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CDI 13,15% 1,07% 7,64%
indice BOVESPA 121.943 3,27% 11,13%
Délar 4,7241 -1,29% -10,63%
EUA Juros 10 anos 3,96% 0,14% 0,13%
S&P 500 4.589 3,11% 19,52%
Petréleo Brent (USD) 85,56 14,23% -0,41%

Mercado Internacional

Julho se destacou por apresentar surpresas benignas de inflagdo nas principais economias globais em
meio a um cendrio de atividade econémica ainda elevada e continuidade dos ciclos de aperto monetdrio por
parte dos principais Bancos Centrais.

Nos EUA, o més foi marcado por uma forte temporada de resultados corporativos ao mesmo tempo
em que se viu uma dindmica mais positiva dos dados de inflagdo. Tanto os indices cheios quanto os ntcleos de
inflagdo surpreenderam positivamente os mercados e contribuiram para a narrativa de um “pouso suave” na
economia americana. Os dados de desemprego seguem se reduzindo com elevagdo dos saldrios médios e
manutengao dos numeros de vagas criadas proximo a 200 mil por més.

Com relagdo a politica monetaria, o FED decidiu por elevar novamente a taxa basica de juros em 0,25%
para o patamar de 5,25%-5,50% a.a. e trouxe um discurso mais aberto em relagdo a uma possivel nova alta. O
destaque das falas dos membros do comité foi a necessidade de observacdo aos novos dados correntes da
economia para a tomada de decisdao em relagao a novas elevagdes. Até o momento, os agentes econdmicos
tém tentado equilibrar seus anseios sobre a duragdo do ciclo de aperto monetario e impactos deste para a
economia real. Espera-se que o ciclo de juros elevados se estenda ao longo dos préximos trimestres até que se
tenham maiores convicgdes sobre a convergéncia da inflagdo para a meta de 2% a.a. Nesse sentido, um grande
balizador que até agora ndo foi observado é a elevacdo da taxa de desemprego que se mantém préxima aos
3,5%, ainda bastante distante das proje¢des do FED que indicam uma piora em diregao a 4,1% ainda este ano.

Na Europa, de maneira semelhante ao que ocorreu nos EUA, o BCE optou por elevar novamente sua
taxa de juros para o patamar de 3,75% a.a. também condicionando sua préxima decisdo aos novos dados
econdmicos. A inflagdo no continente tem mostrado sinais de arrefecimento. No entanto, ainda com nucleos
bastante elevados. Aliado a isso, os sinais de atividade tém sido negativos com destaque para a continuidade
de indicadores fracos no lado da indUstria e uma piora marginal também no setor de servigos. Esperamos seguir
observando o desenrolar da economia europeia em meio a um ciclo atrasado de aperto monetario.

A China trouxe poucas novidades em seus dados no més de julho. Surpresas negativas de importagdes
e exportagoes reforgam a percep¢do de uma volta de atividade no pais mais ligada ao consumo interno do que
ao externo. Somado a isso, as quedas nos niveis de precos ao produtor e ao consumidor chinés reforcam a
pressdo sobre o governo para novas medidas de auxilio no crescimento econdmico de maneira propicia ao
atingimento da meta de PIB de 5% em 2023.

Mercado Local

No Brasil, vimos o 42 més consecutivo de desempenho positivo do Ibovespa que ultrapassou o
patamar de 120 mil pontos. O inicio do ciclo de cortes na taxa Selic, somado com a contribui¢cdo de pautas
importantes que estdo em processo de tramitagdo no Congresso Nacional e a continuidade de uma dindmica
mais favoravel da inflagdo corrente tém sido responsaveis por esse movimento.

A atividade econdmica local também segue contribuindo para uma percepgdo de melhora nas
expectativas dos agentes de mercado, seja pela influéncia da dinamica benigna do agronegdcio até o momento,
seja pela continuidade dos dados de desemprego que mostram resiliéncia.

Com relagdo a politica monetaria, o COPOM decidiu por iniciar o ciclo de cortes da taxa de juros em
um passo de 0,50% levando a Selic para o patamar 13,25% a.a. e jd antevendo cortes de mesma magnitude nas
proximas 3 reunides de 2023. Destacou-se o fato de que a decisdo foi tomada por uma margem estreita em
que os membros votantes se dividiram entre uma redugdo mais parcimoniosa de 0,25% e a opgdo exercida de
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0,50%. De toda a forma, entende-se que esse foi um primeiro movimento em dire¢do a normalizagdo dos juros
no Brasil, ao passo em que vém ocorrendo uma melhora dos indicadores de inflagdo corrente e estabilizagdo
das expectativas de longo prazo.

Focus - 04/08/2023

Mediana - Agregado
it somamos | e | e semanas | oie |

IPCA (%) 4,95 4,84 3,92 3,88
PIB (var. %) 2,19 2,26 1,28 1,30
Cambio (R$/USS) 5,00 4,90 5,06 5,00
SELIC (% a.a.) 12,00 11,75 9,50 9,00

Nos préximos meses deveremos manter nossa atengdo focada aos passos da politica monetaria em
meio a evolugdo dos dados de inflagdo para compreender a extensdo do ciclo de afrouxamento dos juros. Ao
mesmo tempo, sera de grande importancia observarmos os avangos das pautas reformistas que estdo sendo
discutidas em Brasilia para entender seus impactos na economia e na precificagdo dos ativos. Seguiremos
atentos a maneira como serdo efetivadas as mudangas propostas e possiveis impactos positivos e negativos
para a condugdo de nossa atividade e necessidade de reorganizagdo de nosso regime fiscal.

Agradecemos mais um més de confiangca em nossa gestdo e seguiremos sempre focados no
planejamento e geragdo de valor a longo prazo. Nas préximas 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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Alocagdo Tatica Global:

Resultado do Comité Escala
Cash & MM +1 =
Treasury +2 =
Investment Grade +2 =
High Yield -1 =
Equities US -1 =
Equities EM 0 T
Alternatives -1 =

Comentdrios das Estratégias

Classes de ativos m View

Temos visto uma desaceleragdo ndo linear dos dados de atividade nas economias
Cash & MM +1 desenvolvidas e niveis de inflagdo com melhora gradual. Ainda assim, diante das atuais
condigdes de taxas, optamos por manter elevadas as posi¢Ges em titulos de curto prazo.

Temos buscado alocagdes focadas em prazos curtos e longos, fugindo da porgdo
intermediaria da curva com receio da necessidade de juros elevados por um periodo
prolongado e tentando nos antecipar a um eventual movimento de desaceleragdo
econdémica a frente.

Treasury +2

Em termos histdricos, temos visto taxas atrativas que justificam um posicionamento

Investment Grade . +2 )
overweight.

Enxergamos uma possibilidade de elevagdo dos spreads em relagdo aos niveis atuais em
High Yield -1 caso de piora das condi¢des econdmicas e dificuldade no refinanciamento do crédito a
empresas de menor qualidade.

Preferimos manter nossa alocagdo em niveis abaixo do usual dado a alta recente focada em
Equities US -1 teses especificas e um processo continuo do aperto monetario que podera elevar o custo de
capital nos préximos meses.

Nossa visdo é de que o continente ainda devera enfrentar um processo mais longo de aperto

Equities Europe .
monetario.

Nossa percepgdo é de que a reabertura chinesa tem sido desanimadora e centralizada no
Equities EM 0 mercado interno. Ainda assim, o excesso de negativismo com os recentes desapontamentos
pode gerar oportunidades taticas em alguns ativos descontados.

A manutengdo dos juros em patamares altos por mais tempo ainda devera trazer
Alternatives -1 dificuldades a novas rodadas de valorizagdo para ativos de menor liquidez e ligados a
economia real.
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Alocagdo Tatica Local:

Resultado do Comité Escala
Pds-Fixado -1 J
Pré-Fixado 0 =
Inflagdo +1 =
Multimercados 0 N
Renda Variavel +1 =
Alternativos 0 1t

Comentdrios das Estratégias

Apos a sinalizagdo de afrouxamento monetario no Brasil, entendemos que o momento

Pés-Fixado -1 . ) . )
podera oferecer mais oportunidades nas demais classes.

Em portfélios com maior espago, entendemos ainda fazer sentido a alocagdo em titulos pré-

e g fixados que se beneficiam do ciclo de cortes na Selic.

A queda da inflagdo implicita futura podera se traduzir em alocagdes interessantes na
Inflagdo +1 classe deativos indexados ao IPCA caso as novas diretrizes do governo traduzam-se em
medidas arrecadatodrias que gerem surpresas inflacionarias a frente.

Enxergamos um cenario um pouco mais benéfico ao posicionamento dindmico dos gestores.
Multimercados 0 A proximidade das inversdes de ciclos monetdrios podera se traduzir em retornos
interessantes a frente.

Temos visto um movimento de descompressao de risco no Brasil advindo de uma melhora

Renda Variavel +1 - o . ) .
no ambito politico einicio o ciclo de queda dos juros.
Enxergamos um cenario que podera beneficiar ativos ligados a economia real coma
. redugdo do custo de capital nos préximos meses. Ainda assim, estamos mais otimistas com
Alternativos 0

a proximidade desse movimento em fundos listados do que em ativos de menor liquidez
como private equity e venture capital.



