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Cenario Externo

O més de julho foi caracterizado principalmente
pelo movimento de rotacdo nas acbes, com
investidores realizando parte dos lucros no setor
de tecnologia e alocando em ac¢bes de valor.
Adicionalmente, foi observado um forte
movimento de queda nas taxas de juros futuras
globais. Isso pode indicar que o mercado comeca
a precificar, com mais intensidade, o inicio dos
ciclos de cortes pelos principais bancos centrais ao

redor do mundo.
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O crescimento econdmico da maior economia do
mundo desacelerou, com quedas dos PMI’s dos
Estados Unidos. O mercado agora precifica um
primeiro corte de juros de 0,25% em setembro por
parte do Federal Reserve, com mais outros 2
cortes de mesma magnitude ao longo do ano. No
cenario politico, Joe Biden desistiu da reeleicao, e
Kamala Harris se tornou a candidata democrata,
enquanto Donald Trump ganha forga, criando

incertezas econOmicas.

PMI Composto EUA
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A economia da zona do euro mostrou sinais
mistos, com um crescimento do PIB acima do
esperado no inicio do ano, mas com pressoes
inflacionarias persistentes. O Banco Central da
Inglaterra reduziu a taxa basica de juros para 5%
em agosto de 2024, em um contexto de inflacdo

controlada, porém ainda ndo totalmente

ancorada.

Inflagdo Europa
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capita
12,00%
10,00%

8,00%

6,003

o \\‘

200 6o

0,00% w\f\_l

:

-2,00%

out-13
mai14
dez-14
jukl1s
fev-16
set-16
abr-17
noy-17
jun-18
an19
out-20
mai-21
dez-21
juk22
fev-23
set-23
abr-24

= ago-19

g
5
3 mar-20

— indice Geral

J4 na Asia, a China observou nimeros de inflagdo
mais baixos juntos de uma atividade também
timida. A meta de crescimento para 2024 foi
ajustada de 4,5% para 4,8%, evidenciando os
esforcos do governo com estimulos para
impulsionar a economia. No Japdo, o Banco
Central subiu pela segunda vez em 17 anos sua
taxa basica de juros para um intervalo entre 0,15%

e 0,25%.
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Taxa de Juros Japdo 10 anos
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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O tema do inicio do ciclo de cortes de juros pelos
principais bancos centrais ao redor do mundo
ganhou tracdo neste més, influenciado
principalmente pelas expectativas em torno das
taxas de juros futuras. Dados econbmicos mais
fracos dos Estados Unidos chamaram a atengao
dos investidores globais, que agora acreditam que
o pontapé inicial desse ciclo pode ser dado pelo
Fed, seguido pelos demais bancos centrais. As
atengdes ficam em torno da préxima reuniao do

BC americano que ocorre em setembro.

Cenario Domeéstico

A respeito de toda a volatilidade trazida pelo
exterior e riscos oriundos do cendario interno, a
nitida mudanca de tom do governo em relacdo a
politica fiscal trouxe certa acomodacgao para os
ativos domésticos no més de julho, com recuo nas
taxas futuras de juros, ainda que com o cdmbio na

contramao.

Ibovespa
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Taxa de Juros Futuras (DI's)

Fonte:Banco Central; E aa-Jragé-J: 3V Capita
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Apdés meses de ruidos com sua retdrica
expansionista — que pressionaram fortemente o
cambio e a curva de juros mesmo diante das
perspectivas mais favordveis com a politica
monetaria norte-americana - finalmente o
presidente endossou o discurso fiscal do ministro
Haddad com vistas a “ndo quebrar a economia” e
sinalizou que fard todas as medidas necessarias
para cumprir a regra fiscal deste ano e do ano que
vem. Nesse sentido, além de indicar o corte de
R$25,9 bilhdes de despesas obrigatdrias no
Orgcamento de 2025, o governo recentemente
emitiu decreto para a contenc¢do de RS 15 bilhdes
no Orcamento de 2024: embora haja consenso
gue sejam necessarios mais contingenciamentos e
bloqueios de recursos ao longo do ano para o

cumprimento da meta, o valor foi maior do que o
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mercado esperava e trouxe reagcdes positivas dos

analistas.

Mas, em que pese a modera¢dao no discurso do

governo, o Real seguiu a trajetéria de
desvalorizacdo observada nos ultimos meses. Por
trds desse movimento esteve o recuo dos precos
das commodities e, principalmente, a valorizacao
do iene, em meio a intervenc¢des cambiais do BoJ!
para sustentar o iene e a expectativa pela
aceleragdo de seu processo de aumento de juros
(que acabou se confirmando no final do més).
Com a politica monetaria japonesa ultrafrouxa ao
longo de varios anos, era comum a montagem de
operacdes de carry trade? através do empréstimo
de recursos em moeda japonesa e aplicacdo em
paises emergentes com altas taxas de juros,
visando o ganho no diferencial de juros. Logo, a
mudanca de estratégia pelo BoJ provocou a
desmontagem desse tipo de operacdo, com

impacto negativo na divisa brasileira.

Dolar / Real

Fonte: Bloomberg; Elaboragdo: 3V Capita
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Assim, o cambio desvalorizado, combinado a
atividade ainda resiliente, mercado de trabalho
forte com crescimento da renda e o IPCA-15 de
julho acima do esperado (com piora dos nucleos e
servicos), manteve as projecdes de inflacdo deste
ano e dos proximos desancoradas, acima do
centro da meta. Nesse contexto, embora o ultimo

Copom tenha sido cuidadoso ao nado fazer

guaisquer referéncias a piora do cendrio, afirmou
gue seguira vigilante e que eventuais ajustes na
taxa bdsica de juros serdo ditados pelo firme
compromisso de convergéncia da inflagdo a meta,
ganhando tempo para analisar os proximos dados

e a evolucdo do cambio.

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaboragdo: 3V Capita
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Olhando a frente, os agentes devem seguir
atentos ao comportamento do cadmbio, haja vista
seu potencial inflacionario, bem como a politica
fiscal. Ainda que a sinalizacdo em prol dos ajustes
necessarios para o cumprimento do arcabouco
tenha sido bem-vinda, persiste o imbréglio em
torno da compensagdo para a desoneragdo da
folha de pagamentos de empresas e municipios: o
Orcamento de 2025 precisa ser levado ao
Legislativo até o final de agosto, mas até o
momento as medidas propostas pelo Senado ndo
sdo suficientes para cobrir os custos e ha
resisténcia dos parlamentares no aumento da
CSLL sugerido pela Fazenda, de modo que se nao
houver acordo no prazo estipulado pelo STF, volta
a valer a

suspensdo da prorrogacao da

desoneracdo até 2027.

1BoJ: Banco central japonés;

2Carry trade: operagéo que consiste em tomar empréstimo em moeda de
pais com taxa de juros baixa (iene, por exemplo) e aplicagdo do valor obtido
em moeda de pais com taxa de juros mais elevada (real, por exemplo), de
modo a lucrar com a diferenga de taxas.
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Indicadores - retornos (%)

Taxa/indice jun-24 jul-24 2024

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a projecdo da Anbima

AVISOS

Esta apresentacdo foi elaborada pela 3V CAPITAL GESTAO DE RECURSOS (“3V CAPITAL”) e ndo pode ser reproduzida ou distribuida a terceiros, no todo ou
em parte, sem o prévio consentimento por escrito de seus representantes. As informacgdes nela contidas foram obtidas de fontes de mercado consideradas
confidveis. Embora acredite na confiabilidade de suas fontes, a 3V CAPITAL ndo garante que as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinides,
estimativas e visGes de investimento expressas nesta apresentagdo refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base
as atuais condi¢Ges de mercado e podem ndo ser apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.
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