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“Tudo aquilo nado passou de
um sonho, um sonho... de

uma noite de verao.”
William Shakespeare
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O verao vai se desenrolando no hemisfério norte, nimero recorde de voos, lugares lotados e
temperaturas extremamente quentes. Nos mercados globais, o clima também é de festa,

inflagdbes (cheias) em queda, bancos centrais querendo sinalizar o fim do processo de

subida de juros e os mercados de risco em sua marcha para o alto, sem fazer muita conta

de prémios e de remuneragoes de risco.

O quadro abaixo, dda uma boa nog¢dao do sentimento “risk on” em praticamente todas as

geografias e classes de ativos.

Asset Class Performance YTD, MTD, and 1-Day - Total Return (%)

US Related Global
ETF Description YD MTD 1-Day ETF Description YT1D MTD
SPY  S&PS00 20.62 3.27 019 EWA  Australia 7.07 359
DIA Dow 30 849 34 031 EWZ  Brazil 2407 444
QaQ  Nasdaq 100 B 3% 005 ewc canada 13 31
UH SE&P Midcap 400 13.40 418 043 ASHR China 221 7.03
UR S&P Smallcap 600 11.90 553 0.88 EwWQ France 20.85 161
IWB  Russell 1000 257 346 022 EWG Germany 21.82 263
IWM  Russell 2000 14.70 6.11 116 EWH HongKong 322 3.52
WV Russell 3000 20.19 ERY) 0.29 PIN India 123 287
EWl  ltaly 27.40 5.25
VW  S&P 500 Growth 24.85 309 021 EWJ  Japan 17.32 2.46
UK Midcap 400 Growth 14,56 M 0.26 EWW  Mexico | m ] 458
uT Semallcap 600 Growth 1243 5.15 0.96 EWP  Spain 2.9 152
IVE  S&P 500 Value 15.90 345 020 EIS Israel RS 6.67
) Midcap 400 Value 11.92 a47 064 EWU X 10.72 294
s Smallcap 600 Value 11.28 603 0.86
DVY DI Dividend 051 420 0.20 EFA EAFE 1554 2.0 0.03
RSP SE&P 500 Equalweight 10.68 ER) 031 EEM  Emerging Mkts 11.56 6.04 0.05
100  Global 100 2313 262 0.03
FX8  British Pound 787 138 -017 BKF  BRIC 9.04 8.66 094
FXE  Euro 348 0.92 -0.25 CWI Al World ex US /a2 348 0.00
XY Yen .17 115 [asel
GBTC  Bitcoin Trust 130.76 -0.31 2.16 DBC  Commadities 0.12 872 0.41
ETHE Ethereum Trust 12521 785 0.06 DBA  Agric. Commod 8383 4.08 -0.27
XLY  Cons Disc .19 231 UNG  Nat.Gas 0.28
XLP  Cons Stap 282 213 GLD Gold 7.49 229 0.27
XLE  Energy 195 277 SV Silver EXTI R
XLF Financials 428 481 037
XLV Health Care 08 100 PEEN v tiviieswies 128 030 0@
XL Industrials 1334 289 024 |EF 7-10Yr Treasuries 130 M 0.13
XLB  Materials 11.37 3.4 053 TUT 204+ Yr Treasuries 2.06 0.24
XLK  Technology - 258 023 AGG Aggregate Bond 2.24 -0.02 0.12
XLC  Comm Services 570 -0.03 BND  Total Bond Market 2.30 -0.12 0.18
XLU  Utilities -3.39 28 0.04 me T.APS. 209 0.04 0.03

Post performance is no guarantee of future results

Fonte: Bloomberg.
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Em termos de indicadores macro, o més foi marcado por desinflacdo nos principais blocos,
ainda que as taxas nlcleo continuem altas e com os respectivos mercados de trabalho
apertados. Quando olhamos o famoso efeito base, vemos que nos Estados Unidos, por
exemplo, o melhor em termos de inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses, pode ter ficado
para tras, e agora necessitaremos de inflagdes mensais sempre na casa de 0,1% ao més para
que a inflagao anual fique nos atuais 3%. Em termos de inflacdo nlcleo, que é o que os BC's
(Bancos Centrais) olham nas suas decisdes de Politica Monetaria, temos 3 fotos distintas, US
em uma lenta convergéncia, EU sem sinal de melhorias e UK piorando, como o grafico abaixo
nos mostra.
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Fonte: Bloomberg. Figura 1: NUcleo de Inflacao US vs inflagao cheia US e Eurozone

As inflacdes nlcleo sao relacionadas com custo de mao de obra que, por sua vez, dependem
do mercado de trabalho. No préximo grafico, vemos a relacao de vagas em aberto para cada
americano desempregado e como isso fala com o indicador de reajustes salariais do FED de
Atlanta. Sim, esta melhorando lentamente, mas ainda temos muitos ajustes a serem feitos
no mercado de trabalho (desemprego) para que o ritmo de reajustes caia para algo
condizente com a meta de inflacao de 2% aa. Os reajustes salariais ainda estao rodando
acima de 5% ao ano.
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A teoria do soft /anding é o equivalente a fazer uma omelete sem quebrar os ovos, cremos
que o ajuste desinflacionario passa, obrigatoriamente, por um aumento do desemprego, o
que é provocado em alguma medida por uma recessao. A primeira parte do processo
desinflacionario (precos de commodities e cadeia de suprimentos) foi a mais facil, a segunda
parte (custo de mao de obra e inflagdo nlcleo) é mais lenta e dificil. Adicionamos nesse
guadro, um mundo com bancos centrais extremamente alavancados e distor¢des geradas ao
longo dos Ultimos anos por excesso de injecao de liquidez. Por isso, nos mantemos
cautelosos na alocagao.

Em termos de atividade, também vemos divergéncias importantes entre os 3 blocos: China
com dados cada dia piores de atividade, assim como EU e UK, enquanto US tem surpreendido
com um forte setor de servigos e também investimento, ainda que pese um setor de
manufatura em contracgao.

estamos em recesso parlamentar, o que significa uma menor volatidade de ruido
politico. Porém, os dados econdmicos continuam saindo. Na margem, estamos com menor
crescimento e também com nGmeros mais benignos de inflagao, o que levou o mercado para
apostas mais agressivas no que diz respeito a cortes de taxas de juros. Em termos macro,
uma histéria parecida com o resto do mundo, taxas de desemprego nos comunicando com
um pleno emprego, inflacdo de servigos ainda quente, um fiscal expansivo e BC's no exterior
ainda subindo juros, nos indicam que talvez o Brasil tenha um ciclo de cortes de juros menor
do que o mercado espera. Hoje o mercado estd com uma taxa de juros terminal de 9% ao ano,
bem perto do que consideramos como uma taxa neutra.
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Por aqui, tivemos algum ruido politico causado pelo Executivo, com rumores de troca de
comando na Vale, bem como na Petrobras e uma nomeacao no IBGE que causou desconforto
entre economistas e agentes de mercado. Isso devera ser uma constante, afinal tivemos um
novo governo eleito que, naturalmente, deseja implementar rapidamente sua agenda e
prioridades. Esses movimentos tempestivos podem ser, em maior ou menor grau, evitados
pelo Legislativo ou pelo Judiciario.

Falando de América Latina, comegamos a ver um processo de desinflacdao e, também, de
cortes de juros. No grafico abaixo vemos as inflagdes (nlcleo) de México e Chile em queda,
bem como o BC Chileno ja “raquetando” uma queda de 1% na Gltima reunidao. O México tem
uma dindmica inflacionaria mais teimosa (e nao esti em recessao como o Chile), porém
esperamos também um comego de corte de juros.
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Em resumo, temos um quadro macro que tem se desenrolado, até que de forma benigna, pelo
mundo, porém o jogo sé termina quando acaba. Estamos entrando, de um modo geral, na fase
mais dificil de desinflagdo, onde temos de ter queda nas inflacdes de servicos e mao de obra
para que os BC’'s possam alcangar as suas metas. E uma fase de fim de ciclo, onde os
acidentes mais recessivos tém uma probabilidade maior de ocorrer. Os BC's
desenvolvidos ainda nao terminaram o processo de alta de juros e muito menos falam em
cortes de juros, ao contrario dos BC's emergentes. Com isso teremos mais aperto e por
mais tempo.
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Nossa funcdo, como alocadores de patrimdnio, ndo é prever o futuro, esta tarefa deixamos
para cartomantes e afins. Nossa missao & construir portfolios equilibrados, levando em
conta o ciclo macroeconomico e a relagdo de risco e retorno em varias classes de ativos. Nao
sabemos se teremos um processo desinflacionario completo sem recessao, porém
pensamos diuturnamente na construcao de portfélios que se saiam bem na maior parte dos
cenarios possiveis.

Olhando os ativos de risco globais, entendemos que diante dos riscos envolvidos (uma
inflacdo mais teimosa do que o precificado, guerra na Ucrénia escalando, questdes militares
em Taiwan, um Banco Central no Japao subindo juros e acidentes recessivos de fim de ciclo)
nao cremos que eles estejam nos remunerando adequadamente pelo risco corrido. Ao
olharmos o prémio de risco das a¢des nos US, vemos o menor prémio em duas décadas, bem
como prémios magros para agoes na Europa e crédito para US e EU. O grafico abaixo mostra a
magreza de prémios na bolsa americana, quando a comparamos com a renda fixa soberana
local.
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Quanto aos ativos locais, entendemos que existe mais gordura para queimar em termos de
valuation do que os ativos externos, porém reconhecemos a preponderancia do humor
externo em nossos pre¢os, dado que somos um eterno aluno nota 5. Com isso, temos
alocagdes mais neutras em Brasil, com predilecao pelos ativos pés fixados (juro real ainda
gordo), ativos de crédito isentos, ativos de crédito high grade e fundos multimercado, que
nesse ambiente externo mais desafiador e assimétrico podem capturar bons prémios, apos
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meses de retornos magros. Ja as nossas curvas de juros, nao temos amores pelos pré-fixados,
em especial os curtos, precificados para uma perfeicao que talvez ndo venha. Enquanto os
papéis de inflacdo, estamos mais reticentes nos vértices longos e mais enamorados dos
vértices curtos (2026), pois tem operado com uma inflacdo implicita relativamente baixa
(4.5%) para um mundo mais inflacionario e uma nova gestao no Banco Central apés o fim de
2024. Isso tudo fica mais claro em nossos termdmetros, que sofreram uma reformulacdo em
sua estrutura. Em termos de BRL, achamos que posi¢coes compradas em USD/BRL come¢am a
fazer sentido para uma composi¢ao/protecao de portfélio, neste nivel ao redor de 4,80.

Abaixo listamos dois papers, do FED, como leitura complementar que nos falam sobre
questoes de longo prazo, a falta de trabalhadores nesse mundo p6s pandemia (inflacionario) e
o baixo retorno esperado para a¢des nas proximas décadas, pois teremos mais juros e mais
impostos, dois fatores que ajudaram as a¢des nos Ultimos 30 anos.

Em resumo, nao sabemos se esse verao festivo foi apenas um sonho, porém estamos
preparados caso ele termine.

Paper Menos Trabalhadores. https://www.chicagofed.org/publications/economic-
perspectives/2023/1

Paper Menores Retornos de Acoes. https://www.federalreserve.gov/econres/feds/end-
of-an-era-the-coming-long-run-slowdown-in-corporate-profit-growth-and-stock-

returns.htm
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Termbmetro de Alocacao

Alocagao Estratégica em A¢bes Inclinagdo em Agdes
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Historico de Alocagao de Risco
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Glossario - Termdmetro de Alocacao

Inclinagao

Cada painel da série "Inclinacao"” reflete as perspectivas da TAG sobre uma certa classe de ativos e suas
componentes. Em nossa construcdo de cenario, dividimos o universo em 5 classes: A¢oes, Juros, Crédito, FX
(ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. Iliquidos, Imobiliario, e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para A¢Oes, temos 5 paises/regides: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises Emergentes (ie. ex-
China e ex-Brasil).

Em Juros, ou "Renda Fixa", usamos: Pds-fixado Brasil, Pré-fixado Brasil, titulos atrelados ao IPCA, e Global
(ie. juros e renda fixa ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: High Yield Brasil, Investment Grade Brasil,
High Yield Global, Investment Grade Global, Paises Emergentes, e Titulos Soberanos ex-Brasil.

Em FX, colocamos nossas perspectivas para a apreciacdo/depreciagao de alguns pares/moedas: Dolar,
Euro, Ouro, e o Real.

Por Gltimo, em Alternativos quebramos por: Multimercado Brasil, Imobiliario Brasil, Private
Equities/Venture Capital, Commodities (ex-Ouro), Hedge Funds (ie. fundos semi-liquidos), e Imobiliario
Global (ie. ex-Brasil).

Cada quadro demonstra o grau de convicgao ou, o quanto a TAG esta Overweight ou, Underweight (ie.
otimista ou pessimista), em certas componentes de uma classe de ativo. Valores preenchidos em vermelho
representam a conviccao atual. Valores em laranja representam o valor no periodo de analise anterior (Gltimo
més). Caso nao haja alteracdo neste grau de convic¢ao de um periodo para o outro, a componente mantém
apenas a convicgao atual, em vermelho (que, no caso, seria igual a anterior).

Alocagao Estratégica

Os painéis da série "Alocacado Estratégica" funcionam como uma sintese (ou consolidador) dos painéis
"Inclinagado" para cada classe de ativos. Com o ponteiro, o painel ilustra a média dos graus de convic¢do de
uma certa classe de ativos, enquanto que a tarja laranja remete a média no periodo de analise anterior (no
altimo més).

Historico de Alocagao de Risco

Assim como o painel "Alocacao Estratégia” funciona como um consolidador das quebras apresentadas no
painel "Inclinacdo” (para o periodo de vigéncia atual), o painel "Historico de Alocacao de Risco" € uma sintese
do "Alocacdo Estratégica" ao longo do tempo. Este histérico nada mais é do que a série histérica do painel
"Alocacdo Estratégica", nos possibilitando assim acompanhar a evolugao da convicgdo TAG quanto a cada
classe de ativo ao longo do tempo.
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Este material ndao deve ser considerado como material de venda ou divulgacao, e pode ser usado para simular

resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os resultados simulados serao

obtidos ao longo do tempo.
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