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Mantendo o bom humor de julho, agosto também apresentou um forte desempenho para as carteiras de nossos
clientes. Os ativos de renda fixa, embora tenham tido um desempenho inferior ao de julho, ainda assim contribuiram
positivamente para a carteira. Ja os ativos de renda variavel ligados ao IBOVESPA, tiveram um desempenho robusto,
impulsionando significativamente os resultados. Por fim, os investimentos no exterior, apesar de terem passado boa
parte do més em territério negativo, registraram uma recuperag¢do na Ultima semana, resultando em mais um
segmento com desempenho positivo nas carteiras.
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Comecando pelo Brasil, logo no inicio do més foi divulgada a ata da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central, que refor¢ou a atual dinamica da inflacdo. O ambiente externo permanece adverso, com
incertezas sobre os impactos da flexibilizacdo da politica monetaria nos EUA e as dindmicas de atividade e inflacdo em
diversos paises. Os bancos centrais das principais economias estdo focados em alinhar as taxas de inflagdo com suas
metas, o que exige cautela dos paises emergentes. Os indicadores de atividade econ6mica e do mercado de trabalho
no Brasil mostraram um dinamismo maior do que o esperado. A inflacgdo medida pelo IPCA tem arrefecido, mas as
medidas de inflacdo subjacente ainda estdo acima da meta. As expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 estdo em
torno de 4,1% e 4,0%, respectivamente.
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Os dados da producgdo industrial no Brasil, referentes a junho de 2024, divulgados no inicio de julho, mostraram um
crescimento significativo de 4,1% em comparacdao com o més anterior, superando as expectativas do mercado. Este
foi o maior aumento mensal desde julho de 2020, interrompendo dois meses consecutivos de queda e ultrapassando
o nivel pré-pandemia.

Além disso, o indicador de atividade econdémica, IBC-Br, medido pelo IBGE, avancou 1,37%, também superando as
expectativas do mercado. Os dados divulgados reforcam a perspectiva de um crescimento ainda robusto no segundo
trimestre, embora se espere uma reducado na forca de crescimento para o segundo semestre de 2024.
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Fonte: BCB/Genial

Em julho de 2024, a arrecadacdo de receitas federais no Brasil alcancou RS 231,04 bilhdes, marcando o maior valor
nominal para o més em 30 anos. Este valor representa um crescimento real de 9,55% em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior. No acumulado dos sete primeiros meses de 2024, a arrecadacdo totalizou RS 1,529 trilhdo, um
aumento real de 9,15% comparado ao mesmo periodo de 2023. Esse desempenho foi impulsionado por fatores como
o crescimento da produgao industrial, que aumentou 5,63% em junho de 2024 em relagdo ao ano anterior. Além disso,
a retomada da tributacdo do PIS/Cofins sobre combustiveis e a tributacdo de fundos exclusivos e offshores também
contribuiram para o aumento da arrecadacao.

O forte desempenho da arrecadacgao brasileira, abre a possibilidade para o alcance do limite inferior do intervalo da
meta de resultado primario que é de 0,25% do PIB.

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Pagina2de5

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140




— L b=

Ad nEE B 1 [ B="
= B8 - BE& Bl R
—whd 11 l 9 VYdIEER4

e | T

Consﬁlioriu i I':du'cm;éo

Em julho também saiu a divulgacao do PIB brasileiro do segundo trimestre de 2024, o indice cresceu 1,4% em relagdo
ao trimestre anterior, superando as expectativas do mercado, que previam um crescimento de 0,9%. Esse aumento
foi impulsionado principalmente pelo consumo das familias e pelos investimentos, com destaque para os setores de

servicos e industria.

Com esse resultado, o governo e analistas de mercado revisaram suas projecdes para o crescimento do PIB em 2024.
O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, mencionou que o crescimento econémico pode superar 2,8% no acumulado
do ano. Algumas institui¢cdes financeiras ja projetam um crescimento superior a 3%.

Em julho, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), registrou uma alta de 0,38%, acima da previsdo
de 0,33% do mercado. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelo reajuste dos precos da gasolina, que
subiram 7,1%, e das passagens aéreas, que aumentaram 19,39%. No acumulado dos ultimos 12 meses, o IPCA atingiu
4,5%, exatamente no teto da meta estabelecida para o ano de 2024. Apesar da alta nos pregos dos combustiveis e das
passagens aéreas, o grupo de alimentagdo e bebidas registrou uma deflagdo de 1%.
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Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado logo no inicio de setembro, trouxe a previsdao do IPCA
para o final de 2024, que é de 4,26%, resultado superior ao projetado no més anterior, tendéncia que tem se repetido
nos ultimos informes. O boletim Focus também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024,
com a estimativa agora em 2,46%, superior a ultima carta divulgada.

Por fim, em relagdo ao cambio, assim como no més anterior as previsdes do mercado apresentaram os mesmos valores
em rela¢3o ao divulgado no més anterior e agora em RS 5,30.

Falando um pouco sobre a economia norte americana, a tendéncia de queda da inflacdo nos EUA continua, mas de
forma gradual. Em julho de 2024, a taxa de inflagcdo anual foi de 2,9%, ligeiramente abaixo dos 3% registrados em
junho. Esse declinio é impulsionado por uma combinacdo de fatores, incluindo a estabilizacdo dos precos de energia
e alimentos. A expectativa é que a inflagdo continue a diminuir lentamente, aproximando-se da meta de 2% do FED
ao longo dos préximos trimestres.

O Federal Reserve (FED) dos EUA esta sinalizando uma possivel reducdo das taxas de juros em sua préxima reuniao,
marcada para os dias 17 e 18 de setembro de 2024. Atualmente, a taxa de juros esta na faixa de 5,25% a 5,50%, e ha
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uma expectativa de que o FED possa reduzir essa taxa em 0,25 a 0,50 pontos percentuais. Essa decisdo é motivada
pela desaceleracdao do mercado de trabalho e pela inflagdo que estd se aproximando da meta.

Agora falando sobre a economia europeia, em agosto de 2024, a taxa anual de inflagdo na zona do euro desacelerou
para 2,2%, comparada aos 2,6% registrados em julho. Esse é o menor nivel desde julho de 2021 e aproxima a inflagdo
da meta de 2% estabelecida pelo Banco Central Europeu (BCE). A desaceleragdo foi impulsionada pela estabilizagdo
dos precos de energia e alimentos.

Em julho de 2024, o indice de Gerentes de Compras (PMI) global apresentou resultados mistos. O PMI da industria
global caiu de 50,8 em junho para 49,7 em julho, entrando em territdrio de contragdo pela primeira vez em 2024. Esse
declinio reflete uma desaceleracdo na atividade industrial global. Por outro lado, PMI do setor de servicos global, subiu
de 53,1 em junho para 53,3 em julho. Esse aumento indica uma aceleragdo no crescimento do setor de servigcos, com
o ritmo mais elevado dos uUltimos trés meses. Por fim, o PMI composto, que engloba tanto servicos quanto manufatura,
caiu de 52,9 em junho para 52,5 em julho. Embora ainda indique expansdo, o ritmo de crescimento desacelerou,
mostrando certo enfraquecimento da economia global.

Por fim a economia chinesa, segue apresentando a mesma dinamica das ultimas cartas, os lucros das industrias
chinesas aumentaram 4,1% em rela¢cdo ao ano anterior, impulsionados pela manufatura de alta tecnologia, como
baterias de ion-litio e semicondutores. No entanto, a demanda doméstica continua fraca, o que pesa sobre a
recuperagao econdmica. Com isso o governo chinés estd focado em impulsionar a economia com medidas de estimulo
direcionadas ao consumo.

No segundo trimestre de 2024, a economia chinesa cresceu 4,7% em base anual, abaixo das expectativas de 5,2%.
Esse crescimento foi afetado por desafios estruturais, como a crise no setor imobilidrio e o consumo fragil.

Nossas recomendagdes permanecem muito similares as ultimas cartas. As NTN-B continuam apresentando
remuneragdes atrativas, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel ao vencimento, realizando a marcagao
na curva. Ressalte-se que fundos vértices também permanecem como um atrativo interessante com esse nivel de
juros reais. Nos fundos vértices os ativos sdo marcados a mercado (MaM). Destacamos que os niveis atuais superam
as metas atuariais de nossos clientes, contribuindo para a reduc¢ao da volatilidade da carteira e evitando a necessidade
de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta. Reforgamos que consideramos elevados os atuais
niveis de remuneragdo dos papéis e entendemos ser extremamente interessante a alocacdo. Para os clientes que
possuem dificuldade na aquisicdo direta de papéis, recomendamos a alocagdo em fundos vértices.
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Titulas Publicos Federais 30/Ago/2024
Papel IPCA MTN-B 4 Taxa (% a.a.)/252
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O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais, mesmo com a
elevacdo dos dois ultimos meses, permanecem em niveis baixos em relagdo ao preco/lucro das a¢bes, o que pode
indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de retorno no médio e longo prazo. A real possibilidade do
inicio do ciclo de corte de juros nos EUA, pode beneficiar os investimentos em bolsa nos mercados emergentes, sendo
o Brasil um possivel destino de “recursos dos gringos”. Observamos que, atualmente, o fluxo de recursos estrangeiro
em 2024 na bolsa é negativo.

E importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em rela¢do ao inicio do processo de corte
de juros. Aqueles que possuem alocagdo nessa estratégia tém obtido bons resultados em 2024. Entretanto, temos
ressaltado que “esta bom”, ou seja, é hora de realizar o ganho e protege-lo na taxa de juros local (CDI). Além disso,
recomendamos considerar a oportunidade de construir um portfélio em fundos de renda fixa com estratégia que
podem aproveitar o fechamento da curva de juros.

Por fim, como um porto seguro, as aplicacdes em fundos atrelados a estratégia CDI ganham félego. Com as projecdes
atuais de inflacdo para 2024, a estratégia deve superar a meta atuarial para o ano. Esta vem sendo nossa firme
recomendacdo. Ha expectativas, atualmente, que a Taxa SELIC seja elevada nos préximos encontros do COPOM o que
reflete, se ocorrer, diretamente na melhora de retorno dos ativos indexados a ela e ao CDI.

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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