Ao chegarmos a metade de 2024, podemos olhar para tras e analisar como 0s primeiros seis
meses do ano se desenrolaram no cenario econdémico global e nacional. Embora ainda haja
muito pela frente, essa retrospectiva nos permite entender melhor as tendéncias e os aconte-
cimentos que marcaram o inicio deste ano.

Nesse periodo, o crescimento econdmico mundial manteve-se estavel, a perspectiva do FMI
€ de um crescimento do PIB global de 3,2% em 2024. No Brasil, apesar de abaixo da média
mundial, o PIB vem sendo um destaque positivo, crescendo 0,8% no primeiro trimestre de
2024, impulsionado pelo consumo das familias, que aumentou 1,5% no trimestre e 4,4% em
termos anuais, e pelos investimentos, que subiram 3,1% no trimestre. Esse crescimento do
consumo domeéstico deve-se, em parte, ao robusto mercado de trabalho, com taxas de
desemprego historicamente baixas e ao crescimento dos salarios reais, impulsionado pelo
pagamento de precatorios e aumento do salario minimo. Com isso, 0 crescimento ano a ano
foi de 2,5%, assim como o crescimento acumulado nos ultimos 12 meses. Esse resultado fez
com que o Banco Central revisasse sua projegao de crescimento do PIB para 2,3% em 2024.

No entanto, os maiores desafios para 2024 estao na conducao das politicas monetarias e
fiscais ao redor do mundo. A tendéncia global de cortes de taxas ja comegou, com bancos
como o Banco Nacional da Sui¢a, o Riksbank sueco e o Banco Central Europeu reduzindo
suas taxas de juros em 25 pontos-base. No entanto, a inflagdo global caiu de forma desigual.
Nos EUA, certos componentes como aluguel e custos de salde mantiveram a inflagéo eleva-
da, levando o FOMC a manter as taxas de juros altas por mais tempo. Assim, o Federal Reser-
ve ainda ndo iniciou seu ciclo de corte de taxas de juros devido a persisténcia da inflagao,
mas espera-se uma reducao ainda neste segundo semestre de 2024, caso os indicadores
econdmicos mostrem sinais positivos de arrefecimento da inflacao.

No Brasil, a inflagao subjacente melhorou, com o IPCA acumulando alta de 2,48% no ano e,
nos ultimos 12 meses, de 4,23%. Contudo, a politica fiscal do governo brasileiro, com aumen-
to de despesas acima da inflagao, elevou o déficit primario e a relacao divida/PIB. Esse cena-
rio complicou o trabalho do Banco Central, especialmente com um mercado de trabalho
aquecido que impede uma queda mais rapida dos juros. Apesar disso, um passo importante
foi dado apds a mais recente deciséo de politica monetaria do Banco Central. Com uma vota-
cao unanime, o BC optou por manter as taxas de juros em 10,50%, interrompendo o processo
de flexibilizagdo em um contexto de expectativas inflacionarias desancoradas. O principal
desafio do governo agora € apresentar um plano que promova o equilibrio das finangas publi-
cas sem depender de aumentos na arrecadacao de impostos. Até 0 momento, os mercados
estdo bastante céticos quanto a capacidade das iniciativas planejadas serem robustas o
suficiente para atingir um orgamento equilibrado em 2025.

Em relagao aos reflexos desse cenario nos mercados, vimos 0os mercados de a¢des globais
apresentarem um desempenho misto. O indice MSCI ACWI subiu 2,1% em junho, acumulan-
do um ganho de 10,3% no ano. Nos EUA, os indices S&P 500 e Nasdaqg 100 subiram 14,5% e
17% nesse primeiro semestre, respectivamente. No entanto, houve uma recuperagao desi-



gual entre as diversas regides do globo, com a Zona do Euro e o Reino Unido se destacando,
enguanto Japao, Hong Kong e mercados emergentes tiveram desempenhos mais fracos.
Por ultimo, mas ndo menos importante, vimos uma queda nos indices da China, refletindo a
cautela com o processo de recuperagdo econdmica do pais.

No Brasil, 0 Ibovespa teve um desempenho negativo no primeiro semestre, caindo 7,7% em
reais e 19,5% em ddlares. Essa queda foi atribuida a um cenario macroecondmico externo
volatil, com reprecificagao das expectativas de cortes de taxas pelo Federal Reserve, além de
incertezas continuas sobre a politica fiscal e monetaria doméstica. O fluxo de investidores
estrangeiros também foi impactado, com uma saida recorde de RS 40,7 bilhdes na primeira
metade do ano.

Em resumo, o primeiro semestre de 2024 foi cheio de desafios e oportunidades para a econo-
mia global e brasileira. A combinagao de politicas monetarias flexiveis, desempenho desigual
entre regides e setores, e um cenario fiscal complexo no Brasil moldaram o ambiente econ6-
mico e de mercado.

Olhando para o futuro, continuamos atentos as politicas dos bancos centrais e as dindmicas
internas dos mercados, buscando aproveitar as oportunidades e mitigar os riscos emergen-
tes. E, conforme olhamos para a segunda metade de 2024, varios eventos importantes estao
prestes a determinar o cenario de investimentos. Os EUA elegerao o préximo presidente, a
inteligéncia artificial (IA) deve continuar avangando rapidamente e possivelmente o Fed
comecara a cortar taxas de juros nos Estados Unidos. No Brasil, teremos discussdes acerca
da reforma tributaria, da elaboragéo da proposta orcamentaria de 2025 e ainda, elei¢cdes
municipais este ano.

Vamos continuar acompanhando de perto esses desenvolvimentos, ajustando nossas estra-
tégias conforme necessario para navegar pelos desafios e aproveitar as oportunidades que
possam surgir.

Um abraco,
Time Rio Negro.
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