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A inflacdo pode afetar o poder de compra do dinheiro e,
consequentemente, o retorno (rentabilidade real) dos seus
investimentos.

Fechamos o IPCA-15 de julho em -0,07% (em linha com as
expectativas). Inferior a observada neste mesmo periodo do ano
de 2022 (+ 0,13%)

Segundo o Boletim Focus, o IPCA projetado para 2023 esta em
+4,84%. Baixa relevante comparada a previsao do FOCUS no
més passado (+4,98% em 2023). Ou seja: estamos com
consecutivas revisdes para baixo para o IPCA.

Com a inflacdo cada vez mais previsivel e controlada, a
pergunta nao é mais "se" teremos um corte da SELIC. Mas,
sim, "de quanto" sera o corte.

Lembro que a meta de inflacdo para 2023 é de +3,25%, com
1,5p.p para mais ou para menos, sendo o teto da meta +4,75%.
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ECONOMIA - BRASIL

SELIC

A taxa Selic tem um impacto direto na rentabilidade de
investimentos financeiros, como poupancas, titulos publicos e
taxas de renda fixa CDlI.

e A Taxa SELIC manteve-se em 13,75%, conforme esperado.

e Conforme anteriormente antecipado, esta cada vez mais
clara um corte na SELIC na reuniao de agosto.

e Considero como cendrio-base: corte de 0,25% em agosto + cortes

de 0,5% nas reunides seguintes. De forma que cheguemos a
SELIC de 12% ao final de 2023.

O que pode fazer a SELIC baixar?

e Taxa de Juros (SELIC) nada mais € do que um "remédio amargo"
que o Banco Central usa para controlar a inflacao.

e A inflacdo, por si, ndo é ruim. E um sinal que a economia esté
aquecida.

e Hoje praticamos uma Taxa de Juros Real (isto &, Selic descontada
da inflacdo) em + 10,17% , a maior taxa de juros real do mundo.
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ECONOMIA - BRASIL

Ciclo de cortes SELIC. O que explica?

e Os dados de inflacggo seguem mostrando alivio. As
expectativas de inflacdo de médio prazo recuaram desde o
ultimo Copom, embora se mantenham acima da meta de 3,0%.
Mercado de trabalho segue aquecido;

* A evolugcao do cenario econdmico no Brasil e no mundo nos
ultimos meses ddo respaldo a uma politica monetaria menos
restritiva do que a atual;

e Cambio segue trajetdria de apreciacao e hiato do produto
préximo de zero (estamos operando com pouca capacidade

produtiva ociosa). Estes fatores também corroboram o comec¢o
do ciclo de cortes na SELIC.

Cenario mais provavel: Corte de 0,25%

e Por que ndo teremos - provavelmente - um corte acima de
0,25% na proxima reunidao?

i) a sinalizagdo recente de “cautela e parciménia” do Copom;
ii) as expectativas de infla¢céo ainda acima das metas;
iii) a incerteza acerca do grau de desaceleracéo da demanda interna;

iv) as medidas de aumento de arrecadac¢do ainda ndo se mostraram
suficientes para equilibrar o déficit publico. (despesa maior que receita)
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n— REFORMA TRIBUTARIA

* Ap6s mais de 30 anos de discussdes, a Cadmara dos Deputados
deu o primeiro passo para mudar a tributacdo de bens e
servi¢os no pais.

e Os atuais cinco impostos indiretos, PIS/Pasep, Cofins, IPl, ICMS e
ISS serdo consolidados em um novo IVA dual:
i) CBS (contribuicdo sobre bens e servigos) administrado pelo
governo federal;
ii) IBS (imposto sobre bens e servicos), administrado por estados
e municipios.

e Atualmente, temos um sistema tributario considerado
"disfuncional"” devido aos seguintes fatores:

i) Ele € amplamente cumulativo, prejudicando cadeias produtivas
mais longas. Ha tributacdo na origem, prejudicando investimentos e
exportag¢des, abrindo espac¢o para "guerra fiscal" entre estados.

i) E tem multiplas tarifas, o que diminui a transparéncia para o
consumidor final, além de aumentar o processo da propria cadeia
produtiva - diminuindo sua produtividade.

Caracteristica Como é Como fica
Tributos PIS, COFINS, IPI (federal), ICMS IBS dual (CBS federal + IBS estados e
(estadual), ISS (municipal) municipios) + ISE federal

PIS/Cofins/IPI: Bens e servigos
ICMS: Bens e alguns servigos
especificos
ISS: servigos

IBS: Base ampla, incluindo importagbes;
ISE: bens prejudiciais a salde ou ao meio-
ambiente

Base de Incidéncia

Misto (cumulativo e ndo

. MNao cumulativo
cumulativa)

Regime de incidéncia

Trés aliquotas: padraog, reduzida (40% da

Aliquotas Muiltiplas aliquotas padr3o) e zero
Local da tributagio Predominantemente origem Destino
Limitados a entidades financeiras, seguros,
Regimes diferenciados Multiplos regimes combustiveis e outros estabelecidos na

Constituicdo

Nao permite beneficio fiscal, exceto
definidos na Constituicdo. Beneficios
estaduais convalidados se mantém até
2032

Beneficios fiscais Beneficios permitidos, exceto ISS.
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REFORMA TRIBUTARIA

Impacto Setorial da Reforma Tributaria

Setor
Agronegocio

Alimentos e
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mobiliario
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Transportes
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Incerta

Mista
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Comentarios

Exportagdes ndo serdo tributadas, créditos da aliguota de exportagio serdo garantidos, agro com
redugao na aliguota e cesta basica nacional com aliguota zero.

Cesta basica nacional com aliguota zero; para ABEV3, manutengdo da ZFM e positiva, mas pode ser
afetada pelo imposto seletivo de bebidas alcodlicas.

Setor com a maior oneragao atualmente, logo a simplificagdo da taxagio é positiva.

Empresas de ensino superior sdo beneficiadas pelo programa Prouni, que as isenta de impostos
federais

A proposta de reforma ndo trata de forma clara e especifica a tributagio do setor, a tendéncia é que a
aliquota incidente seja a padrdo do IBS a ser criado. Um ponto é se energia elétrica produzida com impactos
ambientais seria sujeito ao imposto seletivo.

Leis Complementares estabelecerdo regimes especificos, portanto e dificil estimar os potenciais
impactos. Setor bancario devera estar sob taxagdo especifica sem cumulatividade.

Para construtoras, cendrio base é que a tributacio sob RET seja mantida; shoppings deverdo ter tributacao
especifica com definigio de aliguota em lei complementar.

Riscos de tributagdo analoga a royalties no setor devido ao Artigo 20 na proposta aprovada pelo
Congresso.

Sem indicios claros de maiores taxagdes para companhias do setor sob nossa cobertura.

Preocupacgao sobre manutengdo do Repetro, além do Artigo 20 que permite os estados estabeleceram
contribuigdes sobre produtos primarios e semiacabados.

60% de redugio na aliguota beneficia servigos de salde, mas potencial menor credito tributario &
negativo. Para farmacéuticas, IVA reduzido e sem cumulatividade € positivo.

Simplificagdo da aliguota sera positiva para companhias do setor de telecomunicagdes; para setor de
tecnologia, no geral o impacto € neutro, dado gue as empresas sob nossa cobertura n&o possuem
beneficios fiscais relevantes, com excegao de Intelbras.

Companhias aéreas: isengdes de Pis/Confing mantidas, mas é incerto apos 2026, redugdo de 40% no IVA de
companhias regionais positivo; Infraestrutura: possivel fim do REIDE negativo, mas transporte de
passageiros deve ter tratamento mais favoravel do gue transporte de cargas; Aluguéis: ndo esta claro como
iseng3o de ICMS vai ser tratado, e ha impacto nos créditos Pis/Confing, mas os pregos de automdveis
podem cair e reduzir os custos de capital para empresas.

De positivo: redugdo da complexidade tributaria, incentivos do ICMS serdo garantidos durante periodo
de transigdo, cesta basica nacional sera isenta, e a ZFM devera ser blindada; De negativo: vargjistas
podem ter aumento de carta tributaria, embora seja dificil estimar.
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Cenario Internacional

e Temporada de Resultados: Alto numero de surpresas positivas
mas as reacdes seguem timidas. A semana mais importante da
temporada encerrou com 51% das empresas do S&P 500 ja
divulgados seus numeros do 2° trimestre de 2023. 81% das
empresas superaram as expectativas de lucro, com uma
méedia agregada de +5,9%.

e Juros: Nos EUA, tivemos a elevacdo da taxa basica de juros em

0,25% (conforme esperado). Os dados de inflacdo, apesar de
ainda aquecidos, vieram com perfil mais ameno - o que
corrobora uma potencial queda dos juros 1& fora. Reforco que
esta é, provavelmente, a ultima revisao altista do FED.
Terminando assim o ciclo de alta de juros nos EUA.

China com novos estimulos: o Partido Comunista da China se
reuniu nessa semana para discutir os rumos da economia
Chinesa. Anunciaram amplo pacote de medidas de estimulo,
com foco em gastos do consumidor, combate ao desemprego
e apoio ao setor imobiliario.

S&P500-0,1% , Euro Stox50 -1,06% , |G CS! 300 -0,2%

e Variacao Cambial:
Dolar =R$ 4,73
Euro = R$ 5,20
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lbovespa

O Ibovespa continuou o seu rally em julho, embora em ritmo
mais lento.

e O Ibovespa teve um retorno de +3,3% em reais e 4,3% em
ddélares, mais uma vez superando as acdes globais (MSCI ACWI),
que subiram 3,6% no més passado.

e O Real também continuou se valorizando, 1,3% em relacdo ao
dolar, em linha com o fortalecimento da maioria das principais

moedas globais.

e A XP atualiza o valor justo do Ibovespa para 133mil pontos,
devido a taxas de juros reais de longo prazo mais baixas.

Figura 4: Performance sectorial do Ibovespa*

10A 5A 3A 1A 1 Ano jun jul :
Agro -0,7% 0.6% 09% 24.2% : 211% 8.7% 1.6% :
Bancos 14,6% 8,5% 9,9% 270% 1 246% 10,8% 03%
Bens de Capital 18.4% 27.7% 14,8% 528% 1 112% 0,0% 55% |
Educacéo 0,5% -9,1% -17.3% 633% | 886% 259% 61% |
Inst. Financeiras 154% 13.0% 1.0% 367% 1 149% 9,3% 15% 1
Alimentos & Bebidas 6.7% 7.6% 5,6% 106% ; 27% 8,1% 01% |
Salde 10,5% 4.0% -8,0% 15,3% : 18,4% 12,4% 54% :
Construcdo Civil 11,1% 16,3% -2,3% 718% 1 859% 9,8% 18.3%
Propriedades Comerciais 4,5% 88% 9,8% 34,7% : 37.7% 9.1% 1,7% :
Mineraqéo & Siderurgia 17,4% 161% 18,8% 9.0% : -17.8% 1,1% 6,3% :
Oleo, Gas e Petroguimicos 19,.9% 30,2% 441% 539% , 388% 18,2% 29%
Papel & Celulose 17.9% 5,9% 5.9% 11,7% : 49% 0,1% 5.5% :
Varejo 121% 11,1% -138% 95% 1 121% 8.7/% 05% 1
Saneamento 12,4% 20,3% 0.2% 304% , 2.0% 7.6% 02% |
TMT 5,0% 9.1% 1,7% 15,6% : 16,5% 7.2% 2.7% :
Transportes 16,1% 20,0% 10,4% 281% 1 324% 10,8% 23%
Elétricas 17,4% 238% 11,5% 57% | 79% 11,7% 06% !
Ibovespa 9,3% 8,5% 4,9% 171% ' 95%_ ___90%_ ___18%_
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- Cinco razoes de longo prazo -

para investir no Brasil

e Poténcia em Commodities: O Brasil € o maior exportador
mundial de soja, café, suco de laranja, acucar, frango e carne bovina,
e 0 segundo maior exportador de milho. Temos um promissor
horizonte de market share e aumento da produtividade agricola.

e Recursos Energéticos: Temos as maiores reservas de agua doce
do mundo (com quase o dobro do "segundo lugar"). Quando
exportamos alimentos, exportamos indiretamente a agua.
Também temos os maiores indices de incidéncia solar do mundo
e somos players relevantes na producdo de petréleo. O Brasil tem
grande potencial para se tornar lider no mercado de crédito de
carbono, dada a vasta riqueza florestal do pais

e Guidance Digital: ecossistema promissor para startups e
inovacdao. Com métricas de forte aderéncia digital, 81% da
populacdo com acesso a internet e 66% com smartphones.

e Educacao Financeira: tivemos uma forte subida da SELIC (de 2%
para 13,75%) que "minou" o apetite dos investidores para o
mercado de acdes. Apenas 3% da populacdo brasileira investe em
acdes, enquanto mais de 65% da populacao dos Estados Unidos
investe em acBes. Temos um longo e promissor caminho a
percorretr...

e Geopolitica estavel: Comparado as nac¢des emergentes
"competidoras", temos um bom grau de seguranca institucional.
China com partido comunista, Russia em guerra, Turquia e
Argentina com alta inflacdo, Ardbia e Catar com sérios problemas
de direitos humanos. Somos o mais bonito dos patinhos feios.
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'COMO INVESTIR NESSE CENARIO?

Investimento Avaliagao

RENDA FIXA PREFIXADA Positiva

CRIPTOMOEDAS Neutra

e Importante! As avalia¢bes devem ser feitas sempre sob a dtica do
seu perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo) e
considero as tendéncias de mercado e objetivos de longo prazo.
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Avaliacoes

e Prefixado: Quando identificamos a curva de juros fechando,
consideramos um bom ponto de entrada para ativos prefixados.
Ainda temos investimentos que garantem rentabilidade de
mais de 1% ao més para os préoximos anos.

e Posfixado: CDI funciona no Brasil. Ainda que tenhamos uma
expectativa de queda da SELIC no curto prazo, nao vejo
horizonte de juros abaixo de 8% no médio prazo.

e Inflagdo: Os unicos investimentos que garantem rentabilidade
real (ganho acima do IPCA). Temos aplica¢Bes que pagam IPCA +
5% (NTNB) ou IPCA + 7% (crédito privado). Com a curva de juros
fechando, teremos uma janela de resgate antecipado com agio.

e Fundos Multimercado: Fundos multimercado sdo ferramentas
acessiveis de diversificacdo ativa do patriménio. Tenho
preferéncia por "multimercado macro livre" , que operam
diferentes geografias, e sao capazes de identificar assimetria de
precos e gerar alfa para a carteira, diversificando o portfdlio.

e Fii's: Classe de ativos indicada para quem quer renda passiva.
No ano, temos valorizacdo de 10% no indice de fundos
imobiliarios. Na analise grafica do IFIX, vemos uma reversao de
tendéncia. Vejo como uma boa janela de entrada.
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Avaliacoes

e Bond's: Oportunidade de alocacdo tatica. Teremos a mesma
dinamica de fechamento da curva de juros que tivemos aqui
no Brasil. E isso € uma clara oportunidade para posicionamento
e saida antecipada com agio. Na pratica, aqui temos uma
oportunidade de investir em renda fixa - com boas empresas - e
lucro de délar + 10%.

e lbovespa: PIB melhorando, juros caindo, cambio apreciando,
inflacdo desaquecendo... temos muitos vetores micro e macro
que justificam um ciclo de alta sustentavel da Bolsa Brasileira.

e S&P 500: "Never bet against America" . O mercado de trabalho |a
ainda continua muito aquecido - o que "prejudica" a queda da
inflacdo e, consequentemente, a queda dos juros. As empresas
mostram resiliéncia, com lucros acima do previsto e 0 mercado
esta reagindo bem a qualquer noticia "mais ou menos boa".

e China: A China continua com o seu "remédio x veneno".
Notoriamente a politica centralizadora do Xi Jinping nao
contribui para um bull market do mercado chinés. Porém, ao
mesmo tempo, eles sdo capazes de fomentar a economia e
trazer consequentemente um upside para as a¢fes chinesas.

e Criptomoedas: Bitcoin estd num canal de baixa. Porém, com o
iminente fim do ciclo de alta dos juros no mundo, o dinheiro vai
"escoar" para investimentos mais agressivos. E as criptomoedas
podem se beneficiar deste movimento.
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