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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

- 3,1% -3,7% +2,0%

Em setembro, os mercados internacionais tiveram um desempenho positivo. O Banco
Central americano (Fed) surpreendeu ao cortar a taxa de juros em 0,50 p.p., mais
agressivo do que 0s 0,25 p.p. esperados. A medida reflete o objetivo de Jerome Powell
em entregar o "soft landing", desacelerando a economia gradualmente enquanto a
inflacdo converge para a meta. A decisdo, combinada com boas perspectivas
corporativas, impulsionou o S&P 500, que subiu 2,02%, e o0 Nasdaqg, com alta de 2,68%.
No entanto, os investidores permanecem cautelosos, com a proximidade das elei¢gbes
nos EUA e o risco de uma escalada da guerra no Oriente Médio aumentando a
volatilidade.

O cenario econdmico global foi marcado pelo aumento de estimulos, com cortes de
juros também no Canadd e Europa. Nos EUA, a inflagdo continua a mostrar sinais de
moderag¢do, enquanto o mercado de trabalho segue forte, com criagdo de empregos
acima do esperado. Na China, o governo intensificou as medidas para apoiar a
economia, com foco na estabilizagdo do mercado imobiliario. Esses estimulos podem
beneficiar grandes exportadores de commodities, como o Brasil, mas os resultados
dependerdo de medidas fiscais adicionais nas proximas semanas.

No Brasil, o lbovespa caiu 3,08% apds trés meses consecutivos de alta. Esse
desempenho negativo contrastou com o cenario internacional, principalmente devido
ao ciclo de aperto monetario iniciado pelo Banco Central do Brasil (BCB), enquanto
outros bancos centrais cortam juros. A economia brasileira continua mostrando sinais
de superaquecimento, com inflagéo de 4,5% e um mercado de trabalho apertado.

Apesar dos esfor¢gos do BCB para controlar as expectativas, a falta de compromisso do
governo com a responsabilidade fiscal enfraquece a eficacia da politica monetaria. A
reversdo do contingenciamento de despesas, manobras fiscais e propostas de novos
programas sociais fora do orgamento prejudicam a credibilidade fiscal. Mesmo com a
elevacgao da classificagao de risco do Brasil pela Moody’s, o mercado segue cauteloso.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAQO “VISAO CAPRI”.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Em setembro, o Bloomberg US Aggregate Bond Index, um dos principais benchmarks
do mercado de renda fixa nos Estados Unidos, registrou alta de 1,34%, acumulando um
ganho de 4,45% em 2024. Os titulos publicos americanos (Treasuries) de 10 anos
também apresentaram bom desempenho, encerrando o més com uma taxa de 3,74%,
abaixo dos 3,90% observados em agosto. No inicio de outubro, houve uma reversao
relevante nesse cenario, com fortes quedas nos indices de renda fica e alta nos juros
futuros, apds a divulgacao da criacdo de 100 mil vagas de emprego acima do esperado
nos EUA, e de numeros de inflagdo piores do que o estimado.

A economia americana continua aquecida, crescendo ha varios trimestres acima do
potencial estimado de 2,0% ao ano. O endividamento e o custo da divida das familias
encontram-se em niveis saudaveis, refletindo anos de desalavancagem, enquanto os
lucros das empresas como porcentagem do PIB estdo proximos das maximas
historicas. No mercado de trabalho, parte do aumento no desemprego observado ao
longo desse ano deve-se ao pico no fluxo migratério para o pais, dificultando a
absorcao da oferta de mdo de obra. No entanto, os niumeros migratérios ja mostram
sinais de arrefecimento, de modo que esperamos que o desemprego se estabilize em
breve. O ultimo payroll (relatério de emprego), que indicou uma queda de 1 p.p. no
desemprego, ja foi um indicativo desse movimento.

Nesse contexto, os numeros da economia dos EUA nado indicam claramente uma
necessidade de estimulos adicionais de grande magnitude por parte do Fed, como o
ajuste de 0,50 p.p. feito pela autoridade monetdria na ultima reunido. Cortes dessa
magnitude costumam ocorrer em cenarios recessivos, o que ndo é o caso atualmente.
A bolsa continua a bater recordes, com a economia crescendo acima do potencial e 0s
spreads de crédito abaixo do nivel histérico. Mencionamos em nossa Ultima carta que a
rapidez com que o ajuste monetdrio foi precificado poderia estar excessivamente
otimista, com potencial de gerar volatilidade na curva de juros. Foi o que aconteceu no
inicio de outubro, quando o payroll indicou uma geragédo de vagas bem maior do que o
esperado, provocando alta generalizada na curva dos juros futuros nos diversos
vencimentos. Com isso, o mercado passou a projetar um ciclo de cortes de juros mais
gradual do que anteriormente previsto. O mercado de juros provavelmente continuara
volatil, reagindo aos novos dados econémicos conforme forem divulgados.

No mercado de crédito privado, os spreads dos segmentos investment grade (baixo
risco) e high yield (maior risco) continuam sendo negociados abaixo da média histdrica.




A medida que as taxas de juros forem reduzidas e os retornos nominais dos titulos de
divida diminuirem, existe o risco de o mercado exigir spreads mais elevados, o que
pode impactar negativamente o pre¢o desses ativos.

No cenario politico, as eleigcdes nos EUA ganham cada vez mais relevancia para os
mercados, com quatro cenarios principais sendo considerados: a eleicdo de Donald
Trump ou Kamala Harris, com ou sem maioria no Congresso. Cada cenario traz
impactos distintos para setores e temas. As proje¢cdes mais consensuais sdo Harris
com um Congresso dividido, o que seria desfavoravel para o ddlar e promoveria a
queda da curva de juros, ou Trump com maioria no Congresso, favorecendo um délar
mais forte e taxas de juros mais elevadas.

Diante desse contexto, seguimos priorizando alocagdes em titulos de renda fixa de
alta qualidade com prazos intermediarios. Antes do ultimo payroll, reduzimos
algumas operagoes de prazos mais longos, devido ao nosso receio em relagcao ao
otimismo exagerado do mercado, o que se mostrou uma decisdao acertada.
Mantemos uma visao positiva em relagao aos titulos publicos americanos indexados
a inflagao (TIPS), que oferecem prote¢ao em cenarios de aceleracao inflacionaria e
proporcionam juros reais atrativos, sendo negociados em niveis historicamente
elevados.

RENDA FIXA BRASIL

Em setembro, foi divulgado o PIB do 2° trimestre de 2024, que superou as expectativas
com um crescimento de 1,4%, impulsionado pelo consumo das familias e pelo
fortalecimento do mercado de trabalho. Esse resultado ratifica a visdo de uma
economia sélida, mesmo em um cendrio de juros elevados. Nesse contexto de
atividade forte e mercado de trabalho pressionado, a inflagao corrente segue rodando
acima do centro da meta e as expectativas do mercado para o IPCA no horizonte
relevante de politica monetaria do BCB continuam desancoradas. Com isso o Comité de
Politica Monetaria (Copom) iniciou um novo ciclo de alta na taxa Selic, aumentando-a
em 0,25 ponto percentual. O mercado ja precifica novas altas e estima uma Selic
proxima a 13% em 2025, ou seja, um aperto monetario relevante.

A partir do segundo semestre de 2022, o Brasil experimentou o maior impulso fiscal
desde o governo Dilma, excetuando o periodo da pandemia. Como resultado, a
economia tem operado acima do potencial, com o desemprego em 6,7%, proximo das
minimas histéricas. Em contrapartida, o déficit nominal alcangou 8% do PIB, bem acima
da média histérica de 5%, enquanto as proje¢des de divida/PIB sugerem um aumento
para cerca de 84% nos préoximos anos.




Nesse contexto de deterioracdo fiscal, em que a divida publica cresce cerca de 4% ao
ano, o modelo do Banco Central sugere que 0s juros precisariam subir pelo menos mais
1,25 p.p. para que a inflagdo convirja para a meta. Embora os nucleos atuais estejam
sob controle, projeta-se uma piora significativa nos préximos meses, pois a economia
brasileira € altamente influenciada pelos pregos das commodities e pelo cadmbio, que
indicam uma aceleragdo. Para que as expectativas fiscais e de inflagdo melhorassem
de maneira mais consistente, seriam necessarias reformas estruturais nas despesas,
principalmente as ndo discriciondrias, como os gastos previdenciarios e com
servidores, que consomem mais de 90% do orgamento federal. No entanto, até o
momento, o governo ndo demonstrou disposi¢ao real para enfrentar essa questao.

Em meio a essas incertezas, setembro foi um més dificil para os titulos publicos
expostos ao risco de mercado. O IMA-B, que acompanha os titulos indexados ao IPCA,
recuou 0,67%, enquanto o IRF-M, que reflete o desempenho dos titulos prefixados,
teve uma leve alta de 0,34%, contra a valorizacdo de 0,83% do CDI. Para frente,
entendemos que a inflacdo de curto prazo deve seguir rodando acima do teto da meta,
enquanto os nucleos continuardo pressionados pelos aumentos salariais e pelos pregos
de servigos. Por outro lado, nos patamares atuais, com a forte alta recente, achamos
que os juros futuros estdo mais equilibrados, considerando os riscos de desaceleragéao
global e os fatores geopoliticos.

O crédito privado continuou se destacando, com o IDA-DI subindo 1,01% e o IDA-IPCA
Infraestrutura, composto por debéntures incentivadas, cedendo 0,11%, um resultado
superior ao recuo do IMA-B. Esse desempenho reflete o movimento de compresséao
dos spreads nesses titulos, que seguem sendo muito demandados pelos investidores.
Embora os spreads de crédito para emissores de alta qualidade estejam bastante
comprimidos, ndo vemos uma corregao de mercado iminente, dado o forte apetite dos
investidores por esses ativos. No entanto, ndo consideramos este o momento ideal
para estender o prazo da carteira ou aumentar o risco de crédito. Com 0s juros
elevados afetando negativamente os balangos das empresas, mantemos critérios
rigorosos na selegao dos ativos recomendados para nossos clientes.

Um evento relevante ocorrido no més foi o pedido de recuperagdo judicial da
Agrogalaxy, uma empresa de insumos agricolas que deixou de pagar R$ 70 milhdes em
uma debénture, impactando diversos Fiagros listados e causando uma desvalorizagao
expressiva em suas cotas. Ndo temos exposigao direta a esse ativo e ndo esperamos
um efeito relevante na industria de crédito como um todo. Em geral, a exposi¢ao ao
setor agricola no mercado de capitais ocorre por meio de veiculos de condominio
fechado, o que limita a necessidade de venda de ativos, evitando uma desvalorizagao
em cadeia. Mesmo assim, estamos acompanhando de perto essa situacgao.




Diante desse cenario, mantemos nossa preferéncia por oportunidades em divida
local de alta qualidade atrelada ao CDI. Embora os spreads das novas emissoes
estejam em queda, as reducdes nos spreads dos titulos negociados no mercado
secundario tém sido limitadas pelo grande volume de papéis com opcao de recompra
para os emissores. Em relagao ao risco de crédito, acreditamos que o aumento dos
juros no curto prazo pode afetar algumas empresas, mas entendemos que
devedores sodlidos, com estrutura financeira saudavel ou garantias robustas,
sofrerao menos impacto, ja que muitas dessas empresas ajustaram suas estruturas
de capital apds o aperto monetario entre 2022 e 2023.

Quanto aos juros reais, embora os titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-Bs)
ainda oferecam retornos interessantes, a incerteza fiscal deve continuar gerando
volatilidade. Por isso, preferimos ativos isentos de IR, como debéntures
incentivadas ou operacdes de securitizagao, como CRIs de alta qualidade e risco
diversificado. Esses ativos, além de manterem a qualidade de crédito, oferecem uma
margem de seguranga maior, por meio de spreads de crédito e eficiéncia tributaria.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O mercado de ag¢bes dos EUA apresentou um desempenho positivo em setembro,
impulsionado pelo inicio do ciclo de cortes de juros do Fed. O S&P 500 fechou o més
com alta de 2,02%, acumulando ganho trimestral de 5,25%. A expectativa de um
"pouso suave" da economia norte-americana, com inflagdo moderada e um mercado de
trabalho ainda robusto, foi um dos principais fatores que sustentaram o otimismo dos
investidores. O Nasdaqg Composite avangou 2,68% em setembro, mas acumulou um
ganho mais modesto de 1,73% no trimestre, refletindo certo arrefecimento no
desempenho do setor de tecnologia.

A sincronizagdo entre estimulos monetarios e desinflagdo nos paises desenvolvidos
tem favorecido o mercado de agbes. Nos EUA, a economia continua sodlida, com
crescimento entre 2,0% e 2,5%. Além disso, as empresas americanas seguem
entregando margens elevadas e retornos sobre o capital que superam o custo, o que
tende a preservar os empregos. Recentes estimulos na China também adicionam um
viés positivo para o crescimento do pais, com impactos favoraveis para os ativos de
risco globais.

Por outro lado, o mercado de trabalho americano mais equilibrado aumenta a
sensibilidade da economia dos EUA a possiveis decepg¢des nas expectativas de
crescimento e nos lucros corporativos. Além disso, o valuation elevado do S&P 500,
gue esta acima da média histdrica, pode limitar o potencial de novos ganhos.




Como mencionamos na carta anterior, a incerteza politica com a disputa eleitoral nos
Estados Unidos pode ainda aumentar a volatilidade no curto prazo, considerando as
visbes divergentes dos candidatos sobre politica econdmica e fiscal.

Embora o mercado de renda variavel nos EUA tenha apresentado um bom
desempenho até o momento, os proximos meses podem exigir maior cautela. Com o
calendario politico ganhando destaque, o mercado pode enfrentar mais resisténcia,
conforme os investidores comegam a precificar riscos politicos diante de valuations
ja esticados. Nesse contexto, entendemos que o prémio de risco de alocagées ha
renda variavel internacional tem diminuido, especialmente em comparagdao com os
bons retornos prospectivos na renda fixa.

RENDA VARIAVEL BRASIL

O mercado de renda variavel brasileiro teve uma performance ruim em setembro, com
o Ibovespa registrando uma queda de 3,1%. Esse recuo foi impulsionado por uma
combinagdo de fatores internos e externos, com destaque para o inicio do ciclo de
aperto monetario do Banco Central do Brasil (BCB). Os setores mais sensiveis as taxas
de juros, como varejo e construcao civil, foram mais impactados, devido a expectativa
de desaceleragdo do consumo e ao custo mais elevado do crédito. Em contrapartida,
setores defensivos, como utilidades e saude, mostraram maior resiliéncia, sustentados
por fluxos de caixa estaveis e demanda relativamente inelastica.

Em ciclos de alta dos juros, a bolsa tende a sofrer, na medida em que o aperto
monetario aumenta o custo da divida das empresas e resulta em retornos ainda mais
atrativos na renda fixa, que compete pelo fluxo dos investidores. Existe ainda uma
discussdo sobre possiveis medidas para compensar a promessa do governo de ampliar
a isencdo do IR para quem ganha até R$5 mil por més, sendo uma das alternativas a
taxagdo dos dividendos, o que obviamente seria muito ruim para o mercado acionario.
Além disso, as empresas negociadas na bolsa que possuem margens mais altas ficam
mais visadas pelo governo, que pode propor novos aumentos de impostos para
conseguir ampliar a arrecadacgéo.

Para os proximos meses, o cendrio para a renda variavel brasileira permanece
volatil. A combinacdo de juros elevados e déficits fiscais recorrentes continua a
pesar nas expectativas dos investidores. Fatores externos, como os pacotes de
estimulo na China e os cortes de juros em economias centrais, ainda ndo geraram o
impacto positivo esperado nos mercados locais. A cautela, portanto, segue
predominante, e o foco em fundamentos sélidos continua essencial.




Empresas de qualidade na bolsa brasileira mantém, em média, bons fundamentos,
mas a incerteza fiscal segue sendo um obstaculo para a melhoria no fluxo de
investimentos. Assim, priorizamos gestores de fundos com mandatos flexiveis,
capazes de se proteger das oscilacbes macroecondmicas, e que foquem em
empresas com forte saude financeira e resiliéncia ao ciclo econé6mico e monetario.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 47,2 (set) 47,5 47,2 0,0
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 54,9 (set) 51,7 51,5 3,4
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,1 (set) 4,2 4,2 - 0,1 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,0 (set) 3,8 3,9 0,1 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 8,0 (ago) 7.7 7.7 0,3
Inflagao
Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,4 (set) 2,3 2,5 - 0,1 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,3 (set) 3,2 3,2 0,1 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,2 (ago) 2,3 2,5 - 0,3 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,7 (ago) 2,7 2,6 0,1 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA  ANTERIOR VAR. NO MES
Atividade
Industria - PIM (% ano/ano) 2,2 (ago) - 6,1 -3,9 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 1,7 (ago) - 4,0 -2,3p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 5,1 (ago) 3,6 4,6 0,5p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) - 0,4 (jul) -0,8 1,4 -1,8 p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,6 (ago) 6,7 6,8 -0,2 p.p.
Inflagéo
IPCA (% ano/ano) 4,4 (set) 4.4 4,2 0,2 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 3,8 (set) - 3,8 0,0 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 4,5 (set) 4,4 4,3 0,2 p.p.
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