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Rio de Janeiro, 03 de Agosto de 2022

Carta Mensal de Julho

Ibovespa / Inflagdo / Risco Brasil / Risco Fiscal

O fechamento de julho, acabou sendo de recuperag¢do dos principais indices de mercados, e as carteiras de
investimentos que possuiam diversificacdo, experimentaram bons retornos. Mas o inicio do més ndo foi
muito fécil, com o principal indice de renda variavel local (Bovespa) perdendo o suporte dos 100 mil pontos,
chegando a ser negociado na primeira metade do més por volta dos 96 mil pontos, com o temor de recessao
global. Ja a segunda quinzena do més, foi de melhor resultado e o Ibovespa fechou o més com 103 mil
pontos, acumulando uma alta no més de 4,69%.

A atengdo com a inflagdo ainda segue como o principal assunto nos debates econémicos, ao redor do
mundo, principalmente levando-se em conta o fato de seguir disseminada e resiliente nas principais
economias globais.
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Isso tem provocado um movimento geral dos bancos centrais de elevacdo na taxa basica de juros das
economias, a fim de frear a atividade econ6mica e reduzir a pressdo sobre os precos de mercado. Dois fatos
ilustram muito bem esse movimento, o primeiro é o FED que elevou pela segunda vez a taxa basica da
economia americana em 0,75% e quarto movimento de alta seguido, chegando entre 2,25% - 2,50% a.a.,
maior taxa desde julho de 2019. E o segundo, foi o banco central europeu que elevou a taxa de juros da zona
do Euro de 0,00% para 0,50%, acima das expectativas de mercado e no maior patamar desde 2013, uma alta
significativa ja que o BCE seguia reticente com relagdo a elevagdo da taxa de juros, mas se viu obrigado a
fazer o movimento ja que os dados da inflagdo europeia ndo demostravam arrefecimento e seguem
persistentes.
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Aqui no Brasil, a aversdo global ao risco provocou uma elevag¢do dos prémios cobrados pelo mercado, nos
juros dos titulos publicos como as NTN-B’s mais longas (B50, B55 e B60), chegando a negociar em taxas
proximas a 6,35%, mas reduziram um pouco os prémios

ao final do més.

Murcads Ssamdario do Tiudos Pibdios

MWW 29 N0
PR
Intervalo Indicative
Cédigo Data Data de . Tw, T, U ‘
SELIC Base/Emisado Vuncimento Comgpra Vends Jodicativas] Minimo | Mawirno | Minimo Maximo
(DO) (0D) | (D+1) (D+1)
L P 15 dl- 13 e ol s - A5 T
L5 17 7440 03383854 7,45 G 7,124 5

Fora isso alguns fatores locais também contribuiram para a elevacdo dessas taxas, as projeces de inflacdo
para os anos seguintes divulgado no ultimo boletim Focus demostraram que a média das projecGes dos
economistas de mercado para o IPCA no fim de 2023 subiu para 5,33% e para fim de 2024 subiu para 3,25%,
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lembrando que o centro da meta de inflacdo é de 3%, o que exigira uma acdao mais forte e possivelmente
mais duradoura do Banco Central Brasileiro.

Para o ano de 2022, as projecées indicam o acumulado préximo de 7,15%, ja considerando o acumulado de
5,49% no primeiro semestre. Isso indica um segundo semestre de inflacgdo bem baixa, com resultado
préximo de 1,6% no acumulado com expectativa de deflagdo nos meses de julho e agosto, exclusivamente
pelo impacto da reducdo do teto do ICMS cobrados na venda de gasolina nos postos localizados nos estados
brasileiros.

IPCA IPCA - Inflagdo oficial més a més

Outro ponto que tem exigido mais prémio, é o risco Brasil que atingiu marca superior aos 300 pontos, pior
resultado dos ultimos 4 anos e bem distante do minimo de 91 pontos atingido pouco antes do inicio da
pandemia de COVID. O grande ponto que tem desagradado o mercado é aprova¢do da “PEC Kamikaze”,
apelido que surgiu nos bastidores do ministério da economia, porque a equipe do ministro considerava um
“suicidio” para as contas do governo. A PEC, cria estado de emergéncia e permite o governo gerar uma série
de beneficios sociais e despesas em ano eleitoral, com impacto estimado em mais de RS 41 bilhdes, aos
cofres publicos.

Para concluir, o cendrio continua ainda muito desafiador e buscar boas oportunidades no segundo
semestre podem fazer boa diferenca na carteira.

No segmento de renda fixa, os titulos publicos federais estio remunerando a excelentes taxas,
principalmente considerando uma gestdo a longo prazo, mesmo ciente que nesse segundo semestre em
se concretizando as projecoes da inflagdo a rentabilidade dos titulos sera inferior ao CDI, mas
acompanhara a meta atuarial. Assim como os titulos publicos federais os titulos privados (LF) seguem
como investimento de seguranga para este momento de volatilidade.

Com a SELIC remunerando préximo de 14% a.a. e inflagdo baixa, os fundos DI tendem apresentar
resultados superiores a meta. Por outro lado, recomendamos cautela com fundos atrelados a titulos
publicos pés-fixados, pois ndo vemos no curto prazo condicdo para reducdo dos prémios nos papeis do
governo federal.

E por fim, os seguimentos de renda varidvel e investimentos no exterior, continuam bastante
descontados, sendo boa oportunidade para formacao de carteira visando gestao a longo prazo.
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