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Alivio Temporario ou Permanente

O recente aperto das condi¢des financeiras globais teve alivio nas ulti-
mas semanas, com recuo das taxas de juro, alta nos precos de acoes
e commodities para baixo.

Apesar do pano de fundo nao ter se alterado muito, a expectativa de
menor crescimento econdmico, risco de recessao, impuseram recuo
no preco de produtos basicos e, por consequéncia, revisao da ex-
pectativa de inflagao global, permitindo que ativos de risco tivessem
uma folga em julho.

Se esse processo continua, ou foi ajuste na tendéncia, é relevante na
leitura dos proximos acontecimentos.

Nesse cenario, o Fundo Panamby INNO Icatu rendeu -2,28% em julho
e 6,37% em 2022. A seguir descrevemos nossa visao e o posiciona-
mento do Fundo.

Boa leitura.

PANAMBY CAPITAL

Global:
Desaceleracao econémica com consumo e
emprego forte

A sensacao de recessao na Europa e EUA cresceu bastante nesse
més de julho, com a divulgacao de indicadores econémicos au-
mentando a apreensao que vinha crescendo nos ultimos 2 meses. O
catalisador talvez tenha sido a divulgacao do PIB americano, que
recuou no 2° trimestre do ano, na sequéncia da queda no 1° tri. Antes
disso, porém, tivemos a duvida sobre o abastecimento de gas na
Europa onde a interrupgcao devera trazer mais um desafio a gestao
macroecondmica e, sem duvida, acrescenta incerteza sobre a pujanca
da capacidade de retomada econdémica do bloco europeu.

Nos EUA, o anuncio do PIB e a consequente interpretacao de re-
cessao técnica, justificaram a leitura pessimista com a atividade que
vinha aparecendo nos dados do Fed de Atlanta, no aumento do es-
toque de varejistas, na revisdo para baixo de crescimento de receitas
de empresas, PMIs e, em especial, na queda das vendas de imoveis.

Apesar da frustracao recente na atividade econdémica, os indicadores
de inflacdo global continuam fortes, mostrando alta difuséo e resistén-
cia. A queda dos indices inflacionarios devera ser gradual nos
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proximos anos, mas € importante que comecem a indicar tendéncia de
queda para diminuir o risco de estagflacdo aguda.

E, por outro lado, mesmo com a discussao de recessdo, 0 consumo
nos EUA da poucos sinais de fraqueza, exceto na margem; sendo que
os indicadores de emprego continuam robustos, justificando a duvida
sobre a suposta fragilidade da economia americana. Os pedidos de
auxilio desemprego diminuiram, mas ainda estdo a abaixo da média
histérica (grafico ao lado), a taxa de participagao demonstra que parte
da populacao ativa continua sem disposicao de voltar ao mercado de
trabalho e a oferta de vagas supera em muito a disponibilidade de pes-
soal. A utilizacdo de capacidade instalada de producao de bens e pro-
dutos esta na maxima desde 2009.

O diagnostico do Governo e do Banco Central americano nao € o de re-
cessao no ar, mas depois de terem afirmado por tempos que a inflacao
era temporaria, nao estdo com muita capacidade de convencimento.

Os sinais da atividade econémica na China também nao foram bons em
julho, onde discursos do Governo indicam a resignacéao com o cresci-
mento em 2022, menor que o planejado 5,5% do inicio do ano. Apds
expressivo volume de incentivos, fiscal, monetario e crediticio, aguar-
da-se que a demanda cresca. Nas ultimas semanas, autoridades deram
a entender que nao havera incremento significativo nessas medidas. A
evolugao da economia chinesa € um fator crucial na analise da econo-
mia no futuro préoximo.

Nesse ambiente de menor convicgcao sobre crescimento mundial,
varias commodities cairam de cotagao. Gas natural foi uma das ex-
cecodes subindo mais de 30%, que além de pressionar precos, piora o
sentimento de recuperacao econdmica europeia. Petrdleo caiu 7%,
milho 2% e trigo 9%, cobre e minério de ferro estaveis em queda no
inicio do més e forte recuperagao na segunda quinzena.

Vendas no varejo americano, em junho, subiram 1%, [sendo 0,1% refe-
rente a incremento de volume e o restante resultante de alta de precos].
Ha sinais de desaceleracao no consumo, mas a partir de base sdlida.
Se isso € recessdo, 0os consumidores americanos ainda nao perce-
beram (grafico ao lado).

Brasil:
Atividade mais forte em 2022 e mais incerteza
em 2023

Apesar da persisténcia inflacionaria no Brasil, onde os nucleos dos indi-
ces desafiam a tendéncia de queda, a alteragao nos impostos sobre a
cadeia de combustiveis e energia trouxe certo conforto nos indica-
dores, com deflacdo de precos em julho e provavelmente em agosto
também. Assim, a inflacao esperada para 2022 deslocou-se para o en-
torno de 7,2% e a positiva inércia consequente devera trazer a inflagao
em 2023 para 5,5%.

Nesse ambiente, o Copom que se relne nessa semana, tende a
sinalizar o final do ciclo de alta de juro para breve, como ja vem indican-
do nas ultimas reunides. Da mesma maneira que tem destacado nos
respectivos comunicados, o comité devera repetir que os proximos
passos dependem da evolugcdao da conjuntura, em um ambiente de
atipica incerteza.
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Global EUA

Os pedidos de auxilio
desemprego diminuiram, mas
ainda estao da abaixo da média
historica.

em mil US: Pedidos de seguro desemprego s.a.
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Vendas no varejo americano,
em junho, subiram 1%, [sendo
0,1% referente a incremento de
volume e o restante resultante
de alta de precos]. Ha sinais

de desaceleracao no consumo,
mas a partir de base solida.

Se isso é recessao, os
consumidores americanos
ainda nao perceberam.

Variagao retail sales (%)

- T v e T e o

O.g,v l

_.
&)
|

jan-22 |
fev.-22 |
mar.-22
abr.-22
mai.-22
jun.-22 .

Fonte: Bloomberg, Panamby

02



Panamby INNO Icatu Previdenciario

A economia anda bem no Brasil em 2022, caminhando para 1,6% de
crescimento do PIB, mais alto que o projetado no inicio do ano. Con-
sumo continua forte e a queda do desemprego impressiona muito bem,
melhorando de 11,2% para 9,3 % em 2022 ate junho, com criacao de
1,3 M de vagas (grafico 3). A expectativa para 2° semestre é de continu-
acao desse cenario positivo, porém com gradativa perda de dinamismo
econdmico, alinhado a deterioracao do poder de compra do consumi-
dor, menor impulso externo e taxa de juro cada vez mais restritiva. O
juro passou a ser contracionista no ultimo trimestre de 2021 e ira aper-
tar as condicdes financeiras com mais forca a partir de agora.

Para o ano que vem, teremos menor impulso externo, maior compro-
metimento de renda das familias, custo de divida mais alto tanto pelo
custo ao combate inflacionario quanto pelo maior risco associado aos
prémios soberanos. A relagcao Divida sobre PIB brasileira tende a subir
muito se nao houver acdes para conte-la. A consequéncia desse
cenario para 2023 é o ritmo de atividade ser bastante determinado pela
acao do governo eleito em outubro.

O ambiente politico econémico brasileiro até a eleicao devera ser tenso,
porém, existe a chance de acalmar depois disso, em particular, quando
o governo eleito divulgar o programa de politica econémica, anuncian-
do uma equipe de trabalho que traga a esperanca de adequado en-
derecamento da situacao fiscal.

Panamby INNO:
Reprecificacao de ativos

O efeito da alta de juro quase sincronizada, e determinada, dos BCs no
mundo nesse ultimo tri, aliado ao filme dos ultimos tempos, acelerou o
sentimento de recessao. Assim, derrubou as taxas de juro futuras ao
mesmo tempo que caiu a expectativa de inflagao implicita de maneira
geral.

Se essa queda da inflacao futura é fruto da confianca de que os BCs
fardo seu trabalho, ou que a demanda ira enfraquecer, € a resposta que
se busca nos proximos meses. Por enquanto, o PIB negativo nos EUA
nos dois trimestres de 2022, justificado pelo setor externo e por es-
toques, nao traz a seguranca da queda de procura por bens e servigos
que garanta a reducao inflacionaria. Também nao aumentou a oferta de
produtos basicos como agricolas e petréleo, onde a demanda € pouco
elastica e ndo garante que a queda recente das cotagdes seja perma-
nente.

Houve forte desmonte de posicdes compradas em ativos financeiros de
commodities que justificam parte relevante da queda nos ultimos dois
meses.

No Brasil, o juro subiu fazendo maximas e terminando em alta no més,
mas com queda na ultima semana, onde houve certo alinhamento ao
forte movimento de queda das taxas de juro americano e europeu, que
tiveram queda expressiva. A busca pelo porto seguro do juro nominal
foi o efeito da expectativa de recessao e expectativa de menor alta de
juro no futuro proximo.

O dodlar continuou a trajetéria de alta, porém mais comedida em julho;
ja o Real recuperou a perda do més, fechando com valorizagao de 1%,
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Brasil

“Desemprego melhorando de
11,2% para 9,3 % em 2022 ate
junho, com criacao de 1,3 M
de vagas.”
BR: Emprego e Ocupagao
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Panamby

“O Real valorizou 1%,

a R$ 5,14. Bolsas subiram com
S&P500 e Euro Stoxx alcando
8%, Ibovespa 4%.”
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a R$ 5,14. Bolsas subiram com S&P500 e Euro Stoxx algando 8%,
Ibovespa 4%.

A temporada de resultados do 2° tri das empresas americanas

comecgou e as expectativas pareciam baixas assim como o sentimento

do consumidor. O tom inicial foi negativo, com resultados fracos do

setor financeiro, marcados por quedas acentuadas dos lucros, maiores

despesas com provisOes e desaceleracdo dos negoécios de “M&A e

Investment Banking”. A grande varejista Walmart reduziu a expectativa

de lucros desse ano, alegando que o impacto inflacionario esta reduzin-

do o consumo discricionario apesar de manter o volume de vendas de Panamby

consumo basico. Na sequéncia, as big techs trouxeram mensagem

mista, onde as expectativas ja eram baixas e com papeis descontados. - o .

Ainda que os resultados ndo tenham sido extraordinarios, os anuncios Nor mallzagao_r_nonetar 1aem -
agregaram alivio e otimismo nas bolsas americanas que acumularam cursos e volatilidade a frente.
valorizagdes proximas de dois digitos no més.

A bolsa brasileira também surfou o otimismo internacional no més de
julho. A sensacéo foi de que os papéis que mais sofreram nos ultimos
meses, atrelados a consumo e tecnologia, foram os principais alvos dos
investidores. Os incentivos governamentais do Auxilio Brasil também
impulsionaram as empresas que se beneficiam do consumo doméstico
mais aquecido, o setor de “consumo basico” (“Staples”) surpreendeu
positivamente, demonstrando resiliéncia. As duas principais companhi-
as brasileiras de commodities, Petrobras e Vale, tiveram performances
opostas no més de julho. Enquanto a petrolifera estatal surpreendeu
bem mais uma vez, anunciando generosos dividendos e lucros eleva-
dos em seu resultado, a mineradora sofreu com custos de producao
mais elevados e frustrou com baixos dividendos. O setor dos grandes
bancos teve prévia pouco empolgante com o resultado de Santander,
onde despesas com provisoes e perdas em tesouraria foram os princi-
pais destaques negativos do banco. A agenda de resultados corporati-
vos sera recheada no més de agosto, tornando-se crucial para a
dinamica do mercado doméstico até o final do ano.

No més, em especial na ultima semana, as posi¢oes dos fundos MM da
Panamby Cap sofreram. A carteira foi negativa em juro e em agdes dire-
cional, com resultado positivo em arbitragens em cesta de moedas e
curva de juros.

A carteira atual possui posicao em agdes de commodities de energia e
agricolas, assim como de empresas de consumo basico e ciclicas. Em
juro, mantemos foco nos titulos americanos e brasileiros aliado a
tendéncia global de ddlar forte.

Portanto, as principais posi¢cées dos Fundos da Panamby Capital se
fundamentam na normalizagao monetaria em curso e no consequente
reflexo no prego dos ativos.

llpomombg ANBINA
Capltal e

DISCLAIMER: A PNBY Gestora de Recursos Ltda. (“Panamby”) realiza unica e exclusivamente a distribuicao de cotas de Fundos de Investimentos dos
gestao de recursos (“Fundos”), nos termos da Instrugao CVM n° 558, de 26 de margo de 201¢

ais seja, respectivamente, responsavel pela
nao realizando, portanto, a distribuigdo de qualquer outro ativo financeiro. Exceto com relagéo aos

ando como oferta ou solicitagao de investimento ou desinvestimento em ativos financeiros,
adequar ao perfil do investidor, nos termos da Instrugcdo CVM n° 539, de 13 de novem
s. Os Fundos nao contam com a garantia do administrador, da Panamby, de

Fundos, as informagoes contidas neste e-mail sd@o de carater exclusivamente informativo nao se cara
tampouco recomendagao para compra ou venda de cotas dos Fundos, cuja eristicas poderao ou nao
bro de 2013. A Panamby nao assume qualquer compromisso de publicar atualizagGes ou revisoes de:
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade passada n

representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura

cuidadosa dos Formularios de informag¢des complementares e dos regulamentos dos Fundos ao aplicar seus recursos. Os Fundos podem utilizar estratégias com de

ativos como parte integrante de

suas politicas de investimento, as qua

da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capi-

tal aplicado e a consequente obrigagao ¢ réncia,
conversao e liquidagdo para movimenta

ativos negociados no exterior, concentraga

o dos Fundos. Informagodes relativas aos horarios, valores maximos e minimos, prazo de
guido, utiliz
m documento:

ao de derivativos, aquisi¢ao de
ecificos tais como: Regulamentos,

0 de poucos emi

Formularios de Informacdes Complementares, Laminas e Tabelz
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