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Cenario Macroeconomico

No cenario externo, o més de junho foi marcado pela reunido do FOMC, comité responsavel
pelas decisdes de politica monetaria dos Estados Unidos. Com o intuito de ganhar tempo para
avaliar a evolugdo das condicdes de crédito, da situagdo empregaticia e dos indices de preco,
0os membros do comité optaram por manter a taxa basica inalterada, o que ja era amplamente
esperado pelo consenso de mercado. Apesar disso, nessa reunido também divulgaram a
tabela de projecdes atualizada e ela evidenciou que os formuladores de politica monetaria
precisardo trabalhar com um cenario de maior inflagdo e menor desemprego. Em resposta a
isso, os membros do FOMC passaram a projetar mais duas altas nas Fed Funds, de modo que
o juro terminal chegue em 5,75%. Para além disso, o presidente do banco central americano
e os demais dirigentes do Federal Reserve também fizeram questdo de enfatizar em seus
discursos que estdo dispostos a trazer a inflagao de volta para os 2%. Na nossa avaliagao,
essa postura mais vigilante é apenas parcialmente explicada pelos dados de atividade e
inflagdo, uma vez que, apesar da inconteste resiliéncia, ja é possivel observar alguns sinais
de desaceleracdo. Do lado da atividade, a queda no numero de horas trabalhadas, somada a
deterioracdo nas sondagens, especialmente as de manufatura, e a reducdo das demissdes
voluntarias vislumbramos um quadro de menor crescimento prospectivo. Com relacdo a
inflacdo, destacamos a melhora bastante acentuada em bens industriais, de tal forma que
quando a variagao de carros usados confluir para o apontado pelos indicadores de alta
frequéncia, é bastante provavel que vejamos sucessivas variagées negativas no grupo como
um todo. Além dessa melhora em bens, ndo podemos descartar a tendéncia mais benigna do
“super nucleo de servicos”, medida preferida de inflagdo do banco central dos estados unidos.

Tendo em vista esses elementos, entendemos que a outra parcela da explicagao do porqué o
Fed e seus dirigentes estdo se mostrando mais combativos a escalada de pregos entrelaca-
se com a explicacdao do funcionamento de um mecanismo da mente humana. A partir da
interface entre a ciéncia econdmica e a psicologia, Amos Tversky e Daniel Kahneman
elaboraram o conceito de “ancoragem”, que, de maneira resumida, é um viés cognitivo que
denota a complexidade subjacente a dissociacdo da influéncia exercida por uma impresséao
inicial. Em outras palavras, Jerome Powell sabia que ao pausar o ciclo de aperto os agentes
do mercado se inclinariam para uma pausa definitiva, o que poderia afrouxar as condigoes
financeiras e, em dltima instancia, dificultar ainda mais a convergéncia da inflacdo. A fim de
evitar isso, as palavras, e até mesmo algumas agdes iniciais, virdo acompanhadas de alguns
graus extras de cautela, o que de maneira nenhuma contradiz o nosso cenario de apenas mais
uma elevagao na taxa de juros referencial.

No cenario doméstico, a ata do Copom indicou de forma mais clara a provavel reducdo da taxa
Selic em agosto, em linha com nossa previsdo. 0 documento expressou a visao do Comité
sobre os proximos passos, especialmente ao mencionar que a maioria dos membros
considera que a continuidade do processo de desinflacao, com seu consequente impacto nas
expectativas, pode permitir a construgdo da confianga necessaria para iniciar um processo
parcimonioso de inflexdo na proxima reunido.
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Além disso, o Copom apresentou uma avaliagdo mais positiva do cenario fiscal, afirmando que
o arcabouco reduziu a incerteza em torno da questdo. Outro ponto positivo refere-se a decisdo
do Conselho Monetario Nacional (CMN), que manteve a meta de inflacdo em 3%, o que tende
a manter as expectativas de inflacdo em uma trajetoria descendente. A meta baseada no ano
calendario sera substituida por uma meta continua em 2025, alinhada com a maioria dos
bancos centrais, incluindo o Fed e o BCE. A mediana das previsoes do mercado atualmente
aponta para cerca de 3,6% de inflagdo em 2025 e 3,5% em 2026, e nds acreditamos que ainda
ha espaco para um ajuste residual.

A S&P revisou a perspectiva do Brasil de estavel para positiva. Segundo a agéncia, o novo
arcabouco fiscal e o crescimento econdomico podem resultar em uma divida puablica menor do
que o esperado, apoiando a flexibilidade monetaria e a posicdo externa liquida do pais.
Também destacou as reformas implementadas nos ultimos anos, mencionando a reforma
tributaria, que estd em discussdo na Camara dos Deputados, como um fator positivo.
Considerando esse cenario mais favoravel e as projecdes apontadas pelos nossos modelos,
agora projetamos taxas de cambio de 4,90 e 5,00 para o final de 2023 e 2024, respectivamente.
Com base nessas expectativas de taxas de cAmbio mais baixas, também revisamos nossas
previsoes de IPCA de 2023 e 2024 para 4,6% e 3,6%.

O PIB brasileiro cresceu 1,9% em relacao ao trimestre anterior no primeiro quarto do ano,
superando significativamente as expectativas do mercado (1,2%). Essa surpresa positiva foi
impulsionada principalmente pelo robusto desempenho da agricultura (21,6% em relagao ao
trimestre anterior), enquanto a demanda doméstica continuou perdendo forca. Levando em
consideragao esse resultado mais forte, revisamos nossa previsao de crescimento do PIB
para 2023 de 1,6% para 2,4%, mantendo a expectativa de uma desaceleragao da atividade a
partir do segundo trimestre de 2023.

Por fim, estimamos que a Selic deve chegar em 11,25% ao final de 2023 e em 8,75% ao final de
2024.

Comentario dos Gestores

0 més de junho apresentou um desempenho positivo nas bolsas internacionais, apesar da
continuidade do aumento das taxas de juros nos Estados Unidos. O indice S&P500 registrou
um incremento de +6,47% ao longo do més, enquanto as taxas de juros de 2 e 10 anos tiveram
um acréscimo de cerca de 50bps e 20bps, respectivamente. Esse movimento nas taxas de
juros decorre de uma postura mais rigida adotada pelo FOMC, que antecipa mais duas
elevacgOes das taxas de juros até o final de 2023.
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No mercado doméstico, o més foi caracterizado por uma acentuada queda nas taxas de juros,
tanto reais quanto nominais. Isso se deve principalmente ao fato de o COPOM sinalizar um
corte de juros em agosto e revisar as perspectivas de inflagao de 3,6% para 3,4% em 2024.
Além disso, a agéncia de classificacdo de risco S&P revisou a perspectiva do rating brasileiro
de estavel para positiva.

0 indice Bovespa apresentou um aumento de 9% no més, as taxas de juros nominais de 2 anos
fecharam aproximadamente 80bps, e o real se valorizou em 5,6% frente ao délar.

As principais contribuicdes para o desempenho do més foram provenientes de posicdes
taticas compradas em bolsa, tanto no mercado local quanto em indices internacionais. Além
disso, foram realizadas operagdoes compradas em real e vendidas em outras moedas de
paises exportadores de commodities. Adicionalmente, as posicdes aplicadas em juros reais
também tiveram um impacto positivo no desempenho do més.

Rentabilidade dos Fundos

Retornos (%) (até 30/06/2023)
FUNDO Armor Axe Armor Previdéncia Armor Sword
jun/23 3,28 2,52 1,65
mai/23 0,72 1,34 1,24
abr/23 1,02 1,43 1,19
mar/23 1,01 1,32 0,95
fev/23 0,7 1,20 0,97
jan/23 2,84 0,81 1,33
2023 9,92 8,93 7,56
12m 18,61 14,47 13,93
% do CDI (12m) 137 107 103
24m 42,70 26,92 -
% do CDI (24m) 183 115 -
36m 52,24 37,93 -
% do CDI (36m) 199 145 -
desde o inicio 73,1 39,77 19,68
% do CDI (desde o inicio) 250 127 105
2022 21,89 1,79 1,27
2021 4,76 5,54 -
2020 8,71 6,40 -
2019 13,85 2,21 -

Fonte: BTG Pactual, Economatica
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Fonte: BTG Pactual, Economatica
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