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COMENTARIO MENSAL: NOVEMBR0/2022

CHOQUE DE JUROS

Ao longo do més, as expectativas para a trajetdria dos juros em 2023 se alteraram de maneira
material. No fim de outubro, a curva aprecada pelo mercado indicava alguma possibilidade de que o
primeiro corte de juros ja acontecesse na segunda reunidao do Copom em margo, com uma sequéncia
de quedas trazendo a Selic meta para algo préximo de 11% ao fim do ano. Ja ao fim de novembro, o
mercado ja indicava altas adicionais ao longo de 2023, elevando a Selic para acima de 14% na reuniao

de junho.

A mudanca significativa se deu pela abordagem do novo governo em relagao a politica fiscal.
Mais do que a ambigao de gastar mais, ja antecipada pelo mercado, a tonica de despreocupacao com
relagao ao financiamento dos novos gastos — de fato aprovados nas urnas — nao indica diligéncia

com a trajetoria da divida publica.

14,0 O resultado é o aprecamento de uma trajetéria de nao-
e convergéncia da divida publica, ao assumir a transformacgao de

’ um superavit de 1,5% do PIB em 2022 em um déficit de algo
13,0 entre 1 e 2% do PIB em 2023. Uma divida crescente sem
12,5 expectativas de convergéncia para patamares equilibrados resulta
o em depreciagdo cambial, inflagdo mais alta, e elevagao do risco

’ fiscal. Esta combinacao, por sua vez, exige uma politica
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monetdria mais apertada, e desperta a memoéria dos tempos
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amargos de dominancia fiscal.

Fig.1: Taxa de juros brasileira para 2 ) . )
anos. (Fontes: Bloomberg, EOS). Este discurso nado foi exatamente ausente na campanha,

mas existia alguma expectativa de que fosse recurso meramente
eleitoreiro, dada a postura mais fiscalista de Lula em seu primeiro mandato. Contribui para o
nervosismo dos mercados, ainda, a indefinicdo a respeito de quem ird conduzir a politica econémica do
pais no ano que vem. O més presente devera trazer um pouco mais de clareza a respeito da alma do

pensamento econdmica do terceiro mandato de Lula: se mais a Palocci, se mais a Mantega.

Rua dos Pinheiros, 870 cj. 273-274 « Sdo Paulo « SP - Brasil + 05422-001
Tel: +5511 3062-7939 eosinvestimentos.com.br



EOS

liquid mindset

ALIVIO

Dados diversos indicaram a possibilidade de que os piores momentos para a inflagdo nos
Estados Unidos tenham ficado, efetivamente, para trds. A surpresa levemente positiva na inflacdo
americana para outubro — esperava-se 7.9%, contra os reportados 7.7% - trouxe alivio aos mercados, ja

bastante machucados ap6s um ano dificil. Os treasurys
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tiveram seus juros corrigidos para baixo, o dolar cedeu frente 7,5
as demais moedas, e os mercados de agées em todo o 70
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mundo — com a notavel excecao do Brasil — apresentaram 4

uma alta vigorosa. 5,5
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A questdio é que a economia americana segue 0

bastante resiliente, apesar das seguidas elevagdes dos juros. 35

O unico setor que apresentou desaceleracdo relevante até 3.0
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(indice anualizado, que indica construgdes novas) chegou a

o ) o Fig.2: Taxas médias de hipotecas de
1,8 milhdo de unidades. Em outubro, esse indice cedeu para 1,4 30 anos nos Estados Unidos. (Fontes:

Bloomberg, EOS).

milhdo. Vendas residenciais também vém apresentando uma

queda importante. Tudo isso é, provavelmente, reflexo na alta das taxas de hipotecas, diretamente

relacionadas a alta nas taxas de juros.

PERSPECTIVAS

Os riscos seguem altos, mas finalmente estamos vendo sinais mais claros de uma queda na
inflacdo global. Seguimos cautelosos, mas atentos as oportunidades nos mercados internacionais.

Alguns ativos parecem estar negociando a pregos muito interessantes.

No Brasil, o ciclo de aperto monetario parece ter terminado, o que pode sugerir uma boa
oportunidade para comprar pré-fixados. Para horizontes mais longos, gostamos das agoes brasileiras.
Seguimos cautelosos, no entanto, para saber que politica econdmica resultara da interagdo entre a

nova Legislatura, profundamente conservadora, e a postura mais heterodoxa do governo-eleito.
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