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O més de agosto foi marcado pela solidificagdo da tese de desaceleracdo da economia
americana e pela confirmagdo de um Fed disposto a iniciar um ciclo de corte de juros.
Comegamos o més com um dado muito fraco de ISM Manufacturing, que ficou muito abaixo
do consenso tanto no headline quanto, especialmente, no componente de emprego, o que
acendeu o sinal de alerta para o mercado. Logo apds, tivemos a divulgagdo do payroll, cujo
numero absoluto de criagdo de empregos ficou notoriamente abaixo das expectativas,
amplificando o receio de que uma recessdo americana se aproximava. Além disso, a taxa de
desemprego aumentou 20bps, indo para 4,3%, acionando a famosa "Sahm Rule", mesmo que
o aumento do indicador tenha sido explicado, em grande parte, pela elevagdo da taxa de
participagdo e ndo pelo aumento do desemprego em si. De qualquer forma, a soma desses
dois dados foi suficiente para gerar uma enorme volatilidade nos mercados, com a curva de
juros americana chegando a precificar um corte 'intermeeting", algo que nos parecia
completamente fora de contexto, considerando o conjunto amplo de dados.

Ao longo do més, as divulgagdes de Jobless Claims apontaram para uma desaceleragdo
ordenada do mercado de trabalho, mostrando que os receios pods-payroll estavam
exagerados. No evento em Jackson Hole, o discurso de Jerome Powell, embora curto, foi
suficiente para sinalizar de forma contundente que o FOMC estd mais preocupado com a
desaceleragdo do mercado de trabalho, satisfeito com a frajetéria da inflagdo e que o
afrouxamento monetdrio é iminente, telegrafando um corte na reunido de setembro, embora
sem se comprometer com a magnitude. A nosso ver, o mais provdvel é um corte de 25bps,
mas ndo descartamos 50bps caso os dados de emprego referentes a agosto mostrem uma
piora significativa.

Além do Jobless Claims, outros dados de atividade também ajudaram a apaziguar os receios
de uma recessdo iminente. O primeiro deles foi o ISM Services, que veio ligeiramente acima
das expectativas e acima do campo expansionista de 50 pontos. As vendas no varejo (Retail
Sales) também foram fortes e superaram as expectativas, com seus subcomponentes subindo
de forma bastante difusa. O dado de inflagdo também indicou um retorno a normalidade
para a economia americana, depois de dois meses de divulgagdes excepcionalmente
benignas, com o componente de OER apresentando um aumento de 0,36% MoM SA, apds cair
para 0,28% MoM SA em julho. De qualquer forma, o ambiente inflaciondrio esta
consideravelmente mais bem equacionado do que vislumbrdvamos no inicio do ano.

Por fim, ao final do més, tivemos a divulgagdo da segunda prévia do PIB referente ao 2724,
que apresentou uma revisdo altista importante no componente de consumo, passando de 2,3%
QoQ SAAR para 3,0% QoQ SAAR, ressaltando uma certa resiliéncia do consumidor americano.
Isso foi confirmado pelo dado do PCE, cujo consumo se manteve em um patamar ainda
bastante sélido, com o deflator ecoando o tranquilo resultado do CPI.

Com isso, no geral, o més de agosto foi pautado por grande volatilidade nos mercados, devido
a inegdvel desaceleragdo nos dados americanos, embora ainda longe de sinalizarem um
"sudden stop" da economia. Nesse contexto, seguimos com um portfélio comprado em indices
de agdes americanas, com uma pequena posi¢do aplicada em juros dos EUA e tomados na
inclinagdo de juros 2x10 EUA. O Unico movimento mais relevante que fizemos foi o aumento da
posigdo comprada em agdes dos EUA, aproveitando a pequena corregdo realizada no inicio
do més.
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BRASIL

Em agosto, observamos a economia brasileira continuar a demonstrar resiliéncia, operando
acima do seu potencial, com poucos setores apresentando sinais de desaceleragdo. Uma das
principais surpresas do més foram os dados de Produgdo Mensal da Industria (PMC) e de
Produgcdo Mensal de Servigos (PMS), que indicaram que a tragédia ocorrida no Rio Grande
do Sul teve um impacto nulo, ou até positivo, sobre o PIB. Esta surpresa se concentrou no
consumo, impulsionado por transferéncias governamentais e uma massa salarial robusta.

O PIB do segundo trimestre foi revisto de +0,6% para +0,9% (QoQ_sa), superando a mediana
do mercado. A taxa de crescimento do segundo trimestre é semelhante & do primeiro,
indicando que a economia ndo estd desacelerando. Prevemos uma desaceleragdo nos
proximos meses, mas sem o risco de recessdo. Essa desaceleragdo deve ocorrer pela
diminuicdo dos efeitos das transferéncias, jd que o governo antecipou diversos beneficios.
Contudo, rendimentos aquecidos em um ambiente de elevada confianga devem garantir
certa inércia no crescimento econémico.

As surpresas em relagdo a inflagdo foram mistas. Por um lado, o cdmbio e a situagdo no Rio
Grande do Sul pressionaram os pregcos no atacado, embora esse efeito tenha se dissipado
nas Ultimas margens. Por outro lado, a inflagdo no varejo permaneceu contida,
principalmente na inflagdo de servicos. Os riscos de aceleracdo da inflagdo de oferta
permanecem, com choques altistas podendo trazer ndo-linearidades ao ambiente
inflaciondrio no varejo, especialmente em um cendrio de desemprego em minimas histéricas.

Apesar do aumento dos riscos altistas, o cendrio central ndo sofreu alteragdes significativas,
em grande parte devido a postura conservadora do Banco Central do Brasil (BCB), que pode
elevar os juros mesmo com a inflagdo de servigos estdvel. A expectativa é que a tendéncia
para as commodities seja de estabilidade ou queda em ddlares, & medida que as economias
globais apertam suas condi¢cdes financeiras. O cdmbio na faixa de RS 5,60 a RS 5,80
representa um risco altista sobre as projegdes centrais, que consideram o retorno a faixa de
RS 5,40, com descompressdo de prémios, ampliacéo do diferencial de juros e melhoria no
fluxo comercial projetada para 2025.

Desde a implementagcdo da forgca-tarefa para reforgcar a credibilidade do arcabougo fiscal,
os avangos tém sido apenas marginais. A estratégia do governo permanece a mesma: limitar
o crescimento real das despesas (mas com algum nivel de crescimento) e fortalecer a
arrecadagdo por meio da taxagdo dos mais ricos e dos bancos. Em relagdo & arrecadacao,
hd propostas de aumento da CSLL e a redugdo ou extingdo do JCP. Contudo, o aumento da
tensdo entre os poderes e a sensibilidade social em relagdo ao aumento da carga tributdria
tornam essa estratégia vulnerdvel. Embora o resultado primdrio para 2024-2025 parega
melhor do que as expectativas do mercado (déficit de 0,2-0,3 pp do PIB), os riscos estruturais
e a falta de governabilidade representam desafios reais & execugdo do orgamento e a
sustentabilidade do arcaboucgo fiscal.

As expectativas de inflagdo de curto prazo se tornaram mais pessimistas devido ao impacto
do cdmbio e da energia. No entanto, as proje¢cdes para o horizonte relevante melhoraram,
com o Focus IPCA para 2024/25/26 ajustado para 4,24/3,93/3,60, em comparagdo com
4,10/3,96/3,60 anteriormente. O discurso hawkish do Galipolo contribuiu para a diminuigdo
das expectativas de inflagdo no horizonte relevante, ao sinalizar a possibilidade de uma nova
elevagdo da Selic. O més também foi marcado pela indicagdo de Galipolo a presidéncia do
BCB.

No ultimo comentdrio, argumentamos que o cendrio mais provdvel seria a manutengdo da
Selic, considerando um Copom comprometido com o centro da meta. No entanto, dado que
ndo presenciamos uma melhora no cémbio e que a atividade econémica estd sendo revisada
para cima, as projegdes agora sugerem uma necessidade de aumento nos juros.

Dado o movimento positivo observado nos ativos de risco brasileiros, optamos por reduzir
nossa alocagdo em bolsa brasileira e zerar nossa exposicdo comprada na moeda brasileira.
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T ATRIBUICAO DE PERFORMANCE
Parcitas Hedge FIC FIM - Agosto/2024
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ol$ RETORNOS MENSAIS (%)

JAN FEV MAR ABR MAl JUN JuL AGD SET ouT NOV DEZ AND  INICIO
2024 0.37 067 005 172 o83 1.11 0.96 2.18 - | 401 4429
% CDI 38 - 114 - a8 141 105 249 - | &7 81
2023 1.80 152 3.15 0.66 1.78 -2.05 0.80 012 226 317 485 252 | 967 3872
% CDI 181 165 268 T2 159 - 83 . - - 524 281 | T4 a7
2022 =117 0.69 4.51 =201 0.20 0.67 21 -0.37 1.44 -0.61 -4 .50 023 | 1.02 26.49
% CDI - a2 489 - 19 66 214 134 . . I g 96
2021 -0.18 0.84 1.15 1.30 0.15 1.18 -0.83 0.28 -1.30 4.25 0.35 0.08 | 7.39 2521
% CDI - 625 580 625 56 386 - 85 - 285 0 11| 1es 185
2020 0.56 211 1193 527 4.41 1.95 2.64 240 244 151 4.15 1.40 360 1660
%CDl 148 . - 1850 1848 008 1361 1490 - . 273 848 130 187
2019 3.01 -0.21 0.68 0.79 0.58 0.74 0.79 -0_20 1.67 1.28 -0.51 3.33 12.55 12.66
% CDI 582 - 146 152 106 158 140 - 360 286 - 8584 21 21|
PL: RS 587,1 milhées PL médio (12 meses):
PL: Patriménio Liquido RS 550,8 milhées
(249% DO CDI)
12 MESES DESDE O INICIO*
(57% DO CDI) (81% DO CDI)

*02/01/2019
Aviso: Leio o prespecio e o regulamento antes de investir. A renfabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura, A
rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de

qualquer mecanismo de segurc ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC
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