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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

-5,09% +3,80% -1,77%

Em agosto, os dados econémicos nos EUA apontaram direg6es mistas. As vendas no
varejo aumentaram 0,6%, superando as expectativas de 0,1%. Por outro lado, a taxa de
desemprego subiu para 3,8%, enquanto o numero de vagas em aberto diminuiu.
Quanto ao CPI (indice de pregos ao consumidor), houve um aumento de 0,6%, em linha
com as previsdes, embora o nucleo tenha registrado um crescimento de 0,3%, superior
ao estimado de 0,2%. Os numeros de emprego sugerem uma desaceleragdo gradual da
economia, embora os indices de inflagdo subjacente, que excluem itens volateis,
permanegam elevados, o que impede a precificagdo de cortes de juros mais agressivos
na curva. O Tesouro americano tem ainda ofertado uma quantidade muito superior ao
usual de titulos no mercado, para recomposi¢cdo de caixa e financiamento da divida do
pais. Nesse contexto, a taxa dos titulos publicos de 10 anos registrou um forte
aumento, encerrando o més em 4,11%, o que teve um impacto negativo nas bolsas de
valores em todo o mundo. Em resumo, o cendrio para os ativos de risco globais
continua incerto e sujeito a volatilidade.

No Brasil, o indice Ibovespa também ndo escapou do movimento de aversao ao risco,
encerrando o més com uma queda de 5,1%, embora o movimento tenha sido menor do
que o observado em outros mercados emergentes. O MSCI Emerging Markets registrou
um recuo de 6,4%, indicando que o desempenho do mercado local esteve mais
relacionado a fatores externos do que internos. O risco fiscal continua no radar dos
investidores, embora a reafirmagdo do compromisso do Governo com a meta de déficit
zero para 2024 tenha sido vista como uma sinalizagdo positiva. O mercado ndo espera
gue a meta seja cumprida, mas, por enquanto, parece dar o beneficio da duvida ao
Governo, no sentido de ndo esperar surpresas muito negativas. Enquanto isso, o
Ministro Haddad segue em busca de receitas extras por meio de medidas como a
taxagdo de fundos exclusivos e estruturas offshore, que sédo de dificil aprovagédo no
Congresso.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS MESES NA
SECAO "VISAO CAPRI".




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Os mercados de renda fixa nos Estados Unidos enfrentaram desafios consideraveis
durante o més de agosto, refletindo um ambiente em que ativos de maior risco também
tiveram desempenho negativo. O indice US Global Aggregate, que engloba ativos de
renda fixa com grau de investimento e prazos de vencimento intermediarios, registrou
uma queda de 1,4%, reduzindo os ganhos acumulados no ano para 0,7%. No segmento
de crédito, o mercado de titulos de alto rendimento (high yield) encerrou o més com
um ligeiro aumento devido a redugado marginal dos spreads de crédito, com o indice
Bloomberg US High Yield registrando um ganho de 0,3% no més e acumulando um
ganho de 7,1% em 2023.

O cenario para o mercado de renda fixa nos Estados Unidos permanece sujeito a forgas
conflitantes que provavelmente continuardo gerando volatilidade. Por um lado, o Banco
Central americano (Fed) pode se ver compelido a continuar apertando sua politica
monetaria, buscando a convergéncia da inflagdo para sua meta, sem desrespeitar seu
duplo mandato, especialmente considerando o pleno emprego da economia. Além
disso, o mercado de titulos publicos continuara sob pressao, devido a necessidade de
reducao do balango do Fed e as necessidades de financiamento do Tesouro. Por outro
lado, a recente moderacgdo da inflagdo é fragil e pode ser revertida, especialmente com
a recente alta nos pregos do petréleo e o aumento da demanda chinesa.

No mercado de titulos high yield, embora o desempenho tenha sido positivo ao longo
do ano, os niveis de spreads estdo atualmente abaixo da média dos ultimos 10 anos,
tornando a relagao risco/retorno dessa classe de ativos menos atrativa. Nesse sentido,
acreditamos que a cautela é recomendada em relagdo a esses titulos, especialmente
aqueles com prazos mais longos. Essa mesma ldgica se aplica aos bonds corporativos
de empresas brasileiras, que no exterior sdo considerados titulos de alto risco e,

portanto, tém uma alta correlagdao com o mercado high yield.

No mercado de juros reais, entendemos que os niveis de taxas oferecidos pelas
treasuries americanas de curto prazo e indexadas a inflagao (TIPs) estao atrativos.
Esses ativos com duragao abaixo de 5 anos negociam hoje em patamares proximos a
3%, niveis ha muito tempo nao observados. Nossa tese é que o mercado esta
excessivamente otimista em relagao a convergéncia nos pre¢os, de modo que as
TIPs oferecem protecdo contra surpresas inflacionarias e também podem se
beneficiar de um eventual movimento de queda nos juros. Com relagao a titulos
corporativos de alta qualidade e prazos intermediarios, mantemos uma visao




positiva, embora as incertezas sobre a duracdao do aperto monetario devam
continuar gerando volatilidade. O timing ideal para atingir a meta de alocacao nessa
classe de ativos é dificil de determinar, portanto, buscamos fazé-lo gradualmente.
Quanto ao caixa, continuamos favoraveis a fundos liquidos que investem em titulos
publicos americanos de curto prazo, devido as atuais taxas de juros curtas elevadas.

RENDA FIXA BRASIL

No inicio de agosto, o Comité de Politica Monetaria (Copom) iniciou o ciclo de cortes na
taxa basica de juros, promovendo uma redugao de 0,5 pontos percentuais e levando a
taxa Selic para 13,25% ao ano. Consideramos que o corte inicial adotado pelo BCB nao
foi exagerado, dado os niveis de juros reais elevados atualmente. Também achamos
gue a comunicagao utilizada pela autoridade monetdria e a sinalizagdo para novos
cortes de igual magnitude foram acertadas, tornando o movimento mais previsivel e
contendo exageros nas expectativas. Além disso, o discurso adotado direcionou a
discussdo para o nivel da taxa de juros terminal, ao invés da velocidade do processo. A
previsibilidade na condugdo da politica monetaria é fundamental para o controle de
expectativas e para a redugdo da volatilidade nos mercados.

No mercado de crédito privado, observamos mais um més de excelentes resultados
para a industria. O indice de Debéntures (IDA-DI), que reflete o desempenho de uma
carteira de debéntures indexadas ao CDI, registrou um retorno de 1,90%, equivalente a
168% do DI. Esse resultado pode ser explicado pelo estreitamento dos spreads dos
emissores de alta qualidade e pelo retorno de captagéao positiva na industria de fundos
de investimento que adquirem esses ativos. Acreditamos que ainda ha espacgo para
melhorias nos spreads dos emissores com notas de crédito ligeiramente inferiores,
uma vez que a diferenga entre as taxas esta acima da média histodrica, entre os titulos
classificados com rating AAA, AA ou A. No segmento de debéntures incentivadas e
com risco de mercado em juros reais, acreditamos que os titulos ja passaram por uma
corregdo significativa nos precos, tornando-os menos atrativos e com menor
probabilidade de gerar ganhos superiores a taxa DI nos préoximos meses. No entanto,
fazemos uma ressalva em relagao a alguns fundos ou ativos incentivados, nos quais o
beneficio fiscal relacionado ao carrego do spread de crédito pode torna-los mais
atrativos.

Apesar de grande parte do estreitamento nos spreads de crédito ja ter ocorrido,
reforcamos nossa opiniao de que ainda estamos diante de uma oportunidade
interessante para investir em titulos corporativos locais de boa qualidade,
classificados como AA ou A. No que diz respeito aos titulos publicos indexados ao
IPCA (NTN-Bs), acreditamos que os ativos de prazo intermediario possam se




beneficiar de um cenario no qual o Banco Central nao eleve mais as taxas de juros (o
cenario mais provavel) e a inflagao surpreenda positivamente, o que comprimiria os
juros reais e favoreceria as posi¢coes nesses papéis. No entanto, ndo acreditamos
que haja um excedente significativo nessa area, sendo mais interessante buscar
exposicao em titulos incentivados indexados a inflagdao, que oferegam baixo risco de
crédito e spreads atraentes, proporcionando ainda a isengcdo fiscal no carrego
desses titulos.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O cenario internacional para a bolsa foi desafiador em agosto, com quedas nos
principais indices acionarios. O MSCI ACWI, que cobre o mercado em nivel global,
recuou 3,0%, enquanto o Nasdag 100 e o S&P 500 recuaram 1,6% e 1,8%,
respectivamente. Essa redugao de risco foi impulsionada principalmente pela alta nos
juros longos americanos, elevando o custo de oportunidade para se investir na bolsa e
majorando a taxa utilizada para desconto do fluxo de caixa das empresas.
Contribuindo para o sentimento negativo, houve ainda a divulgacdo de dados mais
fracos do que o esperado na China. Em face dessas incertezas, os investidores
direcionaram sua liquidez para titulos do Tesouro dos EUA de curto prazo, em
detrimento dos investimentos em ativos de risco, como as agdes.

Em nossa visao os juros americanos devem seguir em patamares elevados por um
periodo maior do que o mercado estima hoje. Nossa tese se baseia na resiliéncia
demonstrada pela economia dos EUA e nos nucleos inflacionarios ainda distantes da
meta do Fed, apesar de estarem gradualmente cedendo. Diante desses fatores,
acreditamos que o Fed sera obrigado a manter os juros nos patamares atuais (ou
proximos a eles) por um periodo prolongado, com o objetivo de manter as
expectativas inflaciondarias ancoradas. Juros elevados por mais tempo tém
implicagdes negativas para o desempenho das agoes, que estdo sendo negociadas,
em média, a niveis historicamente elevados, com prémios de risco baixos. Por fim,
esperamos também que os juros significativamente altos das treasuries atraiam
cada vez mais investidores, levando a uma migracao da bolsa para a renda fixa.
Portanto, continuamos achando a relacao risco/retorno dessa classe de ativos
pouco atrativa, quando comparada a renda fixa.

RENDA VARIAVEL BRASIL

Apds uma sequéncia positiva de quatro meses consecutivos, o Ibovespa cedeu 5,09%
em agosto. O movimento foi disseminado entre os mercados emergentes, conforme
capturado pelo MSCI Emerging Markets Index (-6,16%). Ou seja, o resultado do
Ibovespa foi ruim, mas em menor grau quando comparado aos seus pares. A corregao




no mercado local pode ser explicada por alguns fatores, como: (i) a realizagédo de lucro
apos as fortes altas recentes, (ii) o aumento da taxa de juros longa americana (prémio
de risco majorado), (iii) preocupagées em relagdo a economia Chinesa, e (iv) receios
sobre os impactos da reforma tributaria nos lucros das empresas, dada a necessidade
do governo em buscar receitas para atingir a meta de déficit zero em 2024.

Apesar do movimento de corregcdo, continuamos mais construtivos em relagao a bolsa
local. Acreditamos que os novos dados de inflagdo respaldam a continuidade da
reducdo das taxas de juros pelo Banco Central a um ritmo de 0,50 pontos percentuais
por reunido, considerando que a economia continua demonstrando resiliéncia e nao
apresenta sinais de recessao iminente. Além disso, os ultimos balangos das empresas
vieram em conformidade com as expectativas, o que reforga nossa perspectiva
positiva. No ambito técnico, os fundos de agbes continuam representando uma
porcentagem historicamente pequena em relagdo ao total do estoque da industria de
fundos, indicando um posicionamento leve dos investidores institucionais. Os
estrangeiros também mantém uma posi¢cdo reduzida no Brasil e retiraram um volume
significativo em agosto, tornando uma reversao desse fluxo, mesmo que parcial,
benéfica para a classe.

Portanto, para frente entendemos que o ambiente continua positivo, nha margem,
para as empresas locais de qualidade. A medida que o ciclo de corte nos juros
avancar, a atratividade da bolsa frente ao CDI tende a melhorar. Do lado dos riscos,
continuamos monitorando os dados de inflagcao, frente ao recente aumento nos
precos do petrdleo, o avanc¢o da reforma tributaria e seus possiveis impactos sobre
as empresas listadas na bolsa, bem como o cenario externo. Qualquer movimento
mais abrupto nos juros de longo prazo americanos resultaria em maior demanda por
prémio nos mercados emergentes, como o Brasil. Nesse contexto, embora
mantenhamos uma visdo mais otimista, continuamos recomendando prudéncia e
uma abordagem gradual na construcao de posi¢coes em renda variavel no Brasil.




CAPRI:

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 representa expansao) 47,6 (ago) 47,0 46,4
Servigos nos EUA - ISM (>50 representa expansao) 54.5 (ago) 52,5 52,7
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 3,8 (ago) 3,5 3,5
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,3 (ago) 4,4 4,4
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 8,8 (jul) 9,5 9,1
Inflagao
Inflagdo nos EUA - CPI (%ano/ano) 3,7 (ago) 3,6 3,2
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 4,3 (ago) 4,3 4,7
Inflagdo nos EUA - PCE (%ano/ano) 3,3 (jul) 3,3 3,0
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 4,2 (jul) 4,2 4.1
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) - 1,1 (jul) - 0,5 0,2
Servigos - PMS (% ano/ano) 3,5 (jul) - 4,0
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,4 (jul) 1,8 1.4
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,6 (jun) 0,6 2,1
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 7,9 (jul) 7.9 8,0
Inflagédo
IPCA (% ano/ano) 4,6 (ago) 4,7 4,0
IPCA- Ntucleo (% ano/ano) 5,2 (ago) ~ 5,6
IGP-M (% ano/ano) - 7,2 (ago) - 7,2 - 7.7
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DISCLAIMER:

As informagdes contidas neste documento sdo confidenciais e de exclusivo uso do(s) seu(s) destinatario(s). E expressamente proibido modificar, copiar, transmitir,
distribuir, expor, desenvolver, reproduzir, publicar, licenciar, copiar formato, gerar trabalhos derivados, transferir ou de outra forma utilizar, no todo ou em parte,
sem a devida autorizagdo da Capri Investimentos Ltda.

Este material ndo configura um relatdrio de andlise de valores mobilidrios. As informagdes referentes a taxas, prazos e outras condigées expostas sdo meramente
indicativas e ndo constituem uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de adogdo de estratégia de investimentos. A
Capri investimentos Ltda. ndo garante a integridade e exatiddo das informagdes prestadas nesse relatério.
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