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ADDENDUM

Europa: The Bottom Line*

e Macroeconomia: A melhora dos indicadores faz com que as ac¢Ges
europeias passem de underweight para neutras
Inflagdo: em direcdo a 2% a.a. até o final deste ano e cortes nas taxas de
juros ja comecaram

e Valuations atraentes e crescimento esperado dos lucros sdo ajustados
para cima

e Risco: aumento da incerteza politica

O crescimento econdmico do velho continente pode ter atingido o Bottom e
estamos comecando a ver melhorias no nivel macroeconémico. Depois de
crescer 0,4% em relagdo ao ano anterior no primeiro trimestre, o crescimento
se acelerou nos trimestres seguintes (o segundo trimestre cresceu 0,5%, o
terceiro 0,8% e o quarto 1,3%, Grafico 1). Assim, este ano o PIB da zona do
euro cresceria 0,7%, dado que foi ajustado para cima no ultimo més.

As surpresas econdmicas tém se mantido positivas desde fevereiro e as
perspectivas estdo melhorando. O PMI composto (entre o setor industrial e o
de servigos) aumentou pelo sexto més consecutivo, situando-se em 52,2 bps
(limite de 50 bps para expansdo/contracdo de um setor nos préximos 12
meses). Por outro lado, a confianca dos investidores (Sentix) estd se
aproximando do territério positivo pela primeira vez nos ultimos dois anos
(Gréfico 2). Entretanto, o consumo permanece estagnado, apesar de um
mercado de trabalho apertado (taxa de desemprego de 6,4% em abril).

Do lado da politica monetaria, embora a inflacdo de maio tenha subido mais
do que o esperado para 2,6% a.a. (2,9% subjacente, Grafico 3), o Banco
Central Europeu (BCE) decidiu comecar a cortar as taxas de juros na reuniao
de junho, apds nove meses de taxas de juros inalteradas. Dada a persisténcia
da inflagdo, o BCE ajustou para cima a estimativa da inflagdo para este e o
préximo ano para 2,5% e 2,2%. Assim, sem que o BCE se comprometa com
uma trajetdria concreta das taxas e confirme a dependéncia dos dados, o
mercado espera entre 1 e 2 cortes adicionais nas taxas este ano, entre
setembro e outubro.

* Musica do Depeche Mode
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GRAFICO 1: O CRESCIMENTO ECONOMICO TERIA
CHEGADO AO BOTTOM

PIB da zona do euro: % a.a.

Fonte: Bloomberg, dados de junho de 2024.
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Fonte: Sentix Behavioral Indices / ZEW, dados de junho de 2024.

GRAFICO 3: REDUCAO DA INFLACAO PERMITE

QUE O BCE REDUZA AS TAXAS
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Fonte: Eurostat, dados de maio de 2024
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GRAFICO 4: COMPOSICAO DO iNDICE DE
- , ACOES DA AREA DO EURO
Por sua vez, as elei¢Bes para o Parlamento Europeu geraram ruido. % MSCI Eurozone

Esperava-se que os partidos tradicionais de centro perdessem

representacdo, mas ndo os partidos eurocéticos de extrema direita. No
caso da Franca, o partido de Marine Le Pen - Reagrupamento Nacional - G
obteve 32% dos votos contra 15% de Macron. Isso levou a decisdo MELTERLS
inesperada do presidente francés de dissolver a Assembleia Nacional e Paises Baixos

convocar elei¢Ges legislativas antecipadas para o final de junho. O mercado
reagiu negativamente, principalmente as a¢des francesas, enquanto o Alemanha 25%
euro se enfraqueceu. Ainda ndo se sabe até que ponto a reacdo é

exagerada.
Fonte: MSCI, dados de junho de 2024.

Melhorando as perspectivas
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sensiveis as taxas de juros, com ambos se beneficiando do inicio do ciclo

de redugdo das taxas de juros.
GRAFICO 6: VALUATIONS ATRATIVOS
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absolutos quanto em relagdo a seus pares desenvolvidos (P/E, Gréfico 6). s 16 s 20 22 s

Apesar disso, ndo houve Captacdo liquida positiva de ETFs na regido até o
. . Fonte: Bloomberg, dados de 05 de junho de 2024.
momento este ano, o que pode mudar quando os investidores comegarem

a internalizar a melhora econdémica e corporativa.

Com relagdo ao setor corporativo, estima-se que o crescimento dos lucros
para este ano seja de 8,6%, o que foi corrigido para cima nos ultimos trés
meses, mas esta abaixo de seus pares desenvolvidos.
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As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscricdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatério deste relatdrio. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores devem se informar sobre os termos da transag@o e os direitos, riscos e responsabilidades
envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Quaisquer
opiniGes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagées aqui contidas. A Compass, suas pessoas
relacionadas, diretores ou outros funciondrios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.

Addendum Europa: The Bottom Line | Compass 3



