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COMENTARIOS

Apdés o comunicado do Copom, alteramos a projecao da Selic terminal para
13,75%, com mais duas altas de 0,25 p.p. No cenario prospectivo, a inflacao local
ainda nao esta ancorada para 2023 e 2024. Além disso, ha incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal no pais. No ambito externo, o aperto das condicoes financeiras com a
decisao do FOMC, que aumentou a taxa em 0,75 p.p.. também contribuiu para a nossa
mudanca.

Os juros devem permanecer em patamar elevado até o final do primeiro semestre
de 2023. Sendo assim, os ativos pds-fixados, publicos (Tesouro Selic -LFT), privados e
também os fundos de renda fixa continuam como fonte importante de retorno para as
carteiras. Adicionalmente, servem para amortecer a volatilidade das demais classes.

Todavia, existe uma probabilidade, ainda que pequena, de o Copom encerrar o ciclo em
13,5% a.a. ja na proxima reuniao. Vai depender da divulgacao dos niimeros de inflagao de
junho e julho.

Dado o ambiente de juros elevados por mais tempo, a classe prefixada continua
interessante.

O titulo do Tesouro pré com vencimento em 2025 que foi negociado a 13,25% antes da
reuniao do Copom, cedeu e estd disponivel para compra por 12,53% no Tesouro Direto.
Em titulos privados ha taxas acima de 15% para um ano ou mais.

Nossa estimativa mais recente para a inflacao no fim de 2022 é 9,2%., sem considerar o
PLP-18. Em breve, divulgaremos a projecao atualizada.

O Pacote de Combustiveis que tramita no Congresso pode reduzir significativamente a
inflacdo no ano corrente, todavia, eleva, em menor magnitude, a inflacdo no horizonte
relevante de politica monetaria.

No comunicado do COPOM, as projecoes do mercado para a inflacao em 2023 e 2024
ainda nao estao ancoradas. O numero esperado para 2023 é 4,7% e ja se distancia do
centro da meta (3,25% - teto 4,75%).

Por isso, a classe indexada a inflacao segue como alternativa para travar ganhos
reais acima de 5% ao ano, no curto e médio prazos.

Seguimos com perspectiva neutra para os fundos imobilidrios no curto prazo.

Porém, os fundos de lajes corporativas estdao negociando com descontos de até 35%
sobre o valor patrimonial, sendo, portanto, oportunidades para o médio prazo.

Os fundos de recebiveis, logistica e Fiagros estao distribuindo dividendos superiores ao
CDI e até mesmo acima do IPCA, isentos de imposto de renda. Assim, seguem com boas
opcoes para os investidores que priorizam a recorréncia de renda.

Veja aqui as oportunidades destacadas pela equipe de produtos.

As vendas massivas nos mercados de acoes e titulos globais geram distor¢oes de precos
dos ativos e oportunidades para os fundos multimercado macro. Estes ainda se
beneficiam de um carrego mais generoso, com os juros altos.

Todavia, nao se pode desprezar os efeitos recessivos dos juros altos e a volatilidade que
estara presente a frente. A recomendacao é optar por fundos de acordo com o perfil do
investidor. Veja os fundos de destaque da plataforma.


https://analise.orama.com.br/blog/2022/05/30/projecao-macroeconomica-painel-15-30-05-2022-2/
https://analise.orama.com.br/fundos-imobiliarios-e-fiagro-2/
https://www.orama.com.br/investimentos/lista-fundos-de-investimento
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Seguimos neutros com o cimbio no patamar atual, em torno de RS 5,15.

As decisdes de politica monetdria dos principais bancos centrais do mundo estao
contribuindo para o fortalecimento da moeda americana frente as divisas das principais
economias. Por aqui, o cendrio politico, o pacote dos combustiveis e a ofensiva do
governo e do Congresso contra a Petrobras sao desfavoraveis ao real

Seguimos com a estimativa de RS 4,70 para o ddlar no final do ano, apds as eleicoes,
levando em conta o elevado diferencial de juros e um resultado ainda indefinido.

Mantemos a perspectiva neutra para o ouro no curto e médio prazos, no cenario
de juros altos no mundo.

Segundo o Goldman, os bancos centrais seqguem com demanda pelo metal precioso.

Seguimos com o target de 130 mil pontos para o Ibovespa.

Com o multiplo muito atraente, o PL de 6,5x é bastante inferior a média da década
passada (13x). Acreditamos que o Brasil possa se beneficiar de um rearranjo dos fluxos de
capitais mais a frente, depois da consolidagao da nova politica monetdria global. Se assim
for, como nossa bolsa é uma das mais descontadas, deve atrair grande volume de capital
estrangeiro.

Em contrapartida, se houver uma debacle nos mercados internacionais, que cause uma
crise no segmento de renda variavel, é dificil supor que nos manteremos incélumes.

As sugestoes dos nossos especialistas para investimentos em renda varidvel
estao em Trade Ideas e_Carteiras de acoes.

Seguimos cautelosos com o ambiente externo no curto e médio prazos.

O CPI (indice de Precos ao Consumidor) dos EUA de maio nio deu trégua, 8,6% em 12
meses, sendo a maior taxa registrada desde 1981.

Com isso, o Fed abandonou o gradualismo e adotou postura mais dura para conter a
inflacdo. A autoridade monetaria elevou em 0,75 p.p. a taxa basica de juro, para o
intervalo entre 1,5% e 1,75%. Essa foi a maior alta desde 1994. O FOMC também afirmou
que foi uma elevacao “incomumente alta” e ndo espera que essa intensidade “se torne
comum”. Ou seja, outro aumento de pelo menos 0,75 p.p. ndo estd descartada’.

0 S&P500 registrou mais de 20% de queda no ano. Pela andlise técnica, podemos ver o
indice estendendo as perdas para 3.500 pontos, talvez 3.200.

Nossa percepcao € de que a economia vai crescer menos, 0s juros seguirao apertados até
2023 e muitas empresas apresentarao dificuldades financeiras. Nao vislumbramos as
bolsas de NY voltando com impeto. Além do mais, a desglobalizacdo é inflaciondria para
os EUA.

O European Central Bank (ECB) chamou reuniao emergencial para ponderar as condicoes
do mercado, A venda macica dos titulos italianos motivou a discussao de uma estratégia
mais ampla para proteger a integridade da zona do euro.

Reino Unido e Suica também subiram as taxas. A Suica elevou de -0,75% para -0,25%, a
primeira alta desde 2007.

S6 o Bank of Japan (BoJ) manteve a politica ultra acomodaticia, com os juros em -0,10%.
A autoridade monetdria afirmou que apertar as condicdes monetarias neste momento
nao seria apropriado. Foi destacado ainda que a desvalorizacao do iene é negativa para a
economia. O presidente do banco central japonés, Haruhiko Kuroda, disse que o governo
e 0 banco central continuardao monitorando a moeda de perto e colaborando para agir
adequadamente.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-06-15/wealth-shock-delays-gold-bull-market-as-goldman-revises-targets?sref=jiTXxhzN
https://analise.orama.com.br/projecoes-macro-2/
https://analise.orama.com.br/trade-ideas/
https://analise.orama.com.br/carteiras/

O Bitcoin consequiu retomar o patamar acima do nivel de US$ 20.000, estendendo um
periodo de volatilidade com grandes oscilacdes no fim de semana.

0 padrao de oscilagoes sugere que o sentimento dos investidores permanece altamente
fragil, j3 que o Federal Reserve e outros bancos centrais estao a todo vapor para
combater a inflacgao com aumentos nas taxas de juros que drenam a liquidez dos
mercados.

Criptoativos —

Este material foi elaborado pela Orama DTVM S.A..Este material ndo é uma recomendacio e n3o pode ser considerado como tal. Recomendamos o preenchimento do seu
perfil de investidor antes da realizacao de investimentos, bem como que entre em contato com seu assessor para orientacao com base em suas caracteristicas e objetivos
pessoais. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido. Este material tem propdsito
meramente informativo. A Orama ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacoes aqui divulgadas. As
informacdes deste material estdo atualizadas até 20/06/2022.



