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CDI

10,40% 0,91% 6,18%
Ibovespa 127.652 3,02% -4,87%
Doélar 5,65 1,03% 16,44%
EUA Juros 10 anos 4,11% -0,24% 0,25%
S&P 500 5.522 1,13% 15,78%
Petréleo Brent (USD) 80,72 -6,57% 4,72%

Mercado Internacional

Na dire¢do daquilo que comentamos em nossa ultima carta mensal, o més de julho pronunciou com mais
forga as principais questdes que deverdo ser tema do segundo semestre deste ano: eleigdes americanas e a condugdo
da politica monetdria no mundo desenvolvido.

Ao longo das ultimas semanas, alguns fatos aceleraram o processo eleitoral nos EUA e foram parte dos
responsaveis pela intensificagdo da volatilidade nos mercados globais. Vimos ser televisionada a tentativa de
assassinato do candidato republicano Donald Trump, que resultou na rapida ascensdo de suas inteng¢des de voto nas
pesquisas eleitorais, seguida pela desisténcia a reelei¢do do atual presidente democrata Joe Biden e sua substituicdo
pela atual vice-presidente Kamala Harris na corrida pela Casa Branca. Até o momento, as pesquisas seguem
mostrando que a probabilidade de um novo mandato Trump é bastante alta. Ainda assim, a disputa eleitoral deve se
acirrar nos proximos meses e ser novamente decidida através da disputa em cinco estados dos chamados “swing
states”.

Até o momento, os agentes de mercado ja parecem comegar a incorporar nos pregos dos ativos os impactos
de uma politica “Trump 2.0”, com medidas ja conhecidas, como a volta da guerra comercial envolvendo tarifas a
produtos importados da China e a redugdo de carga tributaria para as empresas americanas. Olhando para ambas as
plataformas, republicana ou democrata, ndo enxergamos com grande animag¢do uma melhora do quadro fiscal
americano a curto prazo, que devera seguir acumulando déficits em percentual do PIB elevados para os préximos
anos, em meio a uma sociedade que aparenta ter pouco apetite para tratar de redugdes do elevado gasto publico,
principalmente nos setores de salude e previdéncia social.

Democrats > 226 v 251 Republicans ~
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*Mapa das pesquisas eleitorais para a presidéncia agregadas por delegados em cada estado americano. Fonte: 270towin.com.
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Do lado da politica monetaria, a elevagdo da volatilidade surge de uma sequéncia de dados mais fracos de
inflagdo e de atividade. As ultimas leituras do CPl e do PCE mostraram boa composi¢do, com destaque para a queda
nos componentes de servicos e habitacdo. Até entdo, esses dados foram encarados como uma continuidade do
processo de desinflagdo e ja incorporados na avaliagdo do FOMC em sua reunido no fim de julho, na qual, apesar da
decisdo de manutencgdo das taxas, foi sinalizado de forma mais clara o provavel inicio do ciclo de queda nos juros no
préximo encontro do comité.

Ja no inicio de agosto, dados de criagdo de novas vagas de trabalho, bastante abaixo das estimativas de
mercado, somados a elevagdo na taxa de desemprego para 4,3%, levaram os pregos dos ativos a uma forte corregdo
de curto prazo e trouxeram de volta preocupagdes acerca de uma possivel recessdo nos EUA dentro dos préximos
trimestres. Na renda fixa, as taxas de juros cederam em todos os vencimentos e passaram a precificar cortes de
magnitude bem superior as proje¢des do FED nos préximos anos. Na bolsa, setores mais sensiveis a atividade
sofreram com os movimentos e elevaram fortemente a volatilidade das agoes.

MKT VOLTLTY NDX - Trade Price

*indice VIX que mede a volatilidade das opces de acdes nos EUA. Mostrando a elevacéo da volatilidade no inicio de agosto em um pico somente menor que os atingidos durante

a crise de 2008 e a pandemia nos ultimos 20 anos. Fonte: LSEG.

Enquanto escrevemos essa carta, o aparente exagero precificado nos primeiros dias de agosto ja se dissipa.
Se, por um lado, achamos natural a desaceleragdo da atividade econémica diante do grau de restritividade atingido
pelas taxas de juros atualmente, por outro, nos espanta tamanha reviravolta de narrativas em meio a pouquissimos
dados e dias que as separam. Ainda assim, nos conforta saber que as decisGes de alocagdo tomadas por nds nos
ultimos meses refletem uma visdo mais conservadora, que prioriza a perpetuagdo patrimonial em meio a todo esse
cendrio de incerteza.

No Velho Continente, apesar de dados de inflagdo com uma composi¢do ndo tdo boa como a vista em meses
anteriores, indices que antecedem a forga da atividade econ6mica e de alta dos salarios mostraram perda de impeto
e seguem dando confianc¢a para uma nova rodada de cortes de juros por parte do Banco Central Europeu.

Na China, o més foi marcado por uma nova rodada de dados fracos vindos do setor imobiliario, que
continuam impactando a confianga do consumidor e se somam a uma balan¢a comercial consistentemente aquém
das expectativas, incompativel com a entrega de um crescimento do PIB de acordo com as metas do Partido
Comunista, de 5% para 2024. Em resposta a isso, vimos uma nova rodada de cortes nas taxas de juros de curto, médio
e longo prazos, que, até o momento, pareceram surtir pouco efeito pratico nos pregos dos ativos. Continuaremos a
monitorar de perto os esforgos do governo chinés para realizar a dura transigdo de sua matriz econdmica.
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Mercado Local

No Brasil, 0 més menos acalorado no ambito politico por conta do recesso parlamentar foi marcado pela
continuidade da discussdo acerca da nossa situagdo fiscal. Os elevados gastos da maquina publica seguem colocando
pressdao em nossos indicadores de endividamento, sem sinais de reversao deste cendrio ao longo dos préximos anos.
Nesse sentido, o cumprimento da meta do novo arcabougo fiscal, que busca entregar um déficit zero neste e no
préximo ano, parece ainda distante, mesmo com as medidas de contingenciamento e bloqueio orcamentério de RS
15 bilhdes confirmadas para as pastas da saude e dos transportes. O ultimo relatdrio de receitas e despesas,
anunciado no dia 22 de julho, ja incorporava essa necessidade e, ainda assim, prevé um resultado primario que se
aproxima de -0,3% do PIB este ano. Esse nimero é ainda pior que a estimativa anterior do préprio governo, que
mostrava -0,1% e ja preocupava os agentes de mercado.

Focus - 02/08/2024

IPCA (%) 4,02 412 3,88 3,98

PIB (var. %) 2,10 2,20 1,97 1,92
Cambio (R$/USS) 5,20 5,30 5,20 5,30
SELIC (% a.a.) 10,50 10,50 9,50 9,75

Ainda que o quadro geral de nossa situagdo atual parega benéfico, com: uma inflagdo corrente baixa, uma
balanga comercial forte e uma atividade econdmica resiliente, com baixo nivel de taxa de desemprego e expectativas
crescentes sobre nosso PIB para este ano, a elevagdo dos gastos publicos, somada a uma taxa de cambio depreciada,
pode trazer uma reaceleragdo da inflagdo a frente e tem revelado uma situagdo delicada para o nosso Banco Central.
Em sua ultima decisdo, o COPOM optou novamente por manter a taxa SELIC inalterada em 10,50% a.a. e sinalizou,
em sua ata, que segue preocupado com a elevagdo das expectativas futuras de inflagdo e com os impactos da situagdo
fiscal e do ddlar nos niveis de pregos. Nesse sentido, eventualmente estaria disposto a elevar novamente nossa SELIC
para conter tal impacto. Ainda que nossa inflagdo mostre reaceleragdo em algumas métricas, nos preocupa mais a
composigdo de um Banco Central mais leniente com a inflagdo a partir do préximo ano, apds a indicagdo do sucessor
ao atual presidente Roberto Campos Neto, do que uma inflexdo do ciclo de juros mais baixos ainda em 2024.

*Aceleragdo da inflagdo implicita nos titulos publicos dos proximos 5 anos desde o inicio de 2024. Fonte: LSEG.
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Seguimos com uma percepcdo de longo prazo mais cautelosa com os ativos no Brasil. Apesar de multiplos
atrativos em nossos ativos de risco e da valorizagdao de curto prazo dos ativos beneficiada pelo alivio nas taxas de
juros dos paises desenvolvidos, os riscos de uma reaceleragdo dos niveis de pregos, diante de uma atividade forte
puxada pela demanda e de uma maior influéncia politica em nossa taxa de juros, seguem no centro de nossas
atengdes. Sabemos que elevagdes na inflagdo ja foram utilizadas como ferramenta para a redugdo de nossos indices
de endividamento no passado, um tipo de instrumento que em nada beneficia a alocagdo de capital na economia real
e o desenvolvimento social do pais.

Agradecemos mais um més de confianga em nossa gestdo e seguiremos sempre focados no planejamento
e geragdo de valor a longo prazo. Nas proximas paginas, compartilhamos nossos vieses de alocagdo resultantes de
nosso ultimo comité de investimentos e breve comentdrio das decisdes.

Atenciosamente,

Equipe Ethos.
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Alocacao Tatica Global:
Resultado do Comité - julho/2024

| ResultadodoComité-julho/2024 |
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Cash & Money Market

Temos visto uma desaceleragdo ndo linear dos dados de atividade nas economias desenvolvidas e niveis de inflagdo
com melhora gradual. Ainda assim, diante das atuais condi¢Ges de taxas, gostamos do posicionamento titulos de curto
prazo.

Treasury ( +1)

Os juros elevados destes titulos em termos histéricos ainda nos parecem justificar um posicionamento overweight.
Com relagdo aos prazos, temos preferido focar nossas alocagdes em vértices que fujam da porgdo intermedidria da
curva.

Investment Grade ( +1)

Em termos histdricos, temos visto taxas atrativas que justificam um posicionamento overweight. Optamos por focar
nossos esforgcos em empresas com boa qualidade crediticia.

High Yield (-1)

A perspectiva de eventual desaceleracdo da atividade nos préximos trimestres pode trazer consigo uma maior abertura
nos spreads dos titulos da classe e justificam nosso posicionamento underweight.

Equities US(-1)

Preferimos manter nossa alocagdo em niveis underwight apds a elevagdo da incerteza na dinamica da atividade. Ainda
assim, nossa busca tem sido por empresas que se beneficiem das perspectivas de redugdo nos juros e protejam os
portfélios de valuations muito esticados.

Equities Europe (0)

O afrouxamento monetario iniciado no continente europeu associado a um ritmo de atividade com melhora marginal e
uma inflagdo em queda parecem justificar um movimento tatico de posicionamento neutro com a classe.

Nossa percepgdo é de que a atividade chinesa deva desacelerar de forma gradual nos préximos anos. Seguiremos
acompanhando o avango das tentativas de desalavancagem do setor imobilidrio no pais e os efeitos dos estimulos
econdmicos promovidos pelas autoridades monetdrias para eventuais mudangas em nosso posicionamento.

Alternatives ( -1)

A manutengdo dos juros em patamares altos por algum tempo ainda deverd trazer dificuldades a novas rodadas de
valorizagdo para ativos de menor liquidez e ligados a economia real.
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Alocagao Tatica Local:

Resultado do Comité - julho/2024
ClassesdeAtivos | -2 | 1 | - [ + | 2 |
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Pré-fixado
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Renda variavel o
Alternativos o
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Poés-fixado
Dados os niveis elevados de juro real corrente, acreditamos que a classe de pds-fixado continuard desempenhando um
papel fundamental para a preservacdo patrimonial dos portfélios. Nos préximos meses, enxergamos que a atual
composigdo de nosso Banco Central deverd manter a taxa Selic em niveis elevados.

Pré-Fixado ( +1)

A abertura nas taxas dos Ultimos meses voltou a demonstrar algum prémio na classe de ativos pré-fixados,
principalmente na por¢do mais curta da curva. Ainda assim, diante dos riscos de uma reaceleracdo inflacionaria
advinda de choques de demanda, preferimos manter nosso posicionamento em nivel levemente otimista.

Inflagdo ( +2)

Aainda baixa inflagdo implicita futura poderd se traduzir em alocagdes interessantes na classe de ativos indexados ao
IPCA caso as novas diretrizes do governo traduzam-se em despesas excessivas que gerem surpresas inflacionarias a
frente.

Multimercados ( -2)

Enxergamos um cenario ainda incerto para o posicionamento dindmico dos gestores. A dificuldade na previsdo de
inflexdes nos ciclos de aperto monetdrio dos paises tem impactado negativamente as performances da classe.

Renda Variavel (-1)

Em termos histéricos, enxergamos os multiplos de bolsa Brasil em patamares atrativos. Ainda assim, a volatilidade de
curto prazo causadas por nossa situagdo fiscal e incerteza politica, podem retardar retornos expressivos da classe a
frente. Diante desse cendrio, optamos por manter nosso posicionamento underweight.

Alternativos (-1)

Nos preocupa um nivel de taxas futuras de juros mais altas no pais e impactos desse movimento seja em fundos
listados, seja em ativos de menor liquidez como private equity e venture capital. Ainda assim, temos observado
oportunidades pontuais na classe, principalmente em ativos que reflitam um cenario de aumento de pregos como
ativos deinfraestrutura e imobilidrios indexados a inflagdo.
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