Atualizacio de mercado: agosto

Agosto foi marcado pela combinacio de
crescimento global ainda resiliente e maior pressiao
sobre os juros de longo prazo. Nos Estados Unidos,
os dados de atividade permaneceram firmes e a infla-
¢do seguiu apresentando sinais mistos, o que levou o
presidente do Federal Reserve, Kevin Warsh, a ado-
tar um tom mais duro em Jackson Hole. Em paralelo,
as preocupagOes com a trajetoria fiscal americana, a
elevada necessidade de financiamento do governo e
o forte ciclo de investimentos em inteligéncia artifi-
cial contribuiram para manter os juros longos em ni-
veis elevados também nas demais economias desen-
volvidas. Para completar o quadro, a auséncia de
avanco nas negociacdes com o Ird e o Estreito de
Ormuz ainda fechado mantiveram energia e alimen-
tos como fonte de risco inflacionario.

Apesar disso, os ativos de risco tiveram um
més positivo. A temporada de resultados corporati-
vos nos Estados Unidos surpreendeu favoravel-
mente e as a¢Oes de tecnologia recuperaram parte das
perdas de julho, levando novamente os principais in-
dices americanos a maximas historicas. O doélar per-
deu for¢a e os mercados emergentes também apre-
sentaram desempenho positivo. Na renda fixa, a
pressao sobre os vencimentos mais longos levou o
Tesouro americano a ampliar inesperadamente seu
programa de recompra de titulos, movimento inter-
pretado como uma tentativa de conter a alta nessa
parte da curva. A medida contribuiu para alguma
queda dos juros no final do més, mas também refor-
cou a busca por ativos de protecio (safe havens) fora
do ddlar, com destaque para a forte valorizacio do
ouro e da prata.

Internacional

Nos EUA, a economia continuou apresen-
tando ritmo saudavel. O consumo mostrou alguma
moderacido, mas permaneceu em patamar elevado, e
os indicadores ligados ao investimento seguiram fir-
mes, inclusive aqueles associados ao ciclo de infraes-
trutura e inteligéncia artificial. O mercado de traba-
lho, por outro lado, passou a apresentar sinais mais
claros de perda de for¢a, com menor geragio de va-
gas e revisOes negativas dos meses anteriores, em-
bora ainda sem indicar deterioracio acentuada da

economia.

TERA

Na inflagdo, as primeiras divulgacSes do més
foram mais benignas, mas os indicadores acompa-
nhados mais de perto pelo Fed continuaram mos-
trando pressdo relevante nos servicos. Em Jackson
Hole, Warsh refor¢ou o compromisso com a meta de
inflagdo, argumentou que a melhora recente ainda
nao permite concluir que o processo inflacionario es-
teja resolvido e destacou que a alta de pregos perma-
nece disseminada por boa parte da cesta de consumo.
Com isso, uma nova alta de juros em setembro pet-
maneceu como possibilidade relevante ao final do
més. Mesmo diante desse cenario monetirio mais
restritivo, a combinacdo de crescimento resiliente e
resultados corporativos fortes sustentou a bolsa ame-
ricana, principalmente as empresas de tecnologia.

Na Europa, os indicadores de atividade sut-
preenderam positivamente, com melhora tanto na in-
duastria quanto nos servicos. O crescimento segue
moderado, mas o desempenho foi melhor do que se
temia e ajudou a afastar parte das preocupagdes com
uma desaceleracio mais intensa da regido. Ao mesmo
tempo, os pregos de energia voltaram a pressionar o
cenario inflacionario, especialmente com a forte alta
do gas natural europeu.

O Banco Central Europeu nio se reuniu em
agosto, mas a comunicacio de seus membros con-
vergiu para a possibilidade de uma nova alta de juros
em setembro, que encerraria o ciclo de normalizagio.
Dessa forma, apesar da melhora da atividade, a infla-
¢do ainda resistente e a pressao dos precos de energia
mantiveram os juros europeus elevados, com os titu-
los alemaes de dez anos no maior nfvel em mais de
uma década. Ainda assim, as bolsas da regido avanca-
ram moderadamente no més, acompanhando o am-
biente global mais favoravel aos ativos de risco.

Na Asia, a China continuou apresentando
recuperacdo desigual. Producio industrial, exporta-
¢Oes e segmentos ligados a tecnologia seguem dando
suporte a0 crescimento, enquanto consumo, mer-
cado imobiliario e confianca do setor privado perma-
necem mais frageis. Diante desse quadro, o governo
passou a sinalizar postura fiscal um pouco mais ativa,
com aceleracio dos desembolsos ja previstos, mas
sem anunciar um novo pacote de estimulos de
grande magnitude.
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No Japio, o banco central manteve o viés
de normaliza¢io da politica monetaria. A comunica-
cao de diferentes membros do comité tornou-se mais
dura ao longo de agosto, com parte deles defendendo
um ritmo de alta superior ao que vinha sendo sinali-
zado, aumentando a percepcao de um novo aumento
de juros nos préoximos meses. Mesmo assim, o amplo
diferencial de juros em relagdo aos Estados Unidos
continuou pressionando o iene, que voltou aos niveis
mais depreciados do ano. As bolsas asidticas, por sua
vez, recuperaram parte das perdas observadas em ju-
lho, acompanhando a retomada das a¢Ses de tecno-
logia e a melhora do apetite por risco global.

Local

No Brasil, o principal movimento macroe-
condémico foi a continuidade da desaceleracio da ati-
vidade. O PIB do segundo trimestre apresentou cres-
cimento positivo, mas sua composicdo mostrou
maior fraqueza justamente nos componentes ligados
2 demanda doméstica, como consumo das familias e
construgdo civil, sustentado por setores menos sen-
siveis ao ciclo, como agropecudria e industria extra-
tiva. Os indicadores divulgados ao longo do més re-
forcaram a percepcio de perda gradual de ritmo, e o
crédito comegou a mostrar aumento de inadimplén-
cia. Nesse contexto, o Banco Central reduziu a Selic
em 0,25 ponto percentual e deixou aberta a possibi-
lidade de novas reducdes, ainda que tenha reforcado
a necessidade de acompanhar a evolug¢io da inflacao
e de suas expectativas. Essas, por sua vez, seguem
pressionadas nos nucleos de servicos, apesar de al-
gum alivio nos itens menos ciclicos.

Nos mercados, entretanto, o Brasil apresen-
tou desempenho inferior ao de outros emergentes.
Houve forte saida de investidores estrangeiros da
bolsa, a maior em varios anos, o real se depreciou e
o Ibovespa encerrou o més praticamente estavel,
mesmo em um ambiente internacional relativamente
favoravel ao risco. Parte desse movimento parece re-
fletir realizacio de posicoes acumuladas anterior-
mente, mas a proximidade das elei¢des e as incertezas
fiscais passaram a ganhar importancia crescente na
formacio de pregos. As pesquisas eleitorais também
comegaram a indicar uma disputa mais equilibrada,
aumentando a sensibilidade dos ativos domésticos as
petspectivas para a politica econdmica ap6s a eleigdo.
A divulgacio de novas pesquisas eleitorais, na
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segunda metade do meés, ja se refletiu em uma recu-
peracio parcial da bolsa. Entre as classes locais, o
melhor desempenho ficou com a renda fixa indexada

a inflacio.

Assim, agosto reforcou uma divergéncia im-
portante entre os cenarios externo e doméstico: en-
quanto o crescimento global continua relativamente
firme e sustenta os ativos de tisco, os juros elevados
nas principais economias permanecem como fonte
de pressdo. No Brasil, por outro lado, a desaceleracio
da atividade comeca a abrir espaco para juros meno-
res, mas os riscos fiscais e eleitorais limitam uma me-
lhora mais consistente dos ativos locais.




Global Assets
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BBGWTI Crude 0il 268% 72% 54 81% 70.25% 72,08% 73.80%
BBG Gold 9 46% -291% -1552% 2648% TE19% 122,72%
BBG Commodities T39% 563% 1836% 4279% 59 60% 52,59%
BBG Dollar Index -0,89% -023% 073% -040% -310% -3,56%
S&P 500 Tatal Return 212% 168% 1237% 20,38% 39,50% TI35%
NASDAR Composite 393% -22%% 1633% 22.91% 48,874 B7.89%
MSCIACWI Ex-USD 240% 186% I60% 2461% 40,42% B177%
S&P 500 Cammunication Services 123 -B.55% -0,5%% 12.62% £49.85% 9632%
S&P 00 Consumer Discretionary -0,08% -4 355 3264 28,03% 52 82%
S&P 500 Consumer Staples -0,79% 130% -6,94% 521% 57T 2219%
S&P 500 Energy G48% 13,674 13.64% &158% 30,65% 43 G4
S&P 500 Financials 122% 1874 12254 GI0% 2623% B793%
S&P 500 Health Care 478% 1405% 6% 2418% B.45% 28,08%
S&P 500 Industrials -2,69% 1% -119% 15254 3322% B210%
S&P 500 Information Technology 619% -0,89% 29,71% 32954 B190% 122,98%
S&P 500 Materials 5,82% 188% T 13.61% 1.85% 2T43%
S&P 500 Real Estate -2.00% 0,65% 0,90% 5,92% 292% 21,08%
EquityFactors
Bloomberg US Pure Volatility 9 63% 5874 B,65% 9.89% 1674% 14,60%
Bloomberg US Pure Growth 204% 166% 25% 0,58% 480% §23%
Bloomberg US Pure Size G G83% B,54% 16 1B.18% 1587
Bloomberg US Pure Dividend 2 6% 207% 298% I 68% 189% T42%
Bloomberg US Pure Value 011 320% 2430 478% 5754 764
Bloomberg US Pure Maomentum 0,06% -2 100 12T 14.93% 2402%
EquityThemes
SPOR S&P Global Natural Resourses 785% T39% &55% I816% 4750% BG.4T
iShares LS. Infrastructure Etf -3,02% -329% -19% 16.91% I360% 59 56%
iShares Exponential Tech 3.99% -0.84% 14.62% n.08% 50, 66% B3,13%
Global X Al 919% -G.40% 2794% B2T6% 823 12599%
iShares Semiconductor ETF 122% -10,16% 4522% 109.29% 123,79% 2062T%
Fredlncome
BBG LS TIPS 0,04% BhiFs S10% 108% G,02% 12,574
BBG LS Corporate 0,43% -106% -184% 198% 5,93% 157T%
BBG US Agg Tatal Return 039% -0,68% -2.02% 189% 508% 12.75%
BBG US Treasury 031% -0,53% -222% 122% 3 6% 9.90%
BBG LS Corporate HY 0,974 0,99% 198% 488% 13.55% 2780%
BEGEM LSO 078% -0,01% -04% 5,03% 13.02% 2691%
Cash LSO 031% 0,95% 188% 3a0% B12% 16.75%
Year-to-Date
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat 109% 34T 700% 1463% 29.38% 45,89%
Anbima IMA-5 1104 5,50% FALS 14,83% 20,89% A470%
Anbima Debentures Index I0A Ol 109% 3.80% T43% 1492% 30,90% 50,36%
Prémio de Créaito -0,00% 032% 0,455 0254 1174 450%
Anbima IRF-M1 1174 36 6,844 14.48% 29.08% 42,50%
Anbima IRF-M 104% 2,61% 59 12,08% 2450% 3478%
Anbima IRF-t 1+ 100% 2287% 2,88% 1,18% 22,36 3140%
Anbima IMA-B & 128% 2,754 B,56% 13.28% 233% 35450
Anbima IMA-B 158% 143% 3.83% 100% 1612% 222%%
Anbima IMA-B5+ 1804 0.48% 170% 9.20% 10,74% 1619%
Anbima Debentures Index 1D 126% 225% 0,50% T4 1683% 2855%
Prémio de Crédito {s/ média B5 e B -0174 0174 -447% -422% -2 443 052%
Inflagao IPCA™ 0,87 510% 44554 990%

Bovespa Real Est In Fund -1, 2,96 -5,81% B24% 10,88%

Anbima Hedge Funds Index 160% 1954 110% 998% 24025 3329%

BRAZIL IBOVESPA INDEX -033% 20%% -6,02% 2545 30454 h32%%

BOVESPA Dividend Index 1654 5% -609% 2118% 30,654 h0930%

BMAFBOVESPA Small Cap 1285 -h2%% -16,68% -2.49% 1448 -077
BRAZIL Financial Index -3 2% -N22% 1752% 2B78% 58,02%
BOVESPA Utilitias Index -340% -205% -181% 2642% 0174 B219%
BM& FBOVESPA REAL ESTATE 3044 -5,56% -18,94% 927 3872% 4534%
BM& FBOVESPA Consumption -152% 530 -T797% -397 350 -5,09%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 202% h2T% -B,88% 1551% 15974 4707
BOVESPA Basic Mat Index 072% 140% -GA0% 2289% 14,835 1640%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX 1354 -[186% -481% 20,86% 3532% 47 69%

1JSD-BRL Carry Return 151% 0,69% -3 -12,96% -2189% -1529%

Year-to-Date
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