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A variante Delta acabou ditando o ritmo dos mercados no més de julho, ainda que
no exterior as bolsas tivessem se recuperado até o fim do més. Tanto o S&P quanto o
Euro Stoxx terminaram em alta em julho (de 2,3% e 0,6% respectivamente), enquanto
o Ibovespa ndo se recuperou da queda de meados do més e caiu ainda mais, fechando
negativo em 3,9%. A queda dos juros das treasuries de 10 anos ajudou na recuperagao
das big techs nos EUA — a despeito da queda de 10% da Amazon apds divulgar seu
resultado —, mas por outro lado revelou incertezas em relacdo a recuperacdo
econOmica, dado o avanco da Covid por 4. Os EUA pouco tem evoluido na vacinacao,
estando pouco acima dos 50% em primeira dose, niumero do qual o Brasil se aproxima
e certamente ultrapassara. O cendrio é, no entanto, bastante positivo para os paises

desenvolvidos, que crescerdo em ritmo parecido ao brasileiro neste ano, mas
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sustentardo ndimeros elevados para 2022, ao contrdrio do Brasil. Hd que se destacar
também o forte ativismo do governo chinés junto as empresas, com a mao
extremamente pesada em vdarios setores, passando por tecnologia e educacdo. O

minério de ferro nao ficou ileso, com a ideia de taxar as exportacdes de aco da China.

No front doméstico tivemos, além de toda agitacdo do exterior, problemas com
declaragdes pouco construtivas de alguns ministros e do préprio presidente, o que
tumultuou mais o cenario. O risco fiscal voltou com forca nos dois Ultimos pregdes do
més de julho, com a conta dos precatérios e incertezas quanto ao valor do novo bolsa

familia, questdes que devem ser enderegadas nos préximos dias.

Apesar de todo esse ambiente adverso, os IPOs seguiram a todo vapor no Brasil,
ainda que alguns tenham sido cancelados e outros tenham tido demanda fraca,
seguiram adiante, resultando em performances sofriveis nos dias seguintes ao inicio
das negociagbes. Estrangeiros retiraram RS 8,3 bilhdes em julho (saldo positivo
acumulado de RS 39,8 bilhdes em 2021), depois de terem colocado no mercado local
mais de RS 10 bilhdes em junho/21. O volume de IPOs e follow-ons foi de RS 11,5
bilhdes no més, acumulando RS 108 bilhdes neste ano; tais volumes sdo importantes
para o mercado de agdes, por trazerem maior diversidades de empresas e setores, mas
ao mesmo tempo necessitam de fluxo de dinheiro novo para que os fundos e
investidores ndo tenham que vender ag¢Ges que detém para comprar as novas

emissoes.

O risco da variante Delta contaminou o portfolio de reabertura da economia, com
foco no varejo e no consumo (servicos). As acdes da CVC cairam cerca de 20% desde
meados de julho, as da Azul 10%, do Grupo Soma 12% e da Centauro 8%. Por outro

lado, JBS subiu 12% e Vamos 8% no mesmo periodo. Acreditamos que, ainda que a
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volatilidade tenha aumentado neste segmento do mercado, é aqui que ha as maiores
distorcdes de precos, pois 0 mercado ndo comprou a tese de reabertura sustentavel. O
avanco da vacinacdo e a queda consistente de casos de Covid — e mais importante,

hospitalizacdes e mortes — deverdo trazer uma forte reprecificacdo para estes ativos.

Nossa carteira continua focada em temas de varejo, consumo e nos bancos (ltau
reportou forte resultados ontem a noite). J& em commodities temos visdo mais
cautelosa, em especial pela desaceleracdo da China. Um forte suporte para o mercado
domeéstico pode ser a reforma tributdria, por reduzir a carga de vdrias empresas e por

gerar um enorme fluxo de dividendos extraordinarios, que retornara para o mercado.

O Safari 45 FIC FIM Il caiu 5,2% em julho, acumulando rentabilidade de 2,9% no

ano.
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