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“Government's view of the economy could be summed up in a few short phrases: If it moves, tax it. If it keeps moving,

”

regulate it. And if it stops moving, subsidize it.

Ronald Reagan - White House Conference on Small Business em 15 de agosto, 1986

BRASIL

A dificuldade de articulagao, somada a incerteza
quanto a definicdo dos nomes da nova equipe
econdmica e a intengado de retirar os programas
sociais do teto de gastos passaram um sinal
bastante negativo quanto a austeridade fiscal e a
capacidade de coalizdo do novo governo.

Além disso, nossa economia parece Vviver
momentos finais de seu periodo de expansao de
politica monetaria. Devido a pandemia, as
concessdes de crédito bancario a pessoas fisicas
tiveram seu apice, e este ciclo parece viver certo
esgotamento com © aumento acentuado da
inadimpléncia e o alto endividamento das familias.

Os indices de confianga apresentaram significante
piora, empresarios e consumidores
demonstraram preocupagdo no que tange a
inflexdo na politica econdmica que se evidencia
com as falas do novo presidente e suas provaveis
nominagdes dos elementos que irdo compor a
nova equipe econémica.

O tom de um mercado mais regulado tem se visto
na perspectiva de se utilizar dos mecanismos
puUblicos de financiamento para expansdo de
crédito e investimentos da matriz do novo
governo, fator este que evidencia um governo
mais intervencionista e menos liberal.

EUA

Dados de atividade econdmica como PMI e indices
de confianga americanos foram divulgados esta
semana e apontam para uma desaceleragao
acentuada e perspectivas piores para 0s
fundamentos a frente.

Estes sinais negativos aliados a um alivio no preco
das commodities fizeramm com que o Banco
Central Americano pudesse rever sua politica
monetaria e anunciasse a diminuicdo da
velocidade dos aumentos das taxas de juros.
Mesmo assim, ainda vemos o nucleo de inflagao
bastante pressionado o que torna distante a
possibilidade de uma inflagdo dentro da meta ja
no proximo ano. Neste cenario, a taxa de juros
devera permanecer alta por mais tempo até que a
economia arrefeca e as condicdes de empregos e
renda figuem menos pressionadas.

Hoje o mercado tem sinalizado para uma troca de
narrativa. Antes a inflagdo era o grande calcanhar
de Aquiles, agora aumentame-se as discussdes

guanto a uma possivel recessao americana e sua
intensidade. E esperada uma revisdo de earnings
para as companhias norte americanas, causando
mais volatilidade nos precgos dos ativos financeiros.

CHINA

A China tem apresentado grande instabilidade
social, com alta incidéncia de protestos e
manifestacdes motivadas pela politica de Covid
zero do pais. O isolamento obrigatério e
fechamento de regibes inteiras prejudicaram a
logistica e produgdo no pais, diminuindo a
perspectiva de crescimento para este ano e
possivelmente para 2023.

Nos ultimos dias o governo tem aumentado o
ritmo de vacinagao dos mais idosos, medida esta
que possibilitou o afrouxamento das medidas em
algumas regides causando otimismo em relagado a
abertura e trazendo uma rodada de ganhos para
as agdes do pais que estavam em patamares de
valuation atrativos.

PORTFOLIOS DE INVESTIMENTO

Com o maior prémio de risco na curva de juros
brasileira no meioc do més, enxergamos
oportunidade para cautelosamente expor os
portfélios em titulos governamentais pré-fixados e
atrelados ao juro real. O cendrio atualmente
apresenta grande dicotomia em fungao da
incerteza acerca da trajetoéria fiscal adotada pelo
préximo governo, por isso, mantemos
posicionamento conservador.

Caso o presidente Lula escolha a via de menor
controle de despesas, o Brasil deve apresentar
politica monetdria restritiva por periodos
prolongados, punindo a atividade econbémica e
aumentando a remuneragdo obtida em titulos de
renda fixa. Como consequéncia priorizamos a
alocacdo em crédito privado de alta qualidade e
companhias exportadoras que ndo se expdem de
forma tao relevante a economia brasileira.

Ressaltamos ainda que, em fungado da persisténcia
de alta no nudcleo de inflagdo, estudamos posi¢cao
vendida nos indices americanos caso eles
continuem seu movimento de alta. Para China,
apesar da apreciagdo recente do mercado
acionario, entendemos que ha necessidade de
maior assertividade na conducgao da politica
monetdria para posicionarmos os portfdlios.
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