Atualizacio de mercado: julho

Julho foi marcado por uma reversdo parcial
de alguns dos principais movimentos observados no
m¢és anterior. A retomada das tensdes entre Estados
Unidos e Ird voltou a restringir o fluxo de petréleo
pelo Estreito de Ormuz, levando a uma forte recupe-
racdo dos precos de energia e reacendendo preocu-
pacdes com a inflacdo global. Ao mesmo tempo, os
juros de longo prazo voltaram a subir nas principais
economias, em um ambiente no qual os bancos cen-
trais ainda encontram pouco espago pata sinalizar
uma flexibilizacdo mais clara da politica monetaria.

Nos mercados, além da alta do petréleo, o
principal destaque foi a correcdo das a¢Oes ligadas ao
ciclo de inteligéncia artificial e semicondutores, apds
varios meses de forte valorizagio. O movimento foi
particularmente intenso nos mercados asiaticos e nas
empresas de tecnologia ameticanas, enquanto setores
mais tradicionais e a¢cdes de valor tiveram desempe-
nho relativo melhor. Apesar do ambiente externo
mais volatil, o d6lar perdeu for¢ca no més, e a valori-
zagdo das commodities acabou favorecendo algumas
moedas e bolsas emergentes, incluindo o Brasil.

Internacional

Nos EUA, os dados continuaram indicando
uma economia resiliente, o que reflete no cresci-
mento de lucros das empresas (Figura 1). O consumo
permaneceu firme e o mercado de trabalho, apesar
de sinais de moderacido na criacdo de vagas, segue
saudavel. A composicio dos dados de atividade tam-
bém mostrou continuidade dos investimentos relaci-
onados a inteligéncia artificial, reforcando a percep-
¢do de que a demanda doméstica ainda mantém bom
ritmo. Na inflagdo, as divulgacdes mais recentes fo-
ram um pouco mais benignas, mas os componentes
mais persistentes permanecem acima do nivel consi-
derado confortavel pelo Federal Reserve, a0 mesmo
tempo em que a alta do petréleo voltou a adicionar

incerteza a0 cenario.

Nesse contexto, a reuniao do Fed ganhou im-
portancia. O banco central manteve os juros inalte-
rados, mas trés membros defenderam uma nova alta.
A comunicacio de Kevin Warsh, por sua vez, foi
considerada pouco clara pelo mercado, especial-
mente sobre quais condi¢Ges seriam necessarias para
justificar os proximos movimentos da politica mone-
taria. A combinacdo entre economia ainda forte, in-
flacdo acima da meta e menor previsibilidade sobre a
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atuacdo do Fed levou a uma alta mais pronunciada
dos juros de longo prazo. Esse movimento também
contribuiu para a rotagdo observada na bolsa ameri-
cana, pressionando principalmente as empresas de
crescimento e tecnologia, enquanto setores menos
sensfveis aos juros tiveram desempenho relativo me-
lhor, revertendo a tendéncia dos ultimos meses.

Na Europa, a atividade econémica mostrou
maior resiliéncia do que vinha sendo observada nos
meses anteriores, com indicadores do segundo tri-
mestre e pesquisas de atividade surpreendendo posi-
tivamente. A infla¢do, porém, continua acima do ni-
vel desejado pelo Banco Central Europeu, principal-
mente nos componentes mais persistentes, man-
tendo o debate sobre a necessidade de juros mais al-
tos por mais tempo. Apos a elevacio realizada em ju-
nho, o BCE manteve a taxa basica inalterada em ju-
lho e reforgou que os préximos passos dependerdo
da evolugio dos dados.

Apesar da alta dos juros globais, as bolsas eu-
ropeias apresentaram desempenho relativamente
melhor no més. A menor exposi¢io aos segmentos
de tecnologia que sofreram a correciao nos Estados
Unidos e na Asia, combinada a0 bom desempenho
de setores como bancos, ajudou os indices da regido.
O cenario, no entanto, segue caracterizado por cres-
cimento moderado e inflacio ainda resistente, limi-
tando uma melhora mais significativa das perspecti-

vas economicas.

Na Asia, julho representou uma mudanga
importante em relagio aos meses anteriores. As bol-
sas de Coreia do Sul e Japao, que haviam sido forte-
mente beneficiadas pelo ciclo de inteligéncia artificial
e semicondutores, sofreram correcdes relevantes di-
ante de questionamentos sobre valuations, aumento
de capacidade e maior competi¢io no setor.

Na China, os indicadores voltaram a mos-
trar uma economia dividida: exportacGes, produciao
industrial e tecnologia seguem oferecendo suporte a
atividade, enquanto consumo, setor imobiliario e
confianga privada permanecem mais frageis. O go-
verno sinalizou maior utiliza¢ao dos estimulos ja pre-
vistos, mas nao anunciou novos programas de grande
escala, refor¢ando a expectativa de que o suporte a
economia seguird gradual. No Japao, a forte depre-
ciagao do iene levou a uma intervencdo no mercado




de cambio, enquanto o Banco do Japao manteve uma
comunica¢io mais dura, indicando que o processo de
alta dos juros deve continuar diante da inflagdo e dos
salarios ainda elevados.

Local

No Brasil, julho trouxe uma combinagio
mais favoravel dos dados correntes. As divulgacoes
de inflagdo surpreenderam para baixo, com melhora
tanto em alimentos e bens quanto em componentes
mais ligados a servigos. Ao mesmo tempo, os indica-
dores de atividade passaram a mostrar sinais mais cla-
ros de desaceleragdo, particularmente no comércio e
nos servicos. Essa combinagdo aumentou a expecta-
tiva de continuidade do ciclo de reducio da Selic,
ainda que o mercado de trabalho permanega apet-
tado e as expectativas de inflagdo de prazos mais lon-
gos continuem demandando atengio.

O ambiente externo ajudou os ativos locais.
A alta de commodities relevantes para a pauta brasi-
leira, somada a um fluxo externo mais favoravel, con-
tribuiu para a apreciacdo do real. A bolsa brasileira
também apresentou desempenho positivo, benefici-
ada principalmente por empresas ligadas a commo-
dities e ao setor financeiro, em contraste com a fra-
queza das a¢des de tecnologia nos mercados interna-
cionais.
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Apesar da melhora de curto prazo, os riscos
estruturais seguem presentes. A trajetdria fiscal con-
tinua sendo uma fonte relevante de prémio para a
curva de juros, enquanto a proximidade das elei¢des
tende a aumentar a sensibilidade dos ativos as pes-
quisas e as sinaliza¢des de politica econdmica. Dessa
forma, a combinacio de inflagio corrente mais favo-
ravel e atividade em desaceleracdo oferece algum es-
pago para melhora dos ativos domésticos, mas o ce-
nario ainda recomenda cautela diante dos riscos fis-
cais, eleitorais e da possibilidade de um ambiente de
juros internacionais mais elevados.

SP3200 EPS Growth YOY
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Figura 1) Crescimento de Lucro anual das empresas do indice SP-500. Fonte BBG/Tera
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Global Assets

BBEGWTI Crude il 2261 -9.86% 56,00 Bh 70 B154% 7487
BBG Gold 055% -12.40% -14.40% 2784 03344 100,01
BBG Commodities 754 -0l ,43% 3h53% 4B70% .01%
BBG Dollar Index -126% 124% 1,56 1214 -3 T4 -0.92%
5&P 500 Total Return -0,08% 419% B 56 19,565 39,09% B9,.90%
NASDAD Composite -320% 1955 8154 20135 4410 76,87
MSCIACWI Ex-LSD 022% A413% B15% 2RTEN 4075% 500 4%
S&P 500 Communication Services 0,49% -826% -4.50% 18,095 03 59% 9798%
S&P 500 Consumner Discretionary [0,80% -157% -1.98% GE1% 2676 .09%
S&P 500 Consurmer Staples 194 -125% 119% 759% 1278% 18,460
S&P 500 Energy 12 54% 026% 16,09% 36,84% 2BI0% 3642%
S&P 500 Financials £,04% 9.22% £,64%4 876 30194 B116%
5&P 500 Health Care 224% 136 5054 24714 B 66 21254
5&P 500 Industrials -3,08% 290% B 62% 18265 40562 B2 82%
S&P 500 Information Technology -345 B9 17.29% 2h54% 4240 106 94%
S&P 500 Materials -170% -2 6T 0514 13,364 8,054 1626%
S&P 500 Real Estate 246 1495 037 10274 10,945 19,674
EquityFactors
Bloomberg US Pure Volatility -230% -251% -116% 078% h59% 380
Bloomberg US Pure Growth -164% -0,06% 178% S48 309 245
Bloomberg US Pure Size 0.00% -0 66% -02T 0,68% £,654 9.09%
Bloomberg US Pure Dividend 0,69% 0.34% 0414 1764 -020% -0,07%
Bloomberg US Pure Value 330% 1274 I.58% G18% 467% 846
Bloomberg US Pure Momentum -4 7 -2 08 1.92% 1354 1639% 2435
EquityThemes
SPOR S&P Global Natural Resaurses T55% -2,08% TAT 36454 36,60% 38,10%
iShares 1.5, Infrastructure Etf -3.92% -2.96% 8,92% 21844 I613%4 58 7%
iShares Exponential Tech -370% &4k 10.42% 3051 £615% &g 7E
Global ¥ Al -10,24% h39% 13,32% 32254 i@ B4% 99,57
ishares Semicanductar ETF -2120% 047 45,95 M3% 172 188,66%
Fredlncome
BBG LIS TIPS -0,68% -0,94% 0154 259% fa14 1.52%
BBG US Corporate -1674 -075% -101 2 R%% T13% 1437%
BBG LIS Agg Total Return -130% -07E -0.80% 21 B18% 11,60%
BBG LS Treasury BNl -072% 0754 1974 4674 B8,90%
BBG 1S Carporate HY -025% 051 119% Y 1429% 2693%
BBEG EM LISD -130% -0,08% 033% 5,654 14545 24 4%
Cash LSD 031 0,93% 1854 3,945 886 14.92%
Year-to-Date
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 122% 345 GA0% 141% 29,09% 43 95%
Anbima IMA-5 12%% I48% T00% 1490% 29,62% §479%
Anbima Debentures Index 104 DI 143% 4557 TAL 1493% 3095% 51,55%
Prémio de Crédito 022% 107% 0254 019% 144% h28%
Anbirma IRF-M1 126% 350% G,68% 1456% 28,56% 52 46%
Anbima IRF-M 0,85% 2247 3.92% 12754 2403% S441%
Anbima IRF-M 1+ 070% 7% 285% 12174 2188% 30,87%
Anbima IMA-B & 128% 2.5 G52% 1318% 22.55% 32.55%
Anbima IMA-B 097 023% 405% 1019% 16.91% 19,94%
Anbima IMA-BS+ 07%% -150% 212% 182% 9.61% 10,73%
Anbima Debentures Index 10 103% 114% - 0,467 799% 16,76% 27 662
Prémio da Crédito [s/ madia B5 2 B] -0.07 -019% -045% S35 -166% 112%
Inflagan IPCA™ 016% 142% 336% 454 10.28% 1490%
Bovespa Real Est In Fund -032% -2.85% -110% 1% 13,48% 19,43%
Anbima Hedge Funds Index -019% 0,95% 0,82% 10,68% 23 60% 3022%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 34T -497% -186% 3375 30,44% 45,974
BOVESPA Dividend Index 3.00% -3 -033% 2082% % b38%
BM&FBOVESPA Small Cap -07Th -10%% -14.03% 454% 13T% -G96%
BRAZIL Financial Index 47T -229% -4,9574 33 50, 68% 52, 5B%
BOVESPA Utilities Index -2 -97% 251% 4528% BR2E% 79.50%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE -B8,05% -980% 14974 2038% 42 55% 30T
BM& FBOVESPA Consumption -2.78% -T0E% S1618% 560% &10% -N85%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 20T 336 -G45% 1508% 2105% 35 64%
BOVESPA Basic Mat Index 9374 13%% 4,86 25462 1522% 10,5
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX -0,52% -B3%% 0914 3183% 52 87% 119%
LUSD-BRL Carry Return -2.48% 0,08% -795% -1750% -23.92% -12,98%
Year-to-Date
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