CARTA
MENSAL

#junho/2024

“Ap6s o debate, com o desempenho de
Biden considerado como desastroso,
essa diferenca se agravou e Trump se
encontra com quase 3 pontos de
vantagem. Ha rumores sobre a
desisténcia de Biden em concorrer a
presidéncia e hoje, no mercado de
apostas, cresce a probabilidade de
Kamala Harris, sua vice, ser a
candidata Democrata. Com Trump na
dianteira, o ddlar reage as suas
propostas de campanha de maior
protecionismo com imposicao de
tarifas e restricao de entrada de
imigrantes.

o fortalecimento do délar ao longo de
todo esse ano tem pressionado
diversas moedas, principalmente na
Ameérica Latina. No entanto, o Brasil
apresentou um grande descolamento
em relagdo a esses pares e apresentou
uma desvalorizagao ainda mais
acentuada nesse periodo. A média de
desvaloriza¢ao de moedas de alguns
paises da Latam (Mexico, Colombia,
Peru e Chile) foi de aproximadamente
6% esse ano, enquanto o Real ja
desvalorizou mais de 10%.”
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Gilberto Kfouri Jr.
CIO BNP Paribas Asset Management Brasil

ECONOMIA INTERNACIONAL

Ao longo de junho, o ddlar se fortaleceu perante seus pares, revertendo
em grande parte o movimento de queda observado desde meados de abril. Desta
vez, 0s fatores que sustentaram o ddlar no mundo estao mais relacionados eventos
politicos, tanto domeésticos quanto externos, do que a dados econdmicos divulgados
nesse periodo. Enquanto os eventos politicos pressionaram o ddlar, os dados dos
EUA apresentaram uma dinamica mais benigna, com arrefecimento da inflagao,
moderagdo na atividade e rebalanceamento do mercado de trabalho, o que segurou
as taxas dos titulos americanos de 2 anos.

Primeiramente, olhando para os acontecimentos politicos externos aos
EUA, 0 mercado reagiu a resultados negativos das eleicoes do Parlamento Europeu,
com partidos de extrema direita ganhando forga, desencadeando uma antecipagao
das elei¢oes para a Assembleia Nacional na Franga, com o Reagrupamento Nacional
partido de Marine Le Pen sendo vitorioso no 1° turno. Outras eleicdes também
contribufram para o viés de alta do ddlar, como a do México, que garantiu ao partido
incumbente e a nova Presidente, Claudia Sheinbaum, maioria qualificada na
Camara e maioria absoluta no Senado (faltando apenas 2 assentos para a maioria
constitucional), elevando chances de reformas institucionais consideradas
negativas a mercado. Na [ndia, houve uma decepgéo no desempenho do partido do
Primeiro-Ministro Narendra Modi, que nao alcancou a maioria necessdria para
formar o governo, o que pode dificultar seus planos de liberalizacao trabalhista e
agraria. Paralelamente, na Inglaterra, o Primeiro-Ministro Rishi Sunak convocou
antecipadamente eleicdes gerais para o inicio de julho e, segundo as pesquisas, 0
Reino Unido caminha para uma vitéria do Partido Trabalhador, encerrando uma era
de 14 anos de governo conservador.

Quanto a politica nos EUA, junho foi marcado pelo avango das chances de
Trump vencer as elei¢des. Ao longo do més, Trump foi ganhando for¢a nas
pesquisas nacionais, abrindo vantagem em relacdo a Biden, saindo de uma
diferenca de cerca de 0,6 pontos na média de pesquisas para 1,5 pontos na véspera
do debate.
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Gréfico 01
Délar e Juros Americano de 2 anos
e [Nlice DXY - cesta de moedas pares ao délar
e Taxa de Juros - Titulos americanos 2 anos (direita)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 28 de junho de 2024.

Apds o debate, com o desempenho de Biden considerado
como desastroso, essa diferenca se agravou e Trump se encontra
com quase 3 pontos de vantagem. Hd rumores sobre a desisténcia
de Biden em concorrer a presidéncia e hoje, no mercado de apostas,
cresce a probabilidade de Kamala Harris, sua vice, ser a candidata
Democrata. Com Trump na dianteira, o dolar reage as suas
propostas de campanha de maior protecionismo com imposicao de
tarifas e restricdo de entrada de imigrantes.

Gréfico 02
Probabilidade de ganhar eleicao para presidente dos EUA -
Mercado de Apostas

Trump BideN  emmm—Harris
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10% Al
0%

abr/24 mai/24 jun/24 jul/24

Fonte: Predicit. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 28 de junho de 2024.

ECONOMIA BRASILEIRA

Além desse més, o fortalecimento do délar ao longo de
todo esse ano tem pressionado diversas moedas, principalmente
na América Latina. No entanto, o Brasil apresentou um grande
descolamento em relagdo a esses pares e apresentou uma
desvalorizacao ainda mais acentuada nesse periodo. A média de
desvalorizacao de moedas de alguns paises da Latam (Mexico,
Colombia, Peru e Chile) foi de aproximadamente 6% esse ano,
enqguanto o Real ja desvalorizou mais de 10%. Tal divergéncia se
deve, em parte, a incertezas sobre o futuro da politica monetaria,
com a credibilidade do BC em jogo, mas principalmente sobre o
futuro da politica fiscal, com o arcabougo fiscal proposto pelo
proprio governo em xeque, além da dificuldade de alcangar o piso
da meta de primdrio estabelecido para esse e 0s proximos anos.

Do lado da credibilidade da politica monetdria, as expectativas de
inflacao no Boletim Focus continuam subindo, com as medianas de
2024 atualmente em 4%, de 2025 em 3,9% e de 2026 em 3,6%, todas
acima da meta de 3%. Além disso, a mediana da projecao do délar
correspondente a essas expectativas de inflagao sao de RSS$ 5,20,
abaixo do valor atual, préximo a RS$ 5,50. Isso significa que, caso o
cambio se consolide nesse patamar mais elevado, as expectativas
de inflacdo podem continuar subindo nas préximas semanas. 1Sso
torna o trabalho do Banco Central de convergéncia a meta mais
arduo e foi um dos principais motivos o fizeram interromper o ciclo
de corte de juros em sua Ultima reuniao.

Gréfico 03
Taxas de Cambio
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 28 de junho de 2024.
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Diante dessa disparada do dolar, o BC adotou uma postura
vigilante e cautelosa, mantendo a taxa Selic parada em 10,50% até
ter maior clareza acerca do cendrio a frente. Nesse momento, nao
¢ possivel ter certeza se 0 proximo movimento do BC sobre os juros
serd de reducdao ou de elevacdao. No entanto, segundo suas
projecoes de inflagdo no Ultimo comunicado do COPOM, o BC se
mostrou confortdvel em manter a Selic no patamar atual ao longo
desse e do préximo ano.

Nesse cendrio, é fundamental a credibilidade de que o BC
fard o que for necessdrio para levar a inflacao para a meta. A
decisdao unanime do comité na Ultima reuniao evitou uma
deterioracdo adicional dessa credibilidade, pois sinaliza
alinhamento entre todos os diretores sobre a necessidade dessa
postura mais dura na conducao da politica monetaria. No entanto,
as criticas do Presidente Lula em relacao ao BC e a sua
independéncia foram interpretadas pelo mercado como um risco a
autonomia da futura diretoria no ano que vem, contribuindo para a
desvalorizacao do délar.

Mais importante que os ruidos em torno do BC para a
piora do cambio foi a sequéncia de eventos relativos a deterioragao
fiscal. Ao longo do més de junho, ficou claro o esgotamento da
agenda do governo de elevagdo de receitas, por inviabilidade
politica, e ficou latente a necessidade de corte de gastos para o
cumprimento do arcabougo fiscal - limite de crescimento do gasto
real de 2,5% em relacao ao ano anterior.

Até o ultimo relatdrio bimestral de receitas e despesas, 0
governo vinha superestimando receitas e subestimando despesas
em relacdo ao esperado pelo mercado. Essas projecoes irrealistas
levantaram duovidas sobre a disposicao do governo em efetuar o
bloqueio necessario para cumprir o teto de gastos. Para amortecer
tal desconfianca, serd necessdrio um bloqueio de gastos de, no
minimo, 10 bilhdes como sinalizagao ao mercado de que o governo
€ capaz de cortar gastos caso suas projecoes de fato nao se
concretizem.

Além disso, ha uma preocupagdo sobre a evolugdo de
gastos obrigatdrios nos proximos anos que passarao a comprimir
despesas discriciondrias que, por sua vez, poderia levar a uma
paralisacao das operagoes do governo.
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Isso ocorreria principalmente por causa da dinamica de
crescimento dos pisos de saude e educacao e vinculagao dos gastos
previdenciarios ao saldrio-minimo, que passou a ter aumentos
reais. Esse cendrio levaria a dois caminhos: reformas e
desvinculagao de gastos obrigatérios - positivo a mercado - ou
uma mudanca do arcabouco fiscal - negativo a mercado. Enquanto
0 governo nao adotar mudangas estruturais a esse respeito,
navegaremos nesse ambiente de incerteza acerca da trajetdria de
divida e alta volatilidade no cambio e nas taxas de juros.

Gréfico 04
Taxas de Juros Brasil e EUA (%)
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Fonte: BCB e Federal Reserve. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de maio de 2024.

Andressa Castro
Economista-chefe

"Ficou claro 0 esgotamento da agenda do governo de elevagdo de receitas, por inviabilidade politica, e ficou latente a
necessidade de corte de gastos para 0 cumprimento do arcabougo fiscal.”
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RENDA FIXA EMULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

O desempenho negativo permaneceu entre os ativos de
renda fixa, com destaque para o segundo més consecutivo de
perdas superiores a 2% no IMA-B5+ (-2,25%). Apenas o IMA-B5 ficou
positivo (+0,39%), ainda que abaixo do CDI. O BNP RF fechou em
+0,74% e o Sigma Institucional +1,23%, ante o CDI de 0,79%.

NOSSAVISAD

Do exterior, as expectativas para o FED ficaram
razoavelmente estdveis no ultimo periodo, com consenso de corte
dividido entre setembro e dezembro desse ano. Ou seja, cenario
externo manteve-se neutro, 0 que para ativos de risco soa até
positivo, tanto que vimos 0 S&P 500 renovar maximas historicas ao
longo do més. No segundo semestre podemos ver mudangas nesse
quadro, a medida que se aproximam as eleicdes americanas.

0 Banco Central do Brasil interrompeu o ciclo de queda da Selic,
mantendo-a em 10,50%. Cenario global incerto, atividade local
resiliente e expectativas inflacionarias desancoradas foram 0s
argumentos para uma postura mais conservadora. Mantiveram, no
entanto, a avaliacao de simetria no balanco de riscos para inflagao.
Ao contrdrio da decisdao anterior, houve unanimidade entre 0s
diretores, 0 que ajudou a apaziguar os animos em torno do Copom.
Embora nao tenham dado sinal algum sobre préximos passos, as
projecoes de inflacao, bem como declaragdes dos integrantes do
comité, deram entender que o plano é manter oS juros N0 Mesmo

patamar por bastante tempo, sem pistas sobre a direcao do
proximo movimento, se de alta ou de baixa.

Na carta passada comentdvamos sobre a dificuldade em se estimar
nivel de prémio adequado em contexto de crise de credibilidade.
Esse desafio se intensificou substancialmente, a medida que o nivel
de ruido ganhou varios decibéis, muito além do recomendado para
a saude economica do pafs. A comecar pelas contas publicas. O
impasse sobre a situagdo fiscal consumiu calenddrio sem
apresentar solucdes criveis que viabilizem o cumprimento das
metas previstas no arcabouco fiscal. Pelo contrdrio, ficou mais
evidente as restricoes politicas a uma agenda de corte de gastos ou
desindexacdo do orgamento federal, uma agenda cara ao
presidente Lula.

Em outra frente de incerteza, deteriorou-se substancialmente o
relacionamento do Executivo com o Banco Central, através de um
debate aberto, travado pela imprensa, gerando ruidos que se
refletiram em aumento de prémio de risco tanto na curva de juros
como no dolar, com consequente piora nas expectativas
inflacionarias. No meio do jogo politico, € muito dificil ter clareza
do que restara de todo barulho gerado, 0o que efetivamente se
concretizara em agoes, mudancas de diretrizes econ6micas e rumo
para 0 pals. Sem esses parametros, fica a incerteza, que o mercado
traduz em prémio de risco. Mas a depender da extensao desse
periodo de escuridao, as consequéncias vao surgindo. Ja vitimou um
ciclo de queda de juros, interrompidos no meio do caminho. A
depender da persisténcia da desvalorizacao do Real, o improvavel
cendrio de alta da Selic pode ganhar terreno.

0 conservadorismo como premissa em nossas posicoes se mostrou
valioso na turbuléncia recente. Mantemos a posicao em NTN-Bsem
vencimentos intermedidrios, usando o DI em posicoes taticas,
predominantemente comprados.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

0 mercado de crédito continuou numa dinamica positiva
no més de junho, com as captagoes liquidas superando 0s R$50 bi
em fundos de crédito e infra, impulsionada pela aversao ao risco
dos investidores e a preferéncia por ativos liquidos e de curto prazo.
As emissoOes primarias totalizaram um volume elevado de (R$59 bi),
porém um ponto de atencdo e o nivel relativamente baixo e em
queda do percentual distribuido (37%), mostrando uma seletividade
maior por parte dos investidores, com emissoes com prazos cada
vez mais longos e spreads mais baixos. O mercado secundario teve
um volume recorde de transagdes (com mais de R$70 bi).

Os ativos de crédito privado tiveram um desempenho
positivo no més, devido ao carrego e fechamento continuo dos
spreads, chegando no menor nivel no CDI+ desde junho 2022 e
agosto 2022 em infra, e nos aproximando cada vez mais dos
minimos histdricos. Com esse nivel, podemos esperar que 0
desempenho dos ativos passe a ser mais determinado pelo nivel do
carregamento.

Desta forma, para as nossas carteiras de crédito privado
que investem primordialmente em ativos indexados ao CDI,
continuamos as alocacdes em ativos com prazo até 36 meses, de
forma muito seletiva, e com atuagao maior no mercado secunddrio.
Setorialmente a alocagao em bancos tem aumentado por conta da
reducdo do prémio entre o ativo de crédito de banco e o corporativo
nao financeiro. Buscamos manter nossa alocacao em ativos de
crédito e o prazo médio das carteiras dentro das faixas que
estabelecemos. Objetivamos assim otimizar a relacao yield e prazo
meédio da carteira. Continuamos a manter a estratégia taticamente
em modo conservador por conta dos riscos percebidos: a incerteza
sobre o novo arcabouco da politica fiscal brasileira, a execugao
orcamentdria no Brasil sob as regras aprovadas em 2023, a
incerteza sobre o rumo da politica monetdria dos EUA e a
permanéncia das tensoes geopoliticas.

Na nossa estratégia de infraestrutura, a alocagao em risco
IPCA estd proxima aos 90%. A duration da carteira é superior ao
IMA-BS em funcao de menor alocacao em titulos até 2025 e maior
alocacao em titulos que vencem a partir de 2030. Acreditamos que
nesta nova fase do ciclo monetdrio, ativos indexados a inflacao com
duration intermedidrio oferecerdo excelente oportunidade de
diversificagao, principalmente em carteiras que tenha alta

concentragao em CDI. Pontuamos mais uma vez que o nivel atual
dos spreads para os ativos em IPCA, mesmo que menores que 0S
observados no inicio de 2023, associado ao nivel ainda elevado da
infraestrutura

curva de juros real torna os ativos de

particularmente atraentes.

Henri Rysman de Lockerente
Head de Crédito Privado

L~ BNP PARIBAS
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RENDA VARIAVEL

Junho manteve a tendéncia de normalizacao dos
mercados globais, auxiliado por dados de inflagdo mais benignos
nos Estados Unidos, 0 que aumentou a possibilidade de corte de
juros ainda neste ano. Dito isso, o indice S&P fechou 0 més em alta
de 3,47%, terminando o primeiro semestre de 2024 com uma alta
acumulada de 14,48%. Esse movimento foi acompanhado pelos
principais mercados desenvolvidos, onde podemos ver o MSCI
World fechando o semestre em alta de 10,81% e 0 més com 1,93%.
J& os mercados europeus fecharam o més em queda de 1,80%,
causada principalmente pelas tensoes politicas na Europa apds as
eleicOes para o Parlamento Europeu. Todavia, o indice ainda fechou
0 semestre positivo, subindo 8,24%.

Nos mercados emergentes, junho foi um més positivo,
com o0 MSCI Emerging Markets subindo 3,55% no periodo, puxado
principalmente pela forte performance das bolsas de Taiwan,
Coreia do Sul e (ndia. Em contrapartida, os mercados latino-
americanos fecharam o més em queda de 6,78%.

Falando de commodities, o indice CRB (indice de
commodities desenvolvido pela Bloomberg) fechou 0 més em queda
de 1,26%, causada principalmente pelo movimento de queda do
minério de ferro, enquanto o barril de petréleo continuou
apresentando um movimento positivo no més.

No mercado local, mesmo com a manutencao das
incertezas fiscais e monetdrias que persistiram em junho, gerando
um cenario de estresse na curva de juros local e no cambio, a bolsa
conseguiu fechar o més com alta de 1,48%, enquanto o indice Small
Caps fechou o més com queda de 0,39%. No semestre, os dois
indices estao em cenario negativo, com o Ibovespa registrando uma
queda de 7,66% e o Small Caps de 14,85%. O técnico do mercado
local continua pressionado, com junho registrando uma saida de
4,7 bilhdes de reais de investidores estrangeiros, totalizando um
outflow de 40,6 bilhdes de reais no ano. Além disso, tivemos a
continuidade do movimento de resgates dos fundos de agdes e
multimercado localmente.

Os ativos de risco nos mercados desenvolvidos (DM),
particularmente os Estados Unidos, terminaram o semestre com
performance positiva, mesmo com taxas de juros mais elevadas. O
que inicialmente parece um movimento contraditério é explicado
pela expectativa positiva de crescimento da economia norte
americana, que se mostra resiliente mesmo em um cendrio de
aperto monetdrio. Soma-se a isso a performance positiva do setor
de tecnologia, encabecado pelo grupo de agées conhecido como
“magnificent 7", que apresenta tendéncias positivas de
lucratividade, mas que também surfa temas estruturais como
inteligéncia artificial e semicondutores. Por fim, ainda existe a

expectativa do inicio de um ciclo de cortes de juros nos Estados
Unidos, que parece ter sido apenas prorrogada para o final de 2024
ou infcio de 2025.

J4& no mercado local, a prorrogacao do ciclo de
afrouxamento monetario norte americano faz com que a atengao
do mercado se voltasse para discussdes internas. Uma vez que a
combinagao de cambio depreciado, nivel de gastos do governo e
inflacao fizeram o banco central brasileiro interromper seu ciclo de
cortes de taxa bdsica de juros, a politica fiscal do governo passou a
ser o cerne das preocupagdes. O governo, que vinha buscando zerar
0 déficit publico através do incremento de receitas, agora tem
dificuldades de encontrar alternativas de arrecadacao, enquanto
cortes relevantes de despesas parecem ser menos provaveis.

Neste cendrio onde as despesas publicas crescem mais do
que as receitas, nao surpreende que o Real seja uma das moedas
com pior performance em 2024. Frente ao délar, desvalorizou 6,1%
no més de junho, acumulando uma queda de aproximadamente 13%
no ano. Esse movimento de cambio enfraquecido retroalimenta as
pressoes inflaciondrias e aumenta a desconfian¢a do mercado
quanto ao cumprimento das metas de inflacdo, mesmo com taxas
de juros nos niveis atuais. Na verdade, jd observamos movimentos
na parte curta da curva de juros que precificam um aumento na
taxa bdsica de juros, enquanto a alguns meses atrds a expectativa
era de continuidade no ciclo de cortes.

Em um cendrio de crescimento de lucro e performance
positiva em ativos DM, e incertezas dominando as discussoes no
Brasil, fica clara a preferéncia do investidor estrangeiro, que foi
responsdvel por uma saida liquida de aproximadamente R$40
bilhdes da bolsa brasileira durante o primeiro semestre de 2024.

Um possivel alivio nos fluxos de saida de investidores estrangeiros
poderia ter vindo do aumento no sentimento de incerteza em outros
dois mercados emergentes: Mexico e india. Ambos os pafses eram
vistos como destino preferidos de investidores devido a dinamica
positiva de crescimento advinda de narrativas estruturais como
crescimento populacional, aumento de produtividade e near
shoring. Consequentemente, os ativos de risco de ambos 0s paises
ja refletiam este otimismo nos precos. Entretanto, os resultados
das eleigdes gerais tanto no México quanto na India frustraram os
investidores. No México, o partido de esquerda, do atual presidente,
nao somente elegeu seu sucessor como também conquistou a
maioria no congresso, concentrando o poder de forma relevante. Ja
na india, observou-se o contrdrio. A coalisao do atual governo, visto
como pro negocios e pro mercado, perdeu a maioria do congresso
e diminuiu sua autonomia.
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0 aumento na incerteza nestes pafses gerou uma correcdo  Seguimos buscando empresas com crescimento de lucro e

na alocacao de investimentos estrangeiros, o que poderia ter sido  rentabilidade atrativa e com baixo indice P/E, com o intuito de
redirecionado ao Brasil. Entretanto, mesmo estando barato em  reduzir a duration do portfélio, até que tenhamos mais clareza de
termos de mdultiplos de Preco/Lucro, a bolsa local ndo atraiu o uma oportunidade de compra para os demais ativos.
investidor estrangeiro, que em média aumentou sua exposicao a
China ou acabou diminuindo sua exposicao a mercados emergentes.
Ainda vemos o possivel inicio do ciclo de cortes de juros como um
gatilho para o aumento de apetite de ativos de risco em mercados
emergentes. Entretanto, esse inicio ndo deve acontecer antes do
fim de 2024. Neste cendrio de prorrogacao de cortes de juros
americanos, baixa atratividade relativa de mercados emergentes, e
pouca visibilidade no cendrio fiscal Brasil, optamos por manter um
posicionamento cauteloso.

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel
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FUNDO DE FUNDOS

Para fecharmos o primeiro semestre, tivemos dados mais
positivos sobre a desaceleracao da atividade global vinda da
economia americana. Com esses resultados mais positivos na
margem, as bolsas ligadas ao setor de Inteligéncia Artificial
performaram bem no més e com a curva de juros cedendo. No local,
tanto a parcela de renda varidvel quanto renda fixa pré-fixada
sofreram e nao conseguiram acompanhar 0 bom-humor externo.

Em junho, os dados no mercado de trabalho dos Estados
Unidos mostraram uma desaceleragao consideravel em nimeros
de vagas abertas e elevacao dos pedidos de seguro-desemprego. A
parcela de consumo de bens tende a diminuir no segundo trimestre,
assim como a parte imobilidria, por conta da taxa do financiamento.
Os dados de inflagdo vieram mais positivos na margem, mas 0
Banco Central Americano manteve o discurso de que serd data
dependente, ou seja, precisara de mais confianca nos dados para
que inicie o corte de juros. No entanto a chance do corte em
setembro ganhou mais visibilidade apds os dados melhores
durante esse més. Outro vetor importante para o pafs sera a eleicao
presidencial que acontece em novembro. No primeiro debate o
desempenho do presidente americano foi decepcionante e elevou
as especulacoes sobre uma possivel substituicao do proprio e que
pode trazer mais incertezas na sucessao e precos dos ativos. Na
Zona do Euro, mesmo com uma inflacao de servico ainda
incomodando, o Banco Central Europeu iniciou o ciclo de cortes,
mas sem sinalizar cortes nas proximas reunides. O mercado
especula que o proximo corte s¢ vird ap6s o FED iniciar o ciclo de
corte de juros nos Estados Unidos.

No cendrio local, seguimos a dinamica do més anterior.
Os ativos nao acompanharam 0s ventos positivos por conta dos
problemas internos, com excecao da bolsa doméstica que teve uma
performance positiva. O vetor dominante segue sendo o fiscal, com
todo o expansionismo nas contas publicas com auxilios sociais,
aumento reais nos saldrios de funcionario publicos, pressionado as
despesas obrigatdrias e, portanto, reduzindo 0 espaco para as
despesas discriciondrias. Somado a isso, temos um discurso de "ndo
contingenciamento”, o que aumenta ainda mais os prémios na
curva de juros e faz com que o cambio se deprecie, que foi 0 que
vimos no més. Apesar da inflacdo seguir ao redor da meta, a
desvalorizacao do real somada ao desancorar das expectativas, faz
com que a inflagao futura seja maior, podendo levar o Banco Central
a subir os juros.

Em nossos mandatos “CDI+", o resultado foi aquém do
esperado. O cenario local com muita volatilidade e sem alivio,
diferente do que temos no ambiente externo. Em relagao as classes,
a nossa selecao de Multimercados e Long Bias com dispersao de
resultados. Alguns fundos positivos e acima do CDI e outros
negativos nominalmente, principalmente pela abertura de juros. A
parcela de Long & Short com resultados positivos e levemente
acima do CDI, com a performance positiva da bolsa local.

Nos benchmarks compostos, os resultados foram em
linha com o esperado, mesmo com a classe de Multimercado
Estruturado e Renda Varidvel sofrendo um pouco mais do que 0s
indices. A parcela de Renda Fixa Ativa e Renda Varidvel no Exterior
nos ajudou. O Ibovespa retornou (1.48%), Small Caps (-0.39%), na
parcela de Renda Fixa o IRF-M (-0.29%), IMA-B (-0.97%), IMA-B5
(0.39%) e 0 IMA-B5+ (-2.25%).

Completamos seis meses do ano e seguimos falando de
reducdo de risco. Hoje, as carteiras seguem no target dos
benchmarks. Seguimos reduzindo a parcela de Estruturado e Renda
Varidvel, esperando uma melhora do cendrio para que possamos
voltar. A parcela de Renda Fixa se mostrou mais resiliente no més,
com a nossa carteira conseguindo performar acima do CDI, o que
também se torna uma aposta para 0S proximos meses. Iniciamos
uma alocacao ligada a Estados Unidos e crescimento, que segue
performando bem e servindo também de protecdo pela parcela
cambial. No mais, entendemos ser um momento ainda voldtil e
continuamos de olho no desenrolar do préximo semestre.

Jodo Uchoa Borges
Head Fundo de Fundos
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