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Rio de Janeiro, 08 de Setembro de 2022

Carta Mensal de Agosto

Deflagdo / Taxa de Juros / Desacelerag¢io / Elei¢cdes

Assim como julho, o més de agosto também foi positivo para os investimentos. Logo no inicio do més as
carteiras apresentaram forte retorno positivo, mas diminuiram sua intensidade na segunda quinzena do
més. O grande destaque de rentabilidade neste més, foram os ativos ligados ao principal indice de renda
variavel local (IBOVESPA), que avangou 6,16% e com isso retornou para campo positivo no acumulado de
2022.

A inflagdo, segue como o principal ponto de atengdo mundo a fora, com os nimeros ainda seguindo
elevados em perspectiva histérica e com pouco sinal de trégua. Por aqui o Brasil vive um momento diferente
registrando deflagdo de 0,68 no IPCA de julho, reflexo exclusivo do impacto da reducdo dos pregos dos
combustiveis e energia, ja que nos demais seguimentos, acompanhados pelo IBGE, para a apuragao da
inflagdo (IPCA) ainda segue apresentado valores elevados. A redu¢do dos precos dos combustiveis foi tdo
forte que ha expectativas de que o seu impacto serd observado nos nimeros da inflagdo nos meses de
agosto e setembro, onde também sdo esperados registros de deflacdo e as expectativas de mercados ja
estdo considerando IPCA acumulado em 2022 inferior a 7%, segundo o boletim FOCUS divulgado no dia
05/09, conforme podemos observar na imagem abaixo:

2022
Ag l'egado Haa Ha1 Comp. Resp. S5dias Resp.

Hoje

semanas semana semanal * i (teis e

IPCA (variagao %) .11 670 661 v (10) 143 627 56

Ja neste outro quadro podemos observar a disseminacdo de elevados niveis de inflagdo em diversas na¢oes
do planeta:
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A inflacdo persistente, ainda tem forcado os bancos centrais globais a manter o indicativo de elevagdo de
taxa de juros com objetivo de colocar o pé no freio na economia global e por consequéncia trazer os
numeros da inflagdo para dentro das suas respectivas metas. O grande exemplo disso veio no discurso de
Jerome Powell, presidente do FED, banco central americano, no simpdsio de Jackson Hole onde confirmou
as expectativas para seu discurso, tracando um tom mais contracionistas para a economia americana
dizendo que fard o necessdrio para trazer a inflacdo para a meta, ndo sendo descartada uma nova elevagao
de 0,75% na taxa de juros, o que é considerado pelo mercado como algo extremamente agressivo.

O resultado deste tom mais agressivo, apresenta grande reflexo no mercado de capitais, com os principais
indices do exterior patinando no més de agosto, ja que as perspectivas tracam um cenario de recessdo para
a economia global.

Rank Year Total Return

2 2002 -9.5%

3 2008 -6.1%

4 1981 -5.4%

5 2001 -5.4%

6 1977 -3.1%

7 1990 -2.7%

8 2015 -1.4%

9 2010 0.5%

10 2011 1.3%
*60/40 = 60% S&P 500/40% Bloomberg US Agg
@ COMPOUND @CharlieBilello
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Outros indicadores divulgados ao longo do més de agosto, reforcam a possibilidade de uma desaceleracao
global, o indice de inflagdo de manufaturas da China (nosso principal parceiro comercial) recuou de 50,4
pontos em julho para 49,5 pontos em agosto, abaixo das estimativas (50,0). Na Europa, a leitura final de
agosto do PMI manufatureiro da Zona do Euro ficou em 49,6 pontos, abaixo tanto do resultado de julho
(49,8) quanto do resultado preliminar e das expectativas (49,7). Na Alemanha, a revisdo de agosto do PMI
manufatureiro caiu para 49,1 pontos, também abaixo de julho (49,3) e das estimativas (49,8). Informamos
que estes indices, abaixo do valor de referéncia de 50 pontos significa perspectiva de recessao econdmica.

Falando um pouco do Brasil, como ja destacado acima, os dados indicam um momento diferente da maioria
das economias globais e como jad pontuado em cartas anteriores, o pais estd a frente no ciclo da taxa de
juros e muito préximo do final. O PIB brasileiro, cresceu 1,2% no segundo trimestre de 2022 e mostra que
houve uma recuperagao em todos os setores da economia. Esses dados mais robustos do PIB brasileiro, tem
provocado revisGes para expectativas de crescimento da economia no ano de 2022 e esses nUmeros que no
inicio do ano estavam préximos do zero, no ultimo boletim FOCUS divulgado apresentam expectativa de um
bom crescimento ao redor de 2,26%, ainda conforme o Boletim FOCUS de 05/09/22 que apresentamos o
guadro abaixo:

2022
Hasq Ha1 Comp. Resp. Sdias Resp.
Agregado .
semanas semana oje semanal * - Gteis i
IPCA (variagao %) 711 670 6,61 ¥ (10) 143 6,27 56
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 1,98 210 226 A (10) 103 238 45

Ainda falando de Brasil, as eleicdes entram em sua reta final, e o cendrio tem mudado muito pouco em
relacdo aos numeros divulgados até entdo. Embora as eleicGes causem certa apreensao, para o mercado
financeiro qualquer um dos dois candidatos a frente nas pesquisas, ndo representam grandes preocupacdes,
por se tratar de candidatos ja conhecidos do mercado financeiro.

Assim como temos falado nas ultimas cartas, o cenario continua extremamente desafiador e a volatilidade
continuara alta.

No segmento de renda fixa, os titulos publicos federais continuam remunerando a taxas superiores as
metas atuariais e reforcamos o resultado em uma gestido de longo prazo. No curto prazo, fundos atrelados
ao CDI, com SELIC remunerando préoximo de 14% a.a., tendem a ser um bom produto principalmente
considerado a possibilidade de deflagdo nos meses de agosto e setembro.

O seguimento de renda variavel local, tem apresentado bons resultados nos ultimos dois meses, e mesmo
assim seguem em niveis bastante descontados e apresentam pontos interessantes para formagdo de
carteira.
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Rentabilidade no periodo em %
Més Acumulado
Renda Fixa
ago/22 juli22 jun/22 mai/22 abr/22 mar/22 Ano* 12 meses**
Selic 1,17 1,03 1,02 1,03 0,83 0,93 7,75 10,23
CDI 117 1,03 1,02 1,03 0,83 0,93 7,75 10,23
CDB(1) 0,86 1,00 0,83 0,79 0,84 0,76 6,60 9,17
Poupanca (2) 0,74 0,66 0,65 0,67 0,56 0,60 5,04 7,21
Poupanca (3) 0,74 0,66 0,65 0,67 0,56 0,60 5,04 6,72
IRF-M 2,05 1,15 0,37 0,58 -0,12 0,84 5,49 6,17
IMA-B 1,10 -0,88 -0,36 0,96 0,83 3,07 4,57 5,54
IMA-B 5 0,00 0,01 033 0,78 1,56 2,61 6,62 9,88
IMA-B5 + 2,49 -1,84 -1,10 1,16 0,08 3,56 2,65 1,44
IMA-S 1,19 1,04 1,07 1.1 0,69 0,91 8,02 10,70
Renda Varidvel
Ibovespa 6,16 4,69 -11,50 3,22 -10,10 6,06 4,48 -7,80
indice Small Cap 10,90 516 -16,33 -1,82 -8,36 8,81 -6,34 -22,25
IBrX 50 6,33 4,54 -11,67 3,30 -10,51 542 4,81 -7,38
ISE 5,97 4,40 -12,35 2,01 -10,17 7,48 -4,20 -12,47
ICON 6,66 9,18 -14,29 -3,02 -14,19 574 -12,45 -31,25
IMOB 7,01 873 -1213 -4,47 -6,62 572 -1,05 -14,96
IDIV 4,27 1,98 -8,38 4,26 -5,19 10,00 1.21 4,28
IFIX 576 0,66 -0,88 0,26 1,19 1,42 6,11 823
Em 31/08/22
Indice Valor do indice Var. no dia % Var. no més % Var. no ano % Var. em 12 meses %
IRF-M 1* 12.872,86935 0,07 1,23 7,40 9,04
IRF-M 1+%* 16.384,48834 0,29 2,60 4,60 4,80
IRF-M 14.928,16578 0,20 2,05 5,49 6,17
IMA-B 5*** 7.775,54368 0,13 0,00 6,62 9,88
IMA-B S+¥%¥* 9.667,97764 0,04 2,49 2,65 144
IMA-B 8.392,50178 0,08 1,10 4,57 5,54
IMA-S 5.406,34788 0,05 1,19 8,02 10,70
IMA-Geral 6.722,21976 0,10 1,40 6,45 7,87
Fonte: Anbima. Elaboracdo: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maior que 1 ano *** Prazo menor ou igual a 5 anos
¥*+* Prazo maior que 5 anos
Em 31/08/22
Variagbes %
Indicador Compra Venda
No dia No més No ano 12 meses
Délar (Ptax - BC) - (R$/US$) 51784 5,1790 2,32 -0,18 -7,19 0,69
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Continuaremos monitorando o0s cendrios macroecondmicos visando as melhores alternativas de
investimento para nossos clientes.

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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