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Mes
de julho

Em julho os dados da economia norte-americana desaceleraram um pouco. O ISM da
indUstria caiu de 54 para 53,3, e 0 ISM dos servigos passou de 54,5 para 54. Foram criadas
57 mil vagas de emprego, contra 110 mil esperadas. J& a inflagdo ao consumidor
surpreendeu (bastante) para baixo, com o CPI recuando 0,4%, a maior redugdo desde abril
de 2020. Até o nucleo da inflagdo, de natureza menos voldatil, apresentou deflagdo mensal.

Diante desse quadro mais favordvel, o FOMC manteve os juros em 3,50-3,75%, com trés
dissidéncias por uma alta de 0,25% - exatamente dos membros que, na reunido anterior,
haviam se oposto ao comunicado que sinalizava uma redugdo como préximo passo. A
administragdo Warsh recebeu suas primeiras criticas — a elevagdo do nivel e da volatilidade
da curva de juros foi associada a redugdo de clareza na comunicagdo, e houve declaragdes
descoordenadas entre o chairman e outros votantes.

Em paralelo, na Secretaria do Tesouro, o relatério mensal mostrou o déficit federal
crescendo novamente, para 5,7% do PIB, distantes do objetivo declarado pelo secretdrio
Scott Bessent, de 3% até o final do mandato corrente. Isto em um ambiente de virtual pleno
emprego.
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O conflito no Oriente Médio viveu dois momentos bastante distintos no més. Da
confianga quanto d manutengdo do acordo EUA-IrG (o Citi previu, por exemplo, no
dia 3, um Brent a USD60 ao fim do ano) a desilusdo diante de ataques mutuos e
colapso do cessar fogo (jd no dia 21, a Goldman soltou relatério apontando para o
risco do Brent ultrapassar USD120 no ultimo trimestre, caso a disrupcdo de oferta
continue).

No Brasil, os principais indicadores surpreenderam para baixo, reforgcando a
avaliagdo de que a economia vive uma desaceleragdo. A produgdo industrial recuou
0,2%, a receita de servigos caiu 0,4% e as vendas no varejo retrocederam 0,2%. A
criagdo de vagas formais foi de 73 mil, abaixo das expectativas de 120 mil.

Com relagdo a inflagdo, o IPCA veio em 0,16%, bem abaixo das projegdes, e com
desaceleragdo disseminada - alimentos, bens industriais e servigos. O Banco
Central se reune agora em setembro tendo que pesar um ambiente corrente mais
benigno versus a persistente desancoragem das expectativas de inflagdo.

Na corrida eleitoral, a anomalia da disputa corrente € o alto grau de rejeigdio (acima
de 45%) de ambos os favoritos ao 2° turno. Em geral, com tamanha avaliagdo
desfavordvel ndo ¢é factivel se eleger. Essa situagdo traz uma dinédmica
particularmente dificil de se modelar, embora acreditemos que a reelei¢do de Lula
seja o cendrio, visto de hoje, mais provavel.
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Perspectivas
para agosto

Os mercados globais seguem sendo influenciados pela revolugdo da IA, com
elevada volatilidade no setor de hardware e aversGo a anuncios vultosos de
investimentos em data centers. Ao mesmo tempo, os temores de um choque sério de
oferta de petrdleo retornaram com o revés no acordo de paz com o Ir&.

O fluxo de capitais para o Brasil, além da influéncia dos temas globais, deve
responder crescentemente das noticias referentes das eleicdes, em especial a
declaragdes acerca de como enderegar a divida publica crescente. O aumento da
“sobra” dos investimentos diretos sobre o déficit em conta corrente, para 1% do PIB,
além dos juros elevados, tendem a pesar sobre o ddlar.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos pds fixados, aproveitando os
juros elevados, e em indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital
em uma eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem protecdo
inflaciondria. Seguimos com posigdo moderada em bolsa brasileira e em
multimercados.

Vemos especial valor em operagdes estruturadas com boa subordinagéo.
Mantemos posigdes pequenas de bolsa internacional e ouro, denominados em
moeda estrangeira. Recomendamos manutengdo de posigdo off-shore, em
percentual a depender de circunstdncias particulares.
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Highlights do debate
cCconomico no mes

Meta and Microsoft Move in Mysterious Ways Traders Turn Against High Capex
Traders loved Microsoft's capex slowdown, and hated Meta's revenues Alphabet had strong earnings, but spending plans prompted a selloff
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... € 0s multiplos das Big Techs (com a exceg¢do de Apple) vém se
reduzindo.
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Cost Per Million Output Tokens
W U.S. Models [l Chinese Models
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Os modelos de Al norte-americanos tém em sua cola competidores
chineses com custo bem mais baixo.

The Age of ChatGPT
Hyperscalers and their suppliers are suddenty falling together
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vem sendo bastante elevada.
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US Imports From Asia At Records
Al demand, exemptions for many goods mean that trade is soaring despite tariffs
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The Deficit Has Started Growing Again
US federal government receipts and outlays, trailing 12 months
# Recoipts # Oullays — Trump prosigency
' O déficit fiscal dos EUA segue
’ elevado, e aumentando na margem.

Source: US Dopartmant of the Treasury
Bloomberg Opinion

Os juros longos vém se elevando
ao redor do mundo, impactando a
curva local.

Grafico 1: Saldo de Conta Corrente e Investimento Direto no Pais
% do PIB
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O crédito direcionado vem
crescendo, se contrapondo &
forca contracionista da politica
monetdria.
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No Brasil, o fluxo de
investimentos diretos vem
se afastando do déficit em
conta corrente, o que
contribui para excesso de
ddlares.

Crescimento de Crédito - PJ (% ao ano) - real
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