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CAPITA

“O presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou no Simposio de Jackson Hole que o
ciclo de cortes de juros comecara em setembro, e que o ritmo dependera dos
indicadores do mercado de trabalho. No Brasil, 0 excesso de comunicacdo dos
diretores do BCB trouxe muita volatilidade aos ativos.

Mantemos as posi¢des aplicadas em juros internacionais como o principal risco dos
fundos. Apesar da forte alta da bolsa, ainda acreditamos que os valuations estdo muito
atrativos. Dessa forma, seguimos comprados em Brasil, com proteces na bolsa
americana. O inicio do ciclo de queda de juros nos EUA deve acelerar o retorno do
fluxo para os paises emergentes, beneficiando os ativos brasileiros.”

MACROECONOMIA

O assunto mais importante na economia segue sendo o grau de desaceleracao futura da
economia americana. Em termos conjunturais, seguimos vendo um consumo muito
forte, que tem alimentado o PIB, levando a variagdes trimestrais acima de 2,0%. A
pergunta que vem logo em seguida é: por que ha preocupacdo com relacdo ao
crescimento? Com 0s juros reais em patamar restritivo, espera-se a ocorréncia de uma
desaceleracdo ciclica da economia, com a dindmica entre reducdo do emprego e
atividade. A menor demanda por trabalho implica menos concessdes de ganhos
salariais, aumento da taxa de poupanca, reducdo do consumo e menor crescimento do
PIB, que por sua vez tera impacto sobre a demanda laboral. Com isso, por mais que o
momento de atividade siga muito positivo, com adi¢cdes ainda relevantes a cada més no
mercado de trabalho, o risco de uma desaceleracdo mais abrupta futuramente — que leve
a um ambiente de recessdo — muda os incentivos da autoridade monetaria, com o
presidente do Fed, Jerome Powell, deixando em aberto a possibilidade de iniciar o
processo com movimento de 50 bps ao invés de 25 bps, numa postura mais preocupada
com 0s riscos de desaceleragdo do mercado de trabalho. Essa segue sendo a principal
discussdo em termos de politica monetaria nos EUA. Na inflacdo, ap6s o inicio do ano
mais conturbado, a convergéncia esta mais cristalina, inclusive da inflacdo de servicos,
0 que permite a autoridade monetéria focar mais na variavel de emprego em sua tomada
de deciséo.

No resto do mundo, temos questdes especificas de cada localidade. Na Europa, a
inflacdo corrente se encontra levemente acima do esperado, o que tem sido usado pelo
ECB para manter o ritmo de cortes em 25 bps a cada trimestre, um ritmo bem mais
lento do que o do Fed. Interessante vai ser observar se, ap0s um longo periodo de
atividade fraca, teremos uma recuperacdo ciclica puxada por manufaturas na regiao.
Caso isso ndo ocorra, vemos a autoridade monetaria passando a cortes de 25 a cada
reunido. No Reino Unido, a inflacdo de servi¢os segue sendo um incémodo, apds um
verdo fervilhante de atracdes culturais e esportivas (assim como no resto do continente),
0 gue torna o BoE mais cauteloso. Nesse caso, também vemos o banco central vindo
para movimentos mais rapidos de corte da taxa basica a medida que novas informacoes
sobre inflacdo sejam divulgadas, seguindo o que ocorre no outro lado do Atlantico. Na



China, a recuperacéo da atividade do setor imobiliario ainda se encontra distante, com o
estrutural do estoque imobiliario ainda necessitando mais tempo para ser digerido.

Antes disso acontecer, o regime sera de baixo crescimento, puxado principalmente pelas
exportacdes. No Japdo, apos longo periodo de deflagcdo, vemos continuas surpresas
inflacionérias e de ganhos salariais, 0 que d& ao BoJ a possibilidade de prosseguir em
sua estratégia de normalizacdo da taxa bésica de juros da economia, trazendo relevantes
implicacdes para a dindmica dos mercados globais, principalmente de moedas.

No Brasil, as questdes peculiares prevalecem e o inicio do ciclo de alta da taxa de juros
se avizinha. Ha uma clara predilecdo do colegiado em iniciar o ciclo em um movimento
de 25 bps, a despeito das informagdes acerca das expectativas deterioradas e do hiato do
produto permitirem que o inicio se desse em um movimento de 50 bps. Apo6s o
movimento inicial, os passos subsequentes vao depender muito da resposta de duas
varidveis ao ciclo de alta de juros: expectativas de inflacdo e cambio, com o comité
sempre de olho nas informacOes acerca da atividade, que segue muito firme, com
crescimento anualizado acima de 5,0% no segundo trimestre, e 0 ano corrente tendendo
a ser proximo de 3,5%. Achamos que a apreciacdo cambial derivada do diferencial de
juros permitira ao BCB seguir nos passos de 25 bps, mantendo nossa expectativa de um
ciclo de 6 altas de 25 bps. Na inflagcdo, nossa expectativa se encontra em 4,2% para
2024 e 4,0% para 2025. Em termos fiscais, ainda ndo ha plena confianca no atingimento
da meta em 2024 (serdo necessarios novos contingenciamentos) e o orgamento de 2025
tem premissas muito fortes de receita que ainda precisardo ser referendadas,
principalmente pelo Congresso.

RENDA FIXA MOEDAS

Os ndmeros de atividade continuam surpreendendo positivamente, com Em moedas tivemos ganho na compra de délar contra o peso mexicano e
expectativas desancoradas e inflagdo acima da meta. A volatilidade do perdas na venda de ddélar contra o real.

cendrio externo, somada 3 instabilidade na comunica¢io do BCB, tem

dificultado a definic3o de grandes posicSes direcionais. Estamos mantendo uma pequena posicdo via opcdes vendida em délar.

Estamos adotando uma pastura mais titica nas posi¢des e utilizando
opgdes, considerando um ciclo de alta com ritmo de 25 bps.

RENDA FIXA INT COMMODITIES

As posi¢es aplicadas em jures nos EUA e Reino Unido, além das tomadas Ao longo do més iniclamos uma pequena compra de petréleo, que fol
em inclinacdo nos EUA, contribulram positivamente para o resultado do encerrada.

maés. A economlia americana continua desacelerando, e a Inflagdo

converglu para 2% nas principals medidas de ntcleo. O Powell indicou o Estamos sem posigdes.

Inicio do ciclo de cortes agora em setembro, mas a ddvida permanace

sobre a velocidade com que a taxa de juros retomara ao nivel neutro.,

Continuamas posiclonados para capturar essa convergéncia.

BOLSA

Em agosto, o Ibovespa subiu 6,5%, acompanhando com beta positivo a alta das bolsas globais, com o S&P500 subindo 2,3%, impulsionado pelo fechamento das taxas
de juros globals. Destaca-se a boa safra de resultados das empresas no Brasll, além de nimeros positivos de atividade e emprego. Esses fatores, juntamente com a
press3o inflaciondria, justificam a alta dos juros no pafs. No entanto, acreditamos que a tendéncia global de queda de juros deve prevalecer, palo menos no momento,
influenciando o fluxo de Investidores estrangeiros (em agosto, a entrada fol de R$10 bilhdes, o que certamente contribuiu para a alta da bolsa local). Também vemos um
cendrio técnico positivo, com subalocagdo. Essas s8o as principals razdes, além do prego atrativo, para continuarmos buscando alocagdo comprada em uma carteira de
acdes brasieiras, embora ndo gostemos da expesicdo a commodities. Taticamente, estamos buscando fazer hedge com bolsas no exterior.




ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

MES ANO

RENTABILIDADE DO FUNDOS
MULTIMERCADO - 495 MILHOES

% Més % Inicio Novus
NOVUS MACRO REE4 M 1,96% 1.26% 5,98% 14,19% 35.09% 63,43%
% CDI 226% 8% 53% 54% 89% 0%
INSTITUCIONAL R$368 M 1.00% 4,66% 8,56% 2179% 36.79% 58,69%
3% CDI ns% 66% 76% 83% 4% 102%
% 12M % Inicio Fundo
RETORNO ABSOLUTO R$IGM 4% -14.97% -12,49% -27.95% -27,28% -1,69%
IPCA + Yield IMA-B 0.71% 7,35% 10.67% 2223%  4032% 71.52%
Ibovespa 6,54% 136% 15,71% 2316% 13.58% 54.75%

RENDA FIXA -1,5 BILHAO

% Inicio Fundo

RENDA FIXA RS743 M 1,16% 3,92% 8,42% 2342%  46,02% 72,96%
% CDI 133% 55% 75% 89% N7% 141%
RENDA FIXA INSTITUCIONAL RE746 M 1.23% 553% 9,84% 2575% - 47,81%
% CDI 142% 78% 87% 298% & 123%

PREVIDENCIA - 215 MILHOES

% Inicio Novus

PREV R$25 M 1,08% 218% 592% 16,25%  2587% 45,40%
% CDI 124% 3% 53% 62% 6% 7%
% Inicio Fundo
PREV RF REITZ M 1% 3,72% 818% 2332%  45.48% 45,06%
% CDI 128% 53% 73% B89% Nnes% 107%

Disclaimer


https://novuscapital.com.br/disclaimer/
https://novuscapital.com.br/storage/2024/09/08-24-grafico-perf.jpg

