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O primeiro semestre do ano foi marcado por fortes ganhos para os mercados, tanto aqui, quanto la fora.
Ainda que os indicadores econdmicos tenham mostrado tendéncias divergentes em alguns momentos,
0s mercados se descolaram das incertezas em torno dos numeros de atividade e tiveram de forma
guase gue generalizada um més de junho, além de um primeiro semestre, dignos de livro. O movimento
se explica por alguns fatores, como a percepc¢éo de que uma recessdo nos Estados Unidos néo é tao
Obvia quanto se imaginava, além de um cenario mais previsivel de corte de juros por aqui.

Comecando pelo cenario doméstico, este foi, sem dulvida, o que mais contribuiu para o bom
comportamento do mercado ao longo do ultimo més. Isso porque, se ho comeco do ano a mudanca de
governo e as incertezas em torno da conducao de politica econémica, especialmente do ponto de vista
fiscal, pesaram nos ativos, o que vimos no fechamento do primeiro semestre do ano foi o
enderecamento de duas das questdes mais delicadas para o mercado. A primeira delas, o Arcabouco
Fiscal, embora ainda ndo esteja formalmente finalizada, passa agora pelos ajustes finais, depois de ter
sido aprovada na Camara e no Senado. Se por um lado € verdade que o plano ndo é uma “bala de
prata” no sentido de enderecar de forma mais ampla a questéo fiscal, por outro, trata-se de uma regra
crivel, com gatilhos importantes a serem acionados em caso de ndo cumprimento e, principalmente, que
diminuiu consideravelmente o risco de uma trajetéria explosiva da divida — que agora, a nosso ver, passa
a ser um risco de cauda. O problema aqui, e que faz com que a regra seja crivel, porém passivel de
criticas, é se tratar de um plano de controle de gastos que depende da geracdo de receita, além de
prever, mesmo em momentos em que a economia desempenhe mal, um crescimento real dos gastos do
governo. Mas, de todo modo, o encaminhamento e praticamente finalizacdo da votacéo da nova regra
fiscal tem duas consequéncias imediatas: a primeira € a liberacdo da agenda para que novas pautas
sejam encaminhadas, especificamente a Reforma Tributaria. A segunda é reforcar o debate em torno de
um corte na taxa Selic, que agora ja € dado como certo pelo mercado — e esta foi justamente a segunda
guestao que tomou conta dos mercados no més de junho.

Passando entdo para a politica monetaria, a mudanca de cenario que vinha se consolidando nos dltimos
meses ganhou corpo em junho. Isso porque, além da ja citada aprovacdo do Arcabouco Fiscal, a
reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN) teve um desfecho bastante positivo — mais positivo que
0 esperado por parte do mercado, inclusive: a meta de inflagdo foi mantida em 3%, com banda de
variacdo de 1,5% para cima ou para baixo, com o0 sistema passando de ano-calendario para meta
continua. Na pratica isso significa que, ao invés de perseguir a meta de inflacéo fechada ao fim de cada
ano, o BC passa a ter que buscar manter a inflacdo do pais dentro da meta de uma maneira continua e
por prazos mais flexiveis que uma janela fechada (possivelmente de 24 meses). De maneira geral, o
sistema de metas continuas, adotados pelas principais economias do mundo, tende a facilitar o processo
de reancoragem das expectativas, tanto por diminuir o risco de revisdes na meta, quanto por permitir que
o BC atue com maior flexibilidade. De fato, o Relatério Focus ja repercutiu de maneira positiva a
mudanca, com queda nas expectativas tanto de inflacdo, quanto da taxa de juros. Assim, entendemos
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gue o cenario tenha mudado de maneira significativa ao longo do més de junho, e se antes a pergunta
era quando o Banco Central vai cortar sua taxa de juros, agora a duvida € em torno da magnitude do
corte. A nosso ver, a resposta a esta pergunta depende tanto do comportamento das expectativas
guanto dos dados de inflacdo corrente: quanto mais as expectativas caminharem para a meta e quanto
menores 0s numeros do IPCA, maior a chance de um corte de 50 bps na reuniéo do inicio de agosto.

Do ponto de vista do cenério externo, junho foi um més com sinais divergentes sobre as principais
economias do mundo, especialmente a norte-americana. Por um lado, a revisdo do PIB relativo ao
primeiro trimestre do ano apontou para um crescimento de 2%, o que significa uma economia operando
acima do PIB potencial e, com isso, entregando um impulso relevante para o segundo trimestre do ano.
Em paralelo, os dados referentes ao setor imobiliario, que até entdo vinham sinalizando uma
desaceleracao relevante, passaram a apontar o que pode ser o inicio de um processo de recuperagao.
Estes dois pontos, PIB e mercado imobilidrio, fizeram com que parte do mercado revisasse seus
ndmeros para a economia, e o cenario de hard landing, que ja ndo era majoritario, perdesse ainda mais
forca. Por outro lado, no entanto, os numeros da atividade manufatureira ainda levantam duvidas sobre o
ritmo de desaceleragdo da maior economia do planeta: o PMI calculado pelo ISM de Chicago teve o
oitavo més consecutivo de contracdo na industria do pais (vindo de um periodo de 28 meses de
crescimento), com todos os 5 subindices que influenciam diretamente o indicador em contracdo. Em
paralelo, das 6 maiores industrias do pais, apenas uma (Equipamentos e Transportes) teve crescimento
em junho. Assim, se por aqui 0 caminho da politica monetaria ganhou mais visibilidade ao longo de
junho, os indicadores divergentes de atividade nos EUA fizeram com que, por 14, o tamanho do ajuste
adicional que o Fed vai fazer ainda seja pauta para debates.

Outro ponto importante do cenario internacional em junho, e também no primeiro semestre, foi a
reabertura da economia chinesa: num primeiro momento, esperava-se uma recuperacao mais forte da
segunda maior economia do planeta, a Ultima das grandes a reabrir depois de 3 anos de pandemia. O
gue os dados mostraram, no entanto, foi que a recuperacéo se deu muito mais por conta do setor de
servicos do que das manufaturas propriamente ditas — mas, ainda assim, o primeiro trimestre do ano
teve crescimento de 4,5%, o maior ritmo em 1 ano. O grande problema aqui € que nos Ultimos meses o
gue tem se observado é um enfraquecimento generalizado da economia, inclusive do setor de servicos,
gue comeca a dar sinais mais claros de esgotamento, fazendo com que o mercado se questione se €
possivel se reverter tal tendéncia. A nosso ver, qualquer mudangca mais consistente no cenario passa
necessariamente por politicas de estimulo vindas do governo, e de fato as expectativas sdo de que
medidas de impulso fiscal e de estimulo ao setor imobiliario sejam anunciadas em breve.
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Junho foi 0 més com melhor desempenho mensal para a Bolsa brasileira desde dezembro de 2020,
guando o mercado ainda se recuperava das perdas com a covid-19. No més que passou, o Ibovespa
subiu 9%, aos 118.087 pontos, fazendo com que o primeiro semestre do ano acumulasse alta de 7,61%
- 0 melhor primeiro semestre em 4 anos.

Depois de um inicio de ano turbulento, em que a mudanca de governo e revogacado do teto dos gastos
criaram um ambiente de incertezas, o enderecamento do Arcaboucgo Fiscal foi uma importante marca
para a mudanga do comportamento do investidor. Junto a isso, a atividade econdmica mais resiliente, as
expectativas de um corte da taxa de juros, a manutencdo da meta de inflacdo e mudanca para meta
continua na reunido do CMN, além, é claro, de um mercado internacional positivo, contribuiram para o
comportamento da Bolsa brasileira.

La fora, destaque para o indice Nasdaq, que com a alta de 6,59% no més acumulou ganhos de 31,73%
no primeiro semestre do ano, o melhor desempenho desde 1983. O comportamento foi impulsionado por
um comportamento generalizado das big techs: para se ter uma ideia, a Apple encerrou 0 més de junho
acima da marca dos US$ 3 trilhdes em valor de mercado, a primeira empresa a atingir tal patamar na
historia.
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Fonte: B3. Elaboragao: B.Side Investimentos.

Por fim, a entrada de investidores estrangeiros passou a ser relevante no més de junho, periodo em que
o saldo ficou positivo em R$ 10,14 bilhdes. Com isso, 0 primeiro semestre de 2023 teve um capital
externo positivo em R$ 17,018 bilhdes na Bolsa brasileira.
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Junho foi mais um més de fechamento na curva de juros brasileira, movimento que foi caracteristico em
boa parte dos meses do primeiro semestre. A excec¢éo ficou para o comeco do ano, quando, sob o
impacto da revogacao do teto dos gastos publicos e as discussfes em torno de uma possivel alteracéo
na meta de inflacdo, o0 mercado se mostrou bastante apreensivo.
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Fonte: Bloomberg. Elaborac&o: B.Side Investimentos.

Com o enderecamento de tais questdes, o mercado passou a discutir o inicio do processo de corte de
juros por parte do Banco Central, permitindo um fechamento da curva de juros. Em junho, 0 movimento
se deu tanto na ponta longa, quanto na ponta curta: os vértices mais longos reagiram a aprovacao do
Arcabouco Fiscal e percepcgéo de que o risco de uma trajetoria explosiva da divida passou a ser um risco
de cauda; os mais curtos, respondem aos dados de inflacdo corrente, a mudanca de sinalizacdo do
Banco Central e ao desfecho positivo da reunido do Conselho Monetéario Nacional — dando espaco para
a leitura de que a autoridade monetaria va iniciar ja em agosto o processo de afrouxamento monetario.

A mudanca da meta de ano-calendario para meta continua, inclusive, aumenta a percepcéo de
reancoragem das expectativas, fazendo com que no fechamento de junho a curva ja precificasse em
50% de chance uma reducao de 50 bps na taxa Selic.

Cambio

Assim como aconteceu com 0s demais ativos, junho foi marcado por bom desempenho do real frente ao
ddlar: no ultimo més a moeda norte-americana caiu 5,59%, encerrando cotada a R$ 4,7896, a maior
gueda mensal desde marco de 2022. O desempenho foi impulsionado em boa parte pela aprovagéo do
Arcabouco Fiscal no Senado, mas ganhou for¢ca na ultima sessdo do més, quando a reunido do
Conselho Monetario Nacional contribuiu para que o real apresentasse, em junho, o melhor desempenho
entre 0s emergentes.
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Fonte: BCB. Elaboracgéo: B.Side Investimentos.

No semestre, o dolar cedeu 9,29%, a maior baixa semestral frente ao real desde 2016, quando, por
conta do impeachment de Dilma Rousseff, a moeda havia recuado 18,93%. Assim como aconteceu em
junho, o desempenho da moeda doméstica também foi positivo na comparacéo com 0s principais pares
latino-americanos — mas, nesta base de comparacéo, o desempenho do real é inferior ao dos pesos
colombiano e mexicano.
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