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A medida que a recuperagio pés-Covid-19 progrediu, a inflagio emergiu indiscutivelmente

como o indicador econ6mico mais importante que afeta a politica do Federal Reserve dos EUA.

Para esclarecer as complexidades dos varios componentes da inflagao, conversamos com Eric Pachman,
Diretor de Andlises da Bancreek Capital Management. A seguir, temos uma sessao de perguntas e respostas
entre Alex Polshikov, Diretor de Investimentos do IDB Bank, e Eric Pachman, Diretor de Andlises da
Bancreek Capital Management.

Alex: A Bancreek desenvolveu uma ferramenta de visualizacao da inflagcao muito interessante. Vocé
obteve alguma licao surpreendente com essa ferramenta?

Eric: A licdo mais surpreendente que nos chamou a aten¢do quando utilizamos a ferramenta para analisar o
Indice de Precos ao Consumidor para todos os consumidores urbanos (“IPC-U”, Consumer Price Index for all
Urban Consumers) foi que grande parte do IPC-U estava sendo impulsionada por apenas alguns itens.
Descobrimos que mais de trés quartos de toda a inflacdo era impulsionada pelas Rendas Imputadas aos
Proprietarios (“OER”, Owners Equivalent Rent) de residéncias, pelo aluguel de residéncias primarias e pelos
seguros de veiculos automotores. Chamamos esses trés itens de “Big 3”.

Mar 2024 Weight of CPI-U Mar 2024 CPI-U Inflation Impact

Big 3
Weight of CPI-U:
35.56%

Big 3
Percent of
Inflation:
77.41%

"Big 3" = OER, Rent, and Motor Vehicle Insurance
Fonte: Bancreek Capital Management, 31 de maio de 2024

A boa noticia é que, fora esses trés itens, a inflagdo esta bastante controlada. Na verdade, estimamos que, se
excluissemos esses trés itens, o IPC-U de abril de 2024 teria chegado a apenas 1,2%! A ma noticia é que esses
trés itens parecem nao ter sido afetados pelo aperto do Fed até o momento - o ritmo de desaceleracao desses
dois principais componentes da habitacao diminuiu nos tltimos meses, enquanto a inflacdo dos seguros de
veiculos automotores continuou a acelerar inexplicavelmente. E com o grande peso desses trés itens no IPC-
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U, agora é matematicamente quase impossivel chegar perto dos 2% de inflacao basica sem uma
desaceleracao significativa dos Big 3.

A outra surpresa ¢ a diferenca entre os Gastos com Consumo Pessoal (“PCE”, Personal Consumption
Expenditures) e o IPC-U. Para ilustrarmos isso, consideremos o grafico a seguir, que mostra que os Big 3
representam apenas um ter¢o do impacto dos PCE sobre a inflacdo, em comparagcdo com mais de 75% de
impacto do IPC-U sobre a inflagdo.

Mar 2024 Weight of PCE Mar 2024 PCE Inflation Impact
- Big 3

) Big 3 Percent of

Weight of PCE: e

15.63% e

BANCRE

CAPITAL ADYISORS

Fonte: Bancreek Capital Management, 31 de maio de 2024
"Big 3" = OER, Rent, and Motor Vehicle Insurance
Como escrevemos quando langamos nossas ferramentas de PCE, se nao conhecéssemos a fonte dos dados,
teriamos jurado que essas duas medidas de inflagdo eram de paises diferentes. Recomendamos que as
pessoas abram as duas ferramentas lado a lado e comparem alguns dos pesos e impactos da inflagdo. E
incrivel como sao diferentes!

Alex: Vocé vé alguma divergéncia entre os progndsticos de inflagao do sell-side (lado da venda) e os
dados subjacentes?

Eric: Durante anos, usamos o “modelo” mais rudimentar para prever os proximos niumeros da inflacao.
Simplificando, presumimos que a inflacao sequencial em cada categoria subjacente do [PC-U ndo melhorou e
depois usamos essa suposicdo do cendrio de base para calcular a inflacdo ano a ano. Por curiosidade,
realizamos essa previsdo todos os meses por cerca de um ano e, inevitavelmente, quase sempre chegamos as
expectativas de consenso para a inflacdo ano a ano dentro de 10 pontos-base! Nossa principal conclusao
desse exercicio foi que ndo ha muitos “prognoésticos” em consenso. Talvez os corretores individuais estejam
apresentando pontos de vista diferenciados, mas quando juntamos todos eles, o consenso tende a refletir
uma continuag¢do muito basica das tendéncias sequenciais mais recentes nas categorias subjacentes.

Infelizmente, o fato de termos melhores ferramentas de dados nao nos oferece uma vantagem em relacdo ao
consenso de forma inerente. Na verdade, dirlamos que, quanto mais tempo gastamos com os conjuntos de
dados de inflagdo, mais comeg¢amos a ver cada um dos itens que compdem o IPC-U e os PCE como medidas
um tanto arbitrarias. Cada item tem sua propria metodologia de pesquisa exclusiva e complexa, que pode ou
nao estar alinhada com a “realidade”, conforme medida por dados que podem ser coletados fora do Bureau of
Labor Statistics (“BLS”) ou do Bureau of Economic Analysis (“BEA”). Portanto, estudar os dados apenas nos
torna mais conscientes da futilidade de dependermos de previsdes precisas!

Os dados tém a vantagem de nos ajudar a definir expectativas realistas para uma série de resultados. Com
uma rapida inspecao de nossas ferramentas, podemos ver quais itens tém os maiores pesos, estudar suas

tendéncias atuais e ver sua volatilidade histérica. Depois, podemos usar esses dados para fazer suposi¢coes
fundamentadas sobre os itens de maior impacto para projetarmos uma série de resultados. Esse processo
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pode ser muito mais util do que os amplos progndsticos habitualmente divulgados pela midia financeira.
Esse prognostico pode ser de que “a inflacdo do setor imobilidrio continuara a desacelerar”. Uma maneira
orientada por dados de reformular isso seria mais ou menos esta:

Com base nas tendéncias recentes das OER e em sua volatilidade normal, esperariamos que as OER ano a ano
desacelerassem de 5,7% em abril de 2024 para 5,6% em maio de 2024, com um intervalo de resultados entre
5,4% e 5,8% com base na volatilidade histérica desse item. Se elas ficassem na extremidade inferior desse
intervalo, reduziriam nove pontos-base da inflagdo bdsica.

Para nos, esse é um comentario muito mais util, pois nos diz que, mesmo que as OER ficassem na
extremidade inferior daquilo que os dados sugerem ser normal, ainda assim tirariam apenas nove pontos-
base da inflagdo basica, o que sugere que ha muito mais trabalho a ser feito em outros lugares para reduzir o
[PC-U de 3,4% para 2%!

Alex: Quais foram os dados que vocé considerou mais pertinentes a se prestar atencio
recentemente?

Eric: A menos que haja um acordo coletivo para revisar o IPC-U para excluir habitacdo, OER e aluguéis, esses
sempre serdo os itens mais importantes a serem monitorados nessa medida de inflagdo. Simplificando, eles
agora dominam o IPC-U e estdo aumentando cada vez mais, a medida que continuam a superar a inflacao
geral. Depois disso, analisamos o seguro de veiculos automotores, que ainda estd no processo de flutua¢do na
estratosfera da inflacao.

Year-over-year inflation in Motor vehicle insurance (CPI-U)
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Fonte: Bancreek Capital Management, 31 de maio de 2024

Em seguida, passamos imediatamente para os principais itens de custos médicos, como despesas
hospitalares e seguro saude. Em dltima analise, empregamos o mesmo processo que qualquer pessoa pode
realizar com nossas visualiza¢des — basta priorizar os itens de inflagio com maior valor ponderado e
percorrer a lista para baixo.

Para os PCE, tendemos a observar a inflacao dos custos médicos mais cedo em nossa analise dos dados,
porque ela tem um peso muito maior. Os PCE também sao muito menos pesados (ou seja, o peso da
habita¢do é muito menor), portanto, realmente precisamos analisar todos os itens para podermos montar a
historia, em vez de nos concentrarmos apenas em alguns itens com o IPC-U.
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Alex: Em um recente artigo do Financial Times, citaram vocé como autor da frase “Quando olho para
o IPC e os PCE, nao vejo nada além de dois agrupamentos de pesos diferentes”. O US Fed normalmente
faz referéncia aos PCE. Vocé sabe por que isso acontece? E vocé acha que os investidores deveriam
fazer o mesmo?

Eric: Conforme mencionamos em nossas respostas as perguntas anteriores, os PCE sdo uma medida muito
mais difusa da inflacao dos EUA, principalmente devido ao peso da habita¢do ser consideravelmente menor.
Os PCE sdo mais representativos da inflacdo geral dos EUA, em oposi¢do a inflagdo sob a perspectiva do
consumidor americano, que supostamente é aquilo que o [PC-U foi projetado para medir. Pelo menos
conceitualmente, isso leva em conta as despesas incorridas por empresas, governos estaduais e federais,
organizac¢des sem fins lucrativos etc., além dos consumidores americanos. Quanto ao motivo da preferéncia
do Fed, s6 podemos supor que seja porque os PCE sdo menos concentrados em varios itens - itens sobre os
quais o Fed tem cada vez menos controle. Além disso, observando apenas as ultimas décadas de dados
historicos, o IPC-U médio ficou cerca de 50 pontos-base acima da média de PCE. Portanto, se o Fed quiser, de
forma realista, visar uma medida que estruturalmente tenha sido capaz de atingir e manter a faixa baixa de
2%, na verdade ele ndo tem outra escolha além dos PCE. Também discutimos isso em um recente artigo no
Boston Globe.

Year-over-year change in CPI-U Year-over-year change in PCE
(January 1990 to Present) (January 1990 to Present)
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Fonte: Bancreek Capital Management, 31 de maio de 2024

P: Existe alguma categoria (por exemplo, inflacio da habitacao) que vocé considera ser a mais
estranhamente calculada? Alguma categoria que seja especialmente direta/oportuna?

Acreditamos que é mais util considerar todas as categorias simplesmente como nimeros gerados pela caixa-
preta do BLS/BEA. Em outras palavras, ndo devemos associar a inflacdo do item “seguro de veiculos
automotores” diretamente com nossa experiéncia de inflacdo de seguro de veiculos automotores. Em vez
disso, o item “seguro de veiculos automotores” é o resultado de um processo muito complexo com uma
metodologia de amostragem especifica e muitos ajustes que evoluiram ao longo de muitos anos. Esse
processo gera um valor de indice que é rotulado como “seguro de veiculos automotores”. Claramente, ha
alguma correlagdo entre a medida e a realidade. Mas esperar que se alinhem e se comportem em perfeita
harmonia com os dados observaveis fora do BLS ou do BEA todos os meses camufla a complexidade e as
nuances de seus processos.

Resumindo, cada vez que mergulhamos na “toca do coelho” da metodologia de um item, ficamos surpresos

com a complexidade dos processos usados para gerar esses numeros. Dessa forma, nossa experiéncia diz que
todos os itens devem ser vistos inicialmente como “estranhos”, até que se prove o contrario!
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https://www.ft.com/content/b95701eb-c434-4187-a329-9ca4e0c8f2e9
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INFORMACOES IMPORTANTES

Esta Andlise Mensal do Mercado (“Comunicagdo”) foi produzida pelo Israel Discount Bank de Nova York (“IDB Bank”). O IDB
Bank é uma marca de servico registrada do Israel Discount Bank de Nova York.

As opinides sao da Divisdo Internacional de Private Banking do Banco e sio feitas na data deste comentdrio, estando sujeitas a
alteraces sem aviso prévio. Nao hd garantia de que essas opinides se concretizario. Outras Afiliadas e divisdes do Banco podem ter

opinides diferentes e/ou inconsistentes com as aqui expressas.

Este comentdrio é para informagio geral de nossos clientes. Ele ndo leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, a
situagdo financeira ou as necessidades de clientes individuais nem contém recomendagdes de investimento. Nao ¢ uma oferta ou
pedido de compra ou venda de quaisquer valores mobilidrios, ou de adogdo de qualquer estratégia de investimento. As informagdes
e opinides contidas neste material sio derivadas de fontes proprietdrias e ndo proprietdrias consideradas confidveis pelo Banco, ndo
sdo necessariamente abrangentes e ndo tém garantia de exatiddo. Investimentos internacionais envolvem ainda mais riscos, incluindo
riscos relacionados a fatores como moeda estrangeira, liquidez limitada, menos regulamenta¢do do governo e possibilidade de

volatilidade substancial devido a acontecimentos politicos, econdmicos e demais eventos adversos.

Produtos de investimento:

N3&o sao segurados pelo FDIC N3&o sao depdsitos bancarios N3o tém garantia bancaria

N3ao sdo segurados por nenhum érgao do governo federal Podem perder valor
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