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MES DE AGOSTO

Agosto comecou com um susto nos mercados globais. Uma sequéncia de dados fracos,
como setor industrial e geracio de empregos, e um desemprego subindo a 4,3%, geraram
temores de que a economia norte-americana estivesse desacelerando rapido demais.
Além disso, a noticia de que o mitico investidor Warren Buffet havia elevado o caixa de
seu portfolio ao maximo historico foi lida como mau sinal.

Ao fim de alguns dias, com discursos ponderados de membros do FED (ex. Mary Daly,
presidente do FED de Sao Francisco - “confianca de que estamos desacelerando, mas nao
caindo de um despenhadeiro’) e vendas no varejo mais fortes (1% em Julho sobre
Junho), a volatilidade foi se reduzindo.

A inflacio segue caminhando paulatinamente rumo a meta de 2%. O nucleo
(componentes mais “estruturais’) do CPI excluindo-se aluguéis ja se encontra em 1,8%
sobre o ano anterior. A Ata do FOMC (o Copom norte-americano) de julho trouxe
indicacoes bastante claras de queda na proxima reuniao. Inclusive diversos membros ja
consideravam plausivel a reducdo naquele momento.

Por fim, foi divulgada a revisao do PIB do segundo semestre, com a economia norte-
americana tendo exibido crescimento anualizado de 3% sobre o trimestre anterior.
Consolida-se, por ora, um cendario favoravel nos EUA, com inflacdo recuando e nivel de
atividade ainda saudavel, em desaceleracao suave.

No Brasil, o IPCA subiu 0,38% em julho, um pouco acima do esperado. Em 12 meses, a
inflacdo passou a acumular alta de 4,5% contra 4,2% no més anterior.

Galipolo fez diversos pronunciamentos duros diante do desconforto com a piora das
expectativas inflacionarias. Em paralelo, as projecdes para o crescimento do PIB deste
ano se elevaram em direcdo aos 2,5-3%, o que significa maior pressiao de demanda. Os
analistas passaram, assim, a prever uma elevacdo da Selic na proxima reuniido do
Copom.
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Em seguida, Galipolo amenizou o tom de seus comentarios, mantendo na mesa a
hipotese de nao elevacao dos juros, tornando assim a comunicacdo do BC confusa. Foi,
mais para o fim do més, formalmente indicado como proximo presidente da instituicao.
Por fim, o Banco Central decidiu vender délares diante do que viu serem movimentos
disfuncionais da moeda.

Fato é que a economia brasileira ndo tem condicoes de crescer a taxas proximas a 3% ao
ano por um longo periodo, dada sua baixa poupanca (e portanto acumulacio de capital)
e baixo progresso tecnologico. O desemprego se encontra proximo a minima historica, e
a industria de transformacao teve em julho o maior uso da capacidade instalada em 13
anos.

Apos alguns anos de crescimento mais forte, os fatores de producéao vao se esgotando e
alimentando a inflacdo. Como a politica fiscal é expansionista, recai sobre a politica
monetaria o trabalho de desacelerar a atividade.

PERSPECTIVAS PARA SETEMBRO

Salvo alguma ocorréncia muito fora do normal, o FED iniciara o corte de taxa em
setembro. A corrida sucessoria norte-americana devera adicionar alguma volatilidade
aos mercados. Kamala Harris propde uma elevacio do imposto corporativo de 21% para
28%, ao passo que Trump defende sua reducdo para 15%. Sado projetos bastante
distintos.

No Brasil, o mais provavel é uma elevacio de 0,25% na Selic, iniciando um ciclo de
aperto que levara a taxa para algo como 12%. Os ativos de risco domésticos vivem a
tensdo entre precos historicamente baixos e um exterior que tende a se mostrar
favoravel, de um lado, e o enfrentamento de juros reais ainda mais elevados em meio a
incertezas fiscais, de outro.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
EUA

Core PCE price index (3m annualized)
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Fonte: Bloomberg

Ntcleo de inflacdo (média moével de 3 meses) se reduziu ao longo de 23, voltou a subir no
1° trimestre de 24 e agora caiu novamente.

It's Still All About Services
The inflation spike had many causas: now it's drimeen almast antirely by
services
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Fonte: Bloomberg

Ao contrario do periodo da pandemia, pressoes inflacionarias restrita a servicos.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
EUA

MNvidia: Nrot Nnormal

Since ChatGPT, the company has traded on a massive multiple of sales
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Fonte: Bloomberg

Acéo da Nvidia sob os holofotes - relacio P/S (preco sobre vendas) muito acima das
média das empresas de TI da bolsa norte-americana. Exagero no buzz de AI?

Back Where We Started
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Fonte: Bloomberg

Kamala Harris e Trump empatados na média dos sites de apostas.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
BRASIL

Governo Central: Receitas Primarias Totais em % do PIB
realizado até 2023, Reprogramac&o 2024 e PLOA 2025
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Fonte: Tullett Prebon

Espera-se que receitas federais em % PIB retornem em 2025 ao nivel maximo historico,
o que dificulta novos avancos de arrecadacao.

Grafico 1: Taxa de desemprego
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Fonte: IBGE, Bradesco

Desemprego chegando ao minimo historico (pressdes em salarios e inflacdo de servicos).
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
BRASIL

Grafico 1: Conta corrente e IDP
% do PIB
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Fonte: IBGE, Bradesco

IED (investimento externo direto) bancando com folga o déficit em conta corrente
(balanca comercial e servicos), o que tende a amortecer potenciais crises cambiais.

Carta do gestor | 2° trimestre 2024



PATRIMONIANL

GESTAO DE RECURSOS

G Rio de Janeiro Sio Paulo

91 Rua Almirante Guilhem, 366, @ Rua Joaquim Floriano, 820,
3" andar - Leblon sala 181 - Itaim Bibi

‘@> Email a—n) Telefone

><J| contato@patrimonialgestao.com.br L] +55 2122479974

MATERIAL DE DIVULGACAO | Elaborado em agosto de 2024. Este texto &, exclusivamente a
titulo informativo e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendacdo de
investimento em particular ou em geral. Nao ha neste documento qualquer declaracao ou
garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidade futura quanto aos
produtos ou servicos financeiros identificados. Este documento ndo leva em conta objetivos
de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica
ou juridica individualmente considerada. SUPERVISAO E FISCALIZACAO - Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) - Servico de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br.
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