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“The Committee judges that the risks to achieving its employment and inflation goals have moved toward continue to

Nesta carta, teremos como foco principal a analise
dos bancos centrais do Brasil e dos EUA sobre as
perspectivas inflacionarias e projeg¢des de juros.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB)

A decisdo do Copom (Comité de Politica
Monetaria) em manter a taxa de juros Selic no
patamar de 10,50% ao ano era esperada pelo
mercado. A apreensao dos agentes econdmicos
depositava-se no contedudo do comunicado. Em
linhas gerais, o Copom sinalizou uma preocupac¢ao
mais explicita com a dinédmica inflacionaria e dois
pontos chamaram nossa atencédo.

Primeiro, um monitoramento mais centrado nos
impactos da politica fiscal sobre a politica
monetdria e os ativos financeiros. Em especial, o
Copom afirma a necessidade de se adotar uma
politica fiscal crivel alinhada com o compromisso
na sustentabilidade da divida publica sobre o PIB.
Com isso, entendemos que o contingenciamento
de R$ 15 bilhdes anunciado pelo governo néo sera
suficiente para gerar um superdvit primario a
partir de 2025 necessario para estabilizar a razdo
divida sobre PIB. Ou seja, o governo tera que
anunciar novos esforgos fiscais.

Segundo, o Copom deixa claro sua preocupagao
com a escalada do ddlar e com uma taxa de
cambio persistentemente mais depreciada. Em
uma economia operando com seu mercado de
trabalho no seu nivel de pleno emprego, o repasse
do cambio sobre pregos deve ser intensificado,
efeito chamado de pass-through cambial. Haver3,
portanto, uma maior pressdo de alta nos pregos de
alimentos e servicos e uma dificuldade para a
Autoridade Monetéria conseguir a convergéncia
da inflagdo em 2025 e 2026 para a meta de 3,0%.

Em nossas proje¢cdes do IPCA estimamos um IPCA
para 2025 entre 4,5% e 4,7%, e estamos observando
um aumento das expectativas de inflagdo no
Relatério Focus de 3,87% no inicio de julho para
3,96% no final do més. Concomitantemente, no
cendrio de referéncia do Copom, o qual considera
uma taxa de cAmbio de R$5,55/US$, destaca um
aumento na projecao de inflagdo para 2025 de
3,3% (262° reuniao) para 3,6% (263° reunido).

BANCO CENTRAL DOS EVUA (FED)

”

move into better balance
Comunicado do Fed em 31 julho, 2024

O Fed, em sua ultima reunido, manteve sua taxa
de juros inalterada, assim como no Brasil.
Entretanto, seu comunicado foi mais suave em
relacdo aos riscos inflacionario, destacando
progresso no processo de convergéncia da
inflacdo para a meta de 2%. Neste sentido, os
agentes econdmicos confirmaram suas
expectativas de queda dos juros na reunido de
setembro. Tudo indica que serd um corte inicial de
25 pb na Fed Fund Rate.

O ambiente doméstico norte-americano mostra
uma desaceleragao da atividade econdmica e uma
acomodacgao do mercado de trabalho. A taxa de
desemprego de 4,1% da forca de trabalho esta
mais alinhada com o cenario de pleno emprego e
o crescente aumento da produtividade indica uma
condigcdo favoravel para a dinamica do nucleo da
inflagdo com a meta de longo prazo.

E importante destacar que o ambiente para
commodities mundiais estd mais favoravel para o
combate a inflagdo. Em ddlar, o prego da soja, do
milho, do petréleo e alguns minérios estao caindo
e poderao contribuir para um cendrio de queda de
juros na economia norte-americana e de paises
desenvolvidos, em especial a Europa.

Com efeito, o balango de risco internacional e
domésticos mostram uma maior probabilidade de
alta de juros na economia brasileira e queda de
juros nas economias desenvolvidas. E, a pressao
cambial observada em nossa economia evidencia
gue sem um ajuste fiscal crivel (leia-se: reducgao e
limite de gastos publicos) teremos que conviver
com juros elevados por um longo periodo.

PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS

No mercado local, a primeira metade do més foi
marcada pela acomodag¢ao do prémio de risco,
com recuos significativos no cambio e nos juros.
Todavia, na segunda metade do més, observamos
a recomposi¢ao do prémio de risco devido a
retomada da discussdo sobre o equilibrio fiscal,
acompanhada pela piora no ambiente
internacional.

Cabe destacar a publicagdo do relatdrio fiscal do
governo, onde foi apresentado um
contingenciamento de cerca de R$ 15 bilhdes em
despesas. Apesar da reacgdo inicial positiva dos
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mercados pelo reconhecimento da necessidade
de controle de gastos por parte do governo, o
volume anunciado € insuficiente para alcancar o
equilibrio nas contas publicas.

Nesse contexto, os ativos locais, especialmente
cambio e juros, retornaram aos niveis de pregos
observados no final de junho. Nesse patamar de
prémio de risco, vemos margem de seguranca
confortavel para posicdao direcional em titulos
publicos atrelados a inflagcdo, especialmente nos
vértices mais curtos, dada a menor propensao da
nova diretoria em aumentar os juros locais a partir
de janeiro de 2025. Além disso, mantemos
exposicdo comprada em real, considerando o
inicio do corte de juros do FED e o aumento do
diferencial de juros até o final do ano,
acompanhado por uma balanga comercial
resiliente e expressiva.

No exterior, os dados mais fracos de atividade
econdmica levaram o mercado a precificar cortes
de juros ja em setembro. Esses dados tém
impactado o balango de risco global, aumentando
a possibilidade de uma desaceleragao econémica
mais  acentuada do que a projetada
anteriormente. Nesse cenario, as acgdes
americanas, especialmente do setor de tecnologia,
podem apresentar corregdes relevantes devido ao
crescimento implicito em seus precos.

Dessa forma, adotamos uma postura cautelosa
em renda varidvel local, mantendo ag¢des de
qualidade, com grandes barreiras a entrada,
capacidade de repasse de pregos e alta
lucratividade. Na curva de juros local, mantemos
alocagcdo majoritaria em titulos publicos de curto
prazo atrelados a inflagao, enquanto no exterior
priorizamos o meio e a parte longa da curva de
juros.



