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No Brasil, atividade permanece resiliente e inflacdo dentro do limite da meta,
mas quadro fiscal preocupa. No exterior, atentado a Donald Trump e condugdo
da politica monetaria nos Estados Unidos figuraram como principais
acontecimentos em julho.

NO BRASIL

A atividade econdmica continua a mostrar resiliéncia, contrariando as
expectativas existentes no inicio do ano. Este cendrio tem sido
impulsionado por um mercado de trabalho aquecido, onde
observamos a taxa de desocupacdo em 6,9% no trimestre encerrado
em junho. Também houve crescimento do rendimento médio da
populacdo, o que, por sua vez, eleva o consumo e contribui com o

crescimento da atividade.

Um fator de atencdo tem sido a desvalorizacdo cambial, que apesar de
ter favorecido a competitividade dos produtos brasileiros no mercado
internacional (positivo para exportac¢des), impacta em alta da inflagao

de custos e de bens finais.

No cenario inflacionario, o IPCA de julho avancou 0,38%, acima do
esperado, e acumula 4,50% em doze meses. O maior impacto neste
indicador foi causado pelo grupo Transportes, que avancou 1,82%,
impulsionado pela alta nas passagens aéreas e gasolina, e impactou o
indice geral em 0,37 p.p.. No que tange as expectativas, hoje espera-se
que o IPCA permaneca proximo ao teto da meta (4,50%) estipulada

pelo Conselho Monetario Nacional até o fechamento de 2024,
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apesar do Copom ter destacado na Ata da ultima reunido que “o processo
desinflaciondrio arrefeceu e que os niveis de inflacdo corrente acima da meta,
em contexto de dinamismo da atividade econémica, tornam a convergéncia

da inflacdo a meta mais desafiadora.”

No que tange a politica monetaria, na Super Quarta ocorrida no ultimo
dia do més, o Copom e o Fomc (Comité Federal de Mercado Aberto, do
banco central dos Estados Unidos) decidiram por manter suas respectivas
taxas de juros inalteradas, conforme esperado. Reforcando um
posicionamento de cautela, o Copom destacou que “a conjuntura atual,
caracterizada por um estdgio do processo desinflaciondrio que tende a ser
mais lento, ampliacdo da desancoragem das expectativas de inflacGo e um
cendrio global desafiador, demanda serenidade e moderacdo na condugdo

da politica monetaria”.

Apesar da resiliéncia da atividade e da inflacdo parcialmente controlada,
ha um pessimismo afetando os mercados, proveniente do quadro fiscal.
Durante o més de julho houve impacto causado por manifestacdes no
cenario politico, o que afetou as expectativas dos agentes de mercado e

causou varia¢do nos juros e no cambio.

No inicio do més, o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, anunciou
corte de R$ 25 bilhdes em despesas, a fim de cumprir os limites do
arcabouco fiscal, o que causou reacdao positiva do mercado.
Posteriormente, o Presidente Lula afirmou que precisaria ser convencido
da necessidade dos cortes, o que implicou em abertura da curva de juros
e alta do dolar, refletindo uma percepcdo de falta de compromisso com
as contas publicas. Ao final do més, Haddad volta a tona anunciando um

congelamento de R$ 15 bilhdes.

Além deste conflito no campo politico, o Governo Central reportou déficit
primario de R$ 38,8 bilhdes em junho e de R$ 68,7 bilhées no acumulado
do primeiro semestre, em valores nominais. Comparando o resultado em
termos reais (descontando a inflacao), o déficit de junho foi o 4° pior da
série historica, enquanto o do acumulado do ano s6 nao foi pior que 2020
e 2017.
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NO MUNDO

Nos Estados Unidos, o més de julho foi marcado por notaveis eventos
politicos, como o atentado ao candidato Donald Trump e, em seguida, a
desisténcia do atual presidente Joe Biden a reeleicdo. Apesar destes
eventos nao terem resultado em grandes variacbes nos precos dos
ativos, reforcaram as perspectivas de uma possivel vitéria de Trump nas

eleicdes que acontecerao em novembro.

No que se refere aos dados macroecondmicos, o PIB do segundo
trimestre surpreendeu ao vir acima do esperado. A inflacao, medida pelo
PCE, apesar de permanecer elevada, segue uma trajetéria descendente
em direcdo a meta de 2%. Estes dados indicaram resiliéncia da atividade
econbmica norte-americana e foram avaliados de forma positiva pelo
Fed, que resolveu manter a taxa de juros entre 5,25% a 5,50% na reunido
ocorrida no Ultimo dia 31. Com a decisdo, o mercado espera o primeiro

corte de juros na reunido de setembro.

Contudo, o destaque ficou para os dados do payroll de julho, divulgados
em 02 de agosto, muito abaixo do esperado, apontando a criacdo de 114
mil novas vagas de trabalho, ante a expectativa de 175 mil, e 0 aumento
da taxa de desemprego a 4,3%. Os dados foram recebidos de forma
alarmante pelo mercado, que comecou a precificar uma maior
possibilidade de recessdao nos Estados Unidos. A leitura negativa dos
dados do mercado de trabalho foi endossada pela subida do indicador
“Sahm Rule”, que apresenta uma relacao de causalidade entre o aumento
do desemprego e a possibilidade de recessdao econdmica no pais. No
entanto, é cedo para afirmar que a recessao ocorrera, uma vez que parte
do mercado tem atribuido o aumento do desemprego a uma
recomposicao do mercado de trabalho, como a elevacdo da populagao

imigrante.

O indice de precos ao consumidor (IPC) da zona do euro acelerou na

leitura anual ao passar de 2,5% em junho para 2,6% em julho, enquanto
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a expectativa era de estabilidade. Observando a permanéncia da inflacao
em patamares elevados, 0 Banco Central Europeu decidiu manter suas
taxas de juros inalteradas, argumentando que mantera um patamar

suficientemente restritivo a fim de garantir que a inflacdo retorne a meta.

Em julho foram divulgados os dados do PIB, que avancou 0,3% no
segundo trimestre de 2024 e 0,6% na compara¢dao anual, acima das
expectativas. Em contrapartida, dados de mais alta frequéncia, como o
PMI (indice de atividade dos gerentes de compras), indicaram
desaceleracdo do setor de servicos e estabilidade do setor industrial em

julho.

A China, por sua vez, permanece com dificuldades de crescer conforme
as projecdes, considerando a desaceleracao do PIB do segundo trimestre
para 4,7%, abaixo do esperado, decorrente, principalmente, da demanda
interna mais fraca e da persistente crise imobilidria do pais. Apesar de se
mostrar ambicioso quanto ao fechamento de 2024, com a expectativa do
PIB a 5%, o Banco do Povo da China (PBoC) resolveu reduzir suas taxas
basicas de juros, refletindo os esforcos em reanimar a atividade
econdmica. A industria chinesa continua sendo um fator de atencdo para
o atingimento da meta de crescimento. Ainda que as exportacbes
chinesas tenham apresentado avan¢o, a demanda interna abaixo do
esperado continua pressionando os precos para baixo, com deflacdo de
0,20% em junho na variacdo mensal. Na leitura anualizada, a inflacao

apresentou avanco de 0,20%, abaixo do esperado.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - JULHO
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Fonte: Quantum Axis. Elabora¢do: LEMA

Refletindo o contexto apresentado, houve um desempenho positivo de diversos
ativos. Na renda variavel, o Ibovespa avancou 3,02%, recuperando parte do
desempenho negativo acumulado no ano. O Global BDRX, por sua vez, rentabilizou

0,29% em julho, apés alta de 12,79% em junho.

Na renda fixa, 0 destaque ficou com os indices de maior duration, refletindo o
féchamento da curva em vértices mais longos. Os melhores desempenhos foram
observados no IMA-B 5+, IMA-B e IRF-M 1+, com 3,24%, 2,09% e 1,55%,

respectivamente.
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CONCLUSOES

CURVA DE JUROS - JULHO
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA

Como pode ser visto no grafico acima, na primeira metade do més houve um
fechamento em todos os vértices da curva e, ao final do més, uma nova abertura.
Com isso, no acumulado de julho, houve abertura em vértices curtos e fechamento

em vértices intermediarios e longos.

Os movimentos nos veértices mais longos refletiram, majoritariamente, as
manifestacdes politicas quanto ao quadro fiscal doméstico, conforme exposto
anteriormente. A @bertura em vértices mais curtos, por sua vez, reflete uma
expectativa de que o Banco Central pode iniciar elevacdo de juros em um

horizonte mais proximo, possivelmente ao longo do segundo semestre.

Com base no cenario exposto, entendemos que investir em fundos indexados ao
CDI é uma estratégia prudente na gestao dos recursos previdenciarios. Além disso,
ao manter o desempenho alinhado ao CDI, esses ativos tém entregado retornos
condizentes com a meta atuarial. Este contexto de CDI atingindo a meta no
segundo semestre se reforca apos as decisbes de manutencao da taxa Selic pelo

Copom em 10,50% (e possibilidade de alta em proximas reunides).
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Por fim, voltamos a ressaltar a viabilidade de compra direta de titulos publicos e

letras financeiras, assim como a aplicacdo em fundos de vértice, pois continuam a

dpresentar taxas superiores a meta atuarial. Além disso, a compra direta de titulos

permite a marcacdo na curva, prerrogativa que contribui com a gestao de riscos,

atenuando a volatilidade da carteira.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026

BRASIL 2024 2025 2026
PIB (% de crescimento real) 2,20% 1,92% 2,00%
IPCA (em %) 4,12% 3,98% 3,60%
IGP-M (em %) 3,70% 4,00% 4,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,30 530 5,25

Taxa Selic (final do ano - em %) 10,50% 9,75% 9,00%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 6,13% 5,55% 5,21%

Fonte: Focus (02/08/2024)
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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 solicitacdo
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 relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo 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 alteracbes sem
aviso prévio.

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

Esse relatério ndo 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 informacBes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitagdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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