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Resumo da semana (Semana 33)

A nossa analise semanal sobre os principais acontecimentos nos mercados
financeiros e nas economias analisa uma semana muito mais calma apds um inicio
de més agitado.

A ordem foi restaurada nos mercados financeiros na semana passada. A maioria
dos principais mercados acionarios continuou sua recuperacdo apds a queda
acentuada no inicio do més, enquanto nossa medida preferida de volatilidade, o
VIX, caiu abaixo de 16, tendo atingido 38,6 em 5 de agosto.

Os titulos publicos desempenharam seu papel habitual de porto seguro durante a
turbuléncia da primeira semana de agosto, mas os rendimentos permaneceram
relativamente estaveis na semana passada, talvez indicando que uma resposta
drastica de politica dos bancos centrais pode nao ser necessaria. Enquanto isso, no
crédito corporativo, todas as subclasses de ativos continuaram a registrar retornos
positivos, com os EUA superando ligeiramente o desempenho da Europa e dos
mercados emergentes, tanto no grau de investimento quanto no alto rendimento.

A peca final do quebra-cabeca?

Apds uma série de dados econdmicos decepcionantes e evidéncias de que a
inflacdo esta se aproximando da meta de 2%, espera-se que o Federal Reserve
(Fed) dos EUA anuncie um corte na taxa basica de juros, ha muito aguardado, na
reuniao de setembro do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC).

O Fed sempre afirmou que se guiara pelos dados; o indice de Precos ao
Consumidor (CPI) e o Indice de Precos ao Produtor (PPl) da semana passada
devem ter dissipado quaisquer duvidas remanescentes sobre um corte na taxa de
juros em setembro.

O ndcleo do PPI (excluindo alimentos e energia) ficou estavel no més a més em
julho, contra as expectativas de um aumento de 0,2%, enquanto os componentes
do nucleo do IPC tém sido negativos por sete meses consecutivos em relagdo ao
ano anterior. Como resultado, a Goldman Sachs reduziu sua estimativa do nucleo
das despesas de consumo pessoal (PCE) para julho para 0,14% em relacao ao més
anterior (de 0,17%).

O PCE é um indicador importante para o Fed; a préxima divulgacdo do PCE, em 30
de agosto, pode ser a peca final do quebra-cabeca de dados necesséria para que o
Fed finalmente inicie sua proxima rodada de flexibilizagao monetaria (veja o grafico
desta semana).

A grande questéo € se ele optara por um corte de 25 ou 50 pontos-base em
setembro. E provavel que o simpdsio de politica econémica Jackson Hole desta
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semana revele muito sobre o pensamento do Fed, com o Presidente Jerome Powell
programado para fazer um discurso principal em 23 de agosto. Por enquanto, o
mercado de swaps de taxas de juros overnight parece indeciso quanto a um corte
de 25 ou 50 pontos-base e, em vez disso, esta contando com uma queda de 35
pontos-base.

Mas noticias (para) os ursos

Apds a reacao de baixa do mercado em relacao as folhas de pagamento nao
agricolas de julho e as projecdes sombrias para os gastos dos consumidores, os
numeros mais recentes das vendas no varejo e dos pedidos de auxilio-desemprego
indicam que o mercado de trabalho e os consumidores dos EUA podem nao estar
tao frageis quanto alguns temiam.

As estimativas preliminares para as vendas no varejo e servigos de restaurantes em
julho aumentaram 1% em relagcdo ao més anterior e 2,7% em relagdo ao ano
anterior. Enquanto isso, os pedidos iniciais de auxilio-desemprego para a semana
encerrada em 10 de agosto foram de 227.000, 7.000 a menos do que na semana
anterior e abaixo dos 235.000 esperados.

O relatério do NFP de julho pode ser um erro sazonal. Supondo-se que o tempo
esteja bom no restante do més, o relatério do NFP de 6 de setembro pode
surpreender positivamente, com os trabalhadores retornando de eventos
relacionados ao clima e apds o modesto aumento no nivel de emprego relatado em
julho.

Grande falha na Europa

Os dados econOmicos na Europa tém sido, de modo geral, decepcionantes
ultimamente. Essa tendéncia continuou na semana passada, com a producao
industrial sendo o niumero mais notavel. Em junho, a produgcao industrial anual da
Zona do Euro ficou em -3,9%, bem abaixo das expectativas do mercado (-2,9%).
Esse sinal de fraqueza foi agravado por uma revisdo para baixo dos nuimeros de
maio (de -2,9% para -3,3%).

Com a inflagdo se aproximando da meta de 2% do Banco Central Europeu, a
atencao do investidor, assim como nos EUA, esta mudando da inflagdo para o
crescimento, com dados como os da producao industrial gerando pedidos de uma
resposta mais rapida e significativa do banco central.

Quinta vez com sorte?

A grande noticia no Japao nesta semana foi a decisdo, em 14 de agosto, do
Primeiro-Ministro e Presidente do Partido Liberal Democratico (LDP), Fumio Kishida,
de renunciar, apdés um escandalo de financiamento dentro de seu partido e o
descontentamento publico com o aumento do custo de vida.

No proximo més, o LDP realizara uma disputa pela lideranga para substituir Kishida.
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Até o momento, apenas um candidato declarou sua intencdo de concorrer: o ex-
ministro da Defesa Shigeru Ishiba, que tentara liderar o partido pela quinta vez.
Outros possiveis candidatos incluem aqueles que concorreram contra Kishida em
2021, como Taro Kono, atual Ministro da Transformagao Digital, e Sanae Takaichi,
Ministra de Estado da Seguranca Econémica.

No entanto, com a préxima eleicdo geral marcada para outubro de 2025 e o apoio a
atual administracao diminuindo, é possivel que surjam novos talentos. Entre os
nomes cogitados estdo Shinjiro Koizumi, filho de Junichiro Koizumi, ex-primeiro-
ministro e fa de Elvis Presley, e Yoko Kamikawa, atual ministro das Relagoes
Exteriores.

Apesar da incerteza gerada pela disputa pela lideranca, espera-se que o vencedor
dé continuidade a abordagem politica de Kishida. O mercado ignorou a noticia da
saida de Kishida - o indice de referéncia Nikkei 225 subiu 0,8% no dia seguinte ao
anuncio e quase 9% durante a semana.

O mercado esta mais concentrado nas préximas agoes do Banco do Japao, apds o
aumento surpreendente da taxa de juros em 31 de julho, que contribuiu fortemente
para a volatilidade do mercado global no inicio deste més, conforme explicamos em
nosso Ultimo comentario semanal sobre o mercado.

Uma crise na China?

A acreditar na midia, os Ultimos dados econdmicos divulgados pela China na
semana passada apontam para uma extensdao de seu “mal-estar econémico”.
Entretanto, achamos dificil ver como os dados revelaram algo que nao sabiamos ou
que estava fora de sintonia com o consenso. Embora o crescimento do PIB no
segundo trimestre (4,7% em relagao ao ano anterior) tenha ficado um pouco abaixo
da meta oficial de cerca de 5%, o crescimento no primeiro semestre ficou dentro da
meta.

Também nao devemos nos esquecer das medidas anunciadas pelo governo este
ano para apoiar a economia. Esse tema foi reforcado na quinta-feira pelo
Governador do Banco da China, Pan Gongsheng. Em uma entrevista a China
Central Television, ele confirmou que a politica monetaria de apoio do banco central
continuara e declarou que outras medidas “serao tomadas de acordo com as
exigéncias do Conselho de Estado”].

O governo estda empreendendo uma reorientacdo plurianual da economia,
afastando-se do moribundo setor imobiliario e voltando-se para o setor de alta
tecnologia e maior consumo. Em nossa opinido, esse periodo ndo sera isento de
atritos, e provavelmente serao necessarios ajustes ao longo do caminho. No
entanto, em Ultima analise, a mudanca econémica é essencial para a prosperidade
de longo prazo da China, e os investidores seriam bem aconselhados a nao ficarem
obcecados com dados pontuais.
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Em outra parte da Asia, em 14 de agosto, Srettha Thavisin tornou-se o quarto
primeiro-ministro tailandés nos Ultimos 16 anos a ser removido do cargo pelo
Tribunal Constitucional. A decisdo foi tomada ap6s uma indignacao generalizada
com a nomeacgao de um criminoso condenado para seu gabinete, quando Thavsin
estava no poder ha menos de um ano.

Os disturbios politicos ndo sdo novidade nesse pais do sudeste asiatico, mas esse
ultimo episddio de incerteza provavelmente sera mais um obstaculo. A economia
tailandesa ja esta ficando para tras em relacao a outros paises da regiao, enquanto
o mercado acionario de referéncia SET caiu 9,5% no acumulado do ano, tornando-
se um dos piores desempenhos da Asia.

Grafico da semana: A inflagao dos EUA se aproxima da meta
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Fonte: Escritério de Andlise Econdmica dos EUA, ‘'indice de Precos de Despesas de Consumo Pessoal', em 26 de julho de
2024

Isenciio de responsabilidade:

A DC Advisory emite este relatorio apenas como informag@o geral, sem levar em conta as circunstancias, necessidades ou objetivos de
qualquer um de seus leitores. Os leitores devem considerar a adequagdo de qualquer recomendagdo, previsdo ou outra informagdo a sua
situag@o individual e consultar seu consultor de investimentos.

As visdes e opinides expressas neste documento refletem as visdes dos autores do conteudo na data das publicagdes e estdo sujeitas a
alteragcdes com base no mercado e em outras condigdes. Qualquer referéncia a titulos, setores, regides e/ou paises ¢ apenas para fins
ilustrativos. O valor dos investimentos e a renda proveniente deles podem aumentar ou diminuir. As flutuagdes da taxa de cdmbio podem
fazer com que o valor dos investimentos em moedas estrangeiras aumente ou diminua.

A DC Advisory ndo sera, nem seus funcionarios, associados ou agentes, responsavel por qualquer perda decorrente de qualquer investimento
baseado em qualquer recomendacdo, previsdo ou outra informagdo aqui contida. O contetido desta publicagdo ndo deve ser interpretado
como uma promessa, garantia ou implicagdo, expressa ou implicita, de que as informagdes de previsdo se concretizardo, de que os leitores
lucrardo com as estratégias aqui contidas ou de que as perdas relacionadas a elas poderdo ou serdo limitadas. Qualquer investimento de
acordo com as recomendagdes em uma analise pode ser arriscado e pode resultar em perdas, especialmente se as condigdes ou suposi¢des
usadas para a previsdo ou mencionadas na analise ndo se concretizarem conforme o previsto e a previsao ndo for realizada.

A DC Advisory utiliza provedores de dados de informagdes financeiras e as informagdes de tais provedores podem formar a base para uma
analise. Os dados coletados de terceiros sdo fornecidos sem qualquer tipo de garantia. A DC Advisory e o Provedor de Dados ndo assumem
nenhuma responsabilidade em relacdo aos Dados de Terceiros e ndo aceitam nenhuma responsabilidade pela precisdo ou integridade de
qualquer informagdo aqui contida.

O desempenho passado ndo ¢é indicativo de desempenho futuro e pode no se repetir.
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