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Ott.Cotagio | ago2s | 204 |
CDI

10,40% 0,87% 7,10%

Ibovespa 136.004 6,54% 1,36%

Doélar 5,6103 -0,70% 15,63%

EUA Juros 10 anos 3,91% -0,2% 0,05%
S&P 500 5.648 2,28% 18,42%
Petréleo Brent (USD) 78,82 -2,35% 2,26%

Mercado Internacional

Tripulagdo, dez mil pés...

A frase acima é um termo muito comum na aviagdo e utilizada frequentemente pelos pilotos para informar
aos comissarios de bordo que o avido estd préximo do processo de pouso e reforgar a atengdo a bordo da aeronave.
Usamos essa analogia para trazer uma reflexdo sobre a evolugdo dos dados recentes na economia americana e sua
proximidade com o "pouso" — a desaceleragdo da atividade a frente. Seguimos em um ambiente de incerteza acerca
das narrativas entre o "pouso suave", uma desaceleragdo linear da atividade econdmica com inflagdo em queda
controlada e aumento gradual dos niveis de desemprego, e o "pouso forgado", uma forte convergéncia para baixo na
atividade econ6mica, levando-a a uma recessao.

Ao longo das ultimas semanas, os agentes de mercado tém rapidamente transitado entre ambas as
narrativas a medida que vemos dados mais fracos de inflagdo e uma redugdo na forga do mercado de trabalho, com
elevagdo dos niveis de desemprego nos EUA para 4,1%, ainda que os numeros do mercado consumidor e a atividade
econdmica corrente mostrem-se fortes, como evidenciado pela ultima leitura do PIB do segundo trimestre, na casa

dos 3% anualizados, um nivel considerado acima do crescimento potencial da economia.

US GDP & Unemployment Rate

Percentage changes

2022 2023

Bl Quarterly, annualised
= Four-quarter
UNEMPLOYMENT RATE : United States (RH Scale)

Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting

*Crescimento do PIB anualizado (laranja) e taxa de desemprego (cinza) nos EUA. Fonte: LSEG.

"The time has come for policy to adjust" — frase proferida pelo presidente do FED, Jerome Powell, durante
a ultima conferéncia de Jackson Hole, em agosto, quando perguntado sobre o inicio do ciclo de cortes de juros. A
citagdo resume bem que o caminho percorrido até agora pela inflagdo satisfaz as projegdes da autoridade monetaria
para os proximos anos. Ao que tudo indica, os cortes do FED deverao levar a taxa basica de juros a um nivel menos
restritivo a partir da préxima reunido em setembro. Até o momento, os pregos indicam uma probabilidade de 70%
para um primeiro movimento de queda de 0,25% e 30% para um movimento maior, de 0,50%. O recado principal das
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falas dos formuladores da politica monetaria ao longo das ultimas semanas deixa claro que os holofotes estardo
voltados aos dados do mercado de trabalho, que ditardo o orgamento total dos cortes a frente.

Olhando para o que os numeros nos dizem até agora, certamente estamos passando a barreira dos dez mil
pés e parece-nos mais provdvel a narrativa de um "pouso suave", ainda que essa hipotese jogue contra as
probabilidades histdricas. Sabemos quéo dificil € gerar uma suavizagdo sauddavel da atividade econémica apds um
forte choque de politica monetaria, devido a distancia temporal entre as calibragdes feitas nos juros e os impactos
desses movimentos na economia real. Em resumo, seguimos com posi¢cdes que priorizam a preservagao patrimonial
em nossas carteiras, de modo a nos beneficiarmos do ciclo de queda de juros que se aproxima, ao mesmo tempo em
que nos protegemos dos riscos associados ao pouso forcado no mundo desenvolvido.

*Curva futura de juros nos EUA atual (azul) e seis semanas atrds (amarelo). Fonte: LSEG. Em 05/09/2024

Na agenda eleitoral, a oficializagdo da candidatura da atual vice-presidente Kamala Harris para a corrida
pela Casa Branca, do lado democrata, com forte discurso centrista, ocorrida em Chicago, contribuiu para um
acirramento das novas pesquisas eleitorais. Em numeros absolutos de votos, a candidata democrata ja aparece a
frente de Donald Trump, ainda que com uma vantagem de 1,7%, préxima a margem de erro. Ainda assim, destacamos
a importancia dos votos colegiados por delegagdes, responsaveis por eleger o presidente, onde o quadro geral segue
mostrando uma vantagem republicana para a eleigcdo.

Na Europa, o ultimo més trouxe poucas novidades sob nossa percepgao de espago para a continuidade da
atuagdo do BCE em uma nova rodada de queda de juros. Os niveis de inflagdo seguem se estabilizando em patamar
mais baixo, ainda que mostrando alguma persisténcia nos nucleos de servigo, enquanto a atividade econdémica e,
principalmente, a industrial, mostram sinais de fraqueza, porém em niveis mais elevados que os vistos no final do ano
passado. Em resumo, vemos espago para um novo corte de 0,25% na taxa basica de juros europeia em setembro, na
esteira de uma menor pressdo advinda dos juros mais baixos nos EUA, que também sustenta, no curto prazo, uma
estabilizacdo do Euro em patamar relativamente mais apreciado. Do lado dos ativos de risco, a recuperagao da
atividade econdmica nos ultimos trimestres, associada a multiplos de pregos em patamar mais préoximo da média
histérica, pode ser encarada como uma alternativa vidvel caso a atividade global desacelere de maneira suave.

Ja na China, o destaque das ultimas semanas ficou para a decisdo do PBoC de manter as taxas de juros de
curto e médio prazos inalteradas. Em agosto, vimos os dados de desemprego subirem em meio a uma economia que
enfrenta dificuldades em acelerar seu consumo interno. Neste momento, a falta de novos estimulos, associada a
elevada capacidade produtiva ociosa e aos baixissimos niveis de inflagdo, devera continuar a pressionar o governo
chinés e impactar negativamente os pregos de seus ativos de risco. Ainda que uma eventual vitéria democrata em
novembro seja positiva para evitar a imposicao de barreiras tarifarias para produtos chineses e possa elevar as
expectativas de melhora da balanga comercial, acreditamos que essa condi¢do ainda seja insuficiente para o
atingimento da meta de crescimento de 5% do PIB para este ano, proposta pelo governo.
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Mercado Local

A preocupagdo em relagdo aos proximos passos de nossa politica monetaria tem sido o maior foco de nossas
atengdes neste momento. Continuamos vendo, no Brasil, um cenario positivo e surpreendente de nossa atividade
econdmica no curto prazo. Os dados recentes de desemprego, com uma taxa de 6,8%, colocam-nos em um patamar
ndo observado desde 2015. Ao mesmo tempo, os dados do PIB do segundo trimestre superaram as expectativas,
crescendo 1,4%, o que eleva as projegdes de um crescimento ao redor de 2,5% para o ano de 2024. Nesse sentido, a
continuidade do elevado gasto publico, que retroalimenta a forga observada no consumo, coloca ainda mais pressdo
no direcionamento da politica monetdria e nos faz refletir sobre alguns questionamentos: Estariam os juros em um
patamar suficientemente restritivo com a Selic no atual nivel de 10,5%? A inflagdo, que seguia em trajetdria de
suavizagdo, poderia voltar a acelerar?

Nos ultimos dias, tivemos a confirmagdo da indicagcdo de Gabriel Galipolo, atual diretor de politica
monetdria do BC, como proximo presidente apos a saida de Roberto Campos Neto. Em meio a essa nova composi¢ao
do Banco Central, voltamos a observar um endurecimento nas comunicagdes dos dirigentes. O mercado ja precifica
um aumento da Selic para patamares perto de 12% dentro dos proximos 12 meses, com um primeiro aumento de
pelo menos 0,25% totalmente embutido nas curvas futuras de juros, ja na proxima reunido em setembro.

Focus - 06/09/2024

IPCA (%) 4,20 4,30 3,97 3,92

PIB (var. %) 2,20 2,68 1,92 1,90
Cambio (R$/US$) 5,30 5,35 5,30 5,30
SELIC (% a.a.) 10,50 11,25 9,75 10,25

Convidamos nosso leitor a refletir conosco os efeitos praticos e politicos da materializagdo deste aumento.
Em primeiro lugar, como descrevemos acima, a atividade econdmica esta forte e é sim responsdavel por nos preocupar
em relagdo a um aumento da inflagdo. No entanto, vimos na ultima ata do COPOM a apresentagdo de um cenario
alternativo da taxa Selic em que os juros, se mantidos por 10,5% por mais tempo sem espago para novos cortes, eram
suficientes para levar nossa inflagdo a um patamar préximo da meta de inflagdo (3,1%) no primeiro semestre de 2026,
considerado o tal “horizonte relevante” ou seja, ponto temporal que ancora as decisdes do COPOM. Portanto,
minguar o atual ciclo de manutengao da Selic em meio a um cendrio de maior probabilidade de queda dos juros no
mundo desenvolvido e recente apreciagdo do real, ndo parece necessariamente uma decisdo totalmente acertada
sob a dtica estritamente técnica do Banco Central. O cendrio parece se desenhar para um aumento de taxa no curto
prazo, e depois, uma abertura de espago para novos cortes que levariam a taxa a patamares inferiores ao atual.
Formando assim um contexto que, aos olhos do executivo, colocam a composi¢do do BC atual como vild dos juros
altos e a nova composigdo como heroina dos juros baixos.

Ora, se sabemos que ha um atraso — o chamado “lag” - entre as decisdes correntes de juros e seus impactos
sobre a economia real, que outro efeito, além dessa narrativa, um aumento no curto prazo da Selic poderia causar?
Nos pareceria mais prudente adotar um tom mais duro na comunicagdo, sem espago para novos cortes no médio
prazo, reancorando as expectativas de inflagao futuras, de forma a evitar uma tremenda volatilidade na condugdo e
comunicagdo da politica monetéria dentro dos préximos meses. Ainda que isso suscite novas altas nos juros caso a
inflagdo venha a acelerar. Assim agem os bancos centrais desenvolvidos, gerando maior previsibilidade na sua
condugdo e contribuindo para a estabilidade macroeconémica.

Em agosto, continuamos observando a elevac¢do de nossos indicadores de divida/PIB em meio a recordes
de arrecadagdo. Nos ultimos dias, o envio da proposta orgamentaria para o préximo ano ao Congresso prevé o
atingimento de um déficit primario zero, dentro das metas estipuladas pelo arcabougo fiscal. No entanto, a
dependéncia de novas elevagGes na arrecadagdao, com medidas ainda em discussdo, como o aumento da aliquota de
impostos sobre o JCP, e a subestimagdo de algumas despesas crescentes, como a previdenciaria, continuam
adicionando duvidas acerca de nossa credibilidade fiscal.
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Brazil central government revenue & expenditure

BRL, billions, twelve-month moving sums

2022 2023 2024
- Revenue = Expenditure

Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting

*Crescimento dos gastos publicos e arrecadagéo federal no Brasil nos ultimos 2 anos (acumulados nos dltimos 12 meses em Bi. de RS). Fonte: LSEG.

Apesar da boa relagdo de multiplos em nossos ativos de risco e da valorizagdo de curto prazo, explicada pela
forte entrada de fluxo estrangeiro em nossa bolsa no ultimo més — influenciada principalmente pela redugao das
taxas de juros nos paises desenvolvidos —, mantemos uma visdo mais cautelosa de longo prazo para os ativos no
Brasil. Ainda nos vemos muito dependentes de grandes reformas e de um ganho significativo de credibilidade fiscal
para que ocorram mudangas relevantes em torno de nossa atratividade para um capital estrutural.

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

Atenciosamente,

Equipe Ethos.
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Alocacao Tatica Global:

-:-———
Treasury
Investment Grade o
HighYield
Equities US
Equities Europe o
Equities EM [ )
Alternatives o

@-Atual  =Anterior

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¢Bes de taxas, gostamos do posicionamento titulos de curto
prazo.

Treasury (0)

O forte fechamento das taxas nas Ultimas semanas retirou boa parte do prémio que viamos nas alocagdes da classe.
Ainda assim, gostamos de alguns movimentos com foco em um posicionamento de estratégia barbell entre titulos de
curtissimo prazo e mais longos, fugindo 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 dindmica 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 devera 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 - agost 2

| Resuitadodo Comité-agosto/2024 |
| ClassesdeAtivos | 2| 1 | - | « | 2 |
L

Pré-fixado

Inflagdo [
Multimercados [
Renda variavel

Alternativos

@ -Atual =Anterior

Dados os niveis elevados de juro real corrente, acreditamos que a classe de pos-fixado continuard desempenhando um
papel fundamental para a preservacdo patrimonial dos portfélios. Nos préximos meses, enxergamos que a atual
composi¢do de nosso Banco Central deverd manter a taxa Selic em niveis elevados.

Pré-Fixado ( +1)

A abertura nas taxas dos Uultimos 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 reaceleragdo inflacionaria
advinda de choques de demanda, preferimos manter nosso posicionamento em nivel levemente otimista.

Inflagdo ( +2)

O elevado nivel das taxas reais nos ativos indexados ao IPCA parecem-nos bastante atrativos caso as novas diretrizes
do governo traduzam-se em despesas excessivas que gerem surpresas inflacionarias a frente. Gostamos muito de
alocagdes nessa classe com duragdo que ultrapassam 4 anos.

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 situacdo fiscal e incerteza politica, podem retardar retornos expressivos que
justifiquem o incremento de volatilidade 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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