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Estados Unidos

Um sonho de verao seria o tal “pouso suave” da economia. S ndo é o que o inverno promete.

A inflacdo dos EUA subiu 0,2% em junho, acima do esperado, que era um recuo de 0,1%. Mantendo
o discurso previamente adotado, o Fed elevou os juros em 0,25 ponto percentual para o intervalo
entre 5,25% e 5,5% ao ano. E o patamar mais elevado de juros nos EUA em 22 anos. O comunicado
da entidade afirma que o banco central continuara a monitorar os dados econdmicos e seus
impactos na politica monetaria e dessa forma determinar a extensao de politica adicional que pode
ser apropriada para retornar a inflacdo para 2% ao longo do tempo. O PMI industrial, por exemplo,
subiu de 46,3 em junho para 49 em julho, segundo pesquisa final divulgada pela S&P Global. Apesar
do avang¢o, o PMI abaixo de 50 mostra que a atividade manufatureira nos EUA permaneceu em
contracdo em julho, ainda que em ritmo mais contido que no més anterior.

O entendimento é de que a “gordura a ser queimada” para que se tenha uma adequacgdo do nivel
de inflacdo ao desejavel sem promover recessdao e desemprego esta muito préximo do fim. Ha
pouca margem para por em pratica a reducdo sem efeitos colaterais e Powell pode cometer o
mesmo erro de seus antecessores ao esperar demais por uma “folga suficiente”. Apesar de tudo, ele
nao deu sinalizagdes diretas sobre como o Fed avaliara quando sera a hora de afrouxar a politica
monetaria, dizendo que "estaremos confortaveis em cortar os juros quando estivermos confortaveis
em corta-los".

Para o presidente da distrital de Minneapolis do Fed, Neil Kashkari, ja é utépico vislumbrar o
controle da inflagdo sem considerar um enfraquecimento do mercado de trabalho. “A economia
continua surpreendendo pela resiliéncia e o mercado de trabalho segue forte e tera que ficar menos
aquecido para que a inflagdo volte para meta”.
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Devagar e sempre. Até quando o velho continente terd o respaldo de ser tido como exemplo
socioeconOmico é uma incognita, fato é que, de 2020 para ca, esta selado o destino de lenta
acomodacdo a um status quo menos relevante no cenario mundial.

O PIB da zona do euro cresceu 0,3% no segundo trimestre de 2023 ante os trés meses anteriores,
segundo dados preliminares divulgados pelo Eurostat, o departamento de estatisticas da UE. O
resultado superou a expectativa de analistas consultados pela FactSet, que previam alta de 0,2% no
periodo, e veio apds a economia do bloco encolher 0,1% no primeiro trimestre e entrar em recessao
técnica. Por outro lado, o PMI industrial da zona do euro caiu de 43,4 em junho para 42,7 em julho,
atingindo o menor patamar em 38 meses, confirmando as expectativas. Em linha com esses
resultados mornos, os niveis de desemprego se mantiveram estaveis.

A taxa de desemprego no conjunto dos 19 paises que partilham a moeda Unica manteve-se
inalterada em junho, correspondendo a 6,4% da populacdo ativa da regido da zona euro.

Na questdao dos juros, o BCE elevou seus juros basicos em 0,25 ponto percentual diante das
projecdes de que a inflagdo permanecera resiliente e elevada por muito tempo, apesar do comité
de politica monetaria destacar que ela comecga a desacelerar. Foi a nona alta consecutiva, levando a
taxa de juros referencial para 3,75%, seu maior patamar em 22 anos. Os juros de empréstimos foram
para 4,50% e o juro de refinanciamento para 4,25%. "A alta dos juros hoje reflete o cenario
inflacionario visto pelo comité de politica monetaria do BCE, a dinamica da inflagdo subjacente e a
forca da transmissdo de politica monetaria”, diz o comunicado, repetindo o mesmo texto do
comunicado da reunido anterior, em junho. O banco central europeu também decidiu reduzir a
remuneracao de reservas minimas para 0%. "Esta decisdo vai preservar a efetividade da politica
monetaria ao manter o atual grau de controle sobre a politica monetaria e assegurando a
transmissao total das decisdes de juros para os mercados financeiros”, diz o comunicado. Sobre o
Programa de Compra de Titulos, o banco disse que a carteira de APP esta diminuindo em um ritmo
moderado e previsivel, uma vez que ndo estdo ocorrendo mais reinvestimentos de capital dos
titulos que estdao vencendo.

J& a respeito do programa de aquisicdes emergenciais da pandemia (PEPP), o BCE informa que
pretende reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos do programa até, pelo menos, o
final de 2024.

Na Alemanha, o caldo comegou a “desentornar”. Segundo informac¢des do Bundesbank, sem revelar
ndmeros, o PIB alemdo voltou a crescer. No relatorio, a autoridade monetaria destaca o resistente
mercado de trabalho alemdo como baluarte para a economia local, e afirma que a inflagdo parece
ter se estabilizado, apesar de ventos adversos, mas que isso ndo significa que o crescimento no
resto do ano sera expressivo. Somado a isso, a taxa anual de inflacdo desacelerou para 6,2% em

julho, ante 6,4% em junho.
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No Reino Unido, a mais impactada das nacdes, precisamente por também ter apresentado um
“complexo de vilva europeia”, a maré parece estar mais calma. Em uma avaliacdo semestral da
saude do sistema financeiro, o banco central britanico disse que ndo ha motivo para alarme. "A
economia e o sistema financeiro do Reino Unido até agora tém resistido ao risco da taxa de juros",
disse o presidente do Banco da Inglaterra, Andrew Bailey, em coletiva de imprensa. "Continuaremos
a monitorar as condi¢des de crédito em busca de quaisquer sinais de aperto que ndo sejam
explicados satisfatoriamente por mudancas nas perspectivas macroeconémicas." Ele disse que os
bancos britanicos estavam menos expostos do que as familias aos efeitos adversos de juros mais
altos, especialmente em comparacdo com instituicdes financeiras de outros paises, enquanto o
setor corporativo permaneceu "amplamente resiliente”. "No entanto, custos de financiamento mais
altos provavelmente pressionardo algumas empresas menores ou altamente alavancadas”,
acrescentou.
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Os constantes tropecos na caminhada de volta ao bom desempenho econémico tornaram o futuro
chinés uma pauta nebulosa e incerta.

O principal 6rgdo de planejamento da China divulgou um comunicado detalhando medidas para
impulsionar o consumo domeéstico. A Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma orientou
governos locais a aliviar restricbes para compras de carros e lancar medidas para incentivar
aquisi¢des de novos veiculos. O érgao também determinou que autoridades locais promovam o uso
de carros elétricos em areas do interior e aperfeicoem a infraestrutura voltada a veiculos movidos a
bateria. O NDRC também deseja estimular o consumo de eletrodomésticos por meio de medidas de
troca e reciclagem. Os governos locais poderdo oferecer subsidios para consumidores rurais
comprarem e trocarem eletrodomésticos, segundo o comunicado.

O ¢6rgdo disse ainda que ira acelerar as aprovagdes de filmes, shows, eventos esportivos e outras
apresentagoes, de forma a estimular gastos com esportes e entretenimento, e que ird avangar com a
reforma de prédios residenciais antigos, por meio de fundos especiais e fundos de previdéncia
habitacional, além de promover reformas em favelas de grandes cidades. Também sera permitido
que projetos relacionados a consumo utilizem recursos de fundos de investimento imobiliario e
pediu as instituicOes financeiras que reduzam taxas de juros de cartdes de crédito e empréstimos de
consumo.

E ainda que a cupula chinesa goste da ideia de mascarar o tamanho do problema, certos padrdes ja
nao resistem e sucumbem a verdade dos dados. A economia chinesa cresceu 6,3% no segundo
trimestre em relacdo ao ano anterior devido a uma base baixa, com o impeto desacelerando apos
uma forte reabertura no primeiro trimestre. Em comparagdo com o primeiro trimestre, o PIB cresceu
apenas 0,8% de abril a junho, segundo dados do National Bureau of Statistics. Os niUmeros ficaram
abaixo das expectativas de um grupo de economistas consultados pela Reuters. As vendas no varejo
aumentaram 3,1% em junho, o crescimento mais lento desde dezembro, quando Pequim suspendeu
a maioria das restricdes pandémicas.
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J& o PMI industrial caiu de 50,5 em junho para 49,2 em julho, sinalizando assim uma acelerada
deterioracao das condigdes de negocios em geral, conforme dados divulgados pela S&P Global, em
parceria com o Caixin Insight Group. Essa foi a primeira leitura do PMI abaixo da marca de 50,0 (que
separa a expansao da contracdo) em trés meses. O consenso de analistas previa um recuo menor do
PMI industrial chinés em junho, para 50,3. Para Wang Zhe, economista sénior do Caixin Insight
Group, o setor industrial chinés estd enfraquecendo. “Tanto a oferta quanto a demanda de
manufatura se contrairam. O mercado tem estado morno, com demanda lenta, e a oferta encolheu
em conjunto. As leituras para o total de novos pedidos e producdo foram as mais baixas desde
janeiro”, comentou em nota. “Em termos de politicas, a garantia do emprego, a estabilizacdo das
expectativas e o aumento dos rendimentos das familias deverdo continuar a ser as prioridades
maximas. No momento, a politica monetaria tem apenas um efeito limitado no aumento da oferta.
Uma politica fiscal expansionista voltada para a demanda deve ser priorizada”, defendeu.

Essa apatia justificou uma queda prévia e a atual manutencgdo das taxas de juros. O Banco do Povo
da China manteve a taxa de linha de crédito de médio prazo, de um ano, em 2,65%, ao injetar 103
bilhdes de yuans (US$ 14,42 bilhdes) em liquidez no mercado financeiro. Também deixou intocada a
taxa de 1,90% do acordo de recompra reversa de sete dias, em uma injecao de 33 bilhdes de yuans.
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A ilha onde promessas de 20 anos acerca de um vigor econdmico reforcado encontram uma
resposta na inacreditavel inflacao.

Existem pressdes inflaciondrias inéditas atuando em solo nipénico. As empresas japonesas estdo
elevando pregos e salarios em um ritmo nunca visto no passado, disse o Banco do Japéo,
reforcando a necessidade de se atentar aos sinais de pujanca inflacionaria. "Devemos continuar
examinando se os aumentos de precos para repassar custos mais altos podem se ampliar e durar
mais tempo"”, disse o Banco do Japdo em uma versdao completa de seu relatério trimestral de
perspectivas. Contudo, de maneira oposta ao que acontece no Ocidente, os japoneses ainda veem a
inflagdo sendo impulsionada pelos precos mais altos dos bens, e ndo pelas pressdes salariais, disse
o banco central. Os dados "sugerem que o aumento da inflaggo no Japao € impulsionado
principalmente pela pressdo de custos dos precos de importacao crescentes", disse o relatorio. Mas
as empresas estao se tornando mais abertas a aumentar os salarios, disse o Banco do Japéo,
enfatizando a necessidade de examinar como tais mudancas salariais podem afetar as perspectivas
para a inflagdo. O nucleo da inflagdo ao consumidor atingiu 3,3% em junho, permanecendo acima
da meta de 2% do Banco do Japdo pelo 15° més consecutivo e mantendo o banco central sob
pressao para eliminar gradualmente seu estimulo monetario massivo.

Paralelamente a isso, o BoJ tornou sua politica de controle da curva de rendimento mais flexivel e
afrouxou sua defesa de um teto para a taxa de juros de longo prazo. Embora o banco central tenha
mantido as taxas de juros em niveis ultrabaixos e enfatizado a necessidade de manter o suporte a
economia, ele disse que o ajuste em seu esquema de controle da curva de rendimento de titulos
permitira que responda "agilmente" a riscos. Na reunido de politica monetaria ficou decidido pela
manutencao da meta para a taxa de juros de curto prazo em -0,1% e para o rendimento dos titulos
do governo de 10 anos em torno de 0%. O BC também manteve a orientagdo permitindo que o
rendimento de 10 anos se mova 0,5% em torno da meta de 0%, mas disse que isso agora sera
"referéncia” em vez de "limite rigido". O BoJ também disse que oferecera comprar titulos do
governo japonés de 10 anos a 1,0% em operacles de taxa fixa, em vez da taxa anterior de 0,5%,
sinalizando que agora tolerara um aumento no rendimento de 10 anos para até 1,0%. Ueda disse
que o Banco do Japao agora permitira que o rendimento de 10 anos suba para 1,0% no intuito de
aliviar as distor¢es causadas nos pregos dos titulos e evitar que a volatilidade aumente no mercado
de cambio.
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Argentina
Acordo selado. Bancado pelos chineses, é verdade. Mas pode se dizer que é melhor que nada.

A Argentina pagara um vencimento de US$ 2,7 bilhées ao FMI com iuanes. A operacdo se da por
meio de um swap de moedas com a China e um empréstimo-ponte com o CAF, a espera de um
empréstimo de US$ 7,5 bilhdes de ddlares. O ministro da Economia e pré-candidato presidencial,
Sergio Massa, afirmou que com esse método, "a Argentina nao vai usar um uUnico délar de suas
reservas”, em uma mensagem gravada e compartilhada nas redes sociais. O acordo costurado
estipula um novo empréstimo do FMI, renegociando a quinta e sexta revisdes do acordo de US$ 44
bilhdes de 2018. Massa agradeceu ao CAF e ao governo chinés por "acompanhar o pais nesta
decisdo de proteger as reservas da Argentina para realizar o pagamento temporario ao Fundo até o
momento dos desembolsos" do organismo. "Dessa forma protegemos as reservas em um ano em
que o problema da heranca da divida com o fundo se somou a pior seca da histéria, que nos custou
mais de US$ 20 bilhdes em exportacdes este ano e mais de US$ 5 bilhdes em receita para o setor
publico nacional”, afirmou.

Contudo, o novo acordo também determina uma maior responsabilidade a clpula econdmica
hermana. O acordo esta condicionado ao cumprimento de uma série de metas econémicas, que
buscam reconstruir as reservas de moeda estrangeira e fortalecer a sustentabilidade fiscal do pais.
Entre os principais pilares do acordo, Buenos Aires deve trabalhar pelo "fortalecimento e
harmonizacdo" do regime cambial e ja anunciou um plano para incentivar a liquidacdo de
exportacdes e conter importagdes, de acordo a nota. Na area fiscal, a meta é de que o déficit
primario seja de 1,9% do PIB no fim deste ano, o que demandara um aperto apoiado por acdes de
receita e despesas, ao mesmo tempo em que programas de infraestrutura e sociais sdo protegidos.
Esforcos ainda sdo necessarios para conter o crescimento da massa salarial, atualizar tarifas de
energia e empreender uma assisténcia social mais direcionada, afirma o FMI. Em relacdo as reservas,
o acordo prevé uma meta de acumular cerca de US$ 1 bilhdo até o fim do ano, comparado com
objetivo de US$ 8 bilhdes em marco. Ha ainda uma diretriz para evitar o financiamento monetario
direto do déficit fiscal. "As recentes e bem-sucedidas trocas voluntarias de divida reduziram
significativamente os riscos de rolagem e espera-se que apoiem a mobilizacdo de financiamento
domeéstico liquido adicional durante o restante do ano", destaca o texto.

O CPI da Argentina demonstra resultado ambiguo, com desaceleracdo mensal para 6,5%, mas com
alta anual aumentando para 115,6%. Ha ainda muito a se fazer.
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Chile

J& tiveram dias melhores, mas néo é a toa que o Chile é considerado por muitos como um exemplo
na América Latina. Desta vez, sendo pioneiro no relaxamento monetario.

O BC chileno decidiu cortar sua taxa basica de juros em 100 pontos-base (pb), para 10,25% ao ano.
A reducdo foi mais forte que a prevista pela maior parte dos analistas, que esperava diminuicao de
75 pontos-base. Segundo comunicado oficial, a inflaggo do pais segue desacelerando, com
surpresas no lado negativo da taxa em um amplo grupo de economias, incluindo os Estados
Unidos. O corte foi maior que o esperado e sinaliza a primeira mudanga nas taxas deste ano. “No
entanto, pesquisas continuam apontando para a necessidade de uma politica monetaria restritiva
nas economias desenvolvidas. Os principais bancos centrais voltaram a subir as taxas de referéncia e
sinalizaram que as suas politicas monetarias se manterdao em terreno restritivo por muito tempo”,
aponta o banco central.

México

Dentre as economias que se destacaram com os tropecos chineses, estdo a India, gigante
populacional asiatico, a Indonésia, com éxito dentre o sudeste asiatico, e atengdo ao México, com
especial recuperacdo e sobriedade no pds-pandemia e sequente guerra ucraniana.

A economia mexicana registrou um crescimento de 3,6% no segundo trimestre de 2023 em
comparagdo com o mesmo periodo no ano passado, informou o Instituto Nacional de Estatistica e
Geografia (Inegi). Na comparagdo com o primeiro trimestre do ano, o resultado também foi
positivo: a expansao do PIB alcancou 0,9%, indicou o relatério oficial. O setor de servicos da
segunda maior economia da América Latina, atras do Brasil, registrou o melhor desempenho na
taxa interanual, com uma expansao de atividade de 4,1%, enquanto o industrial cresceu 2,6% e a
pesca, agricultura e pecuaria, 2,5%, detalhou o Inegi em um comunicado. O presidente mexicano,
Andrés Manuel Lopez Obrador, expressou satisfacdo com esses dados econdmicos durante sua
coletiva de imprensa matinal. “Estamos indo bem”, declarou. Ainda que se tenham resguardos
referente a persistente alta taxa de juros devido a teimosa inflagdo, os mexicanos, neste momento,
podem esbanjar sete trimestres consecutivos de crescimento.

Aware Multi Family Office

Tel./WhatsApp: +55 21 3497-9028 | www.awaregestao.com




AWARE

INVESTMENTS

WEALTH

Cenario Macroecondmico / doméstico
Brasil

Finalmente, o mundo volta seus olhos para nosso pais! O Brasil esta se tornando cada vez mais
atraente em comparagdo com o cenario global, e os investidores estrangeiros estdo gradualmente
adotando uma perspectiva mais otimista em relagdo a nossa nagao tupiniquim.

No més de julho, os mercados financeiros testemunharam um desempenho positivo, impulsionado
pelo crescimento continuo tanto das economias desenvolvidas quanto das emergentes, além da
queda da inflagdo. Este cenario resultou na valorizacao de bolsas e moedas, enquanto as curvas de
juros em economias centrais se abriram. Os precos das commodities também experimentaram uma
apreciacdo, com destaque para o petréleo.

No contexto brasileiro, as perspectivas econdmicas sdo igualmente otimistas. Indicadores de alta
frequéncia sugerem uma expansao continua da economia ao longo do segundo trimestre de 2023.
O mercado de trabalho mantém-se favoravel, com a taxa de desemprego préxima aos niveis
minimos. A projecao para o crescimento do PIB em 2023 é de 2,2%.

A inflacdo, por sua vez, tem mostrado melhorias consistentes, especialmente nos setores de bens
industriais e alimentos. Isso é atribuido a normalizacdo das cadeias globais de suprimentos, a
valorizacdo da moeda local, a queda nos pregos das commodities e as taxas de juros reais elevadas.
Embora a inflagdo de servicos permaneca alta, ha sinais de desaceleragdo. As previsdes apontam
para uma inflacdo de 4,4% em 2023 e 3,8% em 2024. Com a inflacdo convergindo em dire¢do a
meta, o Banco Central iniciou um ciclo de redug¢do de juros a um ritmo de 50 pontos-base.

No entanto, ha questdes cruciais a considerar. A politica de pregos da Petrobras ganha destaque
diante da recente elevacdo nos precos do petroleo. A diferenga entre os precos internos de
combustiveis e o0s precos internacionais ja supera 20%. A manutencdo dos precos locais pela
petroleira diante da tendéncia de alta no preco do petréleo poderia aumentar as expectativas de
inflagdo de médio a longo prazo, limitando assim o espago para cortes de juros.

No ambito interno, os ativos de risco no Brasil também se valorizaram, impulsionados nao apenas
pelo ambiente externo favoravel, mas também por fatores internos. A aprovacdo da Reforma
Tributdria na Camara e a divulgacdo de indices de inflacdo dentro de parametros favoraveis
contribuiram para o desempenho positivo dos ativos locais. Esses sinais apontam para um possivel
inicio de um ciclo de cortes de juros em agosto, com a inflacdo em declinio, menor ruido politico e
a meta de inflagdo mantida em 3% para 2026.

Em termos de atividade econdmica, os dados sugerem uma estagnacdo nos préximos meses apos
um primeiro trimestre robusto na producdo agricola. A producdo industrial permanece estavel,
porém com estoques acumulados; o crédito continua em retracdo e o consumo demonstra
desaceleragdo. Apesar de baixas taxas de desemprego, as pressdes salariais sdo moderadas.
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E importante ressaltar que a ancoragem das expectativas de inflacdo esta relacionada a trés riscos
percebidos: uma politica fiscal mais expansionista, possiveis mudangas na meta de inflagdo e um
compromisso reduzido das proximas diretorias do Banco Central em relagdo a meta. A nova
estrutura fiscal e a decisdo do CMN ajudaram a mitigar os riscos. Caso a percepcao sobre o terceiro
risco diminua, podera ocorrer uma ancoragem mais soOlida das expectativas de inflacao,
especialmente as de longo prazo. Isso, aliado a um cenario de estagnacao da atividade econdmica,
poderia levar a discussdes sobre um ritmo acelerado de cortes de juros em algumas reunides, apds
um inicio de ciclo em agosto com um corte de 0,50%.

Em resumo, o panorama financeiro global registrou um més favoravel, com reflexos positivos nos
mercados, enquanto no Brasil, o cenario de crescimento econémico, inflacdo controlada e politica
monetéria se entrelagam, indicando a possibilidade de um ciclo de cortes de juros em um futuro
proximo.
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No més de julho, os investidores passaram a projetar o tao esperado Délar 474 1.61%
sof’F Izp(iln%, apos percepgao de que a temida recessdo esta cada vez 519 0,52%
mais distante.
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Essa percepcao nos EUA se deu pela divulgacido de dados  Yuan 0,66 0.23%
econdmicos positivos, como o PIB do 2T23, que avancou 2,4%, lane 0,03 0,12%
superando as expectativas de Wall Street, que eram de apenas 1,8%. Lira Turca 018 4,63%

Esse resultado evidenciou a resiliéncia do consumo americano,
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No Brasil, apesar do recesso parlamentar ter esfriado as conversas a
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O principal fator a impulsionar o mercado foi a eleva¢do do rating 03
soberano do Brasil pela agéncia Fitch, de BB- para BB, apos a e
Standard & Poor's ter elevado a perspectiva para positiva, Y
surpreendendo a maior parte da Faria Lima.

Outro fator a impulsionar os ativos domésticos em julho, foi a  Evolusdo Ouro
divulgacdo dos dados de IPCA de junho, onde o indice registrou 2_500
deflagdo de 0,08%. A queda no principal indice de precos brasileiro -

impulsionou as apostas por cortes mais expressivos na taxa Selic @ 2000 200 .
contribui para que, no acumulado de 12 meses, o IPCA atingisse ' M\f
HaN . H 1.500
apenas 3,16%. Desde o inicio de 2023, o indice acumula alta de
2,87%.
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Nesse cenario, observamos inclinacdo da curva de juros, com o juro
prefixado de dois anos encerrando o julho fechando cerca de 10bps e
o juro de dez anos abrindo cerca de 15bps. Cuive dk Jues

Em relagdo ao cambio, também observamos repercussao positiva a 2
elevacdo do rating, com principal contrato de doélar comercial
apresentando queda de 1,89% a 4,75, menor patamar desde 2019.

Ainda sobre o cambio, o DXY, indice que meda a forca da moeda
norte-americana contra outras moedas desenvolvidas, registrou
desvalorizagdo de 1,02%. No ano, o indice acumula queda de 1,6%. = e G g

Taxa Anual (%)
o n £ o ©

7,9734 13,5103

5128

Sobre o bitcoin, apos valorizacdo expressiva nos meses anteriores,
observamos estabilidade no ativo, em queda de apenas 4,1%. No ano,
o ativo de risco evidencia a sua alta volatilidade, em acumulada de 12
76,8%.
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Em julho, o Ibovespa deu sequéncia ao rali iniciado no fim de mar¢o, | gices
; LA o , . N

regls’FranEio vanr!zac;ao mensal' dg 3,3,/0. Apos mais um mes de  jpovespa 121.943,00 327%
valorizagao consistente, o principal indice domésticos registra .., 458896 311%
ganhos de 11%, desde o inicio do ano.

Nasdaq 14.346,02 4,05%
Esse movimento de valorizacao se da nao so por fatores técnicos, jd  Euro Stoxx 50 447131 1,64%
gue observamos o nivel de short da bolsa em 2,6% (ante 3,3% no fim  ghanghai 3.291,04 278%

de 2022 e 2,8% nos ultimos 3 meses), como também pelo avanco de

pautas importantes, como aprovacdao do novo marco fiscal, decisdo  Ibovespa
de bloquear as partes mais controversas propostas pelo governo e
aprovacao da reforma tributaria. B

100.000

Nos EUA, as principais bolsas também deram sequéncia ao
movimento de valorizagdao, com o S&P 500 e o Nasdaq valorizando B
3,11% e 4,05%, respectivamente. Esse movimentou ocorreu devido a
percepcdo de um provavel encerramento do ciclo de alta de juros.

Outro driver para boa performance das bolsas norte-americanas foi a

temporada de balangos do 2° trimestre em curso, que vem se  S&p500
mostrando muito positiva. Até o fechamento de julho, mais de 50% o
das empresas do S&P 500 ja haviam reportado seus balangos, onde -
81% delas superaram as expectativas de lucros. (i} W

3.300

Na Europa, apesar da menor euforia devido a inflacgdo mais
persistente, também observamos clima positivo, com o Euro Stoxx se

valorizando 1,64%. O principal destaque veio da bolsa inglesa, onde " sssssessassasaasaanag
o FTSE registrou alta de 2,23%. Na sequéncia, o DAX, da Alemanha, i Bane R EEa < S
registrou ganhos de 1,85%, enquanto o CAC, na Franca, apresentou 3

desempenho positivo em 1,32%. i 2o (S5

2.300

Como observamos, julho foi marcado pelo risk on nas bolsas ao

redor do mundo, e na Asia ndo foi diferente. As bolsas chinesas 4200
apresentaram forte alta, apos o Politburo, principal 6érgdo de decisao 57
chinés, anunciou um pacote de estimulos focado no consumidor e o
no setor imobiliario. Além disso, destacamos a, aparente,
reconciliagdo dos reguladores e empresas de tecnologia. Nesse
cenario, os indices de Hong Kong, Shanghai e Shenzen registraram
altas de 6,15%, 2,78% e 1,43%, respectivamente.

17,00
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Ainda em territorio asiatico, o Nikkei apresentou desempenho
estavel, de -0,05%, em realizacdo de lucros, apos meses de altas
expressivas.
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O més de agosto comecara com o foco voltado para o Copom, o qual, finalmente, devera iniciar o
ciclo de reducdo de juros. E importante mencionar que nesta reunido serdo nomeados dois novos
diretores no Comité, indicados pelo governo, o que implicara em uma diversidade de opinides e
perspectivas e, consequentemente, pode resultar em potenciais divergéncias nos votos do Copom.
De acordo com as avaliagdes técnicas recentes sobre a magnitude do primeiro corte na taxa basica
de juros, as expectativas de um ajuste de 0,50 p.p aumentaram nos ultimos dias de julho.

O cenario doméstico manteve-se favoravel a melhoria do risco-pais, e isso se refletiu na valorizagéo
do Real frente a outras moedas, e no avango do principal indice acionario, conforme previsto em
nossa Ultima carta. A manutencao da meta de inflacdo e a aprovacdo da reforma tributaria, foram
alguns dos fatores que contribuiram para a Fitch a elevar o rating do Brasil para "BB". No entanto, é
importante nos atentarmos nas contas do setor publico consolidado, que registraram um déficit
primario de R$ 20,4 bilhdes no primeiro semestre deste ano.

Nesse contexto, notamos uma abertura nos vértices médios e longos da curva de juros, motivada
pela preocupagdo com a situagao fiscal do pais. Esse movimento afetou negativamente os titulos
mais longos de renda fixa prefixada, de forma mais pronunciada. Apesar disso, ainda identificamos
um potencial para bons rendimentos, especialmente na renda fixa indexada a inflacdo, que
atualmente oferece um prémio maior em comparacdo com a renda fixa prefixada. Em relacdo a
renda varidvel, a tendéncia de um movimento risk on continua. Com o ciclo de reducao de juros
iniciando, € provavel que os investidores migrem para a renda variavel em busca de maiores
rentabilidades. No que se refere ao cambio, entendemos que fatores externos terdo uma influéncia
maior no preco da moeda, e a percepgdo de uma possivel manutencdo ou aumento das taxas de
juros nos EUA e na Europa, podem impactar negativamente o Real em relacdo ao Dolar, visto que
taxas mais altas no exterior, podem ocasionar uma fuga de capital.

Nos Estados Unidos, o Fed decidiu elevar a taxa basica de juros em 0,25 pp, estabelecendo-a no
intervalo entre 5,25% e 5,50%, conforme esperado. Na coletiva de imprensa, o tom adotado pelo
presidente do Banco Central dos EUA, Jerome Powell, foi percebido como mais moderado. Além da
decisdo de juros, os dados de inflacdo, medidos pelo deflator de gastos de consumo pessoal,
mostraram-se melhores do que o esperado, o que deve auxiliar o FED em sua pausa no ciclo de
aumentos de juros em breve. Nesse cenario, € possivel que se observe um bom desempenho tanto
na renda fixa quanto na renda variavel norte-americana.

Na Europa, o sentimento é semelhante. O Banco Central Europeu elevou as taxas de juros em 0,25
p.p, atingindo o nivel mais alto em mais de duas décadas, e retirou a indicacdo de que os juros
devem ser "elevados" para um nivel que reduza a inflacdo com rapidez suficiente. Tal medida leva-
nos a crer que o BCE também se aproxima do fim de seu ciclo de aperto monetario. Assim como
nos Estados Unidos, esse cenario é benéfico para os ativos de renda fixa e renda variavel.
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No que concerne a Asia, o principal érgdo de planejamento da China divulgou um comunicado
detalhando medidas para impulsionar o consumo doméstico, uma vez que a recuperagdo pos-
covid-19 da segunda maior economia do mundo perdeu forca. Entretanto, é relevante enfatizar que
um provavel crescimento mais robusto, aliado a recente alta nos precos das commodities,
especialmente o petroleo, impde riscos a desinflagdo global.
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Disclaimer

Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude global
de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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