses
atingiu 2,66% do PIB, enquanto a relacao investimento direto externo
sobre o PIB chegou a 4,57%. Isso significa que a cada US$ 1 que sai do pais
em transacGes, US$ 1,70 entram em investimento produtivo. Portanto, o
Brasil estd longe de precisar de capitais de curto prazo para fechar a
conta. Mesmo assim, s6 no ano passado, entraram US$ 20 bilhGes de
investimentos estrangeiros na Bolsa brasileira. Além disso, hd um
diferencial de juros superior ao redor de 10%, que atrai dinheiro para a
renda fixa.

Nesse cenario muito positivo, o Brasil captou um bénus de 10 anos no
montante de US$ 2,2 bilhdes (com demanda 3,5 vezes maior) a 6,15% a.a
de taxa (285 pontos de spread over Treasury).
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Nos EUA, a crise bancaria foi controlada ao longo do més. Apesar de
alguns bancos locais ainda estarem pressionados, o FED, por enquanto,
teve sucesso em conter uma potencial crise sistémica. O First Republic
Bank foi a “bola da vez”, apds apresentar resultados muito fracos e grande
volume de resgates de depdsitos. As acGes cairam mais de 50%. Ao longo
do més de maio, veremos os desdobramentos.

Na economia, os dados de emprego continuaram fortes (criacdo de 236
mil empregos em fevereiro), com o gasto da hora média trabalhada em
linha com o esperado (+0,30%). O PIB do terceiro trimestre (+1% x 2%
esperados) decepcionou, mas mostra que a elevacdo de juros pelo FED
comeca a surtir algum efeito na economia.

No campo da inflagdo, o CPI (+0,1%), o PPI (-0,5%) e o PCE (+0,1%) de
mar¢o vieram ja em um patamar mais moderado, animando os
investidores em relagdo a uma possivel interrupgdo do FED do aperto
monetario, apesar do mercado de trabalho ainda apertado.

Na Europa, os indicadores de atividade (encomendas de bens duraveis,
PMis e producdo industrial) foram mais fortes, afastando o perigo de
recessdo na regido. Adicionalmente, os indices de inflacdo continuaram
persistentemente elevados, o que deve levar o BCE e o BOE a persistir no
aperto de politica monetaria. Tal qual nos EUA, apds a compra do Credit
Suisse pelo UBS, a temor de uma crise bancaria parece ter sido amainado.

A China parece estar saindo a passos largos do periodo de baixo
crescimento, apos a crise da COVID. Reabrindo o pais gradativamente, o
superdvit comercial de US$ 88 bilhdes de marco representou recorde
histérico, com crescimento de 14,8% nas exportacGes (versus -7%
esperados) e queda de 1% nas importagGes (versus -5% aguardados). O
PIB da China cresceu 4,5% no primeiro trimestre do ano versus 4% de
expectativas. A producgao industrial cresceu 3,9% e o varejo 10,6% ano
contra ano.

Outro fato relevante do més foi o surpreendente e inesperado corte de
producdo de petroleo (1 milhdo de barris/dia) pela OPEP, pressionando
cotacoes.
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Figura 1: Retorno dos ativos em abril/23

[indicadores | mar/23| mar/23\

Bolsas

Ibovespa 101.882 104.432 25%
IBX 43161 43.994 1,9%
S&P 500 4109 4169 1,5%
Cambio

Délar/Real 5,08 5,00 1,6%
DXy 102,59 101,67 -09%
Curva de Juros e Risco-Pais

Dl Janeiro 2033 12.91% 12.43% -0.5%
NTN-B 2025* 6,01%  574% -0.3%
NTN-B 2055* 6,26%  6,06% -0,2%
Swap DI x Pré 12 meses 12,6T% 12,49% 0,0%
CDS Brasil 10 anos 3,18% 3,14% 0,0%
Treasury 2 anos 404%  402% 0,0%
Treasury 10 anos 3,48% 353% 0,1%
Commodities

Petrdleo Brent 79,19 7954 0,4%
Minério de Ferro 127,30 106,50 -16,3%
Soja US$ (CBOT) 1506 1.404 -6,8%

No mercado de renda variavel, o Ibovespa subiu 2,5%, acompanhando as
bolsas externas, influenciadas pelo fechamento da curva de juros. Dos
vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta Asset Management, 13
apresentaram variagdo positiva no més.

No mercado de renda fixa, a curva continuou *“desinclinando”
(praticamente flat), muito puxada pela entrega do arcabougo fiscal e
numeros melhores de inflagdo. Enquanto o swap de doze meses subiu
levemente de 12,47% para 12,49% a.a. (+ 2 pontos-base), o DI de dez anos
caiu mais fortemente, de 12,91% para 12,43% a.a. (-48 pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi de queda generalizada da curva,
com queda tanto dos cupons mais curtos (2025: -27 pontos-base de 6,01%
a.a para 5,74%) quanto dos mais longos (titulo 2055: - 22 pontos-base, em
6,26% para 6,04% a.a).

A curva das taxas das Treasuries de dois e dez anos nos EUA, apés um
més anterior tenso por conta da crise bancaria, tiveram um
comportamento muito volatil, terminando o més sem direcdo definida.
Enquanto o rendimento da Treasury de 2 anos caiu de 4,04% a.a para
4,02%, a taxa do titulo de 10 anos subiu de 3,48% para 3,53% a.a, no
aguardo de mais uma reuniao do FED em maio.

;"META www.metaasset.com.br

Asset Management




No mercado de cambio, o Brasil seguiu, em abril, a mesma tendéncia de
depreciacao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: -0,9%), com o Real se apreciando (+1,6%) em relacdo ao délar,
movimento concomitante com a estabilidade da curva de juros nos EUA.
Tal movimento ocorreu a despeito do forte declinio da cotacdo do minério
de ferro (-16,3%) e da soja (-6,8%) e estabilidade na cotacdo do petrdleo
(Brent +0,4%).

Ja o Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), se
manteve praticamente constante em 3,14% a.a.

Figura 2: indices setoriais - Meta Asset - Mé&s de Abril/23

indices Meta Asset abr/23

Meta indice Actcar e Alcool 15,1%
Meta indice Servicos Financeiros T.5%
Meta indice Energia Elétrica 7.3%
Meta indice Bancos 7.3%
Meta indice Shoppings Centers 6,1%
Meta indice Logistica 5.8%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  4,3%
Meta Indice Industria 41%
Meta indice Construc3o 3.7%
Meta Indice Tecnologia 3.4%
Meta indice Salde 2 6%
lbovespa 25%
Meta indice Materiais Basicos 2.3%
IBX 1,9%
Meta indice Locacdo de Veiculos 1, 7%
Meta Indice Varejo 0,0%
Meta indice Agua e Saneamento -0,9%
Meta Indice Frigorificos ~3.8%
Meta indice Aéreas -5.2%
Meta Indice Agricultura -7.2%
Meta Indice Siderurgia -8,4%
Meta indice Supermercados -9,0%
Meta indice Mineracdo -10,7%

Treze indices setoriais experimentaram variacdo positiva no més de
abril/23.
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Em primeiro lugar, veio o segmento de acgucar e alcool (+15,1%), na esteira
da elevacdo de 13% do preco do acgucar. Destaque para Sdo Martinho
(+16%), Jales Machado (16%) e Raizen (12%).

No segundo posto, aparece o setor de servigos financeiros (+7,5), com os
papéis puxados pela melhora do ambiente macroeconémico. Cite-se IRB
(42%), Caixa Seguridade (13%), B3 (13%) e Cielo (12%).

0 nicho de mineracdo (-10,3%) apresentou ma performance pelo segundo
més consecutivo, pela queda das commodities metalicas. Apontamos CBA
(-25%), Vale do Rio Doce (-10%) e CSN (-4%).

Ja o segmento de supermercados (-9%) também ndo teve bom retorno.
Destacamos Assai (-21%) e Carrefour (-13%), com a expectativa da
divulgacdo de resultados ruins do primeiro trimestre/23.

Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2023

indices Meta Asset | no ano |

Meta indice Shoppings Centers 13,8%
Meta indice Inddstria 11,7%
Meta indice Logistica 8,0%
Meta indice Aclcar e Alcool 3.6%
Meta indice Servigos Financeiros 3,1%
Meta indice Locacdo de Veiculos 1,7%
Meta indice Energia Elétrica 1, 7%
Meta indice Agua e Saneamento 15%
Meta indice Construc3o 0,3%
Meta indice Bancos -21%
Meta indice Aéreas -4, 7%
lbovespa -4,8%
IBX -5.5%
Meta indice Salde -6,3%
Meta indice Agricultura -6, 7%
Meta indice Materiais Basicos -8.6%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  -11,3%
Meta Indice Siderurgia ~12.1%
Meta indice Varejo -15,8%
Meta Indice Mineracio -17.2%
Meta indice Tecnologia “17.4%
Meta indice Supermercados -21,3%
Meta indice Frigorificos -23.4%

Fonte: Quantum Axis, elaboracdo propria
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No ano, destaque positivo para os setores de shopping centers e industria
e, negativo, para os segmentos de frigorificos e supermercados.

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de -0,89% versus 1,93% do IBX em
abril/23. No ano, a performance acumulada do fundo chega a -11,71%,
enquanto a do IBX alcancga -5,48%.

Apds dois meses seguidos de retornos negativos, o mercado acionario
brasileiro encerrou o més de abril no campo positivo, seguindo o
desempenho das bolsas norte-americanas. O Fundo Meta Valor
apresentou desempenho inferior ao IBX-100 no més, decorrente da
performance negativa de algumas acOes especificas e da posicdo
underweight em bancos em Petrobras.

Foi um més de queda mais pronunciada do preco do minério de ferro
Platts, que recuou 16,3%, decorrente da expectativa de desaceleragao da
producdo de ago na China nos proximos meses e de um movimento de
redugcdo de estoques na cadeia. Além disso, o PMI industrial na China
recuou para 49,2 em abril, sugerindo retracdo da atividade no més. Esta
queda da commodity acabou afetando o desempenho das agoes das
mineradoras em abril. Por outro lado, o preco do petrdleo Brent
permaneceu praticamente estdvel no més, suportado pela reducdo da
oferta por parte da OPEP, o que garantiu um bom retorno para as
principais ag6es do setor de petrdleo.

O setor de bancos foi um dos grandes responsaveis pelo bom desempenho
do IBX-100 em abril. Mais uma vez ficou claro a qualidade dos balancgos
dos principais bancos brasileiros, que apresentam provisdoes em excesso
e estdo bem preparados para o cenario de aumento do risco de crédito no
pais.

A performance das empresas do setor de varejo nao foi homogénea
durante o més. A queda dos juros futuros ajudou olhando a parte macro,
mas o micro de cada empresa acabou sendo mais decisivo. Algumas
empresas estdo sendo mais afetadas pelo aumento da inadimpléncia,
reducdao do poder de compra do consumidor e incremento da
concorréncia. As empresas com maior poder de elevacdao de precgos
acabam se saindo melhor nesse cenério.

Um setor que continua apresentando bom desempenho é o de shopping
centers. Em abril, a Multiplan reportou seu resultado referente ao
primeiro trimestre de 2023 e mostrou crescimento real de aluguel
mesmas lojas, na comparacdo com o mesmo periodo do ano passado. O
balanco mais uma vez superou as estimativas do mercado e garantiu nova
valorizagao para as suas agoes.
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CARTEIRA META SMALL CAPS

O Meta SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de +0,93% versus +1,91% do
SMLL em abril/23. No ano, a performance acumulada chega a +3,06%,
enquanto a do SMLL alcancga -7,78%.

TEMA DO MES: Proposta de mudanga na remuneracao do FGTS

Contexto:

A partir dos anos 1990, o FGTS passou a ser remunerado pela Taxa
Referencial (TR), que é calculada com base na Taxa Basica Financeira
(TBF). A TBF, por sua vez, é medida por meio da média ponderada das
taxas de juros praticadas no mercado secundario de LTNs. Apds isso, o BC
aplica um redutor para estabelecer a TR.

A partir de 2017, foi determinado que fosse distribuido cerca de 50% do
resultado do FGTS no dia 31 dezembro de cada ano, mediante a
deliberagcao do Conselho Curador do FGTS.

Linha do Tempo:
2014:

O Partido Solidariedade entra com uma acao no STF pedindo a mudancga
da remuneracao do FGTS pelo IPCA e nao via TR+ 3%. A justificativa era
que essa remuneragao seria inconstitucional e estava causando perdas
significativas para os trabalhadores, sendo o relator da agao o Ministro
Roberto Barroso.

2018:

O Tribunal de Justica decide unificar o entendimento que o FGTS deveria
ser remunerado via a TR.

2019:

Suspensao da agao, dada a decisdo do STJ em 2018 sobre continuar com
a remuneracao via TR.

2020 a 2022:

Diversas acOes de pessoas fisicas foram julgadas, mas todas indeferidas.
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2023:

Em 24 de janeiro, foi incluida novamente na agenda da Presidente do STF
a retomada do julgamento desse caso, dessa vez para o dia 20 de abril de
2023.

Em 20 de abril foi declarado por Barroso que a remuneracao do FGTS nao
poderia ser inferior a remuneracdo a da caderneta de poupanca (TR + 0,5
am ou TR + 6,17% a.a.). O Ministro também declarou que as medidas s6
seriam validas a parir da publicacdo da ata, desse modo ndo sendo
retroativo, tendo o voto a favor de sua decisdo do Ministro André
Mendonca.

No dia 27 de abril, tivemos a continuagao da votacao de caso, que foi
adiada por até 90 dias, por novo pedido de vista.

Impactos para o programa Minha Casa Minha Vida (MCMV):

Atualmente, o FGTS serve como o funding da Caixa Econdmica para o
financiamento do Minha Casa Minha Vida. Deste modo, um aumento da
remuneragdo dos cotistas do fundo levaria ao encarecimento e provavel
uma reducao deste funding, dificultando a manutencao do programa nos
moldes atuais.

Portanto, tragamos trés possiveis cenarios para tentar quantificar estes
impactos.

Figura 4 - Cenarios para o MCMV dado o processo em andamento

Cenario 1 (Otimista) Cendrio 2 (Base)

Cenario 3 (Pessimista)

O governo consegue
barrar as mudancgas,

e aremuneracao do

FGTS se mantéem em
TR + 3,0%

Impacto:

Sem mudangas no
programa, positivo
para as empresas
listadas.

O governo nao
consegue barrar as
mudancas, e a
remuneracao do
FGTS passa a ser de
TR+ 6,17%

Impacto:

Maior restricao ao
Minha Casa Minha
Vida, e possivel
reducao do tamanho
do programa.

O governo nao
consegue barrar as
mudancas, e a

remunerag¢ao do FGTS

passa a ser de IPCA
Impacto:
Inviabiliza a

continuidade do
programa, sendo

extremamente negativo

para as empresas
listadas.
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Trabalhando com nosso cenario base, podemos comecar a tirar
conclusOes sobre os impactos no programa. Para isso, adaptaremos um
estudo realizado por Bruno Mendonga, responsavel pela cobertura de
Real Estate no Bradesco BBIl. Primeiramente, deve-se entender a
estrutura atual do balanco do FGTS. Basicamente, o ativo consiste em
aproximadamente R$ 390 bilhdes de ativos imobiliarios, que rendem em
torno TR + 5,0%, e cerca de R$ 180 bilhdes de caixa, que estd rendendo
13,75% ao ano. O passivo consiste nas quotas do fundo, de
aproximadamente R$ 510 bilhdes, que sdo remuneradas a TR + 3,0%, e o
Patriménio Liquido é de aproximadamente R$ 105 bilhdes.

Figura 5 - Balanco Patrimonial do FGTS (nov/22)

Ativos Passivos
RS 642 bi RS 537 bi
Imobilidrio Quotas
R$ 390 bi R$ 512 bi
(~TR+5%) (~TR+3%)

Caixa
R$ 176 bi Patriménio

(Selic) Liquido

R$ 105 bi

E importante destacar que, por lei, o FGTS precisa entregar um ROA
(retorno sobre os ativos) de pelo menos 1,0%. Com o ativo do balango
atual, o lucro minimo necessario seria de cerca de R$ 6,5 bi, bem abaixo
do lucro de 2022, de cerca de R$ 15 bi.

Porém, grande parte deste lucro vem da posicdo de caixa do fundo, de
aproximadamente R$ 180 bilhdes, que estd rendendo aproximadamente
13,75% ao ano. Assim, uma reducdo, ja esperada, da Selic nos proximos
anos, reduziria essa fonte de receita, gerando uma necessidade de maior
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rentabilidade no segmento imobilidrio para manter o patamar atual de
lucro.

Assumindo que a remuneracao das quotas passe a ser TR + 6,17%, segundo
nosso cenario base, o aumento da remuneracdo do passivo seria de
aproximadamente R$ 16,2 bi (quotas * (6,17% - 3%)), ou seja, cerca de 2,5x
o lucro minimo que atualmente o fundo precisa entregar. Considerando o
lucro entregue em 2022, o gap seria de aproximadamente R$ 1,2 bi, o que
ndo parece um cenario catastrdfico para o programa, dado que
atualmente os subsidios representam aproximadamente R$ 9,5 bi, e uma
reducdo de R$ 1,2 bi nestes subsidios ndo geraria tantos impactos.

Porém, o cenario é mais desafiador quando consideramos a queda futura
na taxa Selic, principal contribuidor da rentabilidade do fundo em 2022.
Em um cendrio que a Selic caia para 10%, a rentabilidade do caixa
reduziria em aproximadamente R$ 6,6 bilhdes, aumentando o gap de
lucratividade minima para cerca de R$ 8 bilhdes.

Considerando cerca de R$ 8 bilhdes de gap, as faixas mais baixas do
programa seriam muito afetadas, dado que o subsidio atual é de cerca de
R$ 9,5 bilhGes. Com isso, o programa ficaria mais concentrado nas faixas
mais altas, como a faixa 3, ou com a criagao de uma nova faixa.

Possiveis Solugdes:

Mapeamos algumas medidas para o FGTS manter o ROA minimo de 1,0%
diante da nova remuneracao dos cotistas, e a maioria delas aponta para
uma redugao do tamanho do MCMV e concentragao nas faixas mais altas.
Entre elas, destacam-se: (i) reducdo de subsidios, (ii) aumento das taxas
de financiamento, (iii) redugcao do financiamento, (iv) concentragdo do
financiamento nas faixas mais altas do programa e (v) subsidio adicional
do governo.

As alternativas de (i) a (iv) indicam uma reducdo no affordability do
consumidor-alvo do programa, ou uma reducdo da oferta de crédito a
taxas competitivas. Por outro lado, a alternativa (v), que poderia levar a
uma manutencao do patamar atual do programa, geraria mais incerteza
sobre o fiscal do pais, e necessitaria de uma longa negociacdo com o
Congresso. Em nossas estimativas, o subsidio adicional do governo,
apenas para manter o patamar atual, seria de pelo menos R$ 5 bilhGes ao
ano.

Uma alternativa para suavizar a transicao do programa, seria o aumento
temporario do payout do FGTS para acima de 100%, incrementando a
rentabilidade dos cotistas no curto prazo.

www.metaasset.com.br
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Conclusao:

Diante do cenério apresentado, caso a medida que tramita seja aprovada
pelo STF, esperamos uma redugdo do tamanho do programa nos proximos
anos, com uma concentracgao nas faixas mais altas do MCMV. Enquanto as
faixas mais baixas seriam mais impactadas, e provavelmente dependeriam
do subsidio adicional do governo para se manterem operando, ndo vemos
grandes impactos na Faixa 3 do Programa.

Deste modo, a Cury, empresa investida no Meta 11 Small Caps, nao
sofreria uma mudanca estrutural em seu modelo de negdcios. Além disso,
seria menos impactada que seu principal par listado, a Direcional,
podendo trazer fluxos adicionais para o papel, diante da migracao de
teses. Isso porque cerca de 70% dos langamentos da Cury ficam a partir
da Faixa 3 do Programa, comparado com cerca de 50% da Direcional.

Figura 6 - Faixas de atuagao de Cury e Direcional

Faixal Faixals5 Faixa2 Faixa3 Forado MCMV
Cury 0,0% 0,0% 30,0% 50,0% 20,0%
Direcional 0,0% 0,0% 50,0% 30,0% 20,0%

Por fim, destaca-se a queda acentuada dos papéis voltadas ao Minha Casa
Minha Vida durante a semana da ultima votacgdo, e a boa recuperacéo,
principalmente apds o adiamento do processo. Os papéis da Cury
chegaram a desvalorizar cerca de 10%, entre os dias 18/04, quando se
retomou a discuss&o da votacédo, e 25/04, dois dias antes da Ultima sessé&o
de votacao. Entendemos como exagerado este movimento e optamos por
seguir com o investimento, dado que ndo enxergamos evidéncias
suficientes de mudancas estruturais nesta tese de investimento especifica.
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Figura 7 - Cotagdo de Cury e Direcional desde 18/04 até 30/04,
comparadas com o |bovespa e o Small.
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FLASH REPORT
¥F META DIVULGACAO DE COTAS

Asset Management

Ultimos PLAtual PLMédio .. Data de
No Ano . . Estratégia . .
Inicic
META VALOR FIA 28/04/2023 2,55800467 -0,89% -11,71% -17.68% 194.631  243.761 A‘Ef':;_s IBrX 110472006
VO
IBX-100 1,93%  -548% -6,55%
IBOVESPA 2,50%  -4,83% -4,99%
META 11 SMALL CAP FIA 28/04/2023 0,80796492 0,93%  3.06% -1825% 2.255 2.352 ’;‘i‘;?ftri’;?' 11/04/2022
Small 191%  -7,78% -21,57%
Total Estratégia Renda Variavel 196.885 246.114
Total AUM 197.770 247.227
. . Ulti
Indicadores Data Més No Ano 1'2";:5
CDI 28/04/2023 0,00%  420% 13,43% DATA DE ENVIO
IPCA 28/04/2023 0,71% 2.09%  4,65% 03/05/2023
IBrX - 100 28/04/2023 1,93%  -548% -6,55% DATA DE REFERENCIA
SMLL 28/04/2023 1,91% -7.78% -2157% 28/04/2023

As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administragdo e performance,

Taxa de Administragio: 2,50% a.a
Yaxa de Performance;20% sobre © ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'agua),

Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance;20% sobre o ganho que exceder a variagdo do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'agua).
Resgate: D+ 1, D+2.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administradordo fundo, do gestor da carteira, de qualquer
mecanismode seguroou, ainda, do fundogarantidoxde crédito - FGC. A remtabilidadeobtidano passado ndo representa
garantiade rentabilidadefutura.Para avaliagdo da performancedo fundode investimento,é recomendavel uma analise

em um periodo de, no minimo, 12 {doze) meses. . Leia o prospecto, o formulario de informagdes complementares, Laminas
e Requlamento antes de investir. A rentabilidade divuigada ndo é liquida de impostos.
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