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Cenario Macroeconomico

O FED finalmente cortou os juros... E agora?

0 Comité de Politica Monetaria do EUA optou por um corte de 50 bps nas taxas de juros, uma magnitude
que foi bastante questionada por parte dos economistas. A decisdao de um corte agressivo veio
acompanhada de uma perspectiva mais gradual para futuros cortes, com o FOMC sinalizando mais
0,50 p.p. de cortes este ano e 1,0 p.p. para 2025. Isso conferiu um tom hawkish ao comunicado, apesar
do corte imediato. Com essa certa "divergéncia" entre o cenario atual e o prospectivo, o mercado ficou
em uma posicdo de incerteza, mas aceitou a tese do FED de que os proximos ajustes serdo totalmente
guiados pelos dados. Os indicadores de atividade economica dos EUA continuam mostrando robustez:
o PIB cresceu 3,0% QoQ SAAR na ultima revisdo, os dados de vendas no varejo e produgdo industrial
surpreenderam positivamente, e a inflagdo segue com uma composicao benigna, apesar de surpresas
altistas na margem.

Com isso, o apregamento da proxima reunido do FED tem oscilado entre expectativas de cortes de 0,50
p.p. € 0,25 p.p. Diante desse cenario de um primeiro corte agressivo, conhecido como frontload e
defendido por alguns diretores do FED, outros bancos centrais globais ganharam mais espacgo para
seguir a tendéncia de cortes de juros. O BCE, que anteriormente havia sinalizado uma pausa na reunido
de outubro, agora sugere que pode realizar um corte adicional, motivado pela melhora da inflagao
corrente. Outro ponto relevante foi o Banco do Japdo, que apds uma guinada hawkish entre junho e
agosto, voltou a adotar uma postura mais cautelosa, indicando que ndo devera realizar um aperto
expressivo nas condigoes financeiras.

Além disso, setembro marcou o fim do mandato de Fumio Kishida como primeiro-ministro do Japao,
com o anuncio de Shigeru Ishiba como seu sucessor. Ishiba adotou um discurso focado em resolver
os problemas econémicos do pais e combater a deflagdo. Por fim, vale destacar o agravamento das
tensdes no Oriente Médio, com sinais de que o fim da guerra ndo esta préximo, uma vez que os ataques
de ambos os lados permanecem constantes. Diante desse contexto, esperamos que o FED reduza suas
taxas de juros para 4,50% em 2024, com mais dois cortes de 0,25 p.p. este ano. Para o proximo ano,
estimamos que o FED possa levar a taxa principal de juros para 3,25%.

Na direcao oposta ao FED, o COPOM optou por elevar a taxa SELIC em 0,25 p.p., para 10,75%. Desde
junho, o Banco Central enfrenta um problema de desancoragem das expectativas de inflagao, que se
mantém acima da meta de 3%. Com isso, o COPOM retomou o ciclo de alta de juros no Brasil para
promover a convergéncia dos precos. Além disso, o comité revisou significativamente suas projecdes,
com o IPCA de 2025 passando de 3,6% para 3,7% e o do 1° trimestre de 2026 de 3,4% para 3,5%, este
ultimo sendo o horizonte relevante. Quanto a continuidade do ciclo de alta, o Banco Central atribuiu
grande peso ao hiato do produto e ao desempenho da atividade economica, considerando tanto as
perspectivas de crescimento quanto o desemprego, com isso, o comité adotou um tom hawkish,
reafirmando o compromisso de alinhar as expectativas de inflagcdo com a meta. Assim, pela primeira
vez, o Brasil aumentou os juros ao mesmo tempo que os Estados Unidos realizaram um corte.
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Apesar do aumento da taxa de juros, os dados recentes de inflagdo mostram uma composicao positiva.
Tanto o IPCA fechado de agosto quanto o IPCA-15 de setembro ficaram abaixo do esperado e
apresentaram patamares tranquilos, tanto nos nulcleos quanto nos servigos subjacentes. No entanto,
os dados de atividade continuam a indicar uma economia solida. O PIB cresceu 1,4% na comparagao
trimestral, bem acima dos 0,9% esperados pelo mercado, evidenciando uma forte dindmica no consumo
das familias, além de um bom desempenho da industria. Parte desse consumo resiliente reflete o
mercado de trabalho aquecido, tanto na criacdo de novas vagas quanto no aumento de rendimentos, o
que pode gerar pressdes inflaciondrias futuras e preocupa o Banco Central na condugdo da politica
monetaria.

0 ambiente politico e fiscal em setembro foi mais calmo, devido a proximidade das eleig6es municipais
e a importancia da Assembleia Geral da ONU, em Nova York. Um ponto de destaque foi a divulgagdo do
Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias referente ao quarto bimestre, que
reconheceu uma frustragdo de arrecadacdo com o CARF, o aumento das despesas previdenciarias e
um déficit fiscal maior. No entanto, a mensagem foi mal recebida, pois grande parte do déficit primario
foi colocada fora da meta, sendo associado a recuperacdo do Rio Grande do Sul e ao combate as
queimadas. Além disso, houve a liberacdo de recursos previamente bloqueados.

Em relacdo as projecdes econdmicas, esperamos que a taxa SELIC atinja 11,75% em 2024 e permaneca
em 12,00% em 2025. A inflagao, medida pelo IPCA, deve ficar em 4,3% em 2024 e 3,5% em 2025. O PIB
deve crescer 2,9% em 2024 e 1,8% em 2025. Por fim, a taxa de cdmbio projetada é de RS 5,50 para o fim
de 2024 e RS 5,40 em 2025.

Comentario dos Gestores

No cenario internacional, o mercado acionario chinés apresentou um novo félego com o anuncio de
uma série de estimulos fiscais voltados para o setor imobiliario, além de incentivos a compra de agdes
por parte de bancos estatais. Essa movimentacao foi crucial para impulsionar os precos do minério
de ferro e levou os ETFs da bolsa chinesa a subirem mais de 20% no més. Ja nos Estados Unidos, o
Federal Reserve comecou seu ciclo de corte de forma acentuada, cortando 50bps na taxa de juros.

Apesar disso, o comité manteve uma postura hawkish, sinalizando mais dois cortes de 25bps ao longo
de 2024, o que sugere cautela em relagdo as condigdes economicas futuras. Jerome Powell reiterou
que as decisbes continuarao sendo avaliadas reunido a reunido, com énfase nos dados de emprego,
sem descartar a influéncia da inflagdo. Este cendrio reforga a vigildncia continua do banco central
americano sobre os desenvolvimentos economicos, deixando a porta aberta para ajustes futuros. No
entanto, com o afrouxamento monetario, as agées americanas continuaram com seu movimento de
valorizagao, fazendo com que a bolsa atingisse patamares recordes uma vez mais e com o S&P500
fechando o més com uma alta de 2%. As treasuries de 2 anos fecharam 28bps e de 10 anos 12bps,
acompanhando o ciclo de corte do FED.

No Brasil, em contrapartida a decisdo do FED, o Banco Central adotou uma postura inédita ao elevar
a taxa Selic no mesmo dia do corte nos FED Funds. Elevando 25bps a taxa de juros, alcangando
novamente o patamar de 10,75%, foi iniciado o ciclo de alta de juros brasileiro. 0 comité justificou a
decisdo apontando para um balanco de riscos assimétrico, impulsionado por uma revisdo do hiato do
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produto para o campo positivo, o que tem exercido pressao sobre a inflagao de servigos. Ao evitar
comprometer-se com um forward guidance, o BCB sugeriu que o ciclo de alta pode ser mais longo que
o inicialmente previsto, com estimativas de inflagao para o horizonte relevante ainda 50bps acima da
meta, mesmo considerando um ciclo adicional de 100bps. Dessa forma, o Banco Central reforgou seu
comprometimento em reancorar as expectativas de inflagao para a meta. Com uma postura mais dura
do BCB e um diferencial de juros mais benéfico, o real se fortaleceu e o USDBRL fechou 0 més em RS
5,45. Ja o indice BOVESPA fechou o més em queda de 3%.

Diante desse cenario de incertezas, optamos por manter uma alocacao reduzida em ativos de risco,
refletindo a volatilidade tanto no cenario doméstico quanto internacional. A performance do fundo foi
negativamente impactada pela posicdo comprada na bolsa brasileira contra a bolsa americana,
baseada na expectativa de que o fluxo estrangeiro e a subalocagao dos fundos locais em ativos de
risco continuara favorecendo a bolsa doméstica. No entanto, o desempenho relativo da bolsa
americana superou as expectativas, penalizando nossa estratégia no curto prazo. Em relagdo ao
cambio temos um viés neutro, pois apesar do aumento do diferencial de juros domésticos em relacio
ao doélar entendemos que o fluxo é sazonalmente negativo na moeda no segundo semestre do ano.

Ademais, permanecemos com nossa alocagdo em NTN-Bs intermediarias com um hedge parcial, além
de créditos bancarios locais.

Rentabilidade dos Fundos

Retornos (%) (até 30/09/2024)
FUNDO Armor Axe Armor Previdéncia Armor Sword
2024 13,27 11,38 8,08
% do CDI (Ano) 166 142 101
12m 19,01 16,92 11,25
% do CDI (12m) 172 153 102
24m 40,2 34,15 25,95
% do CDI (24m) 155 131 100
36m 69,26 49,06 -
% do CDI (36m) 174 124 -
desde o inicio 106,71 66,74 35,57
% do CDI (desde o inicio) 220 132 98
2023 15,48 16,67 12,73
2022 21,89 1,79 1,27
2021 4,76 554 -
2020 8,71 6,40 -
2019 13,85 2,21 -

Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Fonte: Armor Capital
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