Bons argumentos,
otimos investimentos.
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Destaques

Nos EUA crescem as esperancas de um "pouso
suave', onde o FED seria capaz de reduzir a
inflacdto sem causar grandes impactos na
atividade econémica.

= C(Crescimento chinés tem desanimado e o
governo tem o desafio de acelerar o
crescimento para atingir a meta de 5% de
crescimento.

= O cendrio fiscal doméstico para 2024 é de
restricao e o governo conta com medidas
arrecadatdrios para zerar o déficit.

® Quadro para inflagio melhorou e o Banco
Central iniciou o processo de corte nas taxas de
juros.

Brasil & Mundo

Em julho a inflacao nos EUA perdeu for¢a, om o
indice de Precos ao Consumidor (CPI) o CPI
avancando 0,2%. Na compara¢ao interanual o
acumulado é de 3,2%. Também o PCE, indice mais
acompanhado pelo FED, apontou 0,2% de elevacao
e 3,0% ano contra ano. O ponto maximo fora de

7,0% em junho de 2022.

Além disso, o PIB do segundo semestre avancou a
uma taxa anualizada de 2,4%, contra 2,0% no trimestre
anterior. Esse crescimento tem alimentado
esperancas de um "pouso suave", onde o FED seria
capaz de reduzir a inflacdo sem causar grandes
impactos na atividade econdémica. Essa perspectiva

tem animado os mercados, em conjunto com a
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revolucao da inteligéncia artificial, levando os precos

das a¢6es a patamares elevados.

Assim, cresceram as esperancas de um “pouso suave”,
em que o FED consiga trazer a inflagdo para baixo sem
grandes impactos sobre a atividade. Isso tem animado
os mercados, juntamente a revolu¢dao da inteligéncia
artificial, levando as a¢6es a pregos bastante elevados.
Como exemplo, o CAPE, um indicador de retorno
esperado nos préximos 10 anos embutido nos
multiplos de do mercado, desenvolvido com base no
trabalho do Nobel Robert Shiller, aponta para um

retorno anual nominal de apenas 4%.

Na China o PIB do segundo trimestre frustrou as
expectativas, com desaceleracdao de 2,2% para 0,8%.
Alguns programas de estimulos foram lan¢ados desde
entdo, mas sem grande impacto. O governo chinés
enfrenta o desafio de acelerar o crescimento sem
recorrer novamente a  endividamento de
infraestrutura e mercado imobiliario, de modo anao ir
em direcao contraria a seus objetivos de longo prazo
de rebalancear a economia. Precisard, entretanto,

atingir a meta de 5% de crescimento neste ano.

No Brasil, a balanca comercial, embalada pela

supersafra agricola, registrou mais um recorde
histérico, projetando algo como USD 75bi para o ano. O
aumento da renda proveniente do setor de
commodities explica parte significativa do bom
desempenho do PIB desde 2020. Estudos apontam para
crescimento adicional acumulado de 8% em trés anos

até o primeiro trimestre de 2023 (2,4% ao ano).
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A Camara aprovou a PEC da tributacdo sobre o
consumo, agregando 5 tributos federais e estaduais e
dois IVAs — um de competéncia federal (CBS) e outro
dos entes federados (IBS), e instituindo um Imposto
Seletivo federal, que incidird sobre bens e servicos
prejudiciais a saide e ao meio ambiente. Além disso, a
local de

arrecadacao passara gradualmente do

fabricagdo para o do consumo.

Na area fiscal de curto prazo, a 3* Reprogramacao
Bimestral subiu mais uma vez a estimativa de déficit
deste ano, de 1,3% para 1,4% do PIB, embora o governo
reitere que seu objetivo é encerrar o ano com 1,0% do

PIB de déficit.

Para o orcamento de 2024, o cendrio é de restricao,
dado o peso de itens como gasto minimo em satde e
educacao, correcdo do saldrio-minimo e investimentos
mandatorios. A busca do déficit zero no ano que vem,
embutido no novo arcabouco fiscal, passa por medidas
em preparacao como tributacdo de IRPJ e CSLL de
incentivos fiscais do ICMS, altera¢do na regulagdo de
precos de transferéncia na exportacdo, voto de
qualidade no CARF, novo modelo de transacdo
tributaria, além da segunda fase da Reforma Tributaria,

que dispde sobre a tributacdo sobre a renda.

O quadro para a inflacdo melhorou expressivamente,
com reducdo das expectativas apés a manutencdo da

meta em 3%, apreciacao cambial e choque positivo de
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alimentos. A leitura do IPCA trouxe também boas

noticias nos nucleos e servi¢os subjacentes.

Perspectivas e Alocacoes

Os préximos dados de inflacdo e atividade nos EUA
ditardo se o FED encerrard o ciclo de aperto ou seguira
um pouco mais. As chances de “pouso suave” se
elevaram. A questao é quanto do cendrio positivo ja se

encontra precificado; acreditamos que boa parte.

Ja no Brasil, boas noticias no campo inflacionario e a
condu¢do, mesmo que em meio as dificuldades de
sempre, ao reequilibrio fiscal, ndo parecem estar ainda
propriamente reconhecidas pelos mercados, em
especial as a¢6es. Riscos permanecem (como sempre),
de modo que seguimos atentos a reversbes de

tendéncia.

No exterior mantivemos nossa carteira de cases
especificos, em boa parte ligados a tech, contra indice,
tendo eliminado a venda liquida de S&P.
Transformamos a posicdao tomada em juros em compra

de inclinagdo.

No Brasil, mantivemos a compra de ag¢des high
conviction com hedge em indice e a posicao liquida
comprada. Mantivemos a posicdo pré e a compra do
Real contra USD e Peso Mexicano. Zeramos a venda de

milho e montamos posi¢ao em boi.
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Resultados

ARG HIKE FIC FIM: em julho, o fundo registrou queda de -0,04%, acumulando 6,13% no ano. Desde
maio de 2020(data do seu inicio), seu rendimento acumulado é de +35,76%, superando o CDI, que teve
alta de 27,91%.

ARG FIM I: O fundo teve um rendimento de +0,49% em julho, acumulando 6,67% em 2023. Desde seu
lancamento em abril de 2014, o fundo teve uma valorizacao de +144,48%, superando significativamente o
CDI, que subiu 123,13% no mesmo periodo.

Atribuicao de Performance ARG FIM | e ARG HIKE FIC FIM-
2023

Retorno Acumulado: 30-12-2022 até 31-07-2023
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Autorregulacao

ANBIMA

O Unico objetivo deste relatdrio € a prestagdo de informagGes aos nossos clientes, cotistas e ao piblico em geral. A Argumento Administragdo de Carteira de TVM ndo distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunsténcia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendag&o de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa de
resgate antecipado. Os fundos multimercados da Argumento possuem datas distintas de conversdo e de pagamento do resgate de cotas, e 0 pagamento do resgate € realizado em data distinta do pedido de regate. Os fundos multimercados com renda
varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimentos antes de aplicar seus
recursos. A Ldmina de informacGes essenciais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2023.
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