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Atividade ainda robusta dos EUA colabora com a analise de cenario do Fed, que
voltou a elevar os juros no pais. Agéncias de risco ponderam melhora no
ambiente interno do Brasil e revisam rating soberano. Diante de um quadro
inflacionario mais benigno e do ciclo de reducdo de juros, Ibovespa mantém
tendéncia de alta e se destaca no fechamento do més.

NO BRASIL

A Camara dos Deputados aprovou em dois turnos o texto de
reforma tributaria, que prevé a fusdao de cinco tributos sobre
consumo em um imposto sobre valor agregado (IVA) de sistema
dual. A implementa¢do dos tributos tera inicio em 2026, com
aliquotas reduzidas, que passardo a ser gradualmente elevadas. A
proposta agora segue para vota¢ao no Senado, necessitando de 3/5

dos votos para a sua efetivacdo antes da sancao presidencial.

Além do avanco em pautas econdmicas relevantes junto ao
Congresso Nacional, como o arcabouco fiscal e a reforma tributaria,
o Governo tem buscado estimular o consumo da populacao, por
meio de politicas especificas. Apds criar um programa de desconto
que visava estimular o consumo de veiculos populares, o governo
criou, no ultimo més, o programa Desenrola Brasil, que visa ajudar a
renegociacdo de dividas e, em consonancia com uma série de
instituicdes bancarias, pretende beneficiar cerca de 70 milhdes de

pessoas.

No ambito dos indicadores econdmicos, apds o bom resultado do
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primeiro trimestre, a atividade como um todo refletiu a desaceleragao
dos indices de confianca e o IBC-Br, indicador que serve como prévia
para o PIB do Brasil, apresentou queda de 2% referente ao més de
maio. A métrica também foi influenciada pelos numeros do setor
agricola que, devido as safras recordes de graos, tem sofrido com a
desvalorizacao dos prec¢os pelo excesso de produtos no mercado. Ainda
sobre os dados econdmicos do més de maio, a producao industrial
avancou 0,3% na variacdo mensal com ajuste sazonal, e volume de
servico expandiu 0,9%, enquanto as vendas no varejo apresentaram

retracdo de 1%.

A desaceleracdo da atividade vem sendo acompanhada pelo
arrefecimento dos indicadores de inflagdo. O IPCA cheio de junho
registrou deflacdo de 0,08%, influenciado pela queda nos precos da
gasolina e de automdveis novos e usados, reflexo do programa citado.
Ja o IPCA-15, que serve como prévia do IPCA, registrou queda de 0,07%
em julho. Houve retracao também no IGP-M do més, porém, de menor

magnitude, com queda de 0,72%.

Apesar da desinflacdo em curso, a inflacdo mais ligada ao mercado de
trabalho segue em trajetéria lenta de recuo pelo comportamento
resiliente do segmento. A taxa de desemprego do trimestre encerrado
em junho retraiu para 8,0% ante 8,3% registrado em maio, como
resposta a um crescimento da populacdo ocupada tanto no setor
formal quanto informal, mostrando que a atividade continua aquecida.
O numero de desocupados teve reducao de 8,3% contra o trimestre
anterior, chegando a 8,6 milhdes de pessoas, enquanto a populacao

ocupada cresceu 1,1% no periodo atingindo 98,9 milhdes de brasileiros.

Diante da melhora do ambiente interno, oriundo do arrefecimento
inflacionario e do avan¢o em pautas econémicas, importantes agéncias

de ratings internacionais revisaram o grau de risco soberano do Brasil.

Ponderando pela melhora do desempenho macroecondmico e fiscal, a

Fitch elevou o rating soberano do Brasil de BB- para BB, com
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perspectiva estavel, e revisou também o rating de varias empresas
brasileiras, como Petrobras, Comgas, BRMalls, entre outras. A Standard

& Poor's, por sua vez, alterou a perspectiva da nota do pais para

AGO/23

positiva.

NO MUNDO

A primeira estimativa do Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados
Unidos referente ao segundo trimestre, indicou crescimento de 2,4%,
novamente acima das projecdes. Um dos fatores que sustentou o
crescimento foram os gastos do consumidor, que é mais um indicador
de que o mercado de trabalho aquecido tem influenciado a resiliéncia
da atividade no pais, afastando um cenario de recessao no curto/meédio
prazo. Por outro lado, continuam a crescer as projecdes de
possibilidade de uma transi¢do suave - o chamado soft landing - entre o
atual cenario de subida de juros e o subsequente momento de
afrouxamento da politica monetaria.

Na reunido ocorrida na ultima semana de julho, o Fed (Banco Central
Americano) elevou novamente a taxa de juros, em 0,25 p.p., em linha
com as expectativas de mercado. Com isso, a taxa de juros do pais
passa a oscilar entre 5,25% e 5,50%, alcancando um patamar nao visto
desde 2001. Conforme os dirigentes da autoridade monetaria
expuseram apos a decisdao anterior (quando optaram pela manutencao
da taxa), a pausa na elevacao dos juros tinha o intuito de observar
melhor os indicadores e ter mais subsidios para a tomada de decisdo.
Sendo assim, os principais fatores que influenciaram na decisao foram
o crescimento da atividade econémica e o baixo desemprego, que esta
em 3,6% e tem pressionado a inflacdo no pais.

O Nucleo do indice de Precos das Despesas de Consumo Pessoal (Core
PCE, na sigla em inglés), que € um dos principais indicadores

observados pelo Fed, avancou 0,2% no més, alcancando 4,1% na
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contabilizacdo anual, ante 4,6% até maio. O indice, que exclui pregos
mais volateis e dd uma maior perspectiva dos movimentos da inflagdo,
veio em linha com as expectativas.

Apesar da Zona do Euro ter saido do cenario de recessao técnica apos o
crescimento de 0,3% do PIB no segundo trimestre do ano, o cenario
continua desafiador. Durante o més de julho, o Banco Central Europeu
(BCE) elevou novamente os juros em 0,25 p.p., sendo a nona alta
consecutiva. Com o aumento, a principal taxa (taxa de refinanciamento)
passou de 4,0% para 4,25%. Adicionalmente, houve o aumento das
taxas de depoésitos e da taxa de empréstimos marginais para 3,75% e
4,50%, respectivamente.

No que tange a inflacdo, o nicleo do indice de Precos ao Consumidor
(IPC) ficou acima do indice cheio, indicando que o arrefecimento
inflacionario tem sido proporcionado em maior forca pela reducao de
precos mais volateis, como energia elétrica e alimentos. No acumulado
anual, o IPC marcou 5,3%, enquanto o nucleo do IPC alcancou 5,5%,
demonstrando maior resiliéncia.

Os dados da atividade econémica da China referente ao més de julho
mostraram avanco de 4,4% na producdo industrial e 3,1% nas vendas
no varejo, ambos na medida anualizada, resultados em linha com as
novas estimativas de mercado. Contudo, o pais continua sofrendo com
um crescimento aquém das projecdes iniciais, o que continua a causar
volatilidade nos mercados de commodities, que reagem positivamente
as noticias de possiveis estimulos do governo, apesar de até o momento
nenhum anuncio do governo chinés ter causado uma mudang¢a de
animo tao relevante. O mercado imobiliario, que costumava ser um
motor de crescimento do pais, € um dos que mais tem sofrido.

No final do més, os olhos voltaram-se para o Japao, com o anuncio do
banco central japonés (Bo)) de que ocorrerdo mudanc¢as na conduc¢do
da politica monetaria. Apesar de manter inalteradas as principais taxas

de referéncia do pais, o BoJ anunciou que o limite de 0,5% para os
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titulos de 10 anos passara a ser uma referéncia, ndo mais uma meta. O
Japdo, que é conhecido pelo crédito facil e que tem um histérico de
deflagdo, tem visto o cenario mudar diante de uma inflacdo anualizada
no patamar de 3,3%. Os investidores japoneses estao entre 0os maiores
do mundo e possuem a maior quantidade de titulos da divida norte-
americana fora dos Estados Unidos. Apesar de ainda existir um
diferencial relevante entre as taxas de juros, o que provavelmente
continuara a proporcionar um carry trade, um aumento de rendimento
nos titulos japoneses pode causar um fluxo de recursos retornando ao
pais e, consequentemente, algum desequilibrio no mercado de divida

mundial.

RENTABILIDADES - JULHO

I |ulho Meta julho
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Fonte: Quantum Axis

CONCLUSOES

Diante do iminente corte nos juros por parte do Copom e da tramita¢do de
importantes projetos no Congresso, ativos prefixados e vinculados a inflacdao de
longo prazo, como IRF-M1, IDKA IPCA 2A e IMA-B5, foram os destaques do més. No
ano, o destaque vai para o IMB-5+ com valorizacdo de quase 16%, enquanto entre

os prefixados, o IRF-M acumula retorno superior a 11%.
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Na renda variavel, o Ibovespa continuou a tendéncia positiva e encerrou o més de
julho com rentabilidade de 3,26%, aos 121.943 pontos, registrando a quarta maior
alta do ano. No cenario externo, o S&P 500 registrou alta de 2,13% e o Nasdaq de
3,81%. Para os indices de BDR, a incerteza global diante de novos apertos no ciclo de
juros de importantes paises, associado a desaceleracdo econdémica global e a queda
do dolar frente ao real, fizeram com que esses ativos tivessem desempenho aquém

da meta do més.

Com base em todos os fatores apresentados e diante do ciclo de reducdo dos juros,
reiteramos a nossa orientacdo, que sugere um alongamento dos vértices investidos,
aplicando em ativos prefixados e indexados a inflacdo de maior duration, como IRF-
M e IMA-B, pois estes tendem a se beneficiar do movimento de fechamento da curva
de juros. Assim como indicamos maior exposicdo aa fundos de renda fixa gestao
ativa, que contam com maior dinamica de estratégia, buscando as melhores

oportunidades, a depender das mudancas no cenario.

Quanto a aplicagao direta em titulos publicos, fundos de vértice e letras financeiras,
ressaltamos que, apesar de alguns vértices ja estarem entregando rentabilidades

abaixo da meta atuarial, ainda existem oportunidades viaveis.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2023, 2024 E 2025

BRASIL 2023 2024 2025
PIB (% de crescimento real) 2,24% 1,30% 1,90%
IPCA (em %) 4,84% 3,89% 3,50%
IGP-M (em %) -3,27% 4,00% 4,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 4,91 5,00 5,08

Taxa Selic (final do ano - em %) 12,00% 9,25% 8,75%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 6,83% 5,16% 5,07%

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo Unico fornecer informacBes macroecondmicas, e nao constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagcao
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicao.

As informacdes 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 exatiddo dessas informacdes.

Esse relatério também ndo tem a inten¢do de ser uma relagcdao completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinifes, estimativas e projecdes expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteldo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem
aviso preévio.

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 0 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.

Informac¢bes adicionais sobre as informacfes contidas nesse relatorio se encontram disponiveis
mediante solicitacao por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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