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INDICADORES

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

+4,69% -0,95% +9.11%

O més de julho foi de boa recuperagado para os mercados de agdes e de renda fixa
internacionais, que haviam sofrido grandes perdas no primeiro semestre do ano. Diante
de sinais mais claros de uma recessado no horizonte e do tom menos duro do que o
esperado, adotado pelo Banco Central americano em sua ultima reunido de politica
monetaria, os investidores passaram a precificar juros longos menos restritivos,
favorecendo a bolsa e os titulos de renda fixa.

No cenario local, a chamada “PEC das bondades”, que prevé R$40 bilhdes de gastos
adicionais e acima do teto, foi aprovada na Camara e seguiu para o Senado. Em um
primeiro momento, as taxas de juros futuros abriram fortemente, refletindo a piora
fiscal decorrente do projeto. No entanto, ao final do més, a indicagédo de fim de ciclo do
Banco Central brasileiro e a queda nos juros americanos foram bem recebidas pelo
mercado de renda fixa local. A bolsa brasileira também se beneficiou do ambiente
positivo e fechou com boa recuperagéo.

No entanto, riscos de desaceleragcdo da economia global e incertezas sobre a
trajetoria da inflagdo continuam no horizonte, de modo que seguimos cautelosos
com nossas alocagoes.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAO "VISAO CAPRI".
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O PIB dos EUA cedeu 0,9% no trimestre
encerrado em junho, o segundo recuo
consecutivo. Em contrapartida, o
relatério de emprego (payroll) de julho
apontou uma criagédo de 528 mil novas
vagas, muito superior a expectativa de
+250 mil. O ISM de servigos, importante
indicadores de atividade, também veio
bastante acima do esperado,
demonstrando a resiliéncia da economia
americana. Na Zona do Euro, chamou a
atencdo o forte crescimento de 0,7% no
PIB, superando a expectativa de +0,1%.

Apds forte alta em maio, a inflagao
americana medida pelo CPl avangou em
junho 1,3%, novamente acima do
esperado (1,1%). J& o PCE, indicador de
precgos utilizado pelo Banco Central
americano na condugao da politica
monetaria, subiu 1,0%. Por fim, a
inflagdo ao produtor (PPI) subiu 1,1%,
contra a expectativa de 0,8%.

O Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC, na sigla em inglés) do Banco
Central americano (Fed) elevou a taxa
de juros em 0,75%, para o intervalo de
2,25% a 2,50%, conforme ja era
esperado pelo mercado. O presidente
do Fed, Jerome Powell, sinalizou que ha
espacgo para redugdo no ritmo de alta,
porém que o comité continua atento aos
novos dados de inflagao.

BRASIL

Em maio, o setor de servigos
surpreendeu positivamente, com alta de
0,9%, enquanto no varejo o resultado
de +0,1% frustrou a expectativa de
+1,0%. J& o IBC-Br, indice utilizado
como uma proxy do PIB mensal, recuou
0,1%. Por fim, o CAGED apontou a
abertura de 277,9 mil novas vagas,
acima das 240 mil esperados pelo
consenso de mercado, e a taxa de
desemprego ficou em 9,3%, menor
patamar desde 2015.

O IPCA de julho registrou deflagao de
0,68%, levemente abaixo do esperado
pelo mercado. Tirando os itens mais
volateis, houve alta de 0,53%, uma
grande desaceleragdo. Ja o IGP-M, que
tem forte presenga dos pregos no
atacado em sua composic¢do (60%),
subiu 0,2%, menos do que a expectativa
de 0,3%. As quedas nos pregos dos
combustiveis, da energia e do minério
de ferro foram os principais destaques.

O Banco Central elevou em 0,50% a
taxa basica de juros, conforme
esperado pelo mercado. Porém, o
comunicado apds a decisdo
surpreendeu ao sinalizar a possibilidade
de encerrar o ciclo nos patamares
atuais, ou de realizar uma alta residual
de 0,25%, apesar do ambiente fiscal e
inflacionario desfavordveis. A préxima
reunido ocorrerd nos dias 20 e 21 de
setembro.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

No mercado de titulos publicos americanos, observamos em julho um movimento de
forte volatilidade, em conformidade com os ultimos meses. Os treasuries, titulos
publicos americanos, de 10 anos iniciaram o més com taxas de 2,82% ao ano,
chegaram a bater topo de 3,09%, mas fecharam o més em queda, registrando 2,67%. O
nivel de precos e a volatilidade destes ativos é de extrema importancia para o mercado
em nivel global, porque as taxas que eles oferecem servem de base para a precificagao
de todos os demais titulos, tanto brasileiros como internacionais.

Diante do cenario de incertezas sobre a inflagao, juros e atividade, achamos que a
instabilidade no mercado de juros americano deve seguir elevada, com maior
concentragcdao na parte curta da curva. Em face da desvalorizagdo elevada,
acumulada no ano, dos titulos de longo prazo, e da mudanca de foco do mercado, da
inflacdo para a recessdo, entendemos que uma exposicdo marginal em titulos de
qualidade de crédito (high grade), com duration mais elevada, pode trazer
beneficios na composi¢ao do portfolio.

RENDA FIXA BRASIL

No Brasil, entendemos que os juros ja estdo em niveis bastante restritivos, mas com a
ancora fiscal continuando a preocupar e com um risco de contagio politico no
horizonte. A taxa Selic estd em 13,75% ao ano e pode subir para 14% apds a proxima
reunido do BCB em setembro. Os efeitos da politica monetaria demoram algum tempo
para aparecer na atividade, mas trabalhamos com um cenario de PIB fraco em 2023.
Em caso de uma recessdo global no proximo ano, cendrio que consideramos de alta
probabilidade, a economia local tende a sofrer ainda mais, visto que o Brasil € um
grande exportador de commodities.

Por um lado, os juros altos e a recessao global atuam de forma negativa para a
inflagdo. Por outro lado, medidas fiscais que estdo sendo adotadas pelo Governo, como
a PEC dos auxilios, atuam no sentido contrario e dificultam o trabalho do Banco Central
para conter o avango dos niveis de pregos. Apds as eleigdes, o novo governo sofrera
ainda uma forte pressdo para reajustar os salarios defasados do funcionalismo publico
e tera dificuldades em cortar os auxilios, que em tese foram concedidos de forma
temporaria.

Continuamos preferindo titulos indexados ao CDI com menor risco de mercado, visto
que as taxas de juros reais oferecidas por estes ativos tendem a continuar elevadas,




ou inclusive subindo mais, em uma situacao onde a inflagdo recue gradualmente
(nosso cenario base). Ja nossa leitura sobre titulos prefixados melhorou
marginalmente em relagdao a nossa ultima carta, diante da proximidade do fim do
ciclo de alta de juros e do enorme diferencial entre as taxas locais e dos paises
desenvolvidos. Mantemos ainda um cenario positivo para titulos curtos (prazos
menores do que 5 anos) indexados a inflagao, que se beneficiam da queda nos juros,
em um cenadrio de convergéncia inflacionaria, mas que também protegem o
investidor de uma alta inesperada nos precgos.

Por fim, apesar do cenario positivo para os retornos nominais na renda fixa indexada
ao CDI, entendemos ser necessario acompanhar de perto o risco de crédito dos
emissores dos titulos presentes nos fundos desta modalidade. Houve um forte fluxo
de captacao na industria de fundos de renda fixa nos ultimos meses e os spreads de
crédito ja cederam bastante, exigindo atenc¢do redobrada no acompanhamento da
relagcao risco/retorno destes ativos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

Nos EUA, a temporada de resultados corporativos das empresas do indice S&P 500
chegou em sua reta final e, até o momento, os numeros reportados para o segundo
trimestre vieram majoritariamente acima do esperado pelos analistas, mostrando
resiliéncia das empresas de maior relevancia no pais. Em outra frente, a mensagem
cautelosa do Fed sobre novas altas nos juros foi positiva para os mercados, que
tiverem forte recuperagdo em julho. Por fim, em agosto foi divulgado o CPI, indice de
inflacao, que surpreendeu positivamente, o que deve resultar em queda nhos juros
futuros, movimento favoravel para o mercado acionario.

Por outro lado, indicadores de atividade na economia norte-americana e global
continuam dando sinais claros de desaceleragdo na atividade. Embora os resultados
corporativos tenham sido positivos no segundo trimestre, existe um risco relevante
ainda de piora, na medida em que o aperto monetario nas condi¢gdes financeiras e os
efeitos da desaceleragdo devem ser mais sentidos no segundo semestre.

Apesar de alguns sinais positivos para o mercado de agées americano, ainda nao
temos convicgao para recomendar um aumento de posicao. Entendemos que
existem ainda riscos relevantes de piora nos resultados corporativos na segunda
metade do ano, dado o cenario global ainda complicado, que conjuga guerra, crise
energética, aperto monetario e fraqueza na economia chinesa.




RENDA VARIAVEL BRASIL

No Brasil, o més também foi de boa recuperagdo, com destaque para agdes dos
setores de energia, saude e consumo. Os dois ultimos foram bastante beneficiados
pelo movimento de queda nas taxas de juros futuros, que afetam diretamente o poder
de compra das familias.

Em nossa visdo, o cenadrio continua bastante complicado para a bolsa local, apesar da
recuperagao recente. Dado o risco fiscal elevado, o risco inflacionario, e as incerteza
politicas, o mercado deve continuar exigindo um prémio elevado nos juros, o que
impacta diretamente nos pregos das acdes. Por outro lado, o cenario externo ainda
continua dificil e uma recessao é provavel, o que impactaria no fluxo disponivel para os
paises emergentes. Por ultimo, a recuperagdo na China, importante motor de
crescimento da economia global, com peso grande para o Brasil, tem se mostrado mais
lenta do que o previsto.

Continuamos, portanto, adotando cautela nas alocagdes de renda variavel no Brasil.
O cenario deve ficar mais claro na medida em que: (i) a plataforma econémica do
candidato de esquerda para as eleigdes presidenciais seja divulgada; (ii) a
intensidade da desaceleracao global fique mais evidente; e (iii) a evolugao dos
dados de inflagao aponte para uma trajetdria descendente. No momento preferimos
continuar nao recomendando aumento de posi¢cdo em bolsa local.
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