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Cenério nacional

O més de agosto foi um més positivo para o
mercado, mesmo com um inicio de més bastante
turbulento, principalmente no exterior, mas que se
estabilizou ao longo do més, fechando com uma boa
rentabilidade nos diversos indices. Apesar disso, ainda
vemos muitas incertezas afetando a percepcao do
mercado.

No fechamento de julho, a inflacao medida pelo
IPCA com relacao ao més anterior ficou em 0,38%,
levemente acima das expectativas do mercado que
estavam em 0,35%. Dos nove grupos de produtos e
servicos pesquisados, sete tiveram alta em julho. O
resultado foi puxado principalmente pelo preco da
gasolina, passagens de aviao e energia elétrica. A
maior variagao (1,82%) e impacto (0,37 p.p) vieram de
Transportes. Na sequéncia, veio o grupo Habitagao
(0,77% e 0,12 p.p.). No campo negativo, destaca-se a
queda de Alimentacao e Bebidas (-1,00% e -0,22 p.p.).
No ano, o IPCA acumula alta de 2,87% e, nos ultimos 12
meses, de 4,50%, acima dos 4,23% observados nos 12
meses imediatamente anteriores. Em julho de 2023, a
variacao havia sido de 0,12%. O IPCA-15 de agosto veio
levemente acima das expectativas, em 0,19%
(expectativas em 0,17%). O nucleo da inflagao também
vem apresentando uma queda. Nos ultimos 12 meses
o indicador esta em 4,19%. Com a mudanga da
bandeira tarifaria de energia para vermelho 1, esse
grupo deve trazer um impacto para a inflagao do
proximo més. O mercado vem elevando a expectativa
de inflagao para o ano, que esta em 4,26%.

Com relagao ao cenario macro, vimos o Brasil
andando na contramao do resto do mundo. Nos EUA,
o discurso do Chairman do FED sinalizou que o ciclo
de cortes juros deve se iniciar agora em setembro,
visto que ainflacao ja se encontra em linha com a meta
e 0 mercado de trabalho da sinais de desaceleragao.
Enquantoisso, no Brasil, 0o mercado esta cada vez mais
considerando que um possivel aumento na taxa de
juros possa ser necessario visto o avanco dos

principais indicadores econdmicos nos ultimos meses.
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Com a taxa de juros atual em 10,50%, era de se
esperar um cenario mais contracionista com o
enfraquecimento dos indicadores econdémicos e
reducao da inflacao. Entretanto, o que vemos sao
dados que nao conversam com esse cenario. O PIB do
2T cresceu 1,4% t/t e 3,3% a/a, acima das expectativas;
a taxa de desemprego caiu para 6,8%, nas minimas
historicas, o que tem gerado uma pressao sobre a
massa salarial que esta em forte crescimento,
enquanto vemos uma inflagao ainda proxima do topo
da meta, expectativas de inflacao elevadas e uma
depreciacao de 14% do cambio este ano. Parte do que
vem gerando essa disfuncao € o cenario fiscal do atual
governo, que trouxe uma elevagao relevante nos
gastos com um perfil expansionista demandando uma
postura monetaria mais rigida. O déficit fiscal do setor
publico consolidado em julho foi de R$21.3 bilhdes,
acumulando déficit de R$257,7 bilhdes nos ultimos 12
do PIB).

acompanhando com cautela o avanco dos indicadores

meses (2,20% Dessa forma estamos
e mantendo uma posicao menos agressiva nos titulos
de renda fixa com risco de mercado.

No que diz respeito aos titulos privados de crédito
no Brasil, 0 més de agosto registrou um volume de
R$43,1 bilhdes em novas emissdes no mercado, além
de R$70 bilhdes em transagdes no mercado
secundario. Apesar da reducao nas emissdes de
credito, muitos ativos tiveram sobre demanda nas
emissoes, visto que o volume liquido captado pelos
fundos de crédito privado ficou em R$52,1 bilhdes em
agosto, maior patamar dos ultimos meses. Apesar
disso, as taxas dos ativos de créedito privado tém se

mantido em grande parte estaveis no periodo.

Cendrio internacional

O més de agosto foi marcado por importantes
movimentos no cenario macroecondmico € nos
mercados globais. O més iniciou com um "flash crash'
nos mercados de risco, ocasionado pela alta das taxas

de juros no Japao, que gerou uma reversao das
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operacoes de carry trade relacionadas ao iene. No
Japao, o indice Nikkei sofreu sua maior queda diaria
desde 1987, com uma perda de 12,4% em um unico dia.
Esse evento trouxe apreensao aos investidores ao
redor do mundo, refletindo no comportamento dos
principais indices e uma intensa discussao sobre
recessao nos Estados Unidos.

Apesar dos eventos globais mencionados, em
agosto o S&P 500 apresentou uma alta de 2,30% no
més, mostrando resiliéncia. O yield do Treasury de 10
anos comegou 0 més em 3,98% e encerrou em 3,90%,
mantendo-se lateralizado ao longo do periodo. O
mercado de commodities também permaneceu
estavel, com o petroleo cotado proximo de US$ 79 por
barril, tanto no inicio quanto no fim do més. O ouro,
representado pelo ETF GLD, subiu 2,09%, confirmando
sua tendéncia de alta nos ultimos meses.

Nos EUA, o CPI registrou uma leve alta de 0,15%
em julho, sinalizando uma normalizacdo dos precos. O
nucleo do CPI, que exclui alimentos e energia, subiu
0,17% m/m, indicando uma leve aceleragcao. As
vendas no varejo surpreenderam positivamente com
alta de 0,97% m/m, especialmente impulsionadas
pelas vendas de veiculos. A producao industrial, no
entanto, caiu 0,6% m/m, refletindo a contracao no
setor manufatureiro. A ata do FOMC indicou que a
maioria dos membros do comité vé a possibilidade de
cortes nas taxas de juros, com foco em setembro,
conforme a inflagcdo continua desacelerando e a
economia se mantém resiliente.

Na Zona do Euro, o PMI composto subiu para 51,2
pontos, sugerindo uma leve expansao econdmica,
principalmente devido ao setor de servicos, favorecido
por eventos como os Jogos Olimpicos em Paris. A
Franca se destacou positivamente com um PMI de
55,0 pontos no setor de servicos, enquanto a
Alemanha enfrentou dificuldades tanto na industria
quanto nos servicos. A inflagao anual desacelerou para
2,2% (@ menor em trés anos), com a inflagao de servicos
subindo para 4,2%, evidenciando a persisténcia de

pressoes inflacionarias neste setor.

VENETOY

FAMILY OFFICE

O BCE deve seguir com cortes nas taxas de juros,
principalmente devido a desaceleracao salarial e a
baixa inflagdo nos setores de bens e energia. No
entanto, a inflagcao de servigos e a rigidez no mercado
de trabalho continuam a preocupar, o que sugere uma
postura cautelosa por parte do BCE.

Na China, a producao industrial desacelerou para
5,1% a/a em julho, levemente abaixo das expectativas.
Setores estratégicos como eletronicos e transportes
mostraram crescimento solido, mas a fraca demanda
por exportagdes continua a ser um obstaculo. O setor
imobiliario, por sua vez, segue em retragcao, com
queda de 10,2% a/a nos investimentos acumulados no
ano, embora o mercado comece a mostrar sinais de

estabilizacao nas principais cidades.

Posicionamento

Na renda fixa nacional, o mercado teve uma
rentabilidade em linha com o carrego no ultimo més,
com os ativos indexados a inflagado com um retorno um
pouco abaixo do CDI dado o carrego menor. Ainda
vemos os titulos indexados a inflagdo como uma boa
oportunidade de alocacdo no cenario atual, com
prazos em torno de 5 anos, visto que os spreads estao
em patamares elevados e o prémio de risco esta
bastante atrativo. Com relacao aos titulos indexados ao
CDI, o mercado ja vem se estabilizando com spreads
mais baixos e poucas oportunidades tanto no mercado
primario quanto no secundario. Nao vemos muito
prémio para prazos mais longos em ativos CDI e por
isso estamos mantendo a estratégia de reducao da
duration dessa classe e buscando oportunidades no
mercado de credito estruturado, que ainda apresenta
um prémio atrativo.

Na renda variavel nacional. identificamos
valuations extremamente atrativos, acompanhados
por resultados corporativos que superaram as
expectativas do mercado, o que sugere que 0s
valuations estao subvalorizados enquanto 0s
fundamentos das empresas continuam a se fortalecer.

Além disso, a alocacao técnica permanece baixa, com
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uma exposicao reduzida por parte dos investidores.
Acreditamos que essa combinacao de fatores pode
gerar retornos altamente atrativos no futuro.

Na renda fixa internacional, mantemos a duration
das carteiras proxima a 2 anos. Continuamos
enxergando uma oportunidade na alocacao de
recursos em titulos do governo dos Estados Unidos. Os
rendimentos permanecem atraentes, apresentando
um perfil de risco-retorno raramente observado. Alem
disso, e possivel encontrar produtos de renda fixa com
risco adequado, oferecendo mais de 8% em dolares.
Essa abordagem, combinada com a duragao
apropriada da carteira, pode proporcionar retornos
interessantes para os investidores a medio prazo.

Na renda variavel internacional, mantemos uma
exposicao reduzida nas carteiras devido ao alto
valuationdo mercado. O indice S&P 500 apresenta um
multiplo P/E elevado em comparacao com os padroes
historicos. Assim, nossa estratégia atual é direcionar
recursos para ativos classificados como "valor’, que
incluem empresas com sélida capacidade de geracao
de caixa, e manter uma exposicao limitada para
antecipar possiveis correcoes no mercado. Embora a
probabilidade de um cenario recessivo seja baixa, ele
ainda representa um risco que poderia impactar

negativamente os ativos de risco.
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