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INDICADORES

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

- 11,50% +10,77% - 8,39%

O més foi novamente marcado por alta volatilidade nos ativos de risco. A preocupagao
com a inflagdo continua, mas o receio de uma recessao nos EUA e na Europa passou a
impactar os mercados globais de forma mais relevante, na medida em que o aperto das
condigdes financeiras comegou a ter um efeito maior sobre a atividade.

No Brasil, o desempenho econbdmico segue surpreendendo positivamente, em parte
pela alta das commodities, mas também influenciado pelos estimulos fiscais
concedidos pelo Governo ao longo do ano. A inflagdo continua preocupando, com 0s
nucleos pressionados e um indice de difusdo ainda elevado, causando duvidas sobre a
trajetdria dos juros no préximo ano.

Refletindo o cenario de visibilidade ainda dificil, a bolsa americana medida pelo S&P
500 registrou o seu pior primeiro semestre desde 1970, cedendo mais de 21% no ano,
sendo 8% apenas em junho. Ja o lbovespa cedeu mais de 11% no mesmo més,
rompendo os 100 mil pontos e somando perdas de 6% no semestre.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAO "VISAO CAPRI".
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No lado positivo, o relatério de emprego
americano (payroll) apontou em junho a
criagédo de 372 mil vagas (97 mil
acimado do esperado), enquanto o ISM
de servigos, caiu para 55.3, bem menos
do que o previsto. No lado negativo, o
ISM da industria caiu para 53.0 (vs 54.5
esperados) e as vendas no varejo
cederam -0,3% em maio (vs +0,2%
estimados). Diante de indicadores
contraditérios, o Fed alterou a projecao
para o crescimento dos Estados Unidos
em 2022 de 2,8% para 1,7%.

A inflagdo ao produtor americano (PPI)
registrou +0,8% em maio, em linha com
0 esperado, porém permanecendo
elevada e com alta disseminagao entre
os produtos. Ja a inflagdo ao
consumidor (PCE) subiu +0,6% em
junho, ficando levemente abaixo do
previsto, mas representando ainda uma
aceleragao substancial em relagéo aos
0,2% no més anterior.

O Fed subiu em 0,75% a taxa de juros
basica da economia americana que
agora encontra-se entre 1,50% e 1,75%.
Em ata da ultima reunido, o Fed
mencionou que comega a enxergar
sinais de desaceleragdo da economia,
porém sem intensidade ainda para
mudar a postura mais cautelosa com a
pressdo inflaciondria. A autoridade
monetaria entende ainda que uma
elevagao de 0,50% ou 0,75% na préxima
reunido seja o cenario mais apropriado,
com maior chance de +0,75%.

BRASIL

No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego medida pela PNAD
Continua foi de 9,8% no trimestre mével
encerrado em maio, contra 0s 10,2%
esperados. O Caged também foi uma
surpresa positiva e apontou a abertura
de 277 mil vagas de trabalho, contra a
expectativa de +181 mil. Na atividade, a
producdo industrial avangou +0,3%, pior
do que os +0,6% esperados, enquanto
0s servigos aceleraram para +0,9% em
maio (bem acima do esperado), apds
-0,1% no més anterior.

O IPCA de junho surpreendeu
positivamente e acelerou +0,67%,
contra a expectativa de +0,71%. O
indicador de difusao caiu para 66,58%,
um patamar ainda elevado para padrdes
histéricos. Ja o IGP-M apresentou
elevagdo na margem (+0,6%), abaixo da
expectativa de +0,7%, mas acima da
alta de 0,5% no més anterior.

O Banco Central do Brasil (BCB) elevou
a taxa Selic em de 0,5%, aumentando a
taxa basica da economia de 12,75%
para 13,25%. Na divulgagao da Ata da
reunido, o BCB informou que devera
fazer um novo e ultimo ajuste, de menor
ou igual magnitude, em seu préximo
encontro no més de agosto. A ata
destaca ainda que a estratégia para
trazer a inflagdo de 2023 ao redor da
meta demanda juros em territério
contracionista por um periodo mais
prolongado.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

No mercado de titulos publicos americanos, observamos em junho um movimento de
forte volatilidade. Os treasuries de 10 anos iniciaram o més com taxas de 2,85% ao ano,
chegaram a bater topo de 3,48%, mas fecharam em 3,02%. O nivel de pregos e a
volatilidade destes ativos € de extrema importancia para o mercado em nivel global,
porque as taxas que eles oferecem servem de base para a precificacdo de todos os
demais titulos, tanto brasileiros como internacionais.

A volatilidade no mercado de juros americanos observada em junho foi causada
principalmente pela maior preocupagao dos investidores em relagdo a uma possivel
recessao, conforme dados de atividade piores do que o esperado foram divulgados, o
que exigiria uma politica monetaria menos restritiva por parte do Fed. No entanto,
receios sobre a inflagdo, que atuam na ponta contrdria (exigem mais juros), continuam
no radar e a tendéncia é que o mercado oscile entre esses dois temas até que fique
claro quais serdo os efeitos do aperto monetario ja sinalizado sobre a inflagdo e a
atividade.

Diante do cenario ainda incerto, achamos que a volatilidade no mercado de juros
americanos deve seguir elevada. Embora os niveis de juros futuros precificados na
curva ja tenham subido de forma relevante e o aperto monetario ja tenha impactado
fortemente os ativos de renda fixa no primeiro semestre, no momento preferimos
ndo recomendar um aumento de posicao nestas modalidades. Preferimos aguardar e
acompanhar indicadores mais sdlidos que apontem de forma mais clara os efeitos da
politica monetaria ja em curso sobre a atividade e a inflagao.

RENDA FIXA BRASIL

No Brasil, entendemos que os juros ja estdo em niveis bastante restritivos e suficientes
para iniciar um processo de desaceleracdo da economia ja no segundo semestre de
2022. A taxa Selic estd em 13,25% ao ano e deve subir para 13,75% apds a préxima
reunido do BCB em agosto. Os efeitos da politica monetaria demoram algum tempo
para aparecer na atividade, mas trabalhamos com um cendrio de PIB negativo em
2023. Em caso de uma recessdo global em 2023, 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 recessdo global atuam de forma negativa para a
inflacdo, mas 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 eleigcdes, o novo governo
sofrerd ainda uma forte pressao para reajustar os salarios defasados do funcionalismo
publico e tera dificuldades em cortar os auxilios, que em tese foram concedidos de
forma temporaria.

O cenario para a inflagcdao e para as contas publica é de dificil leitura, pois existem
forcas atuando em ambas as dire¢des e a politica econdmica de uma eventual nova
liderangca é bastante incerta. Neste contexto, 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 em que a inflagao recue gradualmente (nosso cenario base).

Por fim, ainda nao estamos confortaveis para recomendar a entrada em titulos
prefixados, dada a possibilidade de surpresas inflacionarias em 2023. Preferimos
titulos indexados a inflacao com prazos mais curtos (menor que 5 anos), que se
beneficiam de um fechamento dos juros, em um cendrio de convergéncia
inflacionaria, mas que também protegem o investidor de uma alta inesperada nos
precos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

No mercado acionario internacional, com énfase na bolsa americana, entendemos que
0 aperto das condig6es monetarias ja fez bastante prego nos ativos, mas que uma nova
onda de corregdo ainda pode ocorrer. Esta segunda onda pode surgir conforme os
lucros da empresas no segundo trimestre e, principalmente, as expectativas (guidance)
para os préoximos forem divulgados, com o potencial de decepcionar os investidores.

Entendemos que existe uma assimetria (maior probabilidade) de que os resultados
decepcionem, levando a maiores corregées na bolsa americana, de modo que
preferimos nao recomendar aumento de posi¢cées neste momento.

RENDA VARIAVEL BRASIL

No Brasil, continuamos com a visdo de que os pregos das agbes estdo sendo
negociados em multiplos bastante interessantes, quando colocados em perspectiva
historica, porém com desafios macroeconémicos, tanto locais como internacionais, que
continuam impedindo que os valores destes ativos se reflitam em seus respectivos
pregos.

Por um lado, temos no ambiente internacional uma situacao complicada, onde os
investidores reduzem risco em seus portfélios e os bancos centrais enxugam a liquidez




disponivel para os mercados emergentes, refletindo em menor fluxo. Em contrapartida,
no contexto local as eleigbes se aproximam e novos auxilios fiscais sdo anunciados,
piorando as perspectivas para as contas publicas em 2023 e aumentando o prémio de
risco para investir no Brasil. Somado a estes dois fatores, os juros elevados devem
comecar a impactar nos resultados das empresas, além de representarem uma
competicdo para os investimentos das carteiras locais, que migram recursos de forma
ininterrupta da bolsa para a renda fixa.

Neste contexto bastante desafiador para a renda variavel local, continuamos
preferindo adotar a cautela, sem recomendar aumento de posi¢coes até que exista
uma maior clareza sobre a evolugdo da divida publica no médio prazo e a
consequente trajetoria dos juros reais.
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