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MUNDO

O més de setembro apresentou uma dindmica de dados e pregos de ativos bastante
semelhante & de agosto, mas com menor volatilidade. Iniciamos o més com os dados do ISM
de Manufatura e Servicos em linha com as expectativas do mercado, porém com uma
composigdo ainda bastante fraca, o que ndo ajudou a dissipar os temores de recessdo
surgidos no inicio de agosto. Em seguida, foram divulgados os dados do *JOLTS*, com a curva
de Beveridge comegando a indicar que o trade-off benigno que estdvamos observando —
queda de vagas sem aumento no desemprego — estd perdendo forga. Posteriormente, o
Payroll (relatério de empregos) veio abaixo do esperado pelo mercado, mostrando uma
composi¢cdo de geragdo de empregos relativamente fragil, sustentada principalmente pelos
setores de Educagdo e Saude. No entanto, o desemprego caiu de 4,3% para 4,2%, um
movimento importante para aqueles preocupados com uma piora ndo linear no mercado de
trabalho.

O CPI (indice de Precos ao Consumidor) veio mais elevado do que o esperado, subindo 0,28%
MoM SA (més contra més, ajustado sazonalmente), impulsionado por um aumento de 0,50%
MoM SA no OER (Custo Imputado de Aluguel). Mesmo assim, o CPI foi considerado
qualitativamente bom, o que permitiu que o Core PCE (indice de Precos de Gastos com
Consumo Pessoal, nucleo) registrasse uma alta de apenas 0,13% MoM SA. No front da
atividade, tanto os dados de consumo do PCE quanto os de vendas no varejo vieram sélidos,
sem sinais de uma desaceleragdo acentuada da economia americana.

Por fim, o evento mais importante do més foi a reunido do FOMC (Comité Federal de Mercado
Aberto), na qual houve um corte de 50 pontos-base na taxa bdsica de juros dos EUA, em uma
das decisdes mais incertas da histéria recente. Apesar de o corte ter sido substancial, tanto as
projecoes do SEP (Projegbes Econébmicas do Comité) quanto a postura de Powell na
conferéncia de imprensa indicaram um Fed ofimista quanto & saude da economia americana.
Nesse sentido, o corte foi mais preventivo do que reativo, uma decisdo voltada a manter a
solidez do mercado de trabalho no futuro. Assim, o Fed conseguiu realizar um corte de 50bps
com um tom relativamente hawkish (postura conservadora ou restritiva em relagdo a politicas
monetdrias), algo bastante raro.

Na China, apds vdrios meses de dados decepcionantes e uma crescente expectativa de que o
pais ndo conseguiria atingir a meta de 5% de crescimento em 2024, o governo chinés adotou
um pacote de medidas para estimular a economia. Foram anunciadas agdes nas esferas
monetdria, fiscal e de estimulo do mercado de acdes. Esta é a primeira vez, desde a
pandemia de 2020, que o governo age de forma ampla para impulsionar a economia,
removendo, ao menos no curto prazo, o risco de um problema econémico mais acentuado.

Diante desse cendrio, seguimos otimistas com a bolsa norte-americana, que continua a
apresentar bom desempenho, e aproveitamos o més para aumentar marginalmente essa
posigdo. Além disso, com os dados de emprego mais fracos e o problema da inflagdo
minimamente equacionado, acreditamos que hd uma assimetria positiva para o FOMC
antecipar seu ciclo de corte de juros. Com isso, concentramos nossa posi¢do em juros nos EUA
via tomada de inclinagdo 2x10 (estratégia que explora a diferenca de rendimento entre titulos
de 2 e 10 anos). Vale destacar que, com o passar do tempo, as eleigdes americanas comegam
a ganhar mais destaque. Diante de uma disputa bastante aberta e incerta, estaremos atentos
para readequar o portfélio, caso julguemos necessdrio.
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O principal destaque do més no Brasil foi a divulgagdo do PIB do segundo trimestre, ocorrida
no inicio de setembro, que apresentou um crescimento surpreendente de 1,4%. Esse resultado
superou nossa projecdo interna de +0,9%, que j& era ofimista em relagdo ao consenso do
mercado. A surpresa foi impulsionada principalmente pelo consumo e investimento, indicando
que a demanda interna contfinua forte, com evidéncias claras de que a economia opera
acima de seu potencial.

Entretanto, hd sinais de uma mudanga na dindmica de crescimento: enquanto o investimento
mantém um ritmo dindmico, o consumo das familias parece estar desacelerando. A forte alta
nas importagodes, especialmente de bens de capital, e o aumento do financiamento imobilidrio
sdo indicativos positivos sobre a contfinuidade do crescimento dos investimentos. Contudo,
dados como o consumo em supermercados, a queda na produgdo de embalagens e o recuo
no consumo de veiculos indicam uma desaceleragdo substancial no consumo das familias em
comparagdo com o primeiro semestre.

As surpresas em termos de inflagdo foram mistas. Enquanto o atacado continua a
impressionar com pressoes inflaciondrias acima do esperado, em grande parte devido a
fatores climdticos e cambiais, a inflagdo no varejo tem mostrado resultados mais contidos,
tanto em termos quantitativos (indice geral) quanto qualitativos (nucleos da inflagdo).

O cendrio de curto prazo enfrenta choques altistas de oferta, e o Banco Central do Brasil
elevou o tom de sua comunicagdo, preocupado que esses choques, em um contexto de
desemprego em minimas histéricas, possam impactar as expectativas inflaciondrias. Com a
inflagdo acumulada em 12 meses se aproximando de 3,5%, projetamos que ela deve acelerar
nos proximos meses, alcangando cerca de +5% (qoq_saar — taxa anualizada de variagdo no
trimestre), com a inflagdo acumulada em 12 meses se situando em torno de 4,3%, tanto para
2024 quanto para 2025.

Essas projecdes dependem da estabilizacdo do cdmbio na faixa de RS 5,40 a RS 5,50 por
doélar. Considerando fatores como clima, prémios fiscais e demanda aquecida, os riscos
permanecem altistas, sendo mais provdvel que a inflagdo se situe entre 4,5% e 5,0% do que
entre 3,5% e 4,0%.

Vale ainda destacar a dindmica fiscal, que voltou a ganhar destaque no mercado.
Recentemente, iniciativas como o Auxilio-Gds, o Pé-de-Meia e o Relatdrio Bimestral da Divida
elevaram a percepcdo de risco fiscal. Economistas renomados comegaram a alertar que as
despesas fora das regras fiscais estdo crescendo a um ritmo acelerado, o que compromete a
relevancia do resultado primdrio como métrica de saude fiscal.

Embora diversas instituicoes e analistas continuem projetando um resultado primdrio dentro
da meta, essas estimativas ndo estdo refletidas nos pregos de mercado. A crescente pressdo
por excegdes As regras fiscais, pelo menos nos discursos, levanta preocupagdes sobre a
execug¢do orcamentdria real. O Ministério da Fazenda e do Planejamento estd atuando para
acalmar os édnimos, reforcando a falta de intengdo do governo de conceder um "cheque em
branco" ao Rio Grande do Sul e indicando que o Auxilio-Gds ainda estd em fase embriondria,
a ser debatido no Congresso.

Por fim, setembro foi marcado pelo inicio do ciclo de aperto monetdrio pelo Banco Central do
Brasil. O Copom mudou sua postura, apresentando um tom mais duro em seu comunicado e
surpreendendo o mercado com projecoes mais elevadas e uma assimetria altista nos riscos,
com unanimidade nas decisdes. A nova proje¢do do Banco Central indica uma meta de
inflacdo de 3,5%, mesmo com uma Selic terminal esperada de 11,25%. Tal sinalizagdo de que a
Selic terd que ser mais alta e de que o ritmo serd mais agressivo sugere que o Copom estd
comprometido com a convergéncia da inflagdo em dire¢do as metas. Com isso, o mercado
revisou a trajetéria da Selic para cima, agora estimando um patamar entre 12% e 13%.

Nesse contexto, ao longo do més zeramos nossa posigdo comprada em bolsa brasileira e
abrimos uma posicdo tomada em juros curtos nominais, devido a assimetria alfista de
inflagdo que enxergamos no curto prazo.
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@ ATRIBUICAO DE PERFORMANCE
Parcitas Hedge FIC FIM - Setembro/2024
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ol[$ RETORNOS MENSAIS (%)

JAN FEV MAR ABR Mal JUN JuUL AGOD SET QuT NOV DEZ ANO INicio

2024 0.37 -0.67 0.95 -1.72 0.83 1.11 0.96 2.16 1.40 | 5.47 46.31
% CDI 38 - 114 - 98 141 105 249 168 | e8 83
2023 1.80 1.52 3.15 0.66 1.78 205 0.89 012 226 317 4.85 252 | s&7 3872
% CDI 161 165 268 72 159 = B3 = = = 529 281 | 74 87
2022 -1.17 0.69 4.51 -2.01 0.20 0.67 221 0.37 1.44 -0.61 -4.50 023 | 1.02 26.49
% CDI - 92 489 - 19 66 214 134 - - 20 | 8 56
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 25.21
% CDI - 625 580 625 56 386 - 65 - 885 60 1" | 168 185
2020 0.56 211 -1193 537 4.41 1.95 264 2.40 244 -151 4.15 140 | 380  16.60
%CDl 148 - - 1850 1,849 908 1361 1490 E - 273 848 | 130 187
2019 3.0 -0.21 0.68 0.79 0.58 0.74 0.79 -0.20 1.67 1.28 -0.51 333 | 12.55 12.55
%CDl 562 - 146 152 106 158 140 - 360 266 - 8sd | 211 211

PL: RS 595,3 milhées PL médio (12 meses):

PL: Patriménio Liquido RS 556,1 milhées

SETEMBRO DE 2024

+1,40%

(168% DO CDI)

12 MESES DESDE O INiClO*
+10,68% +46,31%
(96% DO CDI) (83% 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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