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WALL OF WORRY

“Mercados em alta sobem uma parede de preocupagdo; mercados em baixa deslizam por um rio
de esperanca”. Este é um dos provérbios mais famosos nos mercados e reflete o cenario atual dos

mercados internacionais, especialmente o mercado norte-americano.

O S&P 500 ja registrou um aumento de

jjzz mais de 20% desde as minimas de outubro do ano
4500 passado. Durante esse periodo, ocorreram uma
4300 série de eventos negativos: um ciclo de juros mais
4100 intenso e duradouro do que o esperado, alta
3900 inflagdo (embora em declinio), a crise do teto da
3700 divida, a crise dos bancos regionais, crescimento
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Fig.1: Valor do S&P 500. (Fonte: China, entre outros.

Bloomberg, EOS).

Por um lado, temos dados de emprego
recordes. Os indices econbmicos também apontam para um quadro de robustez por parte do
consumidor americano. Pelo outro, ha sinais de problemas em setores fundamentais para a economia
americana, como o imobilidrio e o bancario. Além disso, as expectativas dos agentes econémicos

permanecem deprimidas.

Virios indicadores apontam para uma recessao nos proximos meses. No entanto, ap6s quase
um ano de antecipagao de uma contragdo econdmica que nao se concretizou, 0 medo comeca a dar

lugar a ganancia. Na batalha de narrativas, os otimistas estao levando a melhor.

OTIMISMO

No Brasil, a situagdo dos mercados também apresenta algumas diferengas. Apés um longo

periodo desanimador, os ativos brasileiros comegam a mostrar algum sinal de otimismo.
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14 O novo marco fiscal aprovado pela Camara esta
12 longe de ser perfeito, mas limita a possibilidade de
10 grandes aumentos nos gastos. Apesar de alguns ruidos, a
8 relagdao entre governo e Banco Central parece estar se
6 estabilizando. A inflagio segue em uma trajetéria
4 favoravel, abrindo espaco para um possivel ciclo de
2 reducdo da taxa de juros. Além disso, ha sinais de
0 melhora na atividade econémica, embora impulsionados
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,\oe’ ,\\§< .\oo' .\5\' .§§< .\oo' por eventos que provavelmente néo se repetirdo no futuro.
Fig.2: Variag&o (a/a, %) do indice de A diferenga entre os mercados brasileiros e os
inflagdo IPCA. (Fonte: Bloomberg, . . .
EOS). mercados dos Estados Unidos esta no ponto de partida.

Enguanto nos EUA o ciclo de juros ainda esta em alta, sem
uma perspectiva clara de relaxamento monetario; aqui no Brasil ja estamos discutindo quando, e nao
se, havera um corte de juros. Enquanto os mercados nos EUA estao sendo negociados a valores
relativamente altos - o S&P 500 negocia a quase 19 vezes os lucros esperados para os préximos 12
meses, em linha com a média histérica dos ultimos 5 anos — o Ibovespa ainda esta abaixo de 12

vezes os lucros, mais de 20% abaixo da média para o mesmo periodo.

PERSPECTIVAS

A inflagao segue em queda no mundo desenvolvido, mas existem alguns riscos importantes
para a atividade. Estamos atentos particularmente aos dados de emprego nos Estados Unidos.

Seguimos cautelosos, mas atentos as oportunidades nos mercados internacionais.

No Brasil, o ciclo de aperto monetario parece ter terminado, e comegamos a ver algum
horizonte de alivio no futuro. Temos preferéncia por titulos prefixados, nominais e reais, além de

posicoes taticas em cambio e compradas em bolsa.
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