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No més de agosto, os mercados foram marcados pelo risk-
off global provocado pela situacgdo fiscal americana — onde o
déficit crescente tem exigido do governo uma maior emis-
sao de divida para se financiar —, pelo risco de
“overtightening” do FED e pelo declinio continuo da China.

Nos Estados Unidos, o tdao esperado discurso do Powell no
Jackson Hole veio com um tom mais duro. Ele elencou dois
fatores que poderiam leva-los a subir juros novamente: o
crescimento da economia acima da tendéncia de longo pra-
zo e sinais de que o mercado de trabalho ndo esta arrefe-
cendo. A ultima leva de dados “hard data” traz fortes preo-
cupacdes no que tange o primeiro fator, com reaceleragdo
clara do consumo das familias nos ultimos meses. O segun-
do comegou a mostrar algum alivio, com queda nas vagas
em aberto, nas demissdes voluntarias e desaceleragao do
saldo do payroll. Na margem, a taxa de desemprego tam-
bém subiu. Seguimos acreditando no cendrio de soft lan-
ding, onde o esgotamento da poupang¢a acumulada em ex-
cesso pelas familias e o efeito defasado da politica moneta-
ria trariam a economia americana de volta a desaceleragao,
mas estamos atentos ao risco de ndo convergéncia inflacio-
naria para a meta de 2%.

A Zona do Euro exibe sinais de fraqueza em diferentes seto-
res e economias. O aperto fiscal esperado para o ano que
vem imp0e riscos baixistas adicionais a frente, juntamente
com a desaceleragdo chinesa. Por outro lado, a inflagdo se-
gue em estdgio inicial de arrefecimento, de modo que o ris-
co de estagflagdo comeca a fazer parte dos headlines, sendo
este também reconhecido pelo Banco Central Europeu
(ECB). Nesse cenario, seguimos acreditando que na préxima
reunido o ECB optard pela pausa para observar a evolugdo
dos dados e a transmissado da politica monetaria.

No Brasil, o ciclo de corte de juros foi iniciado em meio a
questoes fiscais em aberto e seguido de surpresas altistas na
inflagdo. O BCB reduziu em 50 bps a taxa de juros em deci-
sdo apertada do Copom e desempate vindo do presidente
Roberto Campos Neto. Apesar da decisdo dividida, a Ata da
Reunido e as falas subsequentes dos membros do comité
deixaram clara a unanimidade quanto a visdo de convergén-
cia da inflagdo no horizonte relevante e quanto aos proxi-
mos cortes, também de 50 bps. Expectativas de aceleragdo
do ciclo de corte foram contidas por dados de inflagdo acima
do esperado e Petrobras aumentando o preco de distribui-
¢do da gasolina e do dleo diesel. Junta-se a isso, ainda, um
mercado de trabalho resiliente, com desemprego novamen-
te em queda. Do lado fiscal, a saga continua. Apesar de rui-
dos sobre divergéncias dentro do governo a respeito da me-
ta de déficit zero, a apresentagdo do Projeto de Lei Orga-
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mentdria Anual (PLOA) sustentou essa retérica, com proje-
¢Oes consideravelmente otimistas para as novas linhas de
arrecadacdo propostas — linhas essas que somam quase 50%
da receita prevista e ainda dependem de aprovacgao legislati-
va. A soma de todos esses fatores nos leva a vislumbrar um
cendrio doméstico menos construtivo.

Na Asia, a China continuou sendo destaque no noticiario,
com novas turbuléncias no setor imobiliario, além de dados
mais fracos de um modo geral. Nas Ultimas semanas, os es-
forgos do governo se intensificaram, com o anuncio de me-
didas que vao desde o setor financeiro e imobilidrio a eco-
nomia real. Ndo esta claro, contudo, se essas medidas ajuda-
rdo a impulsionar o sentimento das empresas e dos consu-
midores, uma vez que o espaco fiscal segue limitado. Segui-
mos relutantes com a China, e acreditando que essa pode
ser uma forga deflacionaria global para o ano que vem.

Em agosto, o cendrio descrito, especialmente o movimento
mais erratico dos ativos, impactou em parte a rentabilidade
dos fundos. A posi¢dao vendida em bolsa nao foi suficiente
para anular o resultado negativo das posi¢cées de NTN-B e a
compra de real contra o délar. Tendo em vista nossas con-
vicgBes, seguimos construindo um portfélio que considera o
balanco de riscos negativo para os ativos locais.
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