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Cenario Internacional:

Recessao global a vista

° Sinais de desaceleracdo ficam mais evidentes, mas o
mercado de trabalho americano continua muito forte

° Postura dura do banco central americano volta a preocu-
par os mercados e os ativos caem

° Desaceleracdo na Europa e na China devem contribuir
para o controle da inflagdo no mundo

Agosto caminhava para ser mais um més de recuperagdo
dos ativos internacionais. Até a metade do més tinhamos bom
desempenho tanto da renda varidvel quanto dos ativos de ren-
da fixa. No entanto, ao longo do més alguns dados de ativida-
de, especialmente de emprego e inflagdo, voltaram a preocu-
par os mercados. E no fim, tivemos mais um més complicado,
com alta importante das taxas dos titulos pdblicos americanos
pressionando os ativos de risco. As taxas das treasuries de 10
anos passaram de 2,8% para 3,2%, uma forte alta aceleragéo
para patamar proximo as maximas do ano. Este movimento
contaminou outros mercados e fez com que o S&P 500 apre-
sentasse queda de 4%. Na Europa n3o foi diferente, o indice
MSCI Europe caiu 6,2%. No crédito tivemos queda tanto dos
ativos investment grade (Bloomberg Glob Agg Corp caindo
3,7%) quanto high yield (Bloomberg Glb HY caindo 1,5%). J&
nos mercados emergentes os movimentos foram mais contidos
com estabilidade na renda fixa e leve alta da renda variavel.

Nos EUA os dados de desaceleracéo da atividade conti-
nuam aparecendo, especialmente no mercado imobiliario. A
combinac3do de alta nos precos e nas taxas de financiamento
estdo se traduzindo em uma forte desaceleracao do setor
(gréficos a seguir). O indice PMI de manufatura continua desa-
celerando, ainda que esteja acima de 50, nimero que indica
estabilidade. A confianca do consumidor americano teve uma
leve melhora, mas continua bastante deprimida.

Existing Home Sales (casas a venda) - EUA
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Fonte US Census Bureau, Refinitiv e elaboragdo Investport

Housing Starts (novas construcées residenciais)- EUA
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Fonte US Census Bureau, Refinitiv e elaboracdo Investport

Por outro lado, como temos comentado nos ultimos me-
ses, o consumidor americano continua com orcamento muito
saudéavel fruto de um excesso de economia durante a COVID,
da forte alta dos pregos de imdveis e agdes e também da me-
Ihora répida do mercado de trabalho. Somente em julho, a
geracgdo de emprego foi de 526 mil vagas, muito acima do es-
perado. Ainda ndo ha sinais de desaceleracdo do mercado de
trabalho e enquanto ela ndo vier dificilmente a inflagdo declina-
rd com forca.

O presidente do banco central americano (FED), Jerome
Powell, voltou a adotar um tom muito duro em Jackson Hole,
importante reunido de banqueiros centrais. A expectativa ja era
de um discurso duro, sem mostrar nenhuma tolerdncia em rela-
¢do ainflagdo alta. Mesmo assim, surpreendeu. Em seu discur-
so Powell enfatizou que estamos longe do fim da batalha con-
tra a inflacdo e disse que o banco central continuaré firme,
mesmo se tivermos uma desaceleracdo mais forte da atividade.

Uma mudanca importante nos ultimos meses tem sido a
piora de perspectiva de crescimento no restante do mundo,
especialmente Europa e China. Estas duas regides, por razdes
diferentes, estdo em um continuo processo de revisdo para
baixo das expectativas de crescimento. A desaceleracdo do
restante do mundo ajuda o banco central americano (FED) no
combate a inflagdo através da diminuicdo de demanda por
commodities e bens. J&d vemos uma estabilizacdo dos precos
de commodities, apesar do conflito entre Ucrania e Russia se
prolongar.

Bloomberg commodity index
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Fonte Bloomberg, Refinitiv e elaboracéo Investport
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Para a Europa, a principal consequéncia da guerra na
Ucrénia foi a disparada no preco da energia, especialmente do
gas natural. A Alemanha, por exemplo, importa quase 40% do
seu consumo de gés natural da Russia e viu o preco do insumo
multiplicar por 10 neste ano. Boa parte do diferencial competi-
tivo da industria alema esta no acesso a energia elétrica barata
e este choque ¢ um grande desafio. Na industria de aluminio,
intensiva em energia, muitas empresas estdo desligando seus
fornos de fundicao por ser economicamente inviavel produzir
com estes custos. Parte desta capacidade produtiva pode nao
voltar quando a crise se dissipar.

Preco do gas natural - Alemanha
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Fonte Intercontinental Exchange, Refinitiv e elaboracdo Investport

Na China temos sinais de melhora com a reabertura eco-
ndmica, especialmente no setor de servicos. O PMI de servigos
passou de 38 pontos para 55,5, voltando rapidamente para
expansado (nimeros acima de 50 indicam expanséao do setor).
No setor de manufatura tivemos a mesma coisa, ainda que em
intensidade menor. Por outro lado, o setor imobilidrio ainda
nao mostra sinais de melhora e é uma preocupacao. Por ser tao
representativo no PIB (30%, acima de quase todos os paises
ocidentais) a China ndo conseguira atingir um bom nivel de
crescimento sem a estabilizagdo do setor.

Em suma, o mundo parece caminhar para uma desacele-
racdo importante da atividade. A China, que deveria ser impor-
tante contraponto a desaceleragdo do ocidente, tem seus pré-
prios problemas. Com desaceleracdo nos EUA, recessao na
Europa e baixo crescimento na China podemos estar caminhan-
do para uma recesséo global.
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Cenario Brasil:
Fim da ociosidade da economia pode dificultar o trabalho do banco central

° Expectativa do fim do ciclo de alta dos juros impulsiona
os ativos brasileiros

° PIB do 2 trimestre voltou a surpreender positivamente

° Capacidade ociosa estd em queda acelerada e pode
dificultar o controle dainflagdo

No dia 3/8 o banco central anunciou alta de 0,5% na taxa
Selic, levando-a ao patamar de 13,75% aa. O movimento ja era
amplamente esperado, mas o indicativo de que o ciclo de alta
dos juros provavelmente terminou trouxe um forte otimismo.
Pode ser que o banco central eleve as taxas em mais 0,25% na
préxima reunido, mudancga pouco relevante quando considera-
mos que os juros passaram de 2% aa para 13,75% aa. A discus-
sdo muda rapidamente de até onde serdo elevados os juros
para quando comecara o ciclo de queda.

O fim do ciclo de alta dos juros, aliado a pregos bastante
depreciados, levou a uma forte alta dos ativos. Os titulos pré-
fixados longos (IDKA 5 anos) subiram 4,8%, os fundos imobilia-
rios (IFIX) 5,8% e o Ibovespa 6,16%. Este movimento foi particu-
larmente forte se considerarmos que tivemos fortes quedas nos
mercados internacionais. Apesar dos indices no ano ainda apre-
sentarem retornos inferiores aos do CDI, estdo muito acima de
outros mercados internacionais.

Retorno dos indices de acdes no ano (em délares)

11,9%

6,8%

-16,1% 16,3% 4709,

-17,5%

-19,4%

-21,6%
MSCI

Europe

MSCI
World

S&P 500 MSCI

China

MSCI Asia  MSCI MSCI
Emerging Latam

Markets

MSCI
Brazil

Fonte Refinitiv e elaboragéo Investport

Além dos precos depreciados apds anos em queda, te-
mos visto constantes revisdes otimistas nas expectativas de
crescimento do PIB. Como pode ser visto no préximo gréfico, as
expectativas para o PIB deste ano (em azul) chegaram muito
préximas a 0% e, desde o comego de 22 vem sendo revisadas
para cima. Ja vemos em alguns casos expectativas acima de 3%
de crescimento.

O PIB voltou a surpreender no segundo trimestre com
alta de 1,2%. Em 12 meses, o crescimento foi de 3,2%. Do pon-
to de vista da demanda, o destaque positivo foi o consumidor,
com alta de 5,3% em 12 meses e, do lado negativo, as exporta-
¢oes, que tiveram queda de 4,8%. A surpresa do PIB tem nos
levado, e também o mercado, a questionar se ainda existe ca-
pacidade ociosa na economia. Este é um fator importante para
as perspectivas inflaciondrias uma vez que, se a economia co-
meca a avangar acima da sua capacidade, veremos novas pres-
sbes de precos.

Expectativas de crescimento do PIB

PIB Total
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Fonte relatério Focus do banco central

O mercado de trabalho é o grande destaque no ano e
importante fator na anélise da capacidade ociosa. Como pode
ser visto abaixo a taxa de desemprego (linha verde) vem cain-
do rapidamente e j& estd no que, muitos economistas conside-
ram, a taxa de desemprego neutra, que ndo pressiona a infla-
¢do nem para cima nem para baixo. Podemos ver na linha la-
ranja que a queda do desemprego j4 estd fazendo com que o
rendimento do trabalhador cresca. E claramente uma noticia
positiva, mas do ponto de vista do controle inflacionério é um
dificultador.

Desemprego e rendimento médio do trabalhador
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Fonte Refinitiv e elaboracéo Investport

Quando olhamos para a capacidade produtiva, na pagi-
na a seguir, temos o mesmo cendrio. Apesar de ndo estarmos
no mesmo patamar de 2013-14 podemos ver claramente uma
recuperagdo e um nivel de utilizacdo da capacidade instalada
alto. O setor de construgao civil vive seu melhor momento des-
de 2015, juntamente com a industria. Conforme a utilizagdo da
capacidade sobe, aumenta o poder de repasse de preco pelas
empresas.

A melhora da atividade e do emprego é uma noticia mui-
to positiva para o Brasil, especialmente se considerarmos que
nunca nos recuperamos da crise de 2014 e 15. O Brasil estd ha
quase uma década com crescimento muito baixo. Agora, preci-
samos ver uma desaceleragdo da atividade para que possamos
controlar a inflagdo. A capacidade ociosa € baixa e ndo temos
condi¢des de crescer rapidamente sem pressionar a inflacéo,
que j& estd em patamar muito desconfortavel. Como comenta-
mos na Ultima carta, acreditamos que o banco central j& subiu
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Cenario Brasil:
Fim da ociosidade da economia pode dificultar o trabalho do banco central
os juros a um patamar claramente restritivo e alguns indicado-
res apontam para desaceleracéo da atividade. Resta acompa-
nhar a evolucdo da economia para termos maiores indicios de

que a atividade desacelerou de fato e que os juros podem co-
megar a cair.

Utilizacao da capacidade instalada
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Fonte Refinitiv e elaboracéo Investport
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Performance:
Indices e Classes de Ativos
indices agSes globais Agosto 2022 12 meses 36 meses 60 meses
MSCIACWI -3,64 -18,26 -16,82 8,22 7,23
S&P 500 -4,08 -16,78 12,19 12,11 11,61
MSCI Europe -6,22 -21,64 22,13 282 1,72
MSCI AC Asia Pacific 0,92 -18,39 -21,89 2,97 1,80
MSCIEM 0,45 -19,06 23,41 2,35 0,44
MSCI Brazil 6,02 13,66 -6,61 -4,02 -0,75

Indices Renda Fixa global

Cash 0,18 0,46 0,47 0,55 1,08
U.S. Treasury 7-10 Year Bond -3,75 -11,67 -12,88 -2,74 0,34
U.S. Treasury 20+ Year Bond 5,18 -24,82 24,72 -7,49 -0,65
1-5 US Infln-Lnkd Trsy -1,26 -1,66 -0,69 3,40 2,96
1-10 US Infln-Lkd Trsy -1,85 -4.08 -3,10 3,26 3,27
Invest Grade Bonds 3,72 -16,68 -18,60 -3,34 -0,55
High Yield Bonds -1,51 -15,10 216,81 -1,52 0,12
EM USD Gov Bonds 21,17 -17,69 -19,43 -4.42 -1,20
EM local curr Gov Bond 0,05 -19,95 -25,94 -7,63 -5,35
Moedas

US Dollar Index 2,64 14,14 18,77 3,46 3,37
USD /BRL -0,18 -7,04 0,28 7,65 10,61
Commodities

Commeodity Index 0,09 21,03 2413 16,33 8,21

Gold -2,89 -6,79 -6,01 2,47 404
Outros

Real Estate Index -6,37 -19.18 -17.80 -0,72 248
Crypto Index -12,96 -60,33 -64,66 41,12 24,46
Bitcoin -15,37 56,76 59,76 25,03 33,89
Brasil

CDI 117 7,85 10,27 557 596
Inflacdo curta 0,00 6,86 10,22 8,05 2,00
Inflacdo longa 2,49 4,09 3,32 3,26 Q.24
Pré-fixado curto 3,14 487 5,87 425 813
Pré-fixade longo 4,76 3,12 556 2.54 8,32
Imobiliario 576 6,09 8,38 3,85 7,24

lbovespa 6,16 576 -4.98 3.28 2.04
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tende e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informagdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto-Regulagdo da AN-
BID.



