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Destaques

Dados recentes mostram alivio inflaciondrio nos EUA, levando o mercado a
projetar alguns cortes neste ano.

Debate sobre os novos juros reais de equilibrio nos EUA continua sem
consenso claro, com economistas citando fatores variados que poderiam
justificar ajustes tanto para alta quanto para baixa.

Primeiro debate presidencial aumenta criticas & capacidade de Biden
frente a Trump, intensificando especulagdes sobre mudancgas de
candidatura entre os democratas.

Discussdes sobre o crescimento das despesas obrigatérias em sadde,
educacgdo e beneficios vinculados ao saldrio minimo elevaram os prémios
de risco, pressionando as finangas publicas brasileiras.
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Brasil & Mundo

Em junho e agora em julho a pres-
sdo sobre o FED teve algum alivio.
O CPI veio abaixo das expectativas.
O PCE recuou para 2,6% YoY,
também surpreendendo para
baixo. A 2¢ revisGo do PIB do pri-
meiro trimestre foi de 1,5% para
1,4%, com os gastos dos consumi-
dores passando de 2% para 1,5%.
Alguns comentaristas vém notan-
do que o mercado de trabalho se
encontra em um ponto de inflexdo,
no qual enfraquecimentos adicio-
nais impactardo o emprego, e ndo
apenas abertura de vagas.

A reunido do FOMC trouxe dot plots
com apenas um corte de 25 bps
neste ano, ao invés de trés, em
linha com o esperado na ocasido.
A discusséo sobre os novos juros
reais de equilibrio segue com
poucas bases objetivas; diversos
economistas apontam anedotica-
mente para fatores altistas como

divida mais elevada, gastos com

defesq, desglobalizagcdo e transi-
¢do verde. HG poucos anos se
justificava o inverso (inflagéo de-
masiadamente baixa) com argu-
mentos de longo prazo como de-
mografia, desigualdade e produti-
vidade.

O ex-secretdrio do tesouro Larry
Summers, por exemplo, que
cunhou o termo “estagnagdo
secular”, revogou-o recentemente.
O PPI chinés vem caindo forte-
mente, tendo atingido em maio o
20° més de declinio, com o pais
exportando deflagéo. Caso a infla-
¢do norte-americana transite para
um periodo de baixa, provavel-

mente este serd um elemento

importante na explicacdo pds-fato.

O primeiro debate presidencial
nos EUA trouxe criticas severas ds
condigdes de Biden, em idade
avangada e com a oratdria com-
prometida, de fazer frente a Trump.

Surgem nos circulos democratas

03



especulagdes sobre uma possivel
troca por outro candidato. As elei-
¢oes no pais tendem a trazer vola-
tilidade aos mercados neste
segundo semestre, ainda que
Trump tenha aumentado o favori-
tismo apds sofrer uma tentativa de
assassinato.

No Brasil, as expectativas quanto
ao IPCA deste ano chegaram a 4%.
O indice de maio ficou acima do
esperado, especialmente devido a
alimentos. Nos nUcleos, os servigos
subiram e se encontram com alta
de 4,8% anualizada em 3 meses. A
métrica subjacente estd proxima a
5%.

No front fiscal, os debates sobre a
trajetoria de crescimento das

despesas com saude, educagéo e

beneficios atrelados ao salario
minimo escalaram e geraram
elevagdo dos prémios de risco.
Tais politicas, reintroduzidas no
inicio deste mandato do Lulg, tive-
ram impacto de R$80B na despesa
primaria, algo como 0,7% do PIB,
justamente o furo projetado com
relagdo ao arcabouco.

A homenagem a Campos Neto,
organizada pelo governador de
SP, ligado ao bolsonarismo, deu ao
presidente Lula uma narrativa
conveniente de ataque a gestdo
da instituic@o. Por outro lado, a
aprovagdo da meta continua em
3%, com definig¢do do alvo com
antecedéncia minima de 36
meses, afastou cendrios mais

danosos ao regime monetadrio.
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Perspectivas e Alocacoes

Os sinais de arrefecimento da
economia nos EUA, ainda insipien-
tes, vém se acumulando. O FED,
como esperado, os vem encarando
com conservadorismo, ao contrdrio
de dezembro de 2023.

No Brasil, o Banco Central deu o
primeiro passo para superar o
ruido da reunido de maio, com
unanimidade pela manutengéo da
Selic em 10,5%°°. As expectativas
longas seguem desancoradas, o
que constitui um desafio ao proxi-
mo presidente da instituicéo, que

deverd ser Gabriel Galipolo.

Diante das maiores chances de um
“turning point” na economia norte-
-americana, montamos uma posi-
¢do aplicada em Treasuries. Manti-
vemos nossa carteira de cases tech
contra indice e as empresas do
setor de defesa.

Continuamos vendo valor expressi-
vo No Real e em empresas especifi-
cas, mas operamos atualmente
com risco reduzido. Montamos uma
pequena e tatica posi¢do vendida
em délar contra real. Mantivemos a

compra de café e de boi.
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Resultados

ARG FIM I: O fundo teve um rendimento de 1,02 % em
junho. Desde seu langamento em abril de 2014, o fundo
teve uma valorizag@o de +159,93%, superando o CD],

que subiu 146,57% no mesmo periodo.

ARG HIKE FIC FIM: Em junho, o fundo registrou alta de
1,31%, acumulando -0,94% no ano. Desde maio de 2020
(data do seu inicio), seu rendimento acumulado é de

+39,13%.

Aporregulacio I
ANBIMA

Orinico objetivo deste nelotoco & a prestogde de informogdes oos nossos clientes, ootistos e oo piblicoem gerol. & Agumento Adminstrogdo de Carteing de Tvid noo distribul ou comercializo
gquotas de fundos de investimentos ou quaoisquer outros lulos & volores mobilanios. Sob nenhuma circunsi@ncia isto deve ser considerado umo oferta de vendo ou uma recomendog oo de
compra da nenhums otivo finonceiro ow fundo de imeestimanto. Fundes de imdestimento ndo contorm com garontia do administrador do funde, de gestar da corteir, de quolquar meconisma
de saguro ou da Fundo Gorontidor de Cradito (FEO), A obtida no néar ‘goronto de r ili futuore & 1 ¢ i ndo & bquida de imposion e
toen de resgote antecipodo.Os undos muitimercodos do Angumanto passuern dotos distintos de comversto 2 de poooments do resgate de cotos, & 0 pogomento do resgate & realizodo em
dotn distinko do’ pedicdo de regote. O fundoes multimescodon com mndo woridwel podem estar axpostos o signdficotiva concentroga em otfees de poucos emEsonm, com os fiscos dal
decorrentes. Ao irvestidor & recor o it oL oy oo L1510 1o dos fundos de mvestsmantos antes da oplicar seus iecwrsos. A LlGmina de infommog oes
essancios anconbo-se disponvel no ste do odrmenistrador. Este documento nao pode ser mprodusido ou publicods pom gualquer propasito sam prisio consentimento. Todos os dinettos

resarvodos. Copyright 2024
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