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Os mercados de ac¢des e renda fixa
tiveram retornos negativos no més
de agosto. A renda fixa foi
impactada pelo medo dos juros
continuarem altos para combater a
inflacdo e pela queda da bolsa com
noticias ruins da China - e o provavel
impacto no crescimento global, dado
que a China, sozinha, é responsavel
por um tergo do crescimento do
mundo.

O rebaixamento pela Fitch do rating
dos EUA em si ndo teve um impacto
grande no mercado, mas a noticia

coincidiu com o anuncio que o
tesouro americano iria aumentar a
quantidade de divida emitida para
financiar o déficit no orgamento.
Além disso, o mercado finalmente
acreditou que o banco central
americano ndo cortara juros em
2023.

A combinagdo dessas noticias levou
0S juros nominais e reais americanos
de 10 anos aos niveis mais altos
desde 2007, e os juros de hipotecas
de 30 anos nos EUA atingiram 7.31%
pela primeira vez desde 2000.

RETORNO DOS PRINCIPAIS INDICES FINANCEIROS EM AGOSTO E
NOS ULTIMOS 4 ANOS:

Aug. A';g' 2023 2°$23 2022 2°$22 2021 2°$21 2020 2°$2° 2019 20;9
S&P 500 159 18.72 18.1 287 184 315
Stoxx 50 382 529 1665 1804 -85 -140 241 156 26 61 294 268
MSCI EM -6.14 480 -19.9 23 18.8 187
Brazil Bovespa 509 -882 547 1289 47 104 -119 181 29 201 316 269
Euro 140 129 58 6.9 8.9 2.2
US Dollar Index 1.73 0.09 8.2 6.4 6.7 0.2
Gold Spot .27 6.37 03 36 25.1 18.3
Brazilian Real -4.63 6.66 54 6.8 226 -34
Global Agg. Bond  -1.37 0.74 -16.2 47 9.2
Latam Bonds .13 481 132 25 45 12.3
Global High Yield ~ -0.51 6.74 2.7 10 7.0 126
US TBills 045 319 13 0.0 07 23
CDI 114 35 887 1769 124 184 44 27 28 204 60 22
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«COM RELACAO
AS POLITICAS
MONETARIAS,
ESPERAMOS QUE
O0S AUMENTOS
DAS TAXAS EM
JULHO TENHAM
MARCADO O FIM
DO CICLO DE
APERTO
MONETARIO
NOS EUA E NA
EUROPA.»

Resumo macroeconomico

Com a economia mundial se
recuperando gradualmente, é
provavel que o impacto das politicas
monetarias mais rigidas se manifeste
no segundo semestre do ano.

O impacto de mudangas nos juros
demora entre 9 e 18 meses e 0s
juros comegaram a subir nos EUA
em margo 2022, isto é, ha 17 meses.
O ciclo atual de alta de juros é o
oitavo ciclo desde o final dos anos
60, e na média, a economia entrou
em recessdo 22 meses apos a
primeira alta de juros. No entanto,
nos EUA, os indicadores mais
recentes estdo mostrando uma
resisténcia extraordinaria. O
crescimento econémico tem sido
mais fraco em outros lugares,
especialmente na Europa e na China.
Em termos de inflagdo, as pressdes
sobre os pregos continuam caindo
nos EUA e na Europa e esperamos
uma desinflagdo continua ao longo
do ano.

Nos meses de junho e julho, o
nucleo da inflagdo americana
assinalou a taxa mais baixa desde
fevereiro de 2021, antes do inicio da
atual onda de inflagdo. O presidente
do FED, Jerome Powell, fez um
discurso muito menos hawkish do
gue no ano anterior, o que afastou
os temores de que o FED continuara
a aumentar as taxas - se é que o
fara.

No lado de emprego, a pesquisa
JOLTS de julho mostrou que o aperto
no mercado de trabalho estava
diminuindo ainda mais, com a taxa
de demissGes de volta a valores pré-
pandémicos de 2,3%, enquanto as
vagas de emprego cairam para o
nivel mais baixo desde margo de
2021.

A situagdo na China preocupa. O
grande responsavel é o setor
imobiliario, mas outros dados
divulgados também tiveram
desempenho inferior as
expectativas. Por exemplo, o
crescimento anual da produgao
industrial caiu para +3,7% em julho,
e o crescimento das vendas no
varejo caiu para +2,5%. Nesse
cenario, o Banco Central reduziu a
taxa de sua linha de crédito de
médio prazo em -15 pontos-base,
para 2,50%, o que representa o
maior corte de taxa desde 2020.

Com relagdo as politicas monetarias,
esperamos que os aumentos das
taxas em julho tenham marcado o
fim do ciclo de aperto monetério nos
EUA e na Europa.

Em termos de alocagdo de ativos,
mantemos nossa posi¢ao neutra em
relagdo as agdes globais. As
estratégias de carry em titulos
corporativos de alta qualidade
continuam em vigor, beneficiando-
se de um periodo prolongado de
taxas de juros mais altas. Estamos
overweight em titulos soberanos dos
EUA e da zona do euro, como
protec¢do contra eventuais quedas
de atividade econémica.
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Eric Hatisuka
Estrategista Mirabaud
Brasil

BRASIL

UM ALiVIO E UMA PREOCUPAGAO?

O Produto Interno Bruto (PIB) de um
pais é a medida de todos os bens e
servigos produzidos neste pais, em
um determinado periodo de tempo,
considerando-se o valor adicionado
em cada etapa do processo de
produgdo. Esta variavel, embora
excessivamente sintética, traz o
beneficio de resumir o quanto este
pais esta gerando de renda média
aos seus cidaddos.

Assim, podemos dizer que PIB é
produgdo, mas PIB também é gasto
—e PIB também é renda. Devido a
natureza circular da economia, o que
se produz é o que se consome,
gerando renda aos trabalhadores
envolvidos em cada etapa dos
processos (na pratica, existem
também contribui¢Ges advindas de
exportagao e importagao, que
também sdo levadas em conta no
calculo do PIB).

Quando se trata de PIB, o ano de
2023 continua trazendo surpresas
positivas para o Brasil. No 12

trimestre, as surpresas positivas
haviam sido causadas pela safra
agricola recorde, fazendo com que o
PIB crescesse 4,0% na comparagao
interanual, superando as projecdes e
causando fortes revisdes para o
crescimento do ano fechado, que
saltaram de 1,0% para 2,0%,
aproximadamente.

Com a divulgagdo do PIB do 22
trimestre mostrando ainda o
robusto crescimento interanual de
3,4%, o desenho do ano toma
contornos mais definitivos — e muito
positivos! Embora o setor
agropecuario continue sendo o
maior responsavel pela contribuicdo
positiva ao crescimento, com alta
interanual de 17,0%, também houve
nuimeros melhores tanto na
indUstria quanto no setor de
servigcos, mostrando que o
crescimento econdmico se torna
mais disseminado. Novas revisdes
para o PIB 2023 j4 estdo em curso
(figura abaixo).
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«COM A
DIVULGACAO DO
PIB DO 2°
TRIMESTRE
MOSTRANDO
AINDA O
ROBUSTO
CRESCIMENTO
INTERANUAL DE
3,4%, O
DESENHO DO
ANO TOMA
CONTORNOS
MAIS
DEFINITIVOS - E
MUITO
POSITIVOS!»

Pela ética da demanda, as
componentes de consumo das
familias e gastos do governo
também se tornaram mais
relevantes, com especial destaque
para o ultimo, que saiu de um
crescimento de 0,3% no 12 trimestre
para um crescimento de 0,7% no 22
trimestre. Os efeitos do or¢amento
aprovado no ambito da PEC da
Transi¢do, com previsdo de gastos
adicionais de RS 200 bilhdes acima
do Teto de Gastos de 2022 ja se
mostram presentes — e
provavelmente, ainda vdo se
acentuar.

Como o diabo mora nos detalhes,
fica a preocupagdo de que os niveis
atuais de gastos do governo possam
estar se tornando permanentes,
necessitando assim, de fontes
permanentes de financiamento.
Assim, embora o arcabougo fiscal
seja uma regra eficaz, a necessidade
permanente de aumento de receitas
nao é sustentavel em um pais com
carga tributaria ja tdo elevada.
Além disso, o nivel de aceleragéo do
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PIB atual podera voltar a pressionar
fatores inflacionarios a frente, ainda
mais considerando que alguns
fatores de alivio recente (queda do
preco do petréleo e commodities em
geral) estdo voltando a ser
pressionados pela continuidade da
Guerra na Ucrania. Com a Russia e
Arabia Saudita voltando a indicar
cortes na produgdo de petrdleo, e
com o fim do Acordo do Mar Negro
para escoamento da produgdo de
graos ucraniana, ja vemos renovadas
pressdes nos prec¢os de energia e
graos nos mercados internacionais.

Em resumo, as noticias sdo boas do
lado do crescimento econdmico,
com o Brasil voltando a se aproximar
do PIB em ddlares registrado antes
da recessdo 2015/16 (figura abaixo),
entretanto, se o custo a frente for o
retorno das pressoes inflacionarias,
novamente o risco é o tamanho da
ressaca que pode vir apds a festancga
de gastos publicos.

PIB do Brasil em Délares Desde o Plano Real
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Mercados e alocagoes

Os mercados, de forma geral,
recederam em agosto, tanto no
Brasil quanto no mundo,
influenciados pela possibilidade do
FED continuar subindo os juros e
pelo mau momento da China.
Embora os mercados brasileiros
também tenham sido afetados,
ainda ndo se trata de uma
preocupacgdo, pois nosso bom
momento econdmico de
crescimento e queda de juros
subsidiam uma certa blindagem em
relacdo as incertezas externas.

O Ibovespa caiu 5,09% em agosto e
o Ddlar subiu 4,85% contra o Real. O
IMA-B, indice que mede o retorno
de uma carteira tedrica de ativos
indexados ao IPCA, caiu 0,38%,
prejudicado pelo aumento dos yields
dos papéis no mercado secundario.
O desempenho dos outros ativos
podem ser conferidos na tabela na
proxima pagina.

A curva de juros ja antecipa queda
adicional de 375 pontos-base na
Selic, para as cercanias de 9,50%
a.a., de maneira que os
investimentos em ativos prefixados
ja contém riscos, caso ndo seja
possivel alcancar a taxa de juros
terminal prevista hoje nos pregos de
mercado.

Em agosto, fizemos poucas
movimentagdes, aproveitando a
realizacdo de lucros pelos mercados
para adicionar marginalmente risco
nas carteiras, utilizando
principalmente fundos
multimercados e fundos long biased,
que entendemos utilizarem gestao
mais ativa para obtencdo de seus
resultados.

Nosso cenario para o 22 semestre
permanece bastante positivo, pois
acreditamos que os ativos brasileiros
seguirdo em alta, motivados pelo
cenario de queda de juros com
inflagdo baixa.

Entretanto, em nosso cenario para
2024, comegamos a vislumbrar
ganhos assimétricos para ativos
indexados ao IPCA, uma vez que
atingimos o auge do periodo de
desinflacdo e comegamos a ter
cenarios mais “normais” para a
variagdo mensal do IPCA. Por conta
disso, estamos voltando para a
compra de ativos indexados ao IPCA,
principalmente isentos, de
emissores com rating de crédito de
12 linha e prazo remanescente de
até 4 anos.

Apesar de estarmos otimistas com o
cenario atual, permanecemos com
alguma cautela com relagdo a 2024,
principalmente por conta das
dificuldades encontradas pelo
governo para aumentar de forma
perene — e sauddvel — as receitas de
arrecadagdo, sem causar inflagdao
(aumento de impostos), fuga de
capital (taxagdo sobre capital) ou
perda de dinamismo econGmico
(impostos e contribui¢Ges sobre
salarios).
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MERCADOS
Renda Fixa 31/08/23 MTD YTD

CDI B 74,66 1,14% 8,87%
IPCA-15 - - 0,28% 3,38%
IMA-B - 9.547,62  (0,38%) 11,84%
IMA-B 5 - 8.706,20 0,61% 8,75%
IMA-B 5+ - 11.118,53 (1,27%) 14,28%
IRF-M - 17.161,42 0,76% 11,43%
IMA-S - 6.153,18 1,18% 9,04%
indices Globais Pais 31/08/23 MTD YTD
Ibovespa BRL 115.741,81 (5,09%) 5,47%
Small Caps (ETF) BRL 104,20 (7,71%) 7,96%
Dow Jones usD 34.721,91 (2,36%) 4,75%
S&P 500 usD 4.507,66 (1,77%) 17,40%
NASDAQ usD 15.501,07 (1,62%) 41,69%
Euro Stoxx 50 EUR 4.297,11 (3,90%) 13,27%
FTSE 100 GBP 7.43913  (3,38%) (0,17%)
MSCI Emerging World 39,17 (6,63%) 4,16%
MSCI World EM 2.986,02 (2,55%) 14,73%
Moedas Pais 31/08/23 MTD YTD
Délar/Real usD 4,96 (4,85%) 6,16%
Euro EUR 1,08 (1,40%) 1,29%
Franco Suigo CHF 1,13 (1,31%) 4,65%
Libra Esterlina GBP 1,27 (1,26%) 4,88%
Bitcoin BTC 26.013,12 (10,93%) 56,90%

Hedge Funds
Ind. de Hedge Funds  BRL

29

/08/23

4.831,39 (0,30%)

5,21%
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INFORMACOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam do presente material traduzem nosso julgamento no momento da
sua elaboragdo e podem ser modificadas a qualquer momento e sem aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem
nenhum énus e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposi¢do, projecdo ou exemplificagdo constante deste material
deve ser considerada como garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este material tem como objetivo Unico
fornecer informacgdes, e ndo constitui nem deve ser interpretado como recomendag¢do quanto a manutengdo, compra ou
venda de ativos financeiros e valores mobiliarios. Nao é considerado o perfil especifico de um determinado investidor. Este
material e a rentabilidade passada ndo contém ou representam garantia de rentabilidade futura. Qualquer decisdo de
investimento deve ser tomada com base numa analise detalhada e adequada; esta publicagcdo ndo deve ser considerada
como a informacdo relevante para tomar uma decisdo de investimento. Antes de contratar qualquer produto, confira

sempre se é adequado ao seu perfil.
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