Atualizaciao de mercado: setembro

Internacional:

Setembro foi um més extremamente rico
em temas macroecondmicos. Tradicionalmente,
0 més que marca o fim das férias de verdo no
hemisfério norte é acompanhado por uma
performance fraca dos ativos financeiros, mas
2024 se mostrou uma excec¢do a norma. O
suporte aos precos de ativos veio da divulgacao
de dados mais fortes que o esperado para a
economia americana, da acdo tempestiva do
banco central americano e dos estimulos a
atividade anunciados pela China.
Simultaneamente, vimos um agravamento do
conflito no oriente médio, com impacto
importante no preco do barril de petrdleo. A
grande maioria das classes de investimento
terminaram o més com ganhos.

Nos EUA, a medida que caminhamos para
o ultimo més da corrida eleitoral, ndo houve
grande alteracdo no quadro eleitoral, com a
candidatura democrata mostrando leve
favoritismo dentro de uma eleicdo disputada. O
processo eleitoral americano faz com que a
apuragdo possa demorar alguns dias até sua
conclusdo, podendo gerar picos de volatilidade
em ativos financeiros no inicio de novembro.
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Figura 1) Probabilidades de vitdria nas eleicbes americanas
em casas de apostas. Fonte: Predict it

O banco central americano deu inicio ao
aguardado ciclo de corte de juros com um
movimento maior que o esperado pela mediana
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das projecdes, reduzindo a taxa dos Fed Funds
em 50 pontos base e sinalizando mais dois cortes
de 25 pontos base até o final do ano. O
relaxamento monetario, associado a surpresas
econbmicas positivas, contribuiu para que o
indice SP500 de acdes americanas terminasse o
més com valorizacdo de 2,0%, ao mesmo tempo
em que a taxa dos titulos de 10 anos do governo
caiu 12 pontos base, para 3,78%. Além disso, o
Délar perdeu pouco menos de 1% contra moedas
de paises desenvolvidos e emergentes
simultaneamente.

Na Europa, o baco central reduziu a taxa
de juros em 25 pontos base, como esperado,
reconhecendo fragueza econ6mica. O setor de
servigos apresentou um esbogo de recuperagdo
em setembro, mas indicadores do setor de
manufatura continuam a apontar para uma
atividade fraca e o indice de inflacdo ao
consumidor caiu para niveis abaixo da meta
perseguida pelo banco central europeu,
indicando novos cortes de juros nos préximos
meses.

A China foi fonte de grande volatilidade
em setembro. Apds nova rodada de divulgagao
de dados fracos, especialmente no setor
imobilidrio que registrou queda anual de 36% na
conclusdo de novas moradias, o governo
apresentou um pacote abrangente de estimulos
monetarios, fiscais e regulatérios visando
impulsionar a atividade econémica. A resposta do
mercado foi bastante rapida, fazendo com que o
indice de ag¢des chineses (CSI 300) saisse do

Agoes Chinesas no dltimo ano. Base = 100
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menor valor em 52 semanas para o maior nas
mesmas 52 semanas em apenas 7 dias.

Figura 2) Indices de A¢cées na China. Fonte: BBG/Tera

Commodities industriais também responderam a
sinalizacdo do Politburo de que pretende
inflacionar a economia, amenizando o impacto do
ajuste que o ciclo de desalavancagem vem
impondo as familias e corporac¢des chinesas.
Ainda ndo ha otimismo quanto a efetividade das
politicas propostas, nem a certeza de que elas
funcionardoa médio e longo prazo, ja que o
desaquecimento da economia associado aos
desafios demograficos (envelhecimento da
populagdo) sdo barreiras grandes a serem
transpostas. No curto prazo, contudo, as medidas
abrangentes somadas a valuations baixos deve
trazer algum impeto a ativos financeiros e a
atividade econdmica. Ao final da pagina
resumimos as principais medidas anunciadas.

Local:

No Brasil, vivenciamos um més negativo para
ativos de risco, em grande dissincronia com o
restante do mundo. O forte crescimento
econdmico acompanhado de grande estimulo
fiscal e parafiscal fez com que as projecGes de PIB
para o ano de 2024 se aproximassem de 3%. O
crescimento dos salarios, muito acima dos
ganhos de produtividade, e os baixos niveis de
desemprego apontam para riscos de alta nos
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precos de servigos, dificultando a vida do banco
central brasileiro: as projecGes de inflagdo ja se
encontravam acima da meta e as ultimas
divulgacGes do IPCA se mostraram
consistentemente mais altas do que o projetado
em relatérios de inflacdo anteriores.
Adicionalmente, teremos o efeito da seca e
gueimadas sobre o preco de alimentos, com
magnitude ainda incerta. Consequentemente, o
banco central iniciou um novo ciclo de aperto
monetdrio. As taxas de mercado apontam que o
ajuste serd pouco superior a 200 pontos base,
revertendo a maior parte da queda recente da
Selic (figura 4). Ao mesmo tempo, o governo vem
mostrando pouca disposicdo para fazer um ajuste
fiscal mais estrutural, o que aliviaria a pressdo
sobre a politica monetdria. Recentemente,
despesas com combate as queimadas foram
retiradas das metas de superdvit primario e cada
vez mais o mercado deixa de acompanhar
métricas de resultado primdrio ou limites de
gastos para acompanhar apenas a evolugdo da
divida bruta, cujas projecées vém sendo
sucessivamente revisada para cima. O indice
Bovespa ndo respondeu bem as incertezas fiscais
e perspectivas de taxas de juros mais altas
(apesar das taxas mais longas terem ficado

Taxas de Mercado para o CDI

Figura 4) Taxas de juros Brasileiras. Fonte BBG/Tera

Corte de 50 pontos-base no

Monetiri . . .
onetaria (PBoC 7d repo): Corte de 30 pontos-base na taxa de empréstimo de médio prazo (MLF)

Economia Fiscal Transferéncia Unica de dinheiro para pessoas vivendo em pobreza

Corte de ~50 pontos-base na taxa de juros sobre hipotecas existentes; Expansdo das garantias de

M empréstimo para um programa que subsidia empresas estatais para comprar casas vazias e converté-las
acro . . - L .
em habitagao social; Redugdo do requisito de pagamento inicial em compras de segunda casa para 15%

(anteriormente 25%); Expansao da disponibilidade de extensoes de empréstimos para mais empresas

Estabelecer um mecanismo de swap entre fundos, seguradoras e titulos para permitir mais financiamento
Menetdria para compras de agoes; Estabelecer programa de realocacao para recompra de actes e aumento de
participagbes

Mercados

Advogar e refinar a regulacao para permitir mais capital de médio a longo prazo para investir no mercado
Regulacdo de Mercado de acdes; Incentivar fusdes, aquisigdes e reestruturagdes; Solicitar que empresas listadas realizem gestao

Figura 3) Principais medidas anunciadas pelas autoridades chinesas. Fonte. JPM/Bridgewater/Tera
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relativamente ancoradas) perdendo mais de 3%
no més.
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Ativos Globais

BRGWTI Crude 0il -5 -ME2% -1078% 13,355 pliv i
BRG Gold 063 12,93% 18.49% §70% LI0% 4812%
BEG Commodities 488 0,68% IhEN 0,965 -038 N40%
BRG Dollar Index -0,83% -3,68% -181% -3 -850 485,
S&P 500 Tatal Return 218 h8a% 10,42% 3630 fR,83% A0,
NASDAD Composite 2.68% 25 n05% 37.60% 7.99% 2hA9%
MSCIACWI Ex-LISD 240% T304 135% 22154 43145 422%
S&P 500 Communication Servicas 404 142% 10,665 41.58% 9419% T3
S&P 500 Consumer Discretionary T02% T59% 8,074 2101 43 048 1229%
S&P 500 Consumer Staples 0,5%% 8.28% 903% 22 0% 275%% 24245
S&PA00 Energy -279% -3% -621% -2 0% I240% T0.88%
S&P 500 Financials 067 1022% 1h5% I6RE% 49.52% 20744
S&P 500 Health Care -182% i £21% 19.67% 172%% 2085
S&P 500 Industrials 34T Ik 703% 337 (3,73% 3BT
S&P 500 Information Technology 2 450 144 15254 51,56% mis 67 8%
S&P 500 Materials 241 9.20% E:L 2088% 42,065 2236
S&P 500 Real Estate 27T 1629% 13,02% AR 2413% 085,
EquityFactors
Bloomberg US Pure Valatility 0,90% 0,65 -03T% 0,54% -073% S128%
Blonmberg US Pure Growth -0 -0.87% -038% 0245 -2 B -4 9%
Bloomberg LS Pure Size 0.23% -075% -028% 222% Rl hat%
Bloomberg LS Pure Dividend 0.23% 0,92% 093% 160% -0,55% 047
Bloomberg LS Pure Valus -0,50% 1564 -2 58% -021% 5854 N58%
Bloomberg US Pure Momentum 1.00% (0,53% 210% 8,51% 3.80% 1784
EquityThemes
SPOR 5&P Global Natural Resoursas 178% 28 123% 7.09% 25794 2614
isharas L5, Infrastructure Etf 3405 121% 034% 3082% 51,.68% 4822%
isharas Exponential Tech 19% I48% 233 3% 3T98% S5
Fwedincome
BRG LS TIPS 150% §12% 4945 979% 8% -170%
BRG LS Corporate 1% h84% 574 1428% 18,45 -350%
BRG LS Agg Total Return 134 h20% R2E% 5% 12.29% Bl
BRG LS Treasury 120% T &R 972% 8.82% -02s
BRG LS Corporate HY 1% h28% Badts 15745 27.64% 055%
BRGEM LUSD 178 5,82% £54% 16,93% 25T -053%
Cash LSO 0,448 139% 276 LA 10,595 &

Rentabilidade no Ano
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YTD

507%
2722%
5,86%
0,82%

22,08%
21
1.69%

2789%
1521%
16,4674
5,69%
2041%
12,96%

18,90%

29,8%
12,62%
1148%

-115%
-034%
1374
140%
0,08%
173%

301%
18,18%
196%

485
532%
450
384%
8,00%
81
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Ativos Brasileiros

Brazil CETIP DI Rate Accumulat 01,83% 2 3% R23% 1,06 2598% 397%
Anbima IMA-5 0,67 2T3% a6 N 254 2649% 40 B8%
Anbima Debentures Index DA DI 101 34 B 6% 14.50% 28.20% 45 04%
Pramio de Crédito 018% 078% 131% I 2,56 406
Anbima IRF-M 1 0,82% 2 5% & R0% 10,28% 2521% I749%
Anbirna IRF- M 0.34% 236% 219% B.45% 251 I3 03%
Anbirna IRF-M 1+ [IN] 22T 1% TET% 22 81% 370%
Anbima IMA-B & 0,40% 192% 318% B.43% 2108% 3225%
Anbima IMA-B -0,67% 1,94% 0,64% b 61% 728% 2578%
Anbima IMA-B&+ S142% 255% S113% 3,64% 1416% 20,09%
Anbima Debentures Index DA IP -0,09% 334% 238% 10,725 T84 2726
Prémio de Créaito (s/ média B5 e 8] 0,04% 139% 01.46% 3 45% -145% -136%
Inflagao IPCA” 01,57 4280 0.04% 18,56
Bovespa Real Est In Fund 1240 2,69% 10,54%
Anbima Hedge Funds Index T4 8.17% 13,50%
BRAZIL IBOVESPA INDEX -3,08% £,38% 2.80% 13,08% 19,79% 18,78%
BOVESPA Dividend Index -072% 795% B38% 19,48% I640% AR 240
BME&FBOVESPA Small Cap -G41% 139% -0.99% -3 TR -6R9% -23.80%
BRAZIL Financial Indax -R7E% 10,08% 127% 1780% 2201 2918%
BOVESPA Utilitias Indax -2 30% 10,57% 672% 16,56 2712% T4.40%
BM&EFEOVESPA REAL ESTATE -297% TE™ -4 4% 496% 12.33% 20,09%
BM&FBOVESPA Consumption -4 7% 12T -4 43% -029% -18,06% -4, 81%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX -1.04% 10,15% 10,95% 26,96% 12 4% 079%
BOVESPA Basic Mat Indox 312% 234% -3, 60% 3454 17.51% -0,88%
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX -3 173% 131% 012% 14,43% 1472%

1JSD-BRL Carry Return -318% -3 655 £,53% 382% -10,39% -19,43%
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Brazil CETIP DI Rate Accumulat
Anbima [M&-3

Anbima Debentures Index (DA OI
Premio de Credito

Anbima IRF-M 1

Anbima IRF-M

Anbima IRF-M +

Anbima IMA-B §

Anbima MA-B

Anbima IMA-Bh+

Anbima Debentures Index (DA IP
Premio de Credito [s/ meda B5 & B)
Inflagan [PLA

Bovespa Real Est In Fund
Anbima Hedge Funds Index
BRAZIL IBOVESPA INDEX
BOVESPA Dividend Index
BMB&FBOVESPA Small Cap
BRAZIL Financial Index

BOVESPA Utilities Index
BMEFBOVESPA REAL ESTATE
BMEFBOVESPA Consumption
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX
BOVESPA Basic Mat Index
BRAZIL ELECTRIC ENRGY 1%
USD-ERL Carry Return

Pie-Fivado Pre-Fixado Indexado Inflacao Fll MM RY BRL R
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