DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO E INDICADORES ECONOMICOS

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano voltou a expandir em ritmo forte no més de junho, sendo
criadas 206 mil vagas fora do setor agricola, similar a média aferida ao longo dos ultimos 12 meses
(220 mil), segundo informou o Departamento de Trabalho
dos EUA. O resultado superou as expectativas, que
giravam em torno de uma criacdo de empregos néo
superior a 190 mil vagas. Os principais ganhos de emprego
foram observados no setor puablico (70 mil), nas areas da
saude (49 mil), assisténcia social (34 mil) e na construcao
civil (27 mil). Em junho, também houve revisdo dos dados
referentes aos meses de abril (recuou de 165 para 108 mil)
e maio (recuo de 272 para 218 mil), movimentos que
somados corresponderam a uma perda liquida de
empregos correspondente a 111 mil vagas no periodo. Por sua vez, a taxa de desemprego registrou
leve alta na comparagdo com maio, subindo de 4% para 4,1%, correspondendo a um total de 6,8
milh6es de pessoas desempregadas. Ja os salarios seguiram a trajetéria de alta verificada ao longo
dos dltimos meses, subindo 0,3% em termos mensais e 3,9% na base de comparagdo anual. Com
efeito, a reunido de junho do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) confirmou as expectativas do
mercado, mantendo a taxa de juros do pais no intervalo entre 5,25% e 5,5% ao ano. Apesar de a
inflacdo ter se mantido praticamente estavel no primeiro trimestre de 2024, ficando em torno de 3,4%
ao ano, ou seja, bem abaixo do pico de 7,1% registrado em junho de 2022, o continuo crescimento do
emprego e a dificuldade de se retroagir a meta anual estipulada pelo FED (2%) seguem jogando as
previsbes de queda dos juros apenas para o ultimo trimestre do ano.

b) Zona do Euro e China:

A inflagdo da Zona do Euro registrou leve recuo em junho, com o indice de pre¢os ao consumidor
(CPI) caindo de 2,6% para 2,5% no acumulado dos Ultimos doze meses, segundo informou
preliminarmente a agéncia estatistica europeia — EUROSTAT. JA& o comportamento dos precos
subjacentes, que compdem o chamado nucleo da inflagdo e que tem como principal caracteristica a
volatilidade de itens como energia, alimentos, alcool e tabaco, se manteve em 2,9% na leitura
anualizada, idéntico percentual aferido em maio. Em linhas gerais, observa-se que os nimeros de
junho dialogam com as recentes projecdes do Banco Central Europeu (BCE), que indicam uma inflacao
proxima a 2,5% até o encerramento de 2024, com o indicador recuando para a meta de 2% ao ano no
decorrer de 2025. Tal perspectiva foi fundamental na decisdo da autoridade monetaria de reduzir os
juros pela primeira em 8 anos no comeco de junho. Todavia, 0 mercado ndo espera nova reducdo para
julho, sendo projetada apenas mais uma queda durante o corrente exercicio, muito provavelmente
entre os meses de setembro e outubro.

Em junho, o PMI oficial da indUstria chinesa voltou a ficar abaixo da linha que divide retracao de
crescimento econémico (50 pontos), com o indicador permanecendo na leitura de 49,5 pontos, segundo
informou o Escritério Nacional de Estatisticas. J& o PMI calculado pelo Caixin/S&P Global, direcionado
as pequenas e médias empresas nao estatais do pais, registrou seu ritmo mais rapido de crescimento
desde 2021, com as encomendas do exterior puxando a alta de 51,7 para 51,8 pontos no intervalo dos
ultimos dois meses. Em suma, o descompasso entre os PMIs da industria chinesa reflete a maior
demanda por bens de consumo e intermediarios frente a procura por bens de investimento.
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Por sua vez, o PMI oficial do setor de servicos também registrou queda, contudo, permanecendo no
campo que indica expansao econdmica, caindo de 50,5 em maio para 50,2 pontos em junho. Idéntico
comportamento foi verificado no PMI de servicos calculado pelo Caixin/S&P Global, que recuou de 54
para 51,2 pontos no periodo.

2 — Cenario Doméstico

c) PIB e Crescimento Econdmico:

Em junho, o Bacen divulgou o indice de atividade econémica (IBC-Br) relativo a abril, que apos
recuar em sua Ultima medicéo, praticamente permaneceu estavel no periodo, registrando leve alta de
0,01% e fechando a série em 148,38 pontos na série dessazonalizada. O resultado ficou abaixo das
expectativas do mercado, que estivam uma alta mensal
proxima a 0,45%. Ainda em termos dessazonalizados, houve
crescimento na comparacao com o trimestre imediatamente
anterior, com o indicador avancando 0,76%. J4 em relacdo ao
mesmo trimestre do ano passado, a taxa de crescimento foi de
1,63%. Na comparagcdo com o mesmo més do ano anterior, 0
IBC-Br teve alta de 4,01%, enquanto no acumulado em 12
meses passou a um avanco de 1,81%. Por sua vez, no
agregado dos quatro primeiros meses do ano o IBC-Br
acumula alta de 2,08%. Em abril, a quase estagnacé&o do indicador se deu principalmente em funcéo
do setor industrial, cuja queda de 0,5% praticamente anulou os efeitos positivos advindos das altas nos
setores varejistas (0,9%) e de servicos (0,5%). Apés registrar crescimento no primeiro trimestre do ano,
a tendéncia é que as enchentes ocorridas no Rio Grande do Sul e as incertezas quanto ao ritmo de
corte da Selic possam interromper ou minimizar o crescimento inicialmente esperado para o segundo
trimestre. No que tange as previsdes de crescimento para o presente biénio, as projecdes da Pesquisa
Focus tém se mantido relativamente constantes ao longo das Ultimas quatro semanas, sendo
estimadas expansdes do PIB de 2,10% para 2024 e de 1,97% para 2025.

d) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em junho, com as exporta¢des superando
as importacdes em US$ 6,711 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Indudstria e
Comércio Exterior (MDIC). O resultado de junho superou as expectativas do mercado, que estimavam
um superavit nao superior a US$ 5,8 bilhdes. Contudo, na comparagdo com junho de 2023, o
desempenho foi 33,4% inferior, quando o saldo positivo atingido a época foi de US$ 10,1 bilhdes. Pelo
critério da média diaria, as exportacdes cairam 1,9% na comparac¢do com idéntico periodo do ano
passado, totalizando US$ 29,044 bilhdes. Ja as importacfes, também pelo critério da média diaria,
cresceram 14,4% fechando o periodo no montante de US$ 22,333 bilhdes. Em junho, a queda das
exportacdes foi puxada pelas quedas da agropecuaria e da industria de transformacéo, que recuaram
respectivamente 3,7% e 6,8% frente ao mesmo més de 2023. O resultado s6 nao foi pior em virtude do
bom comportamento da indUstria extrativa, cujos embarques cresceram 15,35 no periodo. No
acumulado do primeiro semestre, 0 saldo comercial esta positivo em US$ 42,310 bilhées, resultado
5,2% inferior ao observado no mesmo intervalo de tempo do ano passado. Referido superavit é
composto por exportacdes no total de US$ 167,609 bilhdes frente a um montante de importacdes
correspondente a US$ 125,299 bilhGes. No semestre, o principal destaque foi o aumento das
exportacdes para os EUA que cresceram cerca de 12%, compensado parte do recuo verificado nas
vendas para Argentina, principal parceiro comercial do Mercosul cujas aquisicdes de produtos
brasileiros cairam 37,6% no periodo.
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A performance de junho aumentou o otimismo do MDIC, que elevou as projecbes oficiais de
superavit do governo, saltando de US$ 73,5 para US$ 79,2 bilh6es na comparagdo com maio. Ja as
previsées do mercado indicam um maior superavit, com a Ultima Pesquisa Focus prevendo um saldo
positivo de US$ 82 bilhGes no acumulado de 2024.

e) Inflacédo:
O IPCA, indice oficial da inflagdo brasileira, recuou em maio, variando 0,21% frente a alta de 0,46%

ocorrida em maio, segundo informou o IBGE. No ano e no agregado dos ultimos 12 meses, o IPCA
acumula respectivas altas de 2,48% e de 4,23%. Dos

i i i VARIACAO %
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registraram altas, com destaque para 0 grupo IPCA s 30,21 +2,48  +4,23
Alimentacédo e Bebidas, que variou  INPC s 30,25 42,68 43,70

positivamente 0,44% e contribuiu com 0,10 ponto '

percentual no indicador de junho, maior impacto mensal. Importante géneros alimenticios que
compdem a regular dieta dos brasileiros tiveram seus pre¢os majorados no periodo, como foram os
casos da batata inglesa (14,49%), do leite longa vida (7,43%), do café moido (3,03%) e do arroz
(2,25%). Por sua vez, o grupo Saude e Cuidados Pessoais foi aquele que registrou a maior variagdo
mensal, subindo 0,54% na comparagdo com maio, sendo puxado principalmente pela alta dos pregos
médios dos perfumes (1,69%) e dos planos de saude (0,37%). Pelo lado das quedas o principal
destaque foi o grupo Transportes, bastante representativo no célculo do IPCA. Em junho, esse grupo
recuou 0,19%, motivado pelas quedas dos precos das passagens aéreas (-9,88%), do 6leo diesel (-
0,64%) e do gés veicular (-0,61%). A queda no periodo sé ndo foi maior em virtude da gasolina, cujos
precos médios voltaram a subir no més (0,64%). Para o restante do ano, as Pesquisas Focus seguem
indicando relativa estabilidade do IPCA, com a inflacdo projetada variando em torno de 4%, ou seja,
permanecendo acima do centro da meta de 3% estabelecida pelo BACEN.

f) Eluxo Cambial:

O fluxo cambial do pais fechou junho no azul, sendo registrado um expressivo superavit de US$
5,795 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. O saldo positivo foi puxado pela conta
comercial, que envolve as operac¢des de cambio relacionadas as importagdes e exportacdes, cujo
desempenho mais do que compensou a forte saida liquida de recursos pelo canal financeiro. Em junho,
0 segmento comercial anotou um superavit de 8,813 bilhfes. Registra-se que nas exportacdes estao
incluidos US$ 3,207 bilhdes em Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC), US$ 7,274 bilhdes em
Pagamento Antecipado (PA) e US$ 16,917 bilh6es em outras entradas. Por outro lado, de parte da
conta financeira, que reline os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas
de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, as saidas superaram 0S ingressos no
montante de US$ 3,109 bilhdes. Assim como nos demais meses de 2024, os investidores estrangeiros
voltaram a sacar mais do que aportar recursos na bolsa brasileira, perfazendo uma retirada liquida de
divisas do pais de R$ 4,23 bilhdes, consistindo no pior més de junho desde 2018. No acumulado do
ano, o movimento do capital externo na Bovespa estd negativo em R$ 40,122 bilhdes, desempenho
superior apenas a 2020, ano marcado pelas incertezas advindas da pandemia. Com efeito, o délar
comercial voltou a subir no més, variando 1,2% em junho e encerrando o periodo cotado a R$ 5,59. No
ano o fluxo cambial segue positivo, acumulando um saldo de US$ 11,630 bilhdes, resultado de um
superavit de US$ 42,537 bilhdes na conta comercial frente um déficit de US$ 30,907 no segmento
financeiro.

g) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado, a Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
(COPOM) realizada entre os dias 18 e 19 de junho interrompeu o ciclo de queda da Selic, que em maio
ja havia diminuido de ritmo com os cortes passando de 0,5 para 0,25 ponto percentual.
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O acirramento das incertezas externas e os problemas de oferta ocasionados pelas enchentes no
Rio Grande do Sul reacenderam o alerta inflacionario, com a decisdo do COPOM ocorrendo de maneira
unanime no encontro de junho. Interessante destacar que na decisdao de maio quando o ritmo do corte
foi reduzido pela metade, a deliberacdo do colegiado havia sido marcada por uma divisdo de seus
membros, com os Diretores mais antigos do Comité optando por uma reducdo mais branda frente a
um comportamento mais agressivo de parte dos Diretores escolhidos pelo novo Governo. Agora, a
partir do consenso estabelecido na ultima reunido, o mercado passou apostar na manutengdo dos
atuais 10,5% até o final do corrente exercicio, com novas redug¢des dos juros domésticos sendo
previstas apenas em 2025, quando a taxa encerraria 0 préximo ano no patamar de 9,5%.

h)_Renda Variavel:

Em um més marcado pela volatilidade, o segmento de renda varidvel conseguiu encerrar junho no
azul, com o indice Ibovespa, principal indicador do mercado acionario brasileiro, variando positivamente
1,48%, encerrando o periodo aos 123.905,55 pontos. Em que pese juros altos afastarem investidores
do mercado de acdes, a manutencao da Selic de forma unanime pelos membros do COPOM foi vista

com bons olhos pelo mercado, tanto pela Y
; pep mersac>: SN0 PER v mbs marcado pela volatilidade, o
reducdo das expectativas inflacionarias como

pela sinalizagdo de que o Comité de Politica  S€9mento de remda variavel 00%559“-?"4
Monetaria seguira tendo um viés mais técnico  gicevray iuwho wo azul, com,,,,”

do que politico. A fala do Presidente Lula no

final més, reiterando a preocupac¢do do governo em contar o gasto publico, também arrefeceu o risco
fiscal percebido pelos investidores, sobretudo os estrangeiros, que mais uma vez seguiram realizando
retiradas em ritmo bem superior aos aportes efetivados na bolsa brasileira. Apesar da alta de junho, o
Ibovespa fechou o primeiro semestre do ano com um prejuizo de 7,66%, uma vez que em apenas duas
oportunidades o setor registrou alta mensal no periodo. No geral, a frustracdo com o ritmo da queda
dos juros nos EUA e no Brasil, a letargia da recuperacéo econdmica chinesa e o risco fiscal sempre
presente no pais, vem reduzindo a atratividade do setor em 2024, frustrando as expectativas do inicio
do ano que indicavam uma trajetoria mais promissora para o indice Ibovespa. No més, os maiores
ganhos mensais ficaram por conta das a¢bes da BRF (BRFS3; 22,01%), Sdo Martinho (SMTO3;
21,99%), Suzano (SUZBS3; 17,06%), WEG (WEGES3; 12,36%) e JBS (JBSS3; 11,89%). Pelo lado das
guedas, os destaques negativos foram Azul (AZUL4; -22,149%), Assai (ASAI3; -15,11%), Ydugs
(YDUQ3; -14,04%), Carrefour (CRFB3; -9,07%) e Dexco (DXCOS; -8,89%).

i) Renda Fixa:

Em junho, o desempenho do setor de renda fixa seguiu 0 comportamento majoritario observado ao
longo de todo primeiro semestre, com as incertezas e o ambiente de aversdo ao risco privilegiando o
retorno das opcdes de prazos mais curtos frente as opcdes de maior prazo. A deterioracdo das
expectativas inflacionarias no periodo, sobretudo no més de abril, quando o governo alterou a meta
fiscal para 2025, impactou de maneira decisiva 0s rumos do segmento no semestre. A curva de inflagédo
implicita embutida na rentabilidade dos titulos prefixados no Gltimo dia de cada més mostrou reiteradas
elevacdes de nivel em todos os vértices, corroborando a piora verificada nas expectativas de longo dos
agentes econdmicos. Assim, mais uma vez o IMA-S, subindice de curtissimo prazo indexado a variagéo
diaria da Selic, foi aquele que obteve a maior rentabilidade mensal, variando 0,81% e também liderando
o ranking anual dos indicadores IMA, perfazendo um ganho acumulado entre janeiro a junho de 2024
correspondente a 5,32%. Entre os prefixados, os titulos de vencimento até um ano, representados pelo
subindice IRF-M1, variaram 0,63% em junho, enquanto as op¢8es com prazos superiores a 1 ano (IRF-
M1+) recuaram 0,72%. Mesmo comportamento foi observado nos titulos indexados ao IPCA (NTN-Bs),
com o subindice IMA-B5, que reflete as opdes com prazos néo superiores a 5 anos, variando 0,39%
em junho, frente a uma expressiva perda mensal de 2,25% dos titulos de prazos mais longos (IMB-5+).
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Com efeito, o subindice IMA-B5+ é aquele que amarga o maior prejuizo na parcial de 2024,
contabilizando uma perda de 5,04% no acumulado do primeiro semestre. Ja o subindice IMA-Geral,
indicador que expressa a rentabilidade dos titulos marcado a mercado como um todo, fechou o periodo
com leve alta de 0,05%, acumulando no ano variagdo positiva de 2,42%.

Retorno Retorno
Junho 2024 no ano Junho 2024 no ano

Formado por TP indexado ao IPCA

Prefixados
IRF-M -0,29% 1,51% IMA-B -0,97% -1,10%
IRF-M 1 0,63% 4,51% IMA-B 5 0,39% 3,32%
IRF-M 1+ -0,72% 0,22% IMA-B 5+ -2,25% -5,04%
Formado por Titulos da Divida Publica DI
| IMA Geral [ 0,05% ] 2,42% I[ CDI 0,79% 5,22%
Durag¢do Constante
| 1DkA IPCA 2 Anos | 0,18% \ 3,21% |

Referéncia Gestdo e Risco
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