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THE WORLD IS WATCHING!

Thomas Jefferson, o terceiro
presidente dos Estados Unidos e
um dos Pais Fundadores da
nacdo, disse uma vez a famosa
frase: "Sempre que fizer algo,
faca como se o mundo infeiro
estivesse assistindo".

O mundo inteiro estava
assistindo, ou melhor, assistiu,
seja na TV ou nas midias sociais,
ao debate realizado entre
Donald Trump e Joe Biden na
semana passada, quando o0s
candidatos falaram sobre golfe,
sexo com estrelas da
pornografia e atacaram um ao
oufro durante 90 minutos
ridiculamente estressantes.

Agora estdo sendo feitos apelos
para que Joe Biden renuncie
para evitar outra campanha de
Donald Trump & presidéncia.

Na segunda semana de Junho,
apds o fraco desempenho de
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seu partido nas eleicdes
europeias no inicio daquele
més, Macron convocou uma
‘eleicdo rdpida’ na Franca, que
foi concluida neste fim de
semana.

Em mais uma Franca polarizada
e dividida, os eleitores foram
chamados a confirmar se
queriam ficar com o parfido
presidencial ou escolher outros
representantes legislativos
vindos de fodos os lugares,
desde a extrema direita até a
extrema esquerda.

Essa tem sido uma tendéncia
nos Ultimos dez anos,
aproximadamente, d medida
que o mundo democrdtico tem
sido posto & prova em paises do
mundo todo, com uma
crescente falta de candidatos
com mais bom senso e
intelectualmente aptos.
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2024 - Biggest election year in history

Atotal of 40 countries with a combined population of over 3 billion will hold important national elections in 2024

EL:

June -8, 2024

. National election

B notionat+EU

EU eleciion

E interessante notar que as
eleicoes de 2024 em todo o
mundo terdo o maior nUmero
de votos j& registrado, conforme
mencionado por Nosso
especialista em investimentos,
John Plassard, em seu boletim
didrio no inicio deste ano,
representando cerca de 43% do
PIB mundial.

Enquantoisso, o S&P e o
Nasdag tiveram um dos
melhores primeiros semestres da
historia, avancando 15% e 18%,
respetivamente, e o Euro Stoxx
50 encerrou um pouco acima
de 11% durante o mesmo
periodo (o CAC 40 francés foi
negativo na primeira metade
do ano se excluirmos os

dividendos).
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Taiwan:

Serd que os mercados sdo
imunes a politica? Muito
provavelmente. Da mesma
forma que superam as guerras,
uma pandemia, a faléncia de
bancos nos EUA e em outros
lugares, os mercados
geralmente ignoram os debates
presidenciais sobre handicaps
de golfe a médio e longo prazo.

Uma maneira de enfender isso
nos Ultimos anos é lembrar que
os Bancos Centrais mais
importantes do mundo,
responsdveis pela politica
monetdria nas maiores
economias do mundo, sGo
independentes e ndo
sucumbem ao fanatismo

politico.
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«ACREDITAMOS
QUE ESTAMOS
ENTRANDO EM
UM PERiIODO
INTERESSANTE
PARA OS TiTULOS
DE PRAZOS MAIS
LONGOSy.

RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS EM JUNHO E

NOS ULTIMOS 4 ANOS:

June  June$ 2024 2024 $

S&P500 359 15.29

Stoxx50 172 -290 11145  7.66
MSCIEM 396 7.60

Brazi 148 456 766 -19.48
Bovespa

Euro -1.24 -2.95

US Dollar 4 14 447

Index

Gold Spot 0.2 12.79

Brazilian

Rea -6.19 1325

Global

pog Bond 01 -3.16

Latam

Bords 0.31 350

Global

HighYield %40 318

USTBils 041 261

col 522 755 522 155

Além disso, o capitalismo
geralmente triunfa sobre a
politica no mundo
desenvolvido. As empresas,
sejam elas listadas numa bolsa
de valores ou ndo, sempre
buscardo a eficiéncia e o
crescimento,
independentemente de quem
esteja no comando da Casa
Branca. Se ndo conseguirem
fazerisso, elas simplesmente

deixardo de existfir.

Apesar de todo o barulho em
torno dos riscos geopoliticos e
das eleicdes em todo o mundo,
0 gue mais importou nos Ultimos
dois anos foi a luta contfra a
inflacdo.

E, como os nUmeros mostraram
recentemente, essa batalha
estd sendo vencida pelos

2023 2023$ 2022 2022$ 2021 2021

26.26 -18.13 28.7 28.7
23.22 27.28 -8.55 -13.97 24.1 15.6

10.12 -19.87 2.3

22.28 33.09 469 10.13 -11.9 -18.1

3.12 585 6.9
2.1 8.21 64
13.10 -0.28 36
8.93 540 6.8
572 -16.25 47
11.15 4347 25
14.04 A2.71 10
5.12 130 0.0

13.05 24.80 12.37 18.44 44

Bancos Cenfrais e as empresas
de todo o mundo fizeram o que
era necessario para se
manterem & tona e se
adaptarem durante o processo.

De fato, as medidas de inflacdo
nos EUA estdo agora mais
proximas de 2% do que
estiveram desde que o aperto
das tfaxas comecou em 2022.

A mesma coisa estd
acontecendo na Europa.
Embora os bancos centrais
fenham sido prudentes em ndo
dizer que j& venceram a
inflacdo, a tendéncia tem sido
positiva e as condicdes de
empréstimo ainda estdo
apertadas em todo o mundo.
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United States Inflation Rate

2020 2021

Euro Area Inflation Rate

2020 2021

Investimentos

Terminamos o semestre com
bons desempenhos em todos os
setores e, embora confinuemos
cautelosos, acreditamos que
estamos entrando em um
periodo interessante para os
titulos de prazos mais longos.

De fato, acreditamos que os
EUA devem cortar as taxas em
setemlbro e mais uma vez em

dezembro.

Além disso, continuamos a
manter nosso posicionamento
de sobrepeso em acgodes e
mantivemos uma posicdo

neutra em ouro.

2022 2023 2024

2022 2023 2024

Ndo podemos excluir uma
correcdo em algum momento
nas acoes, mas acreditamos
que os elementos estdo prontos
para uma segunda metade do

ano relativamente tranquila.

Isso também é respaldado pela
histéria (embora talvez ndo por
Thomas Jefferson), j& que, em
média, um primeiro semestre
forte nos mercados é
geralmente seguido por um
segundo semestre positivo.
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Price Return: Price Return: Price Return:
Rank  Year First124Trading Day 125toYear- Full Calendar
Days End Year
1 1933 69.2% -14.9% 44.1%
2 1975 38.3% -5.3% 30.9%
3 1987 27.1% -19.5% 2.3%
4 1943 26.4% -5.5% 19.4%
5 1997 19.8% 9.4% 31.1%
6 1995 18.6% 13.1% 34.1%
7 1986 18.1% -2.5% 15.2%
8 1954 18.0% 22.1% 44.1%
9 1983 17.8% -0.5% 17.2%
10 2019 17.3% 9.8% 28.9%
11 1989 17.3% 8.5% 27.3%
12 1998 16.8% 8.4% 26.7%
13 2023 15.9% 7.2% 24.2%
14 1976 14.7% 3.3% 18.5%
14.5% 2 7
16 2021 14.4% 10.9% 26.9%
17 1985 14.3% 10.5% 26.3%
18 1967 13.7% 5.7% 20.1%
19 1991 13.4% 10.9% 25.7%
20 1955 13.3% 11.6% 26.4%
C creanive pLanNiNG | @CharlieBilello (As of 6/30/24)
ALOCAGCAO ATUAL (30/06/2024)
EQUITIES (I | | Fixeoincome [ ][I0 ALTERNATIVES [ J[1EIC][]
usa OO0dmOd SOVEREIGN OO0 GoLD [ | o
CANADA OOmoc UsA DOoOodm weocerunos [ JEI[][]
EUROZONE OOomOs CANADA Ooodm COMMODITIES Oaoam@no
swrzemano  JOOED weozows O OE0 rrorecren proo. [ JJEIC]
unmepwineoom [ [ JEICIC] unmen kingoom [ ([ ][]
JAPAN aomoOod SWITZERLAND OOomOgdg EEGMENT,
EM ASIA OO0 EM HARD CCY OOomdd SMALL B MID OogomQ-o
EM EX-ASIA mim] [mw emwocaccey [ JECICIC]
THEMATICS :::j:: gg SS S
CLIMATE CHANGE ;!DDE. i Oo0E0
warpyacene [ E OomO0 i
oisrupTive TeeH. ][] ][] Y EUROPE COmEO0 EEDCE
oprorTunisTc [ ][] i COomO0 Underweight Owerweight
convermeles [ JE[]C]
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

O SABIO APRENDE COM OS ERROS DOS OUTROS, O
INTELIGENTE APRENDE COM OS PROPRIOS ERROS, MAS O
IDIOTA NUNCA APRENDE (PROVERBIO CHINES)

Meu amigo e colega de espaco
nesta Carta Mensal, Guilherme
Barbosa, hd alguns meses atrds,
frouxe-nos a histéria de quando
liquidou sua carteira de acdes
para custear um momento
importante de sua vida, e
mesmo sem querer, salvou seus
investimentos do estouro da
bolha ‘ponto.com’ em meados
do ano 2000.

Eu, por outro lado, ndo tenho
como brindar o leitor com tais
curiosidades ao divagar sobre
minhas préprias experiéncias —
talvez porque elas ndo tenham
sido tGo peculiares (ou mesmo
tdo bem-aventuradas) assim.

Porém, particularmente, por
ocasido da comemoragcdo dos
30 anos do sucesso do Plano
Real, eu me recordei do dia em
que assisti pela TV a cerimdnia
de fransmissdo de cargo do
entdo demissiondrio Presidente
do Banco Central, Gustavo
Franco, um dos pais do Plano
Real, para seu sucessor, o
também economista Francisco

Lopes.

Era marco de 1999 e me lembro
que, naquela época, entendi

muito pouco do que ele estava
dizendo, embora tenha ficado
bastante tocado por sua saida,
pois eu, como muitos da minha
geracdo, que enframos na vida
adulta d época do periodo de
hiperinflacdo brasileiro, o
tinhamos, assim como toda a
equipe do Plano Real, como
verdadeiros herdis da nossa
guerra confra a inflagcdo.

Muito anos depois, j&
frabalhando no mercado
financeiro e tendo concluido o
mestrado em economia, &
época em que se discutia o
tema do descontrole fiscal do
final do (des)governo Dilma, por
um capricho qualquer do Sr.
Google, eu me deparei
exatamente com aquele
discurso de transmisséo de
cargo de Gustavo Franco de
1999.

Para quem tiver curiosidade, a
peca pode ser encontrada
neste endereco, na pdgina do
préprio economista e autor:

http://
www.gustavofranco.com.br/
uploads/files/Discurso%20de%
20despedida%20BCB_1999.pdf
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«O FATO DE UM
DIAGNOSTICO DE
25 ANOS ATRAS
ESTAR MAIS
ATUAL DO QUE
NUNCA
DEMONSTRA O
QUANTO
FICAMOS PARA
TRAS NA
COMPETICAO
GLOBAL (POR
INVESTIMENTOS)»

Tendo esbarrado no discurso
escrito 15 anos antes, eu me
lembrei de quando eu havia
assistido & cerimdnia e, assim,
me propus a reler o texto na
integra, agora munido da
maturidade e ferramental

intelectual adequados.

Assim, qual ndo foi minha
surpresa quando, logo no
segundo capitulo da peca,
me deparo com o seguinfe
pardgrafo:

"O déficit publico estava ndo
apenas infeiramente fora de
controle, mas também registre-
se que o Governo de entdo ndo
atribuia qualquer importancia a
questdo fiscal, tida como
obsessdo de tecnocratas que,
como se ouvia dizer na ocasido:
era gente que entendia de
nUmeros, mas ndo de gente. Um
borddo, diga-se de passagem,
fradicionalmente usado para o
mal, vale dizer, contra o

Erdrio.” (grifo meu)

Quando eu li o discurso,
estdvamos em 2014 e o autor se
referia aos governos que
antecederam ao de Fernando
Henrique Cardoso. Enfretanto,
(incrivell) parecia que estava
comentando as manchetes dos

jornais de ontem!

Parénteses: hoje, passados mais
10 anos, estamos em 2024 e,
mais uma vez, (incrivel?), o
autor poderia estar
comentando as falas proferidas
pelo atual Presidente do Brasil

nas Ultimas semanas.

Continuando o texto, no
capitulo 5, o autor revela seu
inconformismo, pois “E um
absurdo que a
iresponsabilidade fiscal se torne
postura politica, que seja
reivindicada como direito do
governante. Ao que parece,
pagar as contas e honrar
compromissos €, na mente
desses senhores, alguma forma
inferior de governar.” (grifo

meu)

O fato de um diagndstico de 25
anos atrds estar mais atual do
que nunca demonstra o quanto
ficamos para trds na
competicdo global (por
investimentos).

Sim, pois na economia
globalizada atual, ndo vivemos
isolados do resto do mundo e
nossa politica econdmica
determina o nosso lugar no
ranking de destino global para
investimentos e para producdo
— quando produzimos e
exportamos, também
exportamos nossos impostos,
nossos encargos trabalhistas e
nossa baixa produtividade.
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Quando verificamos que Nossos
indices de desempenho escolar
ficaram praticamente
estagnados desde a década
de 80, ndo nos damos conta de
gue nosso Estado tem sido
administrado com ideias
econdmicas da década de 70.

Quando concluimos que nossas
tfaxas de crescimento
econdmico estdo abaixo das
necessarias para gerar o
desenvolvimento do pais,
podemos ndo estar
percebendo que Nossos
politicos (e, por consequéncia,
todo o pais) estdo rediscutindo
temas que j& foram superados
nas pautas econdmicas dos
paises que conseguiram

prosperar e se desenvolver.

No discurso de despedida de
Gustavo Franco podemos obter
um diagndstico vivo da nossa
situacdo econdmica hd 25 anos
atrds, que poderia nos ter
permitido aprender com nossos
préprios erros, uma vez que,
aparentemente, ndo somos
capazes de aprender com 0s
erros (e, por que ndo, 0s
acertos?) dos outros paises.

Relembrando a frase de outro
grande economista brasileiro,
Roberto Campos, “A burrice, no
Brasil, tem um passado glorioso

e um futuro promissor”. Serd 2

Anagnorise

Um dos meus hobbies, se é que
se pode chamar assim, é
colecionar palavras. Pessoas
enfadonhas tém passatempos
enfadonhos e o meu é o cultivo

do léxico.

“A anagndrise (do grego antigo
anagnorisis: 'reconhecimento’) é
um recurso narratfivo que
consiste no descobrimento, por
parte de uma personagem, de
dados essenciais de sua
identfidade ou de seus entes
queridos ou do seu entorno, até
entdo, ocultos para ela. A
revelacdo altera a conduta da
personagem e obriga-a a
formar uma ideia mais exata de
simesma e daquilo que a
rodeia.” (Fonte: wikipedia)

Lembrei-me desta palavra ao
avaliar como o Governo Lula
tfem se comportado como uma
copia em papel carbono
(novas geracodes, procurem no

Google) do governo Dilma.

O Governo Lula pode estar &
frente de seu momento de
anagndrise, caso perceba que

estd incorrendo em erros que j&

foram errados por outrem.

Ou, em um cendrio mais
lgubre, estamos presos
eternamente em um “dia da

marmota” fiscal. Serd 2
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Investimentos

Embora acreditemos que o
c@mbio tende a se desvalorizar
ao longo do fempo para
compensar Nossa baixa
produtividade e
competitividade, entendemos
que o stress recente foi
tempordrio e o cdmbio ainda
tende a se acomodar por
algum tempo mais abaixo do
nivel de R$ 5,50.

Ainda gostamos das NTN-Bs
acima de IPCA+6% como
melhor investimento disponivel
atualmente e entendemos que,
mesmo que barata, as acdes
brasileiras ainda ndo
compensam o risco € as

incertezas.

Nosso cendrio de juros é
estabilidade em 10,5% até 2026.

Renda Fixa 28/06/24 MTD L' YTD
cDI - 81,58  0,79% 2,53% 5,22%
IMA-B N 9.79831  (0,07%) (1,27%) (1,10%)
IMA-B 5 - 9.274,91 0,39% 1,24% 3,32%
IMA-B 5+ - 11.020,02  (2,25%) (3,58%) (5,04%)
IRF-M - 18.213,78  (0,29%) (0,17%) 1,51%
IMA-S - 6.730,56 0,81% 2,56% 5,32%
indices Globais Pais 28/06/24 MTD 3M YTD
Ibovespa BRL 123.906,55  1,48% (3,28%) (7,66%)
Dow Jones usb 39.118,86 1,12% (1,73%) 3,79%
S&P 500 usb 5.460,48 3,47% 3,92% 14,48%
NASDAQ usb 19.682,87 6,18% 7,82% 16,98%
Euro Stoxx 50 EUR 4.894,02  (1,80%) (3,73%) 8,24%
FTSE 100 GBP 8.164,12 (1,34%) 2,66% 5,57%
MSCI Emerging World 42,59 2,62% 4,39% 6,65%
MSCI World EM 3.511,78 1,93% 2,18% 10,81%
Moedas Pais 28/06/24 MTD 3M YTD
Dolar/Real UsD 559  (6,63%) (11,57%) (15,17%)
Euro EUR 1,07 (1,24%) (0,70%) (2,95%)
Franco Suico CHF 090  0,40% 0,32% (6,38%)
Libra Esterlina GBP 1,26 (0,76%) 0,17% (0,68%)
Bitcoin BTC 60.118,16 (11,11%) (14,98%) 43,36%
Hedge Funds Pais 28/06/24
Ind. de Hedge Funds BRL 5.029,63  0,76% (0,47%) 0,20%
RENDA FIXA ] RENDA FIXA [m] RENDA FIXA [m] RENDA FIXA [m]
LIQUIDEZ 7] LIQUIDEZ 7] LIQUIDEZ 7] LIQUIDEZ 7]
POSFIXADO o POS FIXADO o POSFIXADO [m] POS FIXADO o
PREFIXADO 7] PREFIXADO 7] PREFIXADO 7] PREFIXADO 7]
INFLAGAO [} INFLAGAO ] INFLAGAO =] INFLACAO [m}
RENDA VARIAVEL (] RENDA VARIAVEL o RENDA VARIAVEL o RENDA VARIAVEL [m]
LONG SHORT o LONG SHORT o LONG SHORT o LONG SHORT o
AGOES o LB/LO o LB/LO o LB/LO o
ALTERNATIVOS (] ALTERNATIVOS o ALTERNATIVOS [m} ALTERNATIVOS [m]
MuLTIMERCADOS 1 [ MuLTIMERCADOS [ [ muLTIMERCADOS 1 [ muLTIMERCADOS 1 [
FUNDO IMOB. 7] FUNDO IMOB. 7] FUNDO IMOB. 7] FUNDO IMOB. 7]
PRIVATE EQUITY ] PRIVATE EQUITY B PRIVATE EQUITY ] PRIVATE EQUITY ]
EEEEE

ABAXO acma
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do
presente material tfraduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualgquer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum énus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garanfia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e ndo
constitui nem deve ser intferpretado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo €& 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 andlise 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.

Autorregulacdo Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Gestao de Recursos Gestao de Patriménio




