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CENARIO GLOBAL

Compromisso incondicional

+ O simpdsio de Jackson Hole serviu para sacramentar a postura hawkish da maioria dos bancos
centrais globais, que veem a batalha contra a inflagcdo longe de estar vencida.

O discurso de Powell, amparado por outros membros do comité, reforcou o “compromisso
incondicional” do Fed para trazer a inflagao para a meta — mesmo diante da “dor” que isso possa
causar na economia americana.

» Acreditamos que o Fed deva levar os juros para patamares em torno de 4% e Ia manté-los por
periodo prolongado. Entretanto, o passo deve diminuir para 50bps na préxima reunido.

+ Em sentido oposto, o ECB deve acelerar suas altas para 0.75pp em setembro, mesmo diante do
risco recessivo para os proximos trimestres. A continuidade das pressdes inflacionarias no bloco,
principalmente oriundas do setor energético, impede qualquer alivio da politica monetaria.

A Chinasegue como um dos Unicos paises a estimular sua economia. Entretanto, diante de tantos
entraves, ainda vemos grandes chances do crescimento de 2022 ficar abaixo de 3%.

O panodefundo global para ativos de risco segue pessimista, sem alivio da parte monetaria e com
uma série de choques adversos contratados em diversas regides.

25bps em dezembro. Entretanto, é crucial
ressaltar que essa trajetéria € altamente
dependente dos dados, principalmente de
inflacdo. Em nosso cendrio, acreditamos que o
setor de bens deva contribuir com leituras mais

Agosto foi marcado por fortes altas nas curvas
de juros globais (Grafico 1), repercutindo a
continuidade de pressdes inflacionarias a
nivel mundial e a continuidade da postura
hawkish de diversos bancos centrais. Em

especial, o simpdsio de Jackson Hole trouxe
importantes discursos de formuladores de
politica monetaria, que reforcaram seu
compromisso no combate a alta de precos,
mesmo em meio a um ambiente de
desaceleracao global.

A comecar por Powell, que no seu discurso de
abertura reconheceu o) compromisso
“incondicional” do Fed para trazer a inflacao a
meta — mesmo que isso venha a causar “dor” na
economia americana. Em geral, os outros
membros do comité parecem alinhados com
essa postura, reconhecendo a necessidade de
levar a taxa de juros para patamares restritivos
nas proximas reunides e |la manté-los por um
tempo prolongado. Acreditamos que o Fed teve
sucesso em convencer o mercado quanto ao seu
compromisso e vemos a curva de juros
americana mais em linha com nosso cenario —
perto dos 4% até o inicio do ano que vem, com
0s juros mantidos nesse patamar ao longo de
todo 2023.

Nas nossas projecoes, o Fed deve desacelerar
a alta de juros para 50bps em setembro e

amenas dos indices de pregos (embora ainda
incondizentes com a meta de 2%),
principalmente por conta de melhora observada
do lado da oferta e cadeias produtivas (Grafico 2).

Por sua vez, o ECB se viu obrigado ndo apenas a
reiterar como também incrementar sua postura
hawkish, apds novos dados de aumento de
precos na regido (Grafico 3), principalmente
agueles oriundos ao setor de energia. Schnabel,
alema influente no comité do ECB, foi enfatica
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Griéfico 1. Fonte: Bloomberg.



em seu discurso em Jackson Hole - “quanto
mais tempo a inflagdo permanecer alta, maior
o risco de o publico perder sua confian¢ca na
determina¢do do banco central de preservar
seu poder de compra”. Dessa forma, mesmo
diante de um choque de confianca causado
pela corrosdao da renda real e pela incerteza
oriunda do geopolitico, o ECB deve acelerar
novamente suas altas na préxima reunido e
levar a taxa de juros de 0% para 0.75% - opcao
explicitamente ventilada por diversos
membros do conselho.

A China, por sua vez, segue sendo um dos
Unicos paises na contramao de uma politica
monetdria mais apertada, buscando estimular
sua economia em meio a tantos choques
negativos. Além da ja sabida politica de zero
casos de Covid — que voltou a assustar apds alta
disseminada de focos da doenca no fim de
agosto —, a fraqueza sem precedentes do setor
imobiliario (Grafico 4) e uma crise energética em
algumas regides que enfrentam fortes secas
seguem como entraves a performance da
economia local. Hoje, ja vemos o pais crescendo
abaixo de 3% em 2022.

Em suma, a manutencao da politica monetaria
apertada deve mostrar seus efeitos sobre a
atividade global, com forte desaceleracao
contratada nos EUA e em outras regides do
mundo desenvolvido. A crise energética
continuara impactando perversamente os
custos de producdo, principalmente na
Europa, trazendo menos producdao e mais
inflacdo para as cadeias envolvidas.
Dificilmente a China trarda boas noticias pelo
menos até a segunda metade de outubro,
quando ocorrem as eleicbes do Partido
Comunista — até 13, as atuais politicas que vem
sufocando a economia local devem ser
mantidas. Em meio a esses e outros riscos
idiossincraticos, continuamos vendo o cenario
global como desfavoravel a ativos de risco.

CENARIO GLOBAL

Indicador de pressdes nas cadeias produtivas
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Grafico 2. Fonte: NY Fed.
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Grafico 3. Fonte: Eurostat.
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CENARIO DOMESTICO

Incertezas na reta final das eleicoes

+ Com a proximidade das elei¢des, vemos a confluéncia de muitas incertezas a frente, em relagao ao
resultado das eleicdes e aos possiveis ruidos institucionais ao longo do processo eleitoral.

*+  Vemos grandes incertezas tambem em relagcdao a um possivel governo Lula, uma vez que o que
tem sido dito e escrito pela campanha mostra uma agenda de retrocessos na pauta econdémica,
bem como forte aumento de gastos publicos.

* Revisamos nosso PIB novamente para cima, chegando a 2,5% de crescimento este ano. A
resiliéncia da atividade tem chamado a atencao, dado o ambiente de condi¢des financeiras bem
apertadas.

+ Acreditamos que parte da explicacdo para essa atividade econdmica mais dinamica pode ser
resultado da ampla agenda de reformas adotadas nos Ultimos 6 anos e a revolucao silenciosa que
tem ocorrido dentro do governo e suas estatais.

+ Ainflacdo também foi revisada para baixo e agora projetamos IPCA de 59% e 4,1%, para 2022 e
2023, respectivamente. Essa melhora do cenario de inflagcao reforca o cenario de fim de ciclo de
alta de juros pelo BC em 13,75%.

Com a proximidade das eleicbes de outubro,
as incertezas se acumulam e demandam
cautela. Além da propria incerteza sobre qual
serd o resultado da eleicdao, temos ainda
incertezas sobre os possiveis ruidos ao redor do
processo eleitoral e, no caso de uma vitdria de
Lula, qual seria a agenda econdmica adotada,
assim como a recepgao do mercado ao Novo
governo.

Comecando com a incerteza sobre o resultado
das eleicbes, temos advogado para a
continuidade do processo de melhora relativa
de Bolsonaro, ajudado pelo fortalecimento da
atividade econdmica, em especial o mercado de
trabalho, e a forte queda da inflagao, puxada por
combustiveis. Nessa reta final, acreditamos que
esse movimento deva continuar e deixar as
pesquisas ainda mais equilibradas. Conforme
também temos argumentado, consideramos
que as agendas econdémicas dos dois
candidatos sdo muito distintas e, portanto,
resultariam em cenarios muito diferentes para
precos de ativos. Desta maneira, essa incerteza
deverd ser acompanhada de aumento na
volatilidade no mercado doméstico.

Em menor escala, os diversos ruidos em
relacido ao processo eleitoral englobam o
atrito entre Bolsonaro e ministros do STF/TSE,
um clima polarizado entre apoiadores e o
questionamento dos resultados das elei¢bes.
Ainda que consideremos que o agravamento
desses ruidos seja improvavel, temos notado
preocupacdes em parte do mercado com a
possibilidade de intensificacao dos embates e,
inclusive, um evento nos moldes do que ocorreu
na invasao do Capitdlio nos EUA, no inicio de
2021.

Por fim, mas ndo menos importante, existe
uma grande incerteza em relagdo a um
possivel governo Lula. Basicamente, se o novo
governo se propuser a realizar tudo o que esta
sendo proposto pelo seu programa, tera
grandes dificuldades em relacao a
sustentabilidade fiscal. Vale notar que o
aumento de gastos com reajuste do salario-
minimo, reajuste de servidores publicos,
ampliacdo de investimentos publicos e gastos
sociais levariam a um aumento brutal de
despesas. Além disso, sera um governo com



retrocessos em termos de agenda econdmica,
principalmente no que diz respeito ao trato dos
bancos estatais. Por outro lado, é possivel fazer um
caso otimista em que o0 novo governo nao coloque
em pratica maior parte das promessas de
campanha e sinalize, num primeiro momento, uma
politica fiscal que aparente sustentabilidade. Essa
segunda opc¢ao devera passar pela indicagao de um
ministro da Economia com credibilidade.

Diante desse acumulo de incertezas, escolhemos
como estratégia diminuir o risco das posi¢coes
direcionais no mercado doméstico, até que
tenhamos uma visdao melhor dos resultados
eleitorais, e temos focado em posicbées em
mercados com pouca influéncia eleitoral (inflacdo e
cupom cambial).

Em tempo, revisamos novamente para cima o PIB
deste ano, a luz dos bons dados divulgados para
o 2° trimestre. Desta maneira, nossa projeg¢ao
passou de 2% para 2,5%. A resiliéncia da atividade
mesmo em um ambiente de forte contragcdao das
condicdes financeiras chama a atencao.

Ainda que nao tenhamos como mensurar, Nnos
guestionamos se esse dinamismo da economia
brasileira possa ser também fruto da enorme lista
de reformas que foram adotadas nos Ultimos 6 anos.
Algumas delas sdo emblematicas como a reforma
trabalhista e da previdéncia, mas outras tem
acontecido de maneira silenciosa, como por
exemplo a diminuicao da participacao do BNDES no
mercado de crédito, que permitiu um forte
crescimento do mercado de capitais privado,
resultando em uma alocagdo de capital mais
eficiente e, potencialmente, elevando a
produtividade da economia. Uma enorme lista pode
entrar nessa revolucgao silenciosa como por exemplo
a melhor governancga das estatais e seus fundos de
pensao, vendas de subsidiarias, digitalizacao do
governo, entre outras. Neste sentido, tememos uma
agenda de retrocessos pelo que foi apresentado até
o0 momento pela campanha petista.

Finalmente, revisamos também nossas projecées
de inflagdo para este e o préximo ano para 5,9% e
4,1%, respectivamente, reforcando o cenario de
fim de ciclo do BC, em 13,75%.
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Grafico 5. Fonte: BC



RESULTADOS

Atribuicdo de Performance - AGO/22
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Rentabilidades - AGO/22
FUNDOS MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M DESDE PL MEDIO MENSAL (R$ MM)
INICIO FUNDO ESTRATEGIA
PORTHOS FIC 2% 1714% 18,54% 2544% = = = 31,09% 4177 984,7
VALLON FIC 2,43% 14,95% 16,28% 20,99% - - - 19,61% 2917 11358
D'ARTAGNAN 2,00% 12,30% 13,62% 17,84% 26,832% 37,88% 40,77% 158,63% 2455 14165
ATHOS 8,07% 9,29% 0,81% -0,69% 16,81% - - 3747% 299 299
PASCAL 0,44% 10,09% = = = = = 17,43% 17,0 17,0
ARAMIS 1,44% 7,53% 7,35% 9,50% 13,31% 2316% = 23,85% 244 269
PARIS Fundo com menos de 6 meses 18 76,5
CDI 117% 7,74% 10,20% 13,18% 17,57% 24,95%  33,50%
IBOVESPA 6,16% 4,48% -7,79% 10,22% 8,29% 42,84%  54,62%

CNPJ DATA INiCIO
Porthos FIC 35.491.437/0001-50 02/03/2020
Vallon FIC 37.828.294/0001-54  31/07/2020
D'Artagnan 19.212.817/0001-51 06/12/2013
Athos 30.995.018/0001-31 26/12/2018
Pascal 41.969.176/0001-33 01/09/2021
Aramis 29.852.665/0001-05 08/08/2018

Paris 41.867.393/0001-12 04/05/2022
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SIGA A GARDE!

Instagram | @gardeasset

Rentabilidades do més, resumo das estratégias, visdo de mercado, entrevistas.

Spotify | Garde

Podcasts com atribuicdo e performance e entrevistas com convidados.

Youtube | Canal Garde Asset Management

Webinar mensal com economista chefe Daniel Weeks e CIO Carlos Calabresi

Linkedln | Garde Asset Management

Artigos e matérias com assuntos relacionados as nossas estratégias e relevante
para os investidores.

Site | garde.com.br

Carta Mensal, Rentabilidade, Materiais de divulgagao

ENTRE PARA O NOSSO CANAL DO TELEGRAM:



https://www.instagram.com/gardeasset/
https://open.spotify.com/show/1USC0V5C6I8FIWXNT5uZpV?si=1a0e82f315764c12
https://open.spotify.com/show/1USC0V5C6I8FIWXNT5uZpV?si=1a0e82f315764c12
https://www.youtube.com/channel/UCCgXhul5MKjG2QtZgO4gB0g
https://www.linkedin.com/company/garde-asset-management/mycompany/
https://www.garde.com.br/a-garde
https://www.instagram.com/gardeasset/
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