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No Caminho Para O Reequilibrio

A medida que entramos no quinto ano ap6s o choque pandémico, a
economia mundial continua a passar por um processo saudavel de
reequilibrio. Esperamos que a normalizagao do crescimento economico,
dos mercados de trabalho e da inflacao continue e proporcione um
ambiente benigno para portfolios multiativos.

Em Resumo

Enquanto o crescimento dos EUA esta prestes a
normalizar, a sua resiliéncia augura um crescimento
sustentado dos lucros.

A economia da Zona Euro esta a mostrar sinais de
melhoria, mas o crescimento provavelmente
permanecera modesto.

Mantemo-nos cautelosos quanto as perspetivas para
a China devido a fraqueza persistente no mercado
imobiliario e aos niveis reduzidos de consumo.

E provavel que a politica monetaria e as forcas
macroeconémicas empurrem os rendimentos dos
governos para baixo; assim, a oportunidade de fixar a
portagem e a duracgao provavelmente desaparecera.

Prevé-se que as incertezas politicas pesem sobre os
ativos denominados em euros no curto prazo.

A nossa posigéo sobre o crédito mantém-se
amplamente neutra, aguardando um alargamento
moderado dos diferenciais de crédito para realocar
alguma exposicao desde o grau de investimento para
alto rendimento.

Por enquanto, estamos a focar o nosso orgamento de
risco em agdes e investimentos alternativos.

A expanséo econdmica global, que comegou como uma
recuperacgao rapida da recessao induzida pela COVID-19,
estd agora a entrar no seu quinto ano. A pandemia
perturbou profundamente a economia global, criando
desequilibrios duradouros que ainda estéo a ser corrigidos
através de um processo saudavel de reequilibrio.

Apbs a breve recessdo causada pela COVID-19 em 2020,
a economia dos EUA recuperou-se fortemente,
impulsionada por um estimulo fiscal e monetario
significativo e pela demanda reprimida dos consumidores.
Apd6s uma contragéo de 2,2% em 2020, o PIB dos EUA
aumentou 5,8% em 2021, o crescimento anual mais forte
desde 1984. Embora a economia tenha expandido 2,5%
no ano passado, o consenso da Bloomberg espera que o
crescimento se estabilize em 2,3% este ano e 1,8% no
proximo ano, aproximando-se da estimativa de
crescimento de longo prazo do Federal Reserve de 1,8%.
Este ajuste reflete um processo saudavel a medida que os
efeitos residuais da pandemia desaparecem
gradualmente, aliviando as pressoes inflacionarias.

Atualmente, a economia dos EUA continua a mostrar um
crescimento robusto, amplamente impulsionado pelo forte
gasto do consumidor, apoiado pelo crescimento salarial e
pelos ganhos de riqueza. O investimento também tem
sido inesperadamente forte, apesar das taxas de juro mais
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altas. Isso cria um cenario promissor para um crescimento
moderado e sustentado e para a inflagao, salvo grandes
choques imprevistos. As preocupagdes com uma
desaceleragado acentuada parecem exageradas, com 0s
numeros mais fracos do primeiro trimestre refletindo
principalmente as exportagdes volateis e as flutuagdes de
inventario.

A taxa de desemprego nos EUA tem estado em ou abaixo
de 4% ha mais de dois anos — o periodo mais longo
desde a década de 1960 — embora tenha aumentado
ligeiramente desde um minimo de 3,4% em abril de 2023.
O mercado de trabalho, medido pela criagao de empregos
(folhas de pagamento néo agricolas), continua apertado
pelos padrdes histéricos, mas comecgou a esfriar. A taxa
de vagas de emprego caiu do seu pico de 7,4% em marco
de 2022 para 4,9% em maio de 2024, e a média de quatro
semanas dos pedidos iniciais de subsidio de desemprego
aumentou 17% desde dezembro passado. O numero de
pessoas com multiplos empregos esta em um ponto
maximo histérico, e a criagdo de empregos &
principalmente em posi¢cdes de meio periodo. Além disso,
a taxa de desisténcia voluntéria caiu de um pico de 3%
para 2,2%. Vemos isso como uma normalizag&o gradual
do desequilibrio do mercado de trabalho, que aumentou
dramaticamente durante a recuperagédo pés-pandemia de
2T 2020 a 1T 2022. Nao esperamos que este reequilibrio
saudavel do mercado de trabalho leve a economia dos
EUA a uma recesséo.

Além do reequilibrio do crescimento e do mercado de
trabalho, antecipamos que a inflagdo continue a
normalizar-se. Apods ter atingido o pico de 9,1% em junho
de 2022, o IPC geral dos EUA caiu rapidamente para 3%
um ano depois. Esta "desinflagéo facil" deveu-se em
grande parte a normalizagado das cadeias de fornecimento
e dos precos das mercadorias. No entanto, a desinflacao
estagnou desde entdo, com o IPC geral a flutuar entre 3%
e 3,7%, provavelmente devido ao crescimento econémico
robusto e a um mercado de trabalho ainda apertado.
Apesar desta pausa, esperamos que a inflagdo continue a
diminuir gradualmente. Os dois principais motores da
inflagdo, rendas e salarios, devem diminuir lentamente. As
rendas devem continuar a ajustar-se com um atraso em
resposta a desaceleragdo do mercado imobiliario, e o
crescimento salarial devera desacelerar a medida que o
mercado de trabalho esfria.

Prevemos uma distribuicdo mais equilibrada do
crescimento dos lucros corporativos entre setores.
Recentemente, muita atencéo tem sido dada ao impacto
significativo que as grandes empresas de crescimento,
particularmente as Magnificent 7 (Microsoft, Apple, Nvidia,
Amazon, Meta, Alphabet e Tesla), tiveram no desempenho
e no crescimento dos lucros dos indices de acgoes. Por
exemplo, o crescimento positivo dos lucros reportado



para o S&P 500 no 4° trimestre de 2023 foi inteiramente
atribuido a essas sete empresas, enquanto o resto do
mercado experimentou crescimento negativo dos lucros.
No entanto, os analistas de a¢des agora esperam que
todos os onze setores apresentem crescimento positivo
dos lucros no préximo ano. Esta normalizagcdo saudavel
deve prolongar a duragdo do mercado em alta ciclico.
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Perspetiva Macro Global

A economia dos EUA continua a mostrar
resiliéncia

Nesta era pés-Covid, determinar o estado atual e a
trajetoria do ciclo econémico tornou-se cada vez mais
desafiador. Embora o ciclo continue forte na superficie,
varias forcas estdo puxando em diregbes conflitantes.
Alguns especialistas chegam a argumentar que o ciclo
econdmico tradicional ja ndo existe mais. Na nossa viséo,
trata-se mais de um composto de multiplos ciclos em
manufatura, servigos, habitagéo, trabalho, inflagdo,
investimento e consumo. Esses ciclos tornaram-se menos
sincronizados devido ao impacto desigual da pandemia
em diferentes setores da economia.

Como frequentemente destacamos, o endurecimento
monetario acentuado pelo Federal Reserve ndo levou ao
colapso da atividade econémica que o mercado antecipou
no inicio de 2023. Uma raz&o para isso € que as empresas
e os consumidores aproveitaram a era de taxas zero pds-
Covid para refinanciar em condigcbes favoraveis de longo
prazo. Como resultado, o mecanismo de transmissao das
taxas mais altas € muito mais fraco no ciclo atual. No
entanto, taxas mais altas causaram algum estresse,
principalmente entre as empresas excessivamente
endividadas, com inadimpléncias e faléncias a aumentar
principalmente no segmento sub-BB de alto rendimento.
Além disso, as inadimpléncias da divida do consumidor
afetaram principalmente os individuos mais jovens e com
rendimentos mais baixos.

Continuamos a aderir ao cendrio de pouso suave, a
medida que a economia dos EUA demonstra uma
resiliéncia notavel, particularmente no consumo e nos
servigos. A primeira vista, o crescimento da renda
disponivel desacelerou de um pico de 5,3% em junho de
2023 para 1% no final de abril de 2024. Com o
crescimento limitado da renda disponivel, os
consumidores precisam recorrer as economias em um
momento em que a taxa de poupanga permanece
historicamente baixa, em 3,6%. Apesar das manchetes
sugerirem que as economias excedentes da pandemia
provavelmente foram esgotadas, uma andlise mais
detalhada revela que o quintil superior dos rendimentos,
que representa aproximadamente 40% dos gastos dos
consumidores, ainda possui economias excedentes. Estes
sao os lares que frequentemente gastam em servicos
como restaurantes e concertos.
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I Vendas a Retalho
O consumo dos consumidores nos EUA continua robusto
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Além do dinheiro em banco, acreditamos que o efeito
riqueza, impulsionado pelos maximos histéricos do
mercado acionario dos EUA, é um fator de impulso
significativo. Atualmente, 28% da riqueza das familias esta
investida em agdes, representando um recorde de 42%
dos ativos financeiros das familias. Os pregos das casas
também atingiram maximos historicos, com a taxa de
propriedade de imdveis em 65,9%, proxima a média de 30
anos. Consequentemente, embora os consumidores
altamente endividados sejam negativamente afetados
pelas taxas de juros mais altas, o aumento substancial na
riqueza entre os lares de rendimentos médios e altos
compensa amplamente os efeitos adversos do aumento
das taxas. Portanto, esperamos que o consumidor dos
EUA continue a gastar a um ritmo razoavel, apoiando
nossa perspectiva macroeconémica positiva para os
proximos trimestres.

Participacdo de AgBes nos Ativos das
Familias dos EUA
Efeito de riqueza positivo da posse de agbes
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Nao deveriam as taxas de hipoteca acima de 7% arruinar
as financas das familias? Sim, mas varios fatores explicam
por que o aumento das taxas ndo impactou severamente
os proprietarios de imoveis existentes. Primeiro, cerca de
40% dos lares ndo tém uma hipoteca pendente (US
Census Bureau). Em segundo lugar, muitas familias
refinanciaram suas hipotecas durante a era pés-Covid de
taxas zero, garantindo condi¢des de longo prazo muito
favoraveis. Atualmente, mais de trés quartos dos
proprietarios com hipoteca tém uma taxa fixa abaixo de



5%. No agregado, o servigo da divida hipotecaria como
uma percentagem da renda disponivel é de 4%, bem
abaixo da média de 30 anos de 5,3%.

I Taxa Efetiva de Hipoteca
Poucos proprietarios estdo expostos as atuais taxas
elevadas de hipoteca
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O mercado de trabalho esta se normalizando, um
processo que deve continuar nos proximos trimestres. A
taxa de vagas de emprego esta diminuindo, e os novos
pedidos de subsidio de desemprego estdo aumentando
gradualmente. Ainda assim, ndo prevemos um aumento
acentuado na taxa de desemprego, uma vez que os lucros
corporativos resilientes devem continuar a sustentar o
mercado de trabalho. O estado da atividade manufatureira
€ misto, com as pesquisas do ISM e da S&P Global
enviando sinais conflitantes. Uma média de ambas as
séries sugere que a manufatura tem se recuperado
modestamente desde o verdo de 2023, mas ndo de forma
convincente. A relacdo do ISM Manufatureiro entre novos
pedidos e inventario indica que a economia esta repondo
estoques em vez de aumentar a producao, um indicador
ciclico preocupante. Por outro lado, os servigcos
permanecem robustos. Com os servigos representando
mais de trés quartos do PIB, isso apoia nossa visao de
uma economia dos EUA resiliente diante dos custos de
capital mais altos.

EUA
Servigos resilientes, industria a recuperar gradualmente

I Inquéritos sobre a IndUstria e 0s Servi¢gos nos
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Apods quatro meses fortes, as pressoes inflacionarias
diminuiram um pouco em maio, com o IPC geral situado
em 3,3%. Os servicos essenciais representaram 58%
desse valor, com o setor de habita¢cdo sendo o principal
impulsionador, com 35%. Em nossa viséo, a perspectiva
de inflagdo depende de salarios e aluguéis. A medida que
o mercado de trabalho se normaliza, o equilibrio de poder
torna-se menos favoravel aos funcionarios. Essa perda de
poder de negociagao significa que o crescimento dos
saldrios continuard a desacelerar abaixo de 4% em
termos nominais. A inflagéo de habitacao estd em 5,4%
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apos ter atingido um pico de 8,2% em margo de 2023, e
continua sendo o maior contribuinte para a inflagao
subjacente. O mercado imobilidrio deprimido deve
continuar a pressionar os aluguéis para baixo com um
atraso de cerca de 1,5 anos, conforme sugerem os
indicadores antecipados. Portanto, dada a nossa
perspectiva de enfraquecimento das pressoes
inflacionarias em saldrios e aluguéis, continuamos a
esperar que o processo de desinflagéo persista. No
entanto, com a inflagdo de servigcos essenciais
permanecendo acima de 5% (5,3% no ultimo dado),
acreditamos que a inflagdo permanecera acima da meta
de 2% neste ano e no préximo.

I Condigdes Financeiras nos EUA
O afrouxamento das condicdes financeiras compensa a
dor das taxas de juros mais altas
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Na reunidao do FOMC de dezembro de 2023, o Fed
sinalizou que havia terminado de aumentar as taxas e que
um pivo era provavel. Isso levou os mercados financeiros
a precificar agressivamente futuros cortes de taxas,
elevando as agoes e reduzindo as taxas de juros. Além
disso, as condic¢oes de crédito se aliviaram
substancialmente desde o 4° trimestre de 2023, com a
parcela de bancos que endurecem os padrdes de
empréstimos caindo de um pico ciclico de 50% no final
de setembro de 2023 para 15,6% atualmente. Esse alivio
substancial nas condigdes financeiras mitigou o impacto
moderado das taxas de juros mais altas, ajudando a
manter a economia em funcionamento. A medida que o
Fed removeu ainda mais o risco de uma alta de taxa na
reuniao de junho do FOMC, antecipamos que as
condicdes financeiras continuardo a apoiar ativos de risco
na segunda metade do ano.

Um processo de recuperacgéao lento e
moderado na zona do euro

Apos cinco trimestres de crescimento estagnado e uma
leve contracdo no 4° trimestre de 2023, o PIB da zona do
euro finalmente aumentou 0,3% no 1° trimestre de 2024.
Essa recuperagao foi impulsionada principalmente por
uma melhoria sustentada nos termos de troca, devido a
queda nos precgos da energia. Consequentemente, a
inflacdo diminuiu significativamente, com o IPC geral
caindo de um pico de 10,6% no 4° trimestre de 2022 para
2,6% em maio de 2024. O processo avangado de
desinflacédo levou o BCE a iniciar seu ciclo de cortes nas
taxas de juros em junho, o que deve estimular o
investimento e a construcao.

A resiliéncia do mercado de trabalho europeu, com taxas
de desemprego em ou perto de minimas histdricas na
maioria dos paises, também continua a ser ligeiramente
favoravel, reforgcando a confianga empresarial e dos



consumidores. Isso é evidenciado pelos fortes indices PMI
de Servigos e pelas expectativas do ZEW. Além disso,
embora o crescimento dos saldrios tenha provavelmente
atingido seu pico, ele desacelerara apenas muito
gradualmente. Com a inflagdo caindo mais rapidamente,
os lares estdo recuperando o poder de compra perdido
durante a crise energética. No entanto, nem todas as
nuvens se dissiparam. A manufatura continua a ser um
ponto fraco, com a atividade se estabilizando, mas o
processo de recuperagéo provando ser desigual. O PMI
de Manufatura caiu para 45,6 em maio, em comparagao
com 47,3 em abril, refletindo as dificuldades continuas do
setor. Além disso, a recuperagao no setor manufatureiro é
desigual entre os estados-membros, destacando a
heterogeneidade econémica dentro da zona do euro.

I Confianga Empresarial na Zona Euro
Os servicos lideram a recuperacao na Zona Euro
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Embora esperemos que a desinflagdo continue na zona
do euro, a recuperagao da inflagao geral e subjacente em
maio destaca que o caminho até a meta de inflagéo de
2% provavelmente sera longo e ndo linear. Embora a
maioria das pressoes inflacionarias provenientes dos
precos das mercadorias e das interrupgdes na cadeia de
suprimentos tenha diminuido, os efeitos de segunda
rodada sobre os salarios estdo agora impulsionando a
inflacdo. Dada a rigidez do mercado de trabalho europeu,
os ajustes salariais serao lentos.

No geral, espera-se que a demanda doméstica se
fortaleca, inicialmente por meio do gasto do consumidor
na segunda metade de 2024, seguido por um aumento
nos investimentos em 2025. Essa trajetdria facilitard um
retorno ao crescimento do PIB potencial. Esse otimismo
moderado é refletido nas expectativas de crescimento
consensuais, que subiram de 0,5% para 0,7% até o
momento. No entanto, riscos substanciais permanecem.
Conflitos geopoliticos no Oriente Médio e na Ucrania
representam ameacas significativas para essa perspectiva
moderadamente positiva. Outros riscos incluem a
divergéncia da politica monetaria com o Fed, a incerteza
politica crescente na Franga e o deterioramento das
relagcdes econdémicas com a China.

CBH Investment Management | Quarterly Insight

Economia chinesa continua
desequilibrada

A economia chinesa continua a enfrentar um cenario
complexo com muitos desafios. No entanto, no 1°
trimestre de 2024, o crescimento do PIB alcangou 5,3%
em relac&o ao ano anterior, superando as expectativas.
Um dos principais impulsionadores do crescimento € a
robusta produgéo industrial, apoiada por politicas
governamentais que priorizam a fabricagao de alta
tecnologia, as tecnologias verdes e a seguranga nacional.
No entanto, esse crescimento é estruturalmente
desequilibrado, uma vez que o consumo permanece
contido devido ao elevado desemprego juvenil (15,3%), a
estagnacéo das rendas nas principais cidades e ao efeito
negativo sobre a riqueza resultante da queda nos pregos
dos imdveis. Esses fatores continuam a enfraquecer a
confianca dos consumidores e das empresas, impactando
o gasto e o investimento.

I Confian¢ca na China
Sentimento deprimido entre os consumidores prejudica o
crescimento da China
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O setor imobiliario continua sendo uma séria
preocupagao, com instabilidade continua e indicadores-
chave do mercado habitacional que ainda nao chegaram
ao fundo do pogo. Com o setor imobiliario representando
a maior parte da riqueza média dos lares chineses, é dificil
ver como a confianga pode ser restaurada sem uma
recuperacao no setor habitacional. Para apoiar a
economia, o governo tende a priorizar o estimulo fiscal em
vez da flexibilizagdo monetaria, com investimentos em
infraestrutura e tecnologia continuando a impulsionar o
crescimento. Além disso, os niveis de endividamento dos
governos locais continuam a escalar, apresentando riscos
sistémicos para a estabilidade financeira. Tensdes
geopoliticas, particularmente com os Estados Unidos e
Taiwan, também ameacam as industrias orientadas para
exportagdo. Alcangar uma economia equilibrada é
fundamental para a China. Isso exige mais reformas para
aumentar a renda das familias, incentivar o consumo e
abordar a sobrecapacidade em certos setores industriais.
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Alocacao de
Ativos

As acdes beneficiam de ventos
favoraveis macroeconémicos e
microecon®micos

No primeiro semestre do ano, o0 mercado acionario dos
EUA apresentou um desempenho forte apesar de uma
forte reavaliacdo das expectativas de cortes do Fed,
passando de sete para menos de dois. Essa forga foi
impulsionada principalmente pela composicéo dos indices
acionarios dos EUA, que sao fortemente ponderados para
empresas de crescimento e tecnologia de mega-cap. Os
Magnificent 7 contribuiram com 60% dos ganhos
acumulados no S&P 500 até o momento, beneficiando-se
de previsoes de lucros em melhoria impulsionadas pelo
potencial da inteligéncia artificial (IA). Os ultimos relatérios
de lucros confirmam nossa viséo de que o ciclo de
investimento em |A estd em pleno andamento e ainda em
seus estagios iniciais. Estamos testemunhando
investimentos significativos em infraestrutura de IA, uma
vez que os data centers precisam de atualizagdes
consideraveis para acomodar as cargas de trabalho de IA.
Os principais beneficiarios até agora tém sido as
empresas de semicondutores, que estdo experimentando
uma alta demanda por chips de ponta, memoria de alta
largura de banda e equipamentos de rede.
Consequentemente, mantemos nossa visao favoravel
sobre os temas de computag@o em cloud e inteligéncia
artificial.

Nossa visao positiva sobre as agdes também ¢é
impulsionada por ventos favoraveis macroeconémicos e
microecondmicos. Embora o crescimento econémico dos
EUA esteja previsto para se normalizar, ele continua
notavelmente resiliente, com gastos robustos do
consumidor e um mercado de trabalho forte. A inflacao
deve diminuir gradualmente, embora o “dltimo trecho”
possa ser prolongado. Considerando que o Presidente
Biden esta utilizando todas as ferramentas disponiveis
para apoiar o crescimento antes da eleicao presidencial
de novembro, o cendrio macroeconémico continua a
apoiar a capacidade das empresas americanas de
aumentar os lucros na segunda metade do ano.

I Momentum dos Lucros Regionais
Revisao positiva dos lucros, exceto no Japao
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Essa também é a opinido agregada dos analistas de
acgodes, que esperam que os lucros dos EUA cresgcam
11,3% em 2024 e 14,4% em 2025 (S&P 500, dados da
FactSet). A tecnologia, € claro, se destaca, com um
crescimento esperado de 18,8% em 2024 e 19,5% em
2025. Outro suporte chave para a longevidade do
mercado altista ciclico é que, além do crescimento nos
setores relacionados a IA, observamos o crescimento dos
lucros se expandindo em muitos outros setores. Nove dos
onze setores sdo previstos para crescer os lucros em
2024, e até 2025, espera-se que todos os onze setores
ampliem o EPS. Isso representa uma mudanca de
paradigma em relagdo ao passado recente, quando o
crescimento dos lucros estava concentrado em agoes de
crescimento de mega-cap. Com os lucros impulsionando
os precos, também devemos ver o mercado dos EUA
avancar menos com base em um grupo concentrado de
gigantes corporativos.

Apds um retorno total de 26% em 2023 e 15% até o
momento no ano, sera que as agdes dos EUA e globais
ainda tém algum potencial de alta? Uma maneira de
analisar isso a longo prazo ¢é através da 6tica da
avaliagdo. Com um P/E futuro de 21x, o S&P 500 pode ser
considerado caro, pois esta mais de um desvio padrao
acima da média de 10 anos. Essa avaliagéo elevada
decorre em grande parte do setor de tecnologia, 0 maior
do indice, que tem um P/E para os proximos 12 meses de
30x. Fora da bolha de tecnologia do inicio dos anos 2000,
a diferenca de avaliagéo entre tecnologia e o mercado nao
foi tdo ampla. Ao olhar para um melhor proxy do
“mercado”, o S&P 500 Equal Weight, que corrige a
distor¢édo da capitalizagdo de mercado, o cenario de
avaliagao é muito diferente, com um P/E para os préximos
12 meses de 16x, ligeiramente abaixo da média de 10
anos. Assim, fora da tecnologia e das agdes de
crescimento de mega-cap, ndo vemos as avaliagdes tao
exigentes.

I Avaliacdo das A¢des nos EUA
Ajustada para empresas de grande capitalizacao, a
avaliagdo permanece justa

___ S&P500 Equal Weight
NTM PE Ratio

2014 2015 2017 2019 2020 2022 2024
Source: CBH Investment Management, Bloomberg

No entanto, muitos riscos permanecem. Nossa principal
preocupagao sao as expectativas elevadas associadas a
inteligéncia artificial, uma vez que muitas das boas
noticias e o crescimento esperado dos lucros futuros
parecem ja estar refletidos nas avaliagoes atuais. Nossa



cautela também se centra no caminho cognitivo desse
entusiasmo. Isso é bem descrito pelo Hype Cycle da
Gartner, que mostra como uma nova tecnologia muitas
vezes desencadeia uma onda inicial de esperanca que
leva a expectativas inflacionadas, que s@o entao
desinflacionadas antes de retomarem forca de maneira
mais razoavel. Tememos que estejamos atualmente
subindo a ladeira que leva ao pico das expectativas
inflacionadas. Embora compartilhemos o otimismo
generalizado sobre o enorme potencial para ganhos de
produtividade e novas oportunidades de negdcios
provenientes da IA generativa, acreditamos que levara
tempo para que essas melhorias na produtividade
permeiem a economia mais ampla.

Ao entrar no terceiro trimestre, mantemos nossa posi¢ao
de sobrepeso em agoes, pois a perspectiva continua
positiva, respaldada por forgas macroeconémicas e
microeconOmicas favoraveis. Estamos com sobrepeso em
acoes dos EUA, com um viés para agdes de crescimento,
enquanto estamos moderadamente subponderados em
acodes da Europa e dos Mercados Emergentes. A Europa
continua atraente do ponto de vista de avaliagdo, mas
acreditamos que a regido sofre com uma subexposi¢cao a
tecnologia e empresas de crescimento. Além disso, a
recente turbuléncia politica na Franca trouxe de volta um
prémio de risco politico para os ativos europeus, criando
um impacto negativo de curto prazo. Mantemos nossa
cautela em relagao aos mercados emergentes,
particularmente a China, apesar de alguns
desenvolvimentos macroeconémicos positivos que
provocaram uma recuperacado do mercado. Mantemos
nosso sobrepeso em agodes taticas, pois vemos um
terreno fértil para a selecao ativa de agdes com alta
dispersao.

Fed sem pressa para cortar

Na primeira metade do ano, os mercados de renda fixa
foram dominados pela reavaliagdo dos cortes de taxa do
Fed e pelo ressurgimento da narrativa de “mais alto por
mais tempo”, impulsionada por uma perspectiva de
politica monetaria menos dovish. A medida que o
rendimento de 10 anos dos EUA subiu de 3,9% para
4,4%, a duragdo impactou negativamente os titulos. Por
outro lado, os titulos de menor duragao e mais arriscados
tiveram um desempenho superior até o momento, a
medida que os diferenciais de crédito se estreitaram.

Embora continuemos acreditando que o pico ciclico dos
rendimentos nos EUA ja tenha ficado para tras, sempre
fomos céticos em relagé@o a precificagcao otimista do
mercado quanto aos cortes de taxa do Fed e adicionamos
duracao apenas gradualmente. O momento do primeiro
corte de taxa permanece incerto e dependente de dados,
como o Presidente Powell tem reiterado frequentemente,
€ Nosso cenario base prevé o primeiro corte em setembro.
No entanto, dado o dificil caminho da “Ultima milha” da
desinflagéo e a resiliéncia da economia dos EUA, o
cenario alternativo de ndo haver cortes neste ano tornou-
se mais provavel.

No médio prazo, as forgas econdmicas e uma politica
monetaria mais flexivel devem pressionar os rendimentos
dos titulos do Tesouro para baixo. No entanto, o caminho
para rendimentos mais baixos tende a ser nao linear, uma
vez que a oferta pesada de titulos do Tesouro em um
momento de menos compradores pode criar oscilagdes
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momentaneas. Do ponto de vista da andlise técnica, a
série de maximas mais baixas no rendimento dos titulos
do Tesouro de 10 anos dos EUA sugere que a tendéncia
prevalecente agora é de queda. Portanto, reiteramos que
a duraga@o tem seu lugar em um portfélio multi-ativos.
Acreditamos que quaisquer movimentos de alta nos
rendimentos préximos a 4,5% nos titulos do Tesouro de
10 anos dos EUA proporcionam um ponto de entrada
atraente para adicionar duragao e garantir portagem.

I Precificacdo do Fed
Desde abril, a precificagcdo do mercado para cortes do
Fed tem sido estavel

—— December 2024 Fed Funds Future Yield to Maturity 5.2%
current effective Fed Funds rate
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O crédito continua (demasiado) caro

No 2° trimestre de 2024, os diferenciais de crédito para os
titulos de grau de investimento (IG) e de alto rendimento
(HY) permaneceram amplamente estaveis nos EUA e na
Europa. O desempenho trimestral foi positivo,
impulsionado por uma portagem atraente, com indices de
alto rendimento registrando um retorno total de mais de
2,5% no acumulado do ano em ambos os lados do
Atlantico. Em contraste, o desempenho dos titulos de
grau de investimento girou em torno de zero. Apesar do
aperto monetario mais agressivo em 50 anos, o impacto
retardado dos custos de financiamento mais altos tem
sido relativamente contido dentro das classificagdes sub-
BB, apoiando os indices de crédito.

Os fundamentos do crédito permanecem saudaveis e a
demanda por crédito é forte, com os investidores
continuando a se afundar para garantir niveis atraentes de
portagem. A oferta também é robusta, com muitas
empresas aproveitando os baixos niveis de diferenciais.
No entanto, as avaliagdes permanecem elevadas, uma vez
que os diferenciais de crédito continuam negociando de
forma apertada, bem abaixo da média de 10 anos e perto
de minimos histéricos. No geral, os diferenciais de crédito
se estreitaram para niveis vistos quando o Fed comegou a
aumentar as taxas em 2022. Nesse contexto, mantemos
nossa preferéncia por crédito IG em relagéo ao HY e a
divida emergente, pois os titulos corporativos de alta
qualidade parecem mais resilientes as adversidades
ciclicas.



I Diferenciais de Crédito de Alto Rendimento
O crédito de alto rendimento nos EUA continua caro
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Politica voltara a pesa sobre o euro

No geral, taxas de juro mais altas, cortes adiados pelo Fed
e uma economia dos EUA mais forte continuam a
favorecer o USD a curto prazo. O principal fator que
influencia o FX do G10 continua a ser as expectativas
relativas a politica monetéria, como evidenciado pela alta
correlacéo entre o indice do Délar e a precificagdo da taxa
dos Fed Funds a 1 ano. Desde abril, as perspetivas para o
Fed tém sido bastante estaveis, com expectativas de um
pouco menos de dois cortes este ano. Para o BCE, o
mercado antecipava dois cortes, com o primeiro ja
efetuado a 6 de junho. Além disso, as elei¢des legislativas
europeias e a subsequente turbuléncia na politica
francesa reintroduziram um prémio politico nos
cruzamentos com o EUR. Normalmente, o stress politico
na Europa faz com que o EUR caia mais em relacao ao
CHF do que ao USD, e isto foi confirmado mais uma vez.
Acreditamos que a disputa entre a politica francesa e as
perspetivas do Fed em relagdo ao BCE irdo, em grande
parte, determinar o EURUSD no terceiro trimestre, com o
par a negociar provavelmente na faixa de 1,05 a 1,09.
Esperamos que o piso de 1,05 se mantenha, a menos que
haja mais stress politico na Zona Euro. A longo prazo,
antecipamos que o ddlar se enfraqueca gradualmente a
medida que o crescimento dos EUA se normalize e o Fed
comece a reduzir as taxas.

Além do ressurgimento do risco politico na Europa, o
desenvolvimento mais importante recente no FX do G10
tem sido o enfraquecimento adicional do JPY, que caiu
abaixo de 160 USDJPY para o nivel mais baixo em 38
anos. Nos ultimos anos, o USDJPY foi principalmente
impulsionado por diferencgas nas taxas de juro, mas
recentemente depreciou apesar das diferencas de
rendimento estaveis. Entéo, o que esta por tras da
fraqueza recente do iene logo apds a mudanca de politica
do Banco do Japéo (BoJ) marcar o fim de décadas de
politica monetaria ultra-flexivel? Embora tenham surgido
muitas explicagbes potenciais, nenhuma parece
completamente convincente. Vemos dois principais
obstaculos de médio prazo para o iene que podem fazer
parte da equacao. Primeiro, a tdo aguardada mudanca do
BoJ tem sido até agora muito timida e o caminho para a
normalizacdo da politica permanece lento. Embora o
abandono do controle da curva de rendimentos seja uma
mudanca significativa, o Bod desapontou as expectativas
de mercado mais agressivas ao nao oferecer orientagao
sobre um aumento em julho e ao adiar a decisao sobre a
reducao das compras de JGB até a reunido de politica de
julho. Segundo, o apetite global por risco permanece
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elevado, um ambiente favoravel para estratégias de carry
trade. Em termos anuais, o iene enfraqueceu 10-11% em
relacdo as moedas do G10 com maiores rendimentos:
USD, GBP, NZD e AUD. Assim, o uso generalizado do
iene para financiar carry trades pode ser outro elemento
por trés da fraqueza persistente do JPY. No geral, vemos
que o ligeiro aumento nos rendimentos dos JGB e o
potencial para uma intervencao cambial do BoJ sdo mais
do que compensados pela perspetiva positiva para ativos
de risco e rendimentos estaveis dos EUA até que o Fed
comece finalmente a cortar as taxas.

I USDJPY vs. Diferencial de Rendimentos
A fraqueza do JPY recentemente superou os diferenciais
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