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Discurso do presidente do Banco Central americano encerra o rally dos ativos de
risco ao ressaltar necessidade de manter a taxa de juros em niveis contracionistas.
Economia brasileira continua resiliente e o Ibovespa sobe com expectativa de fim

do ciclo de juros e surpresa positiva com resultados corporativos.

NO BRASIL

O fim da temporada de divulgacao das demonstra¢8es financeiras
das empresas da B3 trouxe resultado acima do consenso de
mercado em 70% das companhias listadas. Contudo, o lucro por
acao apresentou queda de 10,3% na comparacao trimestral e 19,9%
em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, impactado pelo
aumento das despesas financeiras decorrentes da Selic e inflacdo

elevadas.

Na politica, o mercado ainda observa passivamente o desenrolar da
corrida eleitoral, onde as pesquisas indicam que o segundo turno
devera ser disputado pelo atual presidente Jair Bolsonaro e o ex-
presidente Lula. Quem quer que seja o vencedor, este tera a dificil
missdo de reconquistar a credibilidade fiscal das contas publicas e
guiar o pais rumo ao crescimento econdmico em um cenario com
problemas graves de oferta energética e de politica monetaria

restritiva nos paises desenvolvidos.

Os dados divulgados de PMI no Brasil mostraram desaceleracdo na
industria e nos servicos, onde o primeiro caiu de 54 em julho para

51,9 em agosto, enquanto o segundo contraiu de 55,8 para 53,9
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no mesmo periodo. Todavia, vale ressaltar que a expectativa com a
atividade econdmica segue positiva, com as estimativas mais recentes

apontando para um crescimento de 2,26% do PIB em 2022.

Ainda sobre crescimento econd6mico, o PIB do Brasil apresentou
expansdo de 1,2% no segundo trimestre deste ano, ante o trimestre
anterior, e acumula alta de 2,6% nos ultimos quatro trimestres e 2,5%
no ano. O resultado veio acima da alta de 0,9% esperada pelo mercado
e todos os setores da economia apresentaram expansao, sendo 1,3%
para o setor de servicos, enquanto a induUstria e a agropecuaria
assinalaram crescimento de 2,2% e 0,5%, respectivamente. Na 6tica da
despesa, o consumo das familias e a formac¢do bruta de capital fixo
cresceram 2,6% e 4,8%, respectivamente, enquanto o consumo do

governo caiu 0,9%.

Na politica monetaria, o mercado praticamente ja havia entrado em
consenso de que o Copom iria encerrar o ciclo de alta de juros com a
atual Selic em 13,75%. Porém, essas expectativas devem ser revistas
apés o presidente do Bacen, Roberto Campos Neto, reiterar o
comunicado da Ultima reunido de que novas altas ndo devem ser

descartadas, mesmo que em menor magnitude.

O IPCA de agosto registrou queda de 0,36%, marcando o segundo més
consecutivo de deflacio no Brasil. Novamente o resultado foi
fortemente influenciado pelo grupo de Transportes (-3,37%), que
contribuiu com -0,72 p.p. no indice, com os precos dos combustiveis
apresentando reducdo de 10,82% no periodo. Outro grupo que
registrou deflacao foi o de Comunicagao (-1,05%), influenciado pela
reducdo nos planos de telefonia fixa (-6,71%) e de telefonia médvel (-
2,67%).

NO MUNDO

Agosto foi um més de alta volatilidade, com um inicio promissor para os
ativos de risco, sendo marcado por uma aversao ao risco nos mercados

internacionais.
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A grande razao para o maior otimismo no inicio do més foi a sinalizacao
de que o Federal Reserve estava mais preocupado com o nivel de
atividade econbmica e, posteriormente, a divulgacdo da inflacao
medida pelo CPI. O indicador mostrou estabilidade no més de julho na
comparagao mensal e acumulou 8,5% nos ultimos 12 meses frente a
expectativa de 0,2% e 8,7%. O resultado foi fortemente impactado pela

qgueda no preco do petréleo observada desde o més de junho.

Apos os dados de inflagdo sairem abaixo do esperado, os ativos de risco
passaram por um rally, com o S&P 500 chegando a subir mais de 4%.
Todavia, a viséo do mercado de um Fed mais dovish se provou
equivocada, dado que os indicadores divulgados referente ao nivel de
atividade econémica demonstravam uma forte resiliéncia da demanda.
Isso foi visto com o aumento no consumo das familias e nas
importacdes, sendo parcialmente compensado pela retracdo do setor
imobiliario. Além disso, o mercado de trabalho continua com uma
oferta de mdo-de-obra apertada, o que contribui com a manutencao do

ritmo do consumo.

Dessa forma, o presidente do Banco Central americano, Jerome Powell,
veio a publico durante o Simpdsio de Jackson Hole, afirmar que fara o
que for preciso para trazer a inflacdo de volta para a meta de 2% e que
pode ser necessario manter a taxa de juros em patamares restritivos
por um periodo mais longo. Tal declaracdo acarretou reversdao da
tendéncia positiva do S&P 500, que fechou em queda de 4,24% e abaixo

dos 4 mil pontos.

Mesmo com todos os desafios inflacionarios a serem enfrentados nos
Estados Unidos, a situa¢do na Europa se encontra ainda mais delicada,
com a continuidade da guerra entre Russia e Ucrania afetando o
abastecimento de gas natural no continente apds as sanc¢des impostas

pelo Ocidente ao governo de Putin.

O preco do gas natural ja acumula alta superior a 200% em 2022 e pode
aumentar ainda mais com a chegada do inverno. Neste cenario, os
lideres europeus tém buscado solucdes de curto prazo para atender a

demanda por energia, reativando usinas nucleares e de carvao.
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Entretanto, essas solucBes apenas servirao para reduzir o impacto de
curto prazo, dado que talvez seja necessario haver racionamento de
energia durante o inverno e muito provavelmente o continente passara

por uma recessao em 2022.

A Alemanha ja apresenta contracdo com o PMI Composto indicando
queda de 48,1 em julho para 47,6 pontos em agosto. Além disso, a
inflacdo continua acelerando na zona do euro, atingindo 9,1% na
comparag¢ao anual, puxada por energia (38,3%) e alimentacdo, alcool e
tabaco (10,6%).

Na China, a politica de tolerancia zero contra a Covid-19 segue
impactando o nivel de atividade econ6mica. O pais restringiu a
atividade de forma mais significativa do que no ano passado e o PMI
composto do pais recuou de 54 para 53 pontos em agosto, apos o

resultado do PMI industrial apresentar contracdo de 50,4 para 49,5.

CONCLUSOES

A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou fechamento nos vértices

intermediarios e longos, devido a expectativa quanto ao encerramento do ciclo de

alta de juros e inicio dos cortes na Selic em 2023. Contudo, o risco fiscal deve

impactar a expectativa de juros de longo prazo.

CURVA DE JUROS - SPOT
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Fonte: ComDinheiro
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Os indices de renda fixa com maior duration foram os mais beneficiados devido aos
fatos mencionados acima, com o IMA-B 5+, IRF-M 1+ e IRF-M sendo os maiores
destaques. O IMA-B, apesar de fazer parte dos indices de longa duration, foi
impactado negativamente pela projecdao de deflacdo no periodo, o que também

levou a um resultado aquém do esperado para o IDkA IPCA 2A e para o IMA-B 5.

A renda variavel nacional retomou o félego, sendo influenciada pelos resultados
corporativos mais fortes que o esperado. Além disso, o fechamento da curva de
juros decorrente da expectativa de fim do ciclo de alta de juros implicou em

aprecia¢do dos ativos de risco brasileiros.

A renda variavel internacional chegou a apresentar rentabilidade positiva durante a
maior parte do més, todavia, apds a postura mais hawkish do presidente do Fed, o
quadro se reverteu e o S&P 500 amargou queda de 4,24%, enquanto o délar fechou

levemente no campo positivo e compensou parte das perdas do Global BDRx.

RENTABILIDADES - AGOSTO
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Fonte: ComDinheiro

Nossa recomendacdo para a renda fixa segue com exposicdo em ativos
conservadores, principalmente naqueles indexados ao IDKA IPCA 2A, IMA-B 5 e CDI,
pois, mesmo com a inflagdo projetada para os proximos 12 meses (5,62%) ser bem
inferior a dos ultimos 12 meses (10,07%), ela ainda permanece acima do teto da
meta, 0 que traz o risco de o Banco Central manter os juros em patamar restritivo

por um periodo mais longo.
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Seguimos monitorando a possibilidade de entrada em ativos pré-fixados para
aproveitar um cenario de desinflacdo ocasionado pela desaceleracao da economia
mundial. Vale ressaltar que um desarranjo fiscal pode compensar os efeitos da

reducao da inflacao.

A aplicacdo direta em titulos publicos e privados segue como uma das nossas
principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e garantir retorno acima
da meta atuarial, mesmo com a recente queda nas taxas de juros. Contudo, deve se
levar em considera¢do a liquidez do portfélio e a necessidade de recursos para
pagamento do passivo, tendo em vista que sdo estratégias com prazo de

vencimentos e caréncia.

A renda variavel nacional, apesar dos multiplos historicamente descontados, segue
ameacada pela politica monetaria contracionista dos Bancos Centrais mundiais e a
possivel desaceleracdo econdmica mundial. Vale ressaltar que a postura do
proximo presidente frente a esses desafios sera determinante para um crescimento
sustentavel na década atual. Todavia, a restricdo da oferta de commodities seria

benéfica para o Brasil e pode compensar eventuais politicas equivocadas.

No exterior, a percepcdo é de maior incerteza quanto ao futuro, uma vez que as
politicas adotadas pelo Federal Reserve devem trazer recessdo a economia
americana, com o objetivo de convergir a inflacdo de volta a meta de 2%, enquanto
a Europa continuara sofrendo com a restricao energética e a China com problemas
de crescimento advindos da politica de tolerancia zero contra a Covid-19 e
deterioracdo do setor imobiliario. Dessa forma, ndo recomendamos exposi¢do sem
variacdo cambial no exterior, uma vez que em qualquer cenario adverso, o dolar

tende a se valorizar frente as outras moedas.
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RESUMO - RESULTADOS 2021

SET/22

E 2022

E EXPECTATIVAS DE MERCADO 2023

BRASIL 2021 2022 2023
PIB (% de crescimento real) 4,60 2,26 0,47
IPCA (em %) 10,06 6,61 5,27
IGP-M (em %) 17,78 9,96 4,70
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,80 5,20 5,20
Taxa Selic (final do ano - em %) 9,25 13,75 11,25
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) -0,74 6,70 5,68

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informa¢fes macroecondémicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicita¢cdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicao.

As informagdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informacdes.

Esse relatorio também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e proje¢Ses expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracSes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitagdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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