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Nosso cendrio referencial é de elevacdo de 1,0 p.p. da taxa basica de juros para
5,25% no Copom de agosto. Avaliamos que ocorreu uma deterioragdo do balanco de
riscos em relacdo ao panorama da decisdo da politica monetaria de junho: (i) a crise
hidrica, que ja tinha adicionado mais 0,4 p.p. na estimativa do nosso modelo para a alta
dos precos em 2021, pode ser prolongada; (ii) a mediana das expectativas de inflagdo
ainda ndo estabilizou e had necessidade de recuperar a convergéncia para a meta; (iii)
retorno do risco fiscal com pressdo de gastos nos préoximos meses; (iv) deterioracdo
recente do fluxo cambial, refletindo também contdgio externo, mas com peso do risco
politico e fiscal crescente, que pode refletir em uma rigidez da taxa de cdmbio no curto
prazo. Com tudo isso, a percepcdo € que o ajuste da taxa de juros continua moderado,
ou seja, que a meta Selic estaria “atras da curva.

Prevemos IPCAs de 7,12% em 2021 e de 4,27% em 2022, que seguem superiores
as projecdes do mercado, com Selic minima de 7,25% em dez-2021 e 8,25% no | trimestre
de 2022. A JF Trust estima uma “surpresa inflacionaria” (definida como o diferencial entre
a previsdo do modelo do Bacen e a inflagdo efetiva) de 0,71 p.p. no trimestre mével de
junho a agosto deste ano, o que deve elevar a previsdao do Bacen para o IPCA de 2021,
acima de 6%, mas também para 2022, em relagdo as estimativas oficiais no final de junho.
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No tocante ao agricola, as temperaturas do Sul e a crise hidrica devem fazer
estrago nas cotacdes do café e do trigo para cima nos proximos indices, além de
sondagens que apontam alta do milho e soja, também influenciadas pela restricdo de
oferta externa e aumento dos precos externos. O choque é de oferta, mas isso ndo
significa que o Bacen ndo tenha que ajustar os juros, muito pelo contrario, pois tem que
minimizar o impacto secundario da transmissdo do choque.
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Temos ressaltado que o governo utilizard uma politica fiscal mais expansionista a
partir do segundo semestre, com a proximidade do calenddrio eleitoral de 2022. O
cenario original era utilizar a arrecadacdo excedente - “folga fiscal’ de 2021 - para cobrir
o0 aumento da despesa publica com programa social.

O panorama nesse trimestre é desafiador para a trajetdria da politica econémica
e os seus reflexos sobre as curvas de juros, do délar e da Bolsa. A politica fiscal sera mais
expansionista nos proximos meses e consideramos que a equipe econdmica nado
conseguira reduzir a meta do déficit primario de 2022. Para piorar, as acdes pretendidas
de parcelamento das despesas com precatérios ndo ajudam o trabalho do Bacen, muito
pelo contrario.

A despeito do Presidente da Camara dos Deputados sinalizar que a regra do teto
dos gastos serd respeitada, ndo serve como garantia que alguma despesa possa ser
excluida. Ha risco também para a divida publica ser revista para cima com a ampliagdo da
despesa do Bolsa Familia sem cobertura de receita, até a elaboracdo desse documento.
Além disso, a proposta da Reforma Tributdria vai se arrastando no Congresso sem
garantias que o governo conseguira arrecadar o montante para financiar a ampliacdo do
gasto com a Bolsa Familia

Ndo alteramos a nossa previsdo de crescimento da economia brasileira de 2021
de 5,27%, a despeito de uma expansdao moderada estimada maxima de 0,3% no segundo
trimestre na série dessazonalizada. No mercado cambial, a despeito de um déficit de
transagOes correntes inferior a 2% do PIB, o aumento dos riscos fiscal e politico na
economia brasileira desacelerou o movimento de revalorizagdo do real ante o dolar, mas
um ajuste mais restritivo da Selic beneficia o real em agosto.

No exterior, a aproximacao da retirada dos estimulos monetdrios nos EUA, que
estimamos para o inicio no quarto trimestre de 2021, deve manter um délar médio na
margem um pouco mais elevado no exterior. No ambiente de maior juro externo a partir
de 2023, o cenario serd mais desafiador para emergentes.

Em suma, o discurso ainda flexivel do Federal Reserve seria um catalizador para o
cadmbio no Brasil inferior a RS 5,2/USS, mas a partir de agosto ou setembro, teremos
pontos que tendem a estimular a recuperacao dos yields e do délar no exterior, com um
sinal enfatico pela retirada dos estimulos monetarios nos Estados Unidos via compra de
titulos.

Desde a crise financeira internacional de 2008, o mundo se acostumou com a
expansdo sistematica da liquidez monetaria patrocinada pelos principais Bancos Centrais
(Federal Reserve, Banco Central Europeu, Japdo etc) durante o periodo de inflacdo
reduzida, que tem sustentado os indices acionarios nos principais mercados.
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Ainflacdo estd mais elevada nos EUA, mas a despeito do Federal Reserve manter
o discurso que serd um movimento temporario, o seu Presidente Powell sinalizou em
julho que o nucleo do indice de precos dos gastos de consumo (PCE: “Personal Consumer
Expenditure”) estaria vindo acima do esperado”. Para lembrar que o nucleo (core) de
junho do PCE — indicador relevante considerado pelo Fed para as decisdes da politica
monetaria - acelerou para 0,4% a.m. (3,5% a.a.) ante 0,5% a.m (3,4% a.a.) de maio.

Probabilidade de altade 0,25 p.p. na Taxa de EUA: Expectativa de Inflagdo p/os préximos 5 anos
Juros (EUA) nas proximas reunides do FOMC 25
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Fonte: Bloomberg. Elaboracgdo: JF Trust Gestora de Recursos.

No exterior, os yields das treasuries de 10 anos na vizinhanga de 1,2% a.a. e 0 seu
diferencial com o titulo de dois anos seguem comportados, o que mostra que o mercado
ndo espera uma reducdo robusta e abrupta da compra de titulos pelo Fed, um pouco
mais alinhada com o cendrio de espaco para aumento do emprego sem gerar uma
pressdo relevante de custos salariais. A curva das expectativas de inflacdo para os
proximos 5 anos nos EUA aponta um aumento “bem moderado” para uma faixa de 2,2%
nas Ultimas semanas de julho. No curto prazo, a criacdo de empregos apuradas nas
pesquisas ADP e do payroll tém frustrado as projecdes iniciais, mas em parte associadas
ao estimulo fiscal via transferéncia de cheques, que tirou a pressdo de realoca¢do no
mercado de trabalho.

Os numeros do mercado de trabalho nos EUA de agosto e setembro devem
acelerar em relacdo a média do segundo trimestre, assim como os custos salariais,
pressionando o sinal do Fed para o tapering. A politica fiscal seguird expansionista, com
a perspectiva de aprovacdo do pacote bipartidario de infraestrutura. A JF Trust considera
gue a retirada gradual da liquidez via titulos deverd ser acionada no quarto trimestre
deste ano, adiando a elevagao da taxa de juros do fed fund para o segundo semestre de
2022, precificada no mercado futuro com maior probabilidade para o ultimo trimestre.
No bloco do euro, o Banco Central Europeu tem mantido suas principais taxas de juros
(0% do refinanciamento e 0,25% dos empréstimos) e a mesma linha do Fed de “aceitar”
uma inflagdo mais alta no curto prazo.
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A continuidade da desaceleragdo da atividade chinesa ndo surpreende no inicio
do terceiro trimestre, apds a taxa anualizada de dois digitos do primeiro trimestre, mas o
governo tem folga para obter um crescimento real do PIB de até 8% em 2021 e também
ajustou o compulsério para baixo para suprir liquidez no sistema financeiro.

No mercado existem divergéncias em relacdo a intensidade da desaceleracdo da
China e do impacto do aumento dos casos da variante Delta sobre os precos das
commodities, mas, ressaltamos que ndo devolveram a inflacdo acumulada desde o inicio
do ciclo da pandemia, sob a ética da nossa inflagdo interna. Na média, o indice de precos

das commodities agricolas recuou em maio e junho, mas ainda acumulava alta de 42%
nos ultimos doze meses!

Indice de Commodities Brasil: Agropecusrio IC-Br Ag) e de Commoites sl
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Fonte: Bacen Elaboragdo: JF Trust Gestora de Recursos

O Fundo Equador FIM multimercado obteve em julho um desempenho negativo
de — 1,47%. Na decomposicdo, obtivemos ganhos nos ativos do délar e perdas nos
segmentos de renda fixa e acBes. Deve-se ressaltar que nossas operacdes de ativos
consideram uma estratégia macro que ndo visam necessariamente gerar uma

performance positiva em um prazo curto, mas sim, entregar ao cotista um desempenho
favoravel e consistente a médio e longo prazo.
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