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Cenério nacional

O més de junho foi um més em que vimos uma
maior volatilidade no mercado e uma visao mais
pessimista refletindo um cenario fiscal pior e um risco
de inflagao mais elevado.

No fechamento de maio, a inflacao medida pelo
IPCA em relacao ao més anterior ficou em 0,46%, um
pouco acima das expectativas do mercado que
estavam em 0,42%. Dos nove grupos de produtos e
servicos pesquisados, oito tiveram alta em maio. A
maior variagao veio do grupo Saude e Cuidados
Pessoais, com alta de 069% e 0,09 pp. de
contribuicdo. Ja os maiores impactos vieram de
Alimentacao e bebidas (0,62%) e Habitagcao (0,67%),
com 0,13 p.p. € 0,10 p.p. respectivamente. Os demais
grupos ficaram entre 0 -0,53% de Artigos de residéncia
e 0 0,50% de Vestuario. No ano, o IPCA acumula alta
de 2,27% e, nos ultimos 12 meses, de 3,93%, acima dos
3,69% observados nos 12 meses imediatamente
anteriores. Em maio de 2023, a variacao havia sido de
0,23%. O IPCA-15 de junho veio levemente abaixo das
expectativas, em 0,39% (expectativas em 0,44%). O
nucleo da inflagao também vem apresentando uma
queda. Nos ultimos 12 meses o indicador esta em
3,81%. O mercado vem elevando a expectativa de
inflacdo para o ano, que esta por volta de 4,00%. Um
fator que traz uma incerteza para a inflagao é a alta
recente do dolar, que chegou a bater R$5,70 apds uma
incerteza maior com a politica fiscal no Brasil.

Com relagao a taxa de juros, a ultima reuniao do
Copom em junho definiu a sua manutengcao em
10,50%, interrompendo o atual ciclo de cortes de juros.
Esse movimento ja era esperado pelo mercado visto
que o presidente do Banco Central vinha sinalizando
que o desenvolvimento recente da politica fiscal
poderia trazer um impacto na politica monetaria e nos
ativos financeiros. O comunicado do Copom trouxe
uma visao mais contracionista para o mercado,
sinalizando que a conjuntura atual, caracterizada por
um estagio do processo desinflacionario que tende a

ser mais lento, ampliacao da desancoragem das
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expectativas de inflacdo e um cenario global
desafiador, demanda serenidade e moderacao na
conducgao da politica monetaria. Esse cenario, aléem de
um posicionamento fraco do governo perante a
politica fiscal, trouxe uma visao mais negativa para o
mercado, que vem projetando uma inflacao cada vez
mais elevada e pressionando a curva de juros, que
apresentou uma abertura relevante no més
impactando os titulos pre-fixados e indexados a
inflagao.

Em relacao ao cenario de atividade domeéstico, o
conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do
mercado de trabalho tem apresentado maior
dinamismo do que o esperado pelo Copom. O indice
de Atividade Econdémica (IBC-Br) registrou uma
estabilidade de 0,01% em abril, em comparagao com
fevereiro, abaixo do consenso de 0,3%. A producao
industrial apresentou queda de 0,9% em maio,
segundo més seguido de queda apds uma alta de
1,08% no primeiro trimestre, enquanto o setor de
servicos avangou 0,5% em abril na comparagao
mensal. O desemprego se mantém em um patamar
baixo, de 7,1% no trimestre encerrado em junho.

No que diz respeito aos titulos privados no Brasil,
o més de junho registrou um volume de R$58,6
bilhdes em novas emissdes no mercado, além de R$71
bilhbes em transacdes no mercado secundario,
demonstrando uma forte consisténcia do mercado
primario e secundario apos um primeiro trimestre de
bastante crescimento, mas com reducao da absorcao
do mercado a esses titulos, que tém se concentrado
nas maos dos grandes bancos. O volume liquido
captado pelos fundos de credito privado ficou em
R$44.5 bilhdes em junho. Apesar disso, as taxas dos
ativos de crédito privado tém se mantido estaveis no
periodo. Esse movimento de elevada captagao vem
ocorrendo desde fevereiro devido as mudancas nas
regras de ativos isentos (LCI, LCA, CRI, CRA) que

reduziram a oferta desses produtos no mercado, alem
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da boa rentabilidade apresentada pela industria nos
ultimos 12 meses.

Nesse cenario, o mercado de renda fixa se
comportou de forma semelhante ao més anterior, com
ativos pos-fixados apresentando uma rentabilidade
em linha com o carrego das taxas, os ativos pre-
fixados e indexados a inflagao com uma rentabilidade
baixa devido a abertura da curva de juros. Ainda
existem incertezas com relagcdo a economia
americana, ao inicio da flexibilizagao da politica
monetaria e a trajetoria do endividamento publico e da
inflagdo no Brasil. Esses fatores devem trazer uma

volatilidade para o mercado nos proximos meses.

Cendrio mternacional

O més de junho foi marcado por acontecimentos
importantes que consideramos pontos chave para o
desenrolar da politica macroecondmica global neste
ano. Globalmente, observamos uma tendéncia de
cortes nas taxas de juros, com varios Bancos Centrais
monitorados optando por reducdes, refletindo
esforgos para estimular economias em um ambiente
de crescente incerteza econdmica. Este contexto foi
acompanhado por movimentos significativos nos
mercados financeiros, incluindo o desempenho

resiliente do S&P 500, que registrou um
impressionante aumento de 1529% no primeiro
semestre, antes mesmo do inicio do ciclo de cortes de
juros pelo FED. No més em questao, o S&P 500 subiu
3,59%, enquanto o MSCI Europa caiu -2,32% e a bolsa
brasileira em dolar teve um desempenho de -4,56%.
No ambito das commodities, o petréleo teve alta de
6,53%, enquanto minério de ferro e ouro nao tiveram
movimentagoes relevantes.

Nos Estados Unidos, o mercado de trabalho
demonstrou vigor em maio, com a criagao de 272 mil
novos empregos, superando as expectativas. Apesar
disso, o aumento ligeiro na taxa de desemprego para
4,0% e sinais mistos nos setores de manufatura e
servicos tém suscitado debates dentro do FOMC
(Federal Market sobre o

Open Committee)
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direcionamento futuro das taxas de juros. A inflagao
moderada, destacada pelo CPlI de maio, reforca a
cautela do Federal Reserve em relagao as proximas
decisées de politica monetaria. Nesse més o comité
optou por manter as taxas inalteradas no intervalo
5.25%-5,50%, enquanto a Treasury de 10 anos passou
por diversos momentos de volatilidade, chegando a
tocar 4,22% frente o fechamento de 4,40% ao final do
més.

Na Eurozona, a decisao do Banco Central Europeu
de reduzir as taxas de juros reflete uma postura
cautelosa diante da inflagao persistente e de

indicadores econdmicos mistos, incluindo uma
desaceleragao nos PMIs de Manufatura e Servigcos. A
regido enfrenta desafios politicos adicionais, com
mudancas no equilibrio politico na Franca apos
resultados eleitorais significativos.

Enquanto isso, na China, observamos um cenario
de desinflacao, com deflagao registrada no IPC devido
a precos mais baixos em setores especificos apos o
feriado do Dia do Trabalho. A producao industrial e o
investimento fixo mostraram desempenho abaixo das
expectativas, enquanto o setor varejista apresentou
crescimento impulsionado por categorias especificas.

Aléem desses principais mercados, outros
desenvolvimentos econdmicos globais merecem
atencao, como o impacto das eleicdes no Ira sobre a
estabilidade regional e as implicagcdes das politicas
monetarias no Japao, destacadas pela estabilidade na
taxa de desemprego e pela producao industrial acima
das expectativas.

Em resumo, embora o cenario global apresente
desafios significativos, especialmente relacionados a
desaceleracao econdmica e a volatilidade nos
mercados financeiros, observamos também sinais de
resiliéncia em diversos setores. Estamos atentos as
nuances desses desenvolvimentos e continuamos
focados em posicionar estrategicamente nossos

investimentos diante das oportunidades emergentes.
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Posicionamento

Na renda fixa nacional, nossa visao se mantem a
mesma. Titulos indexados a inflagado continuam
representando uma boa oportunidade de alocacao no
cenario atual, inclusive os ativos com prazos mais
longos, tendendo a performar acima do CDI, visto que
0s spreads estao em patamares elevados e o prémio
de risco esta bastante atrativo. Com relagao 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 reducdo da duration dessa classe. Seguiremos
buscando oportunidades com boa relacao de risco e
retorno.

Na renda variavel nacional, identificamos niveis
de valuation bastante atrativos, combinados com
resultados corporativos superiores as expectativas do
mercado. Isso indica que os valuations estao baixos e
os fundamentos das empresas estao se fortalecendo.
Além disso, a posicao técnica permanece leve, com
baixa alocagao por parte dos investidores em geral.
Acreditamos que essa combinacao de fatores deve
proporcionar retornos muito atrativos no futuro, razao
pela qual estamos com o maximo nivel de risco nas
carteiras.

Na renda fixa internacional, mantemos a duration
das carteiras em torno de 3 anos. Continuamos
enxergando uma oportunidade na alocagao de
recursos em titulos do governo dos Estados Unidos. Os
yilelds permanecem atrativos, mostrando um perfil de
risco-retorno raramente visto. Além disso, € possivel
encontrar produtos de renda fixa com risco adequado,
proporcionando mais de 9% em dodlares. Essa
estratégia, combinada com a duracdo apropriada da
carteira, pode gerar retornos atrativos para os
investidores a médio prazo.

Na renda variavel internacional, mantemos um

nivel minimo de risco nas carteiras devido ao valuation
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elevado do mercado. O indice S&P 500 apresenta um
P/E (Price-to-Earnings) alto em comparagdo com 0s
niveis historicos. Portanto, nossa preferéncia atual €
alocar recursos em ativos classificados como "valor”,
incluindo com solida

empresas capacidade

operacional de geracao de caixa.



