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Destaques

FED corta os juros em 0,50%, iniciando um ciclo de flexibilizagdo, enquanto
os dados econdémicos americanos permanecem robustos.

China adota medidas de estimulo para combater o risco de estagnac¢do e
deflagcdo, mas medidas ndo convencem.

Gabriel Galipolo assume presidéncia do Banco Central do Brasil a partir
de 2025, destacando a importdncia da autonomia do BC e o compromisso
com o combate a inflagdo.

A politica fiscal expansionista do governo tem gerado tensdes na curva de
juros e elevado consideravelmente o custo da divida.
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Brasil & Mundo

O FED cortou os juros em setembro,
marcando o inicio de um ciclo de
flexibilizagdo monetdaria apoés 14
meses de estabilidade. A intensi-
dade do corte, de 0,50%, surpreen-
deu alguns analistas. Com o inicio
desse ciclo, o foco agora se volta
para a duragéo e a velocidade
dele.

Apesar da queda nas taxas de
juros, os dados macroeconémicos
continuam robustos. O desempre-
go caiu marginalmente para 4,1%,
enquanto a criagcdo de empregos
somou 254 mil vagas, superando a
expectativa de 150 mil (dados de
setembro). A inflag&o, medida pelo
CPI, subiu 0,2% em setembro, acu-
mulando 2,4% em 12 meses. O
nlcleo da inflagéo (core CPI)
registrou uma alta acumulada de
3,3%.

Com o corte de 0,50% anunciado
em 18 de setembro, a principal
questdo agora é se a economia
americana conseguird desacelerar
de forma gradual (‘soft landing’)

ou se o aperto monetdrio anterior

levard a uma retragdo mais acen-
tuada. Até o momento, os indica-
dores sugerem uma transi¢éo
suave, com dados macroecond-
micos ainda robustos.

A hipbtese de que a taxa de juros
neutra tenha subido considera-
velmente e que a economia ame-
ricana possa continuar firme, for-
¢ando o FED a mudar o rumo de
sua politica monetdria, tem ga-
nhado forga. Antes considerada
minima, essa possibilidade agora
estd entrando no radar, & medida
que a robustez dos dados surpre-
ende.

O grdfico abaixo mostra o Citi
Economic Surprise Index, que
afere o quanto os dados da econo-
mia americana divergem do esti-

mado.
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A China enfrenta temores de
estagnacgdo e deflagéo, emn um
cendrio que lembra a trajetéria do
Japdo desde o final dos anos 1980.
Para combater esses riscos, o go-
verno adotou medidas, como a
reducdo da taxa de compulsério
bancario em 0,5% ponto percentual,
além de cortes nas taxas de juros
para linhas de financiamento aos
bancos comerciais e nos requisitos
de entrada para compra de imo-
veis.

Iniciativas também foram propos-
tas para impulsionar o mercado de
acgoes, incluindo incentivos para
que fundos, corretores e segurado-
ras adquiram agdes chinesas, além
de financiaomento subsidiado para
que as proprias empresas recom-
prassem suds agoes. Essas agoes
visam revitalizar um mercado que
perdeu cerca de 60% de seu valor
em dolar desde o pico em 2021.

No entanto, novas estimativas indi-
cam que o PIB pode ficar abaixo da
meta em 2024. Além disso, os esti-

mulos anunciados em 8 de outubro

decepcionaram, sendo menores do
que o esperado e focando mais em
politicas monetdrias do que fiscais.
Esse cendrio acabou freando a
recuperagdo dos ativos chineses
nas semanas seguintes.

No Brasil, Gabriel Galipolo passou
pela sabatina no Senado e foi apro-
vado para assumir a presidéncia
do Banco Central a partir de janeiro
de 2025, com mandato até dezem-
bro de 2028. Durante a sesséo, ele
destacou a importdncia de sua
autonomia na tomada de decisdes,
sem interferéncias do presidente
Lula, e reforgou seu compromisso
em combater a inflagéo.

O Banco Central iniciou um ciclo de
elevacdo das taxas de juros, com o
apoio dos diretores indicados por
Lula, incluindo Galipolo. Na dltima
reunido, conforme o esperado, foi
anunciado um aumento de 0,25%
na taxa de juros. No entanto, per-
manece a davida se esse ciclo de
alta continuard no inicio do manda-

to de Galipolo.
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A politica fiscal expansionista do

governo tem gerado tensdes ha

curva de juros. Atualmente, a

expectativa é de que o ciclo de alta
termine com a Selic entre 13,25% e
13,50% ao ano, refletindo tanto a
fragilidade fiscal do pais quanto os
receios de um possivel relaxamento
no combate a inflagdo.

No cendrio politico, o primeiro turno

das eleigbes municipais mostrou

um fortalecimento das forgas de
centro-direita, com destaque para
o PSD, liderado por Gilberto Kassab,
que agora é o partido com o maior
namero de prefeituras no pais.
Apesar disso, o economia brasileira
segue apresentando resultados
positivos. A taxa de desemprego
recente caiu para 6,6%, o menor
nivel j& registrado na série historicaq,

superando as expectativas de 6,7%.
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Perspectivas e Alocacoes

Em setembro, encerramos a alocagéo em titulos de curto prazo ameri-
canos por acharmos que o movimento tinha sido exagerado. Continua-
mos com nossa carteira de agdes do setor de tecnologia e defesa, além
dos nossos hedges, para nos posicionarmos favoravelmente num cend-
rio de valorizagdo das agdes no mercado americano. Temos também
uma pequena posigdo em Pharma/BioTech que poderd ser aumentada
se o setor evoluir como esperamos.

Desde o final de abril e inicio de maio, reduzimos nossa exposi¢do a
ativos domésticos, adotando uma abordagem mais tatica em nossas
alocagdes. Dada a alta dos juros determinada pelo Banco Central Incor-
poramos uma posigéo levemente vendida no indice da bolsa brasileira.
No mercado de commodities, mantivemos nossa posi¢géio comprada em
café, realizando lucro em parte da posigéo. Mantivemos a posigdo em

boi gordo. Adicionamos uma posi¢géo comprada em soja.

06



Resultados

ARG HIKE FIC FIM: em setembro, o fundo registrou alta de 2,39%,
acumulando 6,35% no ano. Desde maio de 2020 (doto do seu

o -

inicio), seu rendimento acumulado é de +49,36%.

ARG FIMI: O fundo teve um rendimento de 1,54 % em setembro.
Desde seu langamento em abril de 2014, o fundo teve uma valori-
zagdo de +172,21%, superando o CDI, que subiu 153,06% no mesmo

periodo.
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O Gnico objetivo deste relatério & a prestagdo de informagoes aos nossos clientes, cotistas e ao publico em geral. A Argumento Administragéo de Carteira de TVM ndo distribui ou comercializa
quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunstdncia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendagéo 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 néo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos e
taxa de resgate antecipado. Os fundos multimercados da Argumento possuem datas distintas de converséo e de pagamento do resgate de cotas, e o pagamento do resgate é realizado em
data distinta do pedido de regate. Os fundos multimercados com renda varid@vel 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 Lamina de informagoes
essenciais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento néo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propésito sem prévio consentimento. Todos os direitos
reservados. Copyright 2024 .
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