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Mercado Internacional

O susto resolve solugo?

Nos ultimos meses, vimos um forte movimento de queda dos dados de inflagdo nos EUA em diregdo a meta
do Banco Central, em meio a um cendrio de taxas de juros bastante altas e um “solugo” vindo do mercado de trabalho,
com a rapida elevagdo da taxa de desemprego. Nesse sentido, o FED optou por reduzir sua taxa de juros em 50 pontos-
base, acima das expectativas de mercado, promovendo um “susto” logo no inicio do ciclo de queda. A resposta no
ambito da saude é que sim, em alguns casos, o susto pode ajudar a resolver o solugo. Isso ocorre porque o solugo é
causado por espasmos involuntarios do diafragma, e o susto pode interromper esse ciclo ao ativar o sistema nervoso
de forma subita. O susto pode mudar o padrdo respiratdrio ou estimular o nervo vago, o que pode acabar com os
espasmos.

E na economia? O susto também pode resolver o solugo?

Poucas semanas apos o corte de juros do FED, a atividade econémica voltou a mostrar for¢ca, com dados
acima das expectativas nos nimeros de novas vagas de trabalho, crescimento dos saldrios, nova redugdo dos niveis
de desemprego para 4,1% e bons volumes de servigos. Os indicadores sugerem que o "paciente" teve um solugo
pontual, e ndo uma crise.

Olhando para os préximos meses, as agoes do FED deverdo seguir passos mais comedidos. Espera-se até o
fim de 2024 mais dois cortes de juros, com intensidade mais baixa, de apenas 0,25%. Além disso, o orgamento dos
cortes até o final do proximo ano deve levar a taxa de juros a um patamar proximo de 3,4%, ou seja, uma reducgdo de
aproximadamente 150bps da atual faixa de 4,75%-5,00%.

Percent
Median® Central Tendency? Range”
Variable — - - — — —
2024 | 2025 | 2026 (2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 Longer 2024 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP a0 0 A0 2.0 : 1.8 19-21 1.8-22 1.9-2.3 1821 : 1.7-2.0 1.8-26 1.3-2.5 1.7-2.5 : 1.7-2.5
June projection 2. 20 20 : 1.8 19-23 1.8-22 1.8-2.1 : 1.7-2.0 1.4-27 1.5-2.5 : 1.6-2.5
Unemployment rate 1.4 1.4 1.3 1.2 : 4.2 1344 4.2-4.5 1.0-4.4 10-44 | 3943 1.2-4.5 1.2-4.7 1.5
June projection ) 4.2 1.1 : 1.2 1.0-4.1 3.0-4.2 3943 ) 3943 3.8-44 3843 15
I ' '
PCE inflation 23 21 20 20 1 20 21-22 2.0 20 2.0 21-24 2022 20-21 1+ 20
June projection 26 23 2.0 |20 2224 2.0-2.1 Lo20 2225 20-2.3 V2.0
' ' '
Core PCE inflation® 26 22 20 2.0 : A 21-23 2.0 2.0 . 21-2.5 2.0-22 20-22 |
June projection 28 23 20 1 2 0 2324 2.0-2.1 [ 2226 2.0-23 '
I . '
Memo: Projected : : :
appropriate policy path ' [ '
' ' '
Federal funds rate A 34 29 20 : 20 1.4-4.6 311-36 26-3.6 26-36 : 2 1.1-4.9 29-4.1 2.4-3.9 2439 : 24-38
June projection 5.1 1.1 a1 : 2.8 1.9-56.4 3944 29-3.6 : 1.9-5.4 2.9-5.4 2.4-4.9 : 24-38

*Projegdes de PIB, taxa de desemprego, inflagdo medida pelo OCE e taxa de juros dos membros do FOMC. Fonte: federalreserve.gov.

Os holofotes seguirdo voltados para os dados do mercado de trabalho. Em um ambiente onde a inflagdo
esta mais controlada, a principal preocupagdo do FED passa a ser o risco de uma recessao a frente. Ainda assim, a
atividade econémica corrente segue na diregdo oposta, fortalecendo a narrativa de um “pouso suave” da economia,
0 que beneficia os mercados de risco.

No campo politico, a proximidade das elei¢bes traz consigo um cenario de maior incerteza quanto aos
resultados. Apds o primeiro e Unico debate entre Kamala Harris e Donald Trump, as pesquisas de intengdo de voto
mostram uma vantagem da candidata democrata, embora ainda dentro da margem de erro. Ao mesmo tempo, o
numero de "swing states" com potencial de decidir a eleigdo para ambos os lados voltou a crescer, com resultados
bastante apertados em diferentes pesquisas. Apesar do aumento da volatilidade em torno desse tema nos ultimos
meses, os impactos de longo prazo dessa decisdo sé serdao conhecidos apds o dia 5 de novembro.
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Do outro lado do Atlantico, a Europa seguiu sem demonstrar sinais muito otimistas no Gltimo més. As bolsas
tém sentido o impacto de uma atividade econ6mica corrente que perde impeto na segunda metade do ano. Do lado
da inflagdo a prévia do resultado de setembro trouxe uma boa noticia ao registrar uma alta acumulada nos ultimos
12 meses de 1,8%, dentro da meta do BCE. Ja o setor de servigos continuou a mostrar pressao nos pregos, embora
que de forma controlada. Pela dtica da politica monetdria, o ambiente parece sustentar a continuidade do ciclo de
cortes com as curvas futuras indicando uma chance de 99% de outro corte de juros de 0,25% na préxima reunido e
um ajuste total que pode levar os juros para patamares proximos de 2%. Nesse sentido, continuamos a ver os
multiplos de bolsa em patamares relativamente atrativos, embora muito dependentes de uma melhora na atividade
para sustentar grandes altas.

Na China, a tdo esperada rodada de estimulos econdmicos finalmente se concretizou na virada de setembro.
O pacote anunciado pelo PBoC incluiu uma série de medidas, como a redugdo nas taxas de empréstimo e no
compulsério bancario, diminuigdo dos valores de entrada para novas hipotecas e flexibilizagdo nas restrigdes de
compra de imdveis em grandes cidades. Além disso, houve agdes voltadas ao mercado aciondrio e medidas de
transferéncia de renda para as camadas mais pobres, financiadas por emissGes de novos titulos. Esse arsenal de
instrumentos resultou em uma forte alta dos ativos de risco locais em um curto espago de tempo.

O tamanho dos estimulos parece ser suficiente para melhorar a atividade econ6mica no curto prazo,
facilitando o alcance da meta de crescimento de 5% do PIB para este ano. No entanto, ainda persistem duvidas quanto
a sustentabilidade de uma melhora estrutural no consumo interno e no crescimento que vem desacelerando ao longo
da ultima década. Continuamos atentos a materializagdo de avangos nos dados de importagao, aumento da inflagdo,
fortalecimento do consumo interno e uma apreciagdo consistente nos lucros, nos pregos dos mercados de risco e no
setor imobilidrio, elementos cruciais para dissipar essas incertezas de maneira estrutural.

Ja no Oriente Médio, os ataques de Israel a lideres do grupo Hezbollah, apoiados pelo governo iraniano, e
a resposta com o langamento de misseis que atingiram partes do territdrio israelense no inicio de outubro, levantam
preocupagdes sobre uma possivel escalada nas tensdes geopoliticas da regido. O Ird, além de ser um importante
fornecedor de petréleo para a China, ocupa uma posi¢do geografica estratégica, ja que cerca de 20% da produgdo
global da commodity passa pelo Estreito de Ormuz.

Seguiremos atentos aos desdobramentos e avaliando os possiveis impactos da intensificagcdao dos conflitos,
bem como o potencial envolvimento de outras nagGes, como os EUA e a China. Nesse cenario, temos estudado e
implementado estratégias de protecdo para portfélios com maior exposicdo a uma possivel deterioragdo das tensdes

na regiao.
| Major oil producers*
LAgC Per cent of global production, 2023
Afeganistao L
Kuwait Ir us [
SaudiAvavia SN 1 ¢
Estreito russs |
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*Top 10 as of 17 March 2022

*Mapa da regido do Estreito de Ormuz e maiores produtores de petréleo em 2023. O mapa fornece a regido potencialmente afetada pelos conflitos e sua importéncia no
escoamento do petréleo produzido por Ardbia Saudita, Iraque, Iran e Kuwait. Fontes: ipiracity.com e LSEG.



MERCADO
LOCAL

R. Elvira Ferraz, 250 - Sala 111 - VI. Olimpia, Sdo Paulo - SP | 04552-040



Carta Mensal

Setembro 2024

Mercado Local

Em sua ultima decisdo de politica monetaria, o COPOM optou por elevar a taxa Selic em 0,25% para o
patamar de 10,75%. A decisdo foi acompanhada de uma revisdo altista de suas projegdes de inflagdo mostrando que,
mesmo com elevagdes adicionais da taxa de juros no Brasil nas préximas reunides, a desaceleragdo da inflagdo deve
ocorrer de forma mais gradual e necessita ser acompanhada por um arrefecimento da atividade econémica para que
a meta de inflagdo de 3% seja atingida no ano de 2026, chamado de horizonte relevante pelo comité.

Diante dessa mudanga de postura, ainda nos questionamos sobre o rumo de nossa politica monetéria a
partir do préximo ano. Nos primeiros dias de outubro, o préoximo presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo foi
aprovado em sua sabatina pela comissdo de assuntos econdmicos do Senado e devera assumir a presidéncia da
autoridade a partir de janeiro. Com a nova composi¢do, o Banco Central tera a dificil tarefa de alinhar as altas
expectativas futuras de inflagdo a uma dura postura do executivo que segue fazendo poucos ajustes do lado fiscal e
continua a implementar medidas que elevam o crescimento dos gastos publicos.

Do lado da atividade, continuamos a ver for¢a vinda dos dados correntes. A taxa de desemprego no pais
segue em trajetdria de baixa, atingindo o patamar de 6,6%, o menor desde 2014, e mostrando uma criagdo liquida de
vagas de emprego de 233.000 em agosto. Ja do lado da inflagdo, o IPCA acumula uma alta de 4,42% em 12 meses
com uma composicdo que se mostra benigna, embora novamente em aceleragdo se comparada aos resultados
obtidos nos ultimos meses.

Focus - 04/10/2024

IPCA (%) 4,30 4,38 3,92 3,97
PIB (var. %) 2,68 3,00 1,90 1,93
Cambio (R$/USS) 5,35 5,40 5,30 5,39
SELIC (% a.a.) 11,25 11,75 10,25 10,75

Ainda no campo dos juros, os mercados continuaram a precificar taxas mais elevadas para os préximos
anos, refletindo a preocupagdo com a aceleragdo da inflagdo e a necessidade de ajustes nos gastos do governo.
Enxergamos com certa apreensdo a proximidade do ciclo eleitoral de 2026, alinhada a uma meta de resultado
primdrio que parece distante de ser cumprida, considerando a dificuldade que o governo enfrentard para aprovar
novas medidas de arrecadagao e sua limitada disposicdo em ajustar as despesas.

Em setembro, dados reforcaram essas preocupagdes. O aumento real da arrecadagdo em 2024 aproximou-
se de 10% nos ultimos 12 meses. No entanto, o indicador de divida em proporgdo ao PIB ja atinge 78,5%, um
crescimento de mais de 5% desde a ultima eleigdo. Nesse contexto, seguimos enxergando as maiores oportunidades
nos portfdlios focados em renda fixa, que devem se beneficiar da continuidade do ciclo de aperto monetario, além
de oferecer protegdo contra uma possivel dificuldade no arrefecimento da inflagao.
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*Evolugdo do indicado divida/PIB do Brasil. Fonte: LSEG.
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O ambiente macroeconémico global, apesar de seus percalgos que circundam um menor crescimento
econdmico e a possibilidade de aumento nas tenses geopoliticas, tende a ser benéfico para ativos de risco a partir
das menores taxas de juros praticadas nos paises desenvolvidos. Resta saber se sera possivel fazermos nossa licao de
casa para tornarmos o Brasil atrativo ao capital externo estrutural através de um discurso que mire um ganho de
credibilidade fiscal. A atratividade histdrica de nossos multiplos em ativos de risco é inegavel, mas, sem mudangas
significativas que alterem fortemente a relagdo destes com as taxas na renda fixa, poderemos continuar subavaliados
por um longo periodo, independentemente do qudo cansados estejamos.

Agradecemos mais um més de confianga 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 comentério das decisdes.

Atenciosamente,

Equipe Ethos.
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Alocacao Tatica Global:

Resultado do Comité - setembro

| Resultadodo Comité - setembro/2024 |
| ClassesdeAtivos | 2| 1 | - | « | 2 |

Treasury o
Investment Grade o
High Yield o
Equities US o
Equities Europe o
Equities EM o
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¢Ges 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 alocag¢des 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 intermediaria da curva.

Investment Grade (0)

A redugdo dos yields advinda do fechamento nas curvas futuras de juros somada ao menor spread dos titulos com
elevada qualidade de crédito justificam a redugdo de nosso posicionamento para o nivel neutro.

High Yield (-1)

A perspectiva de eventual desaceleragdo 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 (0)

Optamos por elevar nosso posicionamento na classe de alternativos para o nivel neutro visando principalmente
estruturas que protejam as carteiras em um ambiente mais incerto advindo da intensificagdo dos conflitos geopoliticos
no mercado global.
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Alocacgao Tatica Local:

Resultado do Comité - setemb 024

| Resultadodo Comité - setembro/2024 |
| ClassesdeAtivos | 2 | 1 | - | « | 2 |
®

Pré-fixado

Inflagdo o
Multimercados [
Renda variavel [
Alternativos o
@ -Atual =Anterior

Dados os niveis elevados de juro real corrente, acreditamos que a classe de pés-fixado continuard desempenhando um
papel fundamental para a preservagdo 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 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 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 parece-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 monetédrio 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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