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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Na contramao do que foi visto ao longo de 2024, e em uma das maiores
surpresas do ano, recolocando inclusive em pauta a discussao de uma eventual
recessao da maior economia do mundo, os dados do mercado de trabalho dos
Estados Unidos no més de julho deram um “susto” no mercado ao registrarem uma
surpreendente reduc¢ao do numero de vagas criadas no més de julho.

Esmurrando as expectativas da criagao de 175 mil vagas, o més de julho
registrou apenas 114 mil vagas criadas, bem abaixo das expectativas e bem abaixo
das 179 mil inferiormente revisadas vagas no més anterior.
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Sob a analise do nimero de vagas abertas do més de junho, o mercado
“ignorou” o fato de o nimero ter vindo um pouco acima do projetado, pois além de
estar em queda (de 8.2 milhdes em maio para 8.18 milhdes em junho), o posterior
relatério ADP, que informa sobre o emprego no setor privado, trouxe novas
surpresas, além da taxa de desemprego gue subiu mais do que o esperado.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

O numero de vagas criadas pelo setor privado no més de julho foi de 122 mil
vagas, bastante inferior as revisadas 155 mil vagas do més anterior e as 150 mil vagas
esperadas.

O indice de desemprego também surpreendeu, sendo o mais alto desde
outubro de 2021, acima dos 4,1% projetados e registrados no més anterior. O dado
de julho foi de 4,3%.

Inflacao

Apbs o CPI registrar deflacgo no més de junho, o mercado aguardava
ansiosamente a leitura do més de julho para o entendimento se de fato a inflagao
estaria em queda.

O dado do més de julho animou os agentes econémicos ao ser divulgado a
variacao de 0,2% no més, em linha com as expectativas, e aumentando o otimismo
de para um corte de juros ainda no terceiro trimestre.



CPI mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

O grupo de Moradia subiu 0,4% no periodo enquanto que alimentos subiu
0,2%, igual ao més anterior. O preco de energia ndo apresentou variagoes apds duas
quedas nos meses anteriores.

Em menor patamar desde marco de 2021, a base anual caiu para 2,9%, abaixo
dos 3% projetados.

CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da andlise, como Alimentos e
Energia, desceu para 3,2% na janela anual, ante 3,3% de junho e em linha com as
expectativas.

Ja o principal indicador de inflagao observado pelo FED, o PCE, registrou
alteracao de 0,1% em junho (PCE cheio), enquanto seu nicleo aumentou 0,2% no
més, em uma composicao que agradou o mercado pois denotou uma desaceleragao
principalmente de servicos.

Com os dados do mercado de trabalho e de inflagéo citados acima, a discussao
de um corte de juros do Federal Reserve (FED) ainda em setembro voltou com forga
total, em que o mercado repercute inclusive a possibilidade de uma recessao



econdmica dos Estados Unidos proveniente de um menor dinamismo econdémico
global e por uma taxa de juros contracionista por mais tempo.

Juros

Na decisdo de politica de juros do comité de politica monetaria americano
(FOMC) de julho, a esperada decisao de manutencao da taxa de juros no patamar de
5,25% e 5,5% a.a foi acompanhada por comunicado dessa vez em tom de
reconhecimento do progresso realizado em direcdo da acomodacgao do mercado de
trabalho e do processo de desinflagcao dos precos em diregdo a meta de 2%.

Nas palavras do Jerome Powell, presidente do FED “Se a inflagcao se reduzir de
acordo com as expectativas, o crescimento continuar razoavelmente forte, o
mercado de trabalho permanecer como est4, o corte da taxa em setembro estaria na
mesa”.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Drivado pelos dados de atividade divulgados, e pelo aumento das tensdes no
Oriente Médio, os juros das Treasuries do tesouro americano fecharam em gqueda no
més de julho, tocando as minimas de fevereiro, quase abaixo dos 4%.



EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4.4712 +0.0593 (+0.0593%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Os indices PMI de Servicos e Industrial apresentaram queda em relacao ao
més anterior impulsionado principalmente pelo aumento dos custos para as
companhias. Todavia, apesar da queda, o nUmero permaneceu em territério acima
dos 50 pontos para o setor de servicos, portanto, expansionista.

O numero do setor de servigos desceu para 55 pontos ante 55,30 pontos de
junho. J& o do setor industrial desceu para 49,60 ante 51,60 de junho.

O PMI composto, que consolida o PMI de Servicos e o de producao industrial
fechou julho em leve recuo para 54,30 ante 54,80 de junho.

PMI Composto - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi



indice S&P 500:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Na renda variavel nos Estados Unidos, as bolsas de Nova York contaram com
certa volatilidade por conta do cendrio eleitoreiro americano, conflitos no Oriente
Médio, porém encerraram o més em alta suportado principalmente pelas empresas
de tecnologia e com a sinalizagao de Powell sobre um corte de juros no horizonte. O
S&P 500 encerrou o més nos 5.522 pontos, o Dow Jones fechou aos 40.842
enguanto o indice Nasdaq atingiu os 17.599 pontos.



Zona do Euro
Inflagcao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflacdo da zona do euro medida
pelo CPI do més de julho foi de 2,6% na janela anual, levemente acima dos 2,5% do
més anterior.

No més, a inflacao registrada foi nula, também em linha com as expectativas. E
0 nucleo, que exclui o preco de Energia e Alimentos, caiu -0,2% na comparacao
mensal, em linha com as expectativas.

No detalhe dos grupos, o preco de Servicos subiu 1,83% seguido por
Alimentos, Alcool e Tabaco que subiu 0,45% além de bens industriais e energia que
subiram 0,19% e 0,12%, respectivamente.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

Com crescimento econémico modesto da Zona do Euro durante o segundo
trimestre, inclusive com retragcao do maior motor industrial europeu, a Alemanha, o
velho continente passa por um periodo sensivel em que os agentes econdémicos
demonstram sentir os efeitos causados pelo aumento de custos gerado pela inflagao,
com os demais efeitos causados pelo conflito no leste Europeu.

Com a desaceleracao da atividade e a inflagdo continuando em ritmo de
queda, é esperado outro corte de juros na reunido de setembro do Banco Central
Europeu (BCE).

PMI

Por conta do aumento dos custos de producao alinhado com a dificuldade
encontrada em repassar esse reajuste de pregos para os consumidores, as
companhias enfrentam situacoes delicadas em que a leitura realizada pelo HCOB dos
PMI Industrial e de Servigos sinalizaram uma situagdo um pouco mais preocupante.



O PMI Industrial de julho do bloco econdémico foi de 45,80 pontos, igual ao
més anterior, e em territdorio contracionista.

Ja o setor de servicos, em queda alinhada com as expectativas, apresentou o
numero de 51,90 pontos versus 52,80 pontos do més anterior.

Na sintese dos dois setores, o PMI Composto fechou julho aos 50,20 pontos,
em queda dos 50,90 pontos de junho.

PMI Composto - Zona do Euro:

Points

52

50

49

8

. . . l 7
2024 Mar May Jul

iy

iy

Sep MNov
Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



Asia
Japao

Em paralelo com as decisbes de politica monetaria de bancos centrais ao
redor do mundo, em um movimento quase que ordenado entre os paises
desenvolvidos de corte de taxas de juros, o Banco Central do Japao (BoJ) realizou um
movimento extraordinario nao visto em mais de 20 anos, uma alta em sua taxa de
juros.

O movimento que tirou a taxa basica de juros japonesa de 0%-0,1% para
0,25% surpreendeu os investidores ao redor do mundo e trouxe impactos para as
moedas de diversos paises, inclusive para o Real brasileiro.

China
Inflacao
Acima do més anterior, o CPI de julho registrou 0,5% de alta na comparagao

com o mesmo periodo do ano passado, acima da projecao de 0,3%, sendo o sexto
més de variagao positiva dos precos.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

A leitura do PIB do segundo trimestre de 2024 abaixo dos 5% segue colocando
em cheque a viabilidade do atingimento da meta de crescimento econémico por
parte da gigante asiatica.



Como alternativa, o Banco Popular da China (PBoC) cortou 0,1% de toda sua
curva de juros com a finalidade de estimular os agentes econdmicos, e de reverter o
cenario de crescimento abaixo do projetado.

PMI

O PMI do setor manufatureiro apresentou a primeira queda desde outubro de
2023, e caindo abaixo da fronteira dos 50 pontos. O niumero registrado referente ao
més de julho foi de 49,80 pontos versus 51,80 pontos do més anterior.

PMI industrial - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

Na sintese, o PMI composto caiu para 51,20 pontos versus os 52,80 pontos de
junho.



Brasil

Juros

Na reuniao do COPOM realizada na super quarta, no fim de julho, o Banco
Central presidido por Roberto Campos Neto decidiu unanimemente pela manutengao
da taxa basica de juros, a Selic, em 10,50%. O embasamento trazido foi semelhante
ao da reuniao anterior, em que a autoridade monetéaria enxerga fatores de risco no
horizonte relevante.

Dentre os principais tépicos, ja citados no relatério anterior, sao: (i) ambiente
externo mais adverso; (ii) afrouxamento do compromisso de equilibrio em contas
fiscais; (iii) zelo pela credibilidade da figura do Banco Central em ser a instituicao
guardia do poder de compra da moeda.

A mencgao sobre a taxa de cambio em patamar permanentemente elevado
também chamou atencao do mercado, em que as autoridades monetarias
enfatizaram os riscos inflacionarios que esse fator macroeconémico pode implicar.

Por fim, foi posto que o Bacen nao hesitard em elevar a taxa basica de juros, se
necessario.

Inflacao

O quadro da evolugao dos precos do més de julho também nao foi muito
animador, conforme divulgacao pelo IBGE. Sete dos nove grupos que fazem parte do
IPCA tiveram alta nos pregos durante o més de julho.

O IPCA de julho registrado foi de 0,38%, acima dos 0,35% projetados. O
destaque da alta foi para o grupo de Transportes, que subiu 1,82%, seguido por
Habitacdo, que subiu 0,77%. No detalhe do item, a passagem aérea foi o principal
destaque da elevagao diagnosticada. No més de julho, o reajuste realizado pela
Petrobras no preco da gasolina e do gas de cozinha também teve interferéncia no
fechamento do nimero mensal consolidado.

IPCA mensal - Brasil:
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Na janela anual, a variagao registrada foi de 4,5%, e 2,87% em 2024.



INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um crescimento de 1,37% no
levantamento de junho, acima do esperado, elevando as expectativas do mercado
sobre o PIB do segundo trimestre (de 0,5% para 0,7%) e de 2024 (de 2,2% para
2,4%).

A revisao altista das expectativas refere-se principalmente ao efeito do
aumento do consumo ligado principalmente ao setor de servicos e por forca do
mercado de trabalho, que pressionou os saldrios para cima, o que o Banco Central
enxerga como risco para a reaceleracao da inflagcao.

PMI

0 aumento do consumo das familias trouxe resultados altistas também para a

medicao do PMI de servicos do més de julho, que alcangou 56,40 pontos ante 54,80
pontos de junho.

O PMI industrial, beneficiado pela desvalorizagao cambial, que favorece as
exportacgoes, registrou 54 pontos no més de julho versus 52,50 pontos de junho.

Na juncao dos indicadores, o PMI Composto subiu dos 54,10 pontos de junho
para 56 pontos em julho, pelos motivos citados anteriormente.

PMI Composto - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi

Cambio

Em mais um més de grande volatilidade do Real brasileiro, uma série de
fatores contribuiram para que a moeda americana fechasse o més cotada acima dos
RS 5,65, apesar do discurso mais morno do presidente do Federal Reserve, Jerome
Powell.

Além da remanescente incerteza sobre o corte de juros americanos em 2024,
discussao de possivel recessao econdmica global, aumento de tensdoes no Oriente
Médio, os ruidos internos quanto ao cendrio fiscal, que seguiu preocupando o



mercado, apesar do governo ter adotado medidas (ainda que insuficientes, ao que
parece) para contencao de despesas, culminaram para que o ddélar fechasse o més
negociado a RS 5,6541 em valorizacao de 1,18% no més e 14,82% em 2024.

Bolsa

Porém apesar do ambiente de volatilidade no exterior e domesticamente, a
baixa precificacao dos ativos de renda variavel doméstica alinhado a bons resultados
das companhias, ao animo dos investidores globais frente a um possivel corte de
juros do FED em setembro, entre outros fatores, permitiram que a bolsa recuperasse
as perdas vistas no més anterior, e fechando o més de julho com alta de 3,02% aos
127,652 pontos.
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Renda Fixa

No més de julho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,49%), IMA-B 5 (1,12%), IMA-B (2,49%), IMA-B 5+ (3,82%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-
M 1 (0,95%), IRF-M (1,49%) e IRF-M 1+ (1,77%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 1,36%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 1,04% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

No exterior, os fracos dados do mercado de trabalho americano reviveram a
pauta sobre a possibilidade de uma eventual recessao da economia americana que se
avizinha. As falas de algumas figuras do mercado se transformaram de uma baixa
probabilidade de corte de juros em 2024 para uma forte necessidade de corte de
juros em proporg¢oes ainda maiores ja na préoxima reuniao.

E importante enfatizar que, apesar de os numeros terem vindos mais
moderados do que o esperado, a atividade americana segue bastante resiliente, e
que é dever nosso enguanto investidores do mercado de capitais, apresentar cautela
e prudéncia a medida que os dados e noticias sao divulgadas.

A desaceleracao do mercado de trabalho apurada era um fato amplamente
esperado e desejado pelo Federal Reserve. Com a manutencao dos resultados de
emprego no patamar atual, e com a continua desinflacdo ocorrendo de maneira
gradual, esperamos sim, que um corte de juros por parte do FED ocorra ainda no
terceiro trimestre. Como ja foi dito por diretores da autoridade monetéria, o objetivo
do FED nao é o de conceder aumento de juro real, portanto, caso esse juro real se
eleve por conta de uma esperada desinflagao, é esperado que um corte de juros
aconteca.

O mencionado fato que surpreendeu os mercados no més de julho, foi a
inesperada alta de juros realizada pelo Banco Central do Japao (BoJ, na sigla em
inglés) que elevou sua taxa basica de juros para 0,25% ao ano. O movimento, nao
visto a mais de uma década, trouxe impactos para a cesta de moedas globais.

Com a interrupgao dessa taxa de juros historicamente hiperestimulante com a
finalidade de cessar a continua desvalorizagdao do lene (moeda japonesa), o
desmonte de operacdes de carry trade (o carrego) ocorreu ao redor do mundo. O
carrego, é a operagao de tomada de empréstimo em moeda desvalorizada e juros
baixa, para investimento em localidade de juros mais elevados e moeda mais forte.
Uma vez que a moeda utilizada para tomada de crédito se aprecia, a operagao se
torna menos atrativa, ocorrendo um desmonte da operagao. O Real brasileiro era
também uma das moedas utilizadas na ponta dessa operagao, e uma vez que esse
desmonte tenha ocorrido, uma saida de capital estrangeiro pode ser esperada.

No Brasil, a unanimidade quanto a manutencao de juros no patamar de
10,50% ao ano trouxe um discurso mais firme no comunicado posteriormente
divulgado. As autoridades da instituicdo enfatizaram que nao pouparao esforcos
para que a estabilidade da moeda seja atingida, e que, portanto, elevarao juros, se
necessario.

Esperamos que, com os desafios domésticos e do exterior, que a autoridade
monetdria brasileira possa realizar novas altas da taxa de juros, porém, todavia,
voltamos a destacar a cautela e prudéncia dos investidores.

Cada vez mais, os holofotes do mercado estdo voltados para a discussao
fiscal. A insuficiéncia de medidas adotadas por parte da frente politica traz
inseguranca para os investidores. Todavia, a pressao do mercado certamente é
sentida pela ala politica e medidas adicionais para o cumprimento da meta devem ser
mais bem desenhadas.



Frente ao cenario desafiador, os vencimentos mais curtos da renda fixa
apresentam menos volatilidade, e prémios maiores para os vencimentos mais longos
sdao encontrados. Na renda variavel, apesar das quedas no ano, uma janela de
oportunidade de entrada nao deve ser desconsiderada para a diversificagao de

portfélio.
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Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 5%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢des 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%

Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%

Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 5%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de A¢des

Multimercados

Fundos de Participacodes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




