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COMENTARIO MENSAL: OUTUBRO/2023

TEMPERATURA ELEVADA

Outubro foi um més bastante negativo para os mercados globais. Ativos de renda fixa e
variavel cairam simultaneamente, em meio aos conflitos no Oriente Médio e a continua escalada dos

juros nos mercados desenvolvidos.

A tragédia que se abateu sobre Israel neste més desencadeou uma grande conflagracao na
regido, que nao parece estar proxima do fim. O confronto entre o estado judeu e os terroristas do

Hamas se soma a outros na Ucrania e no Caucaso;

3:(1)(5)3 além da continua tensdo entre Taiwan e a China. O
2.000 nivel de risco geopolitico no mundo parece estar em
EEE uma tendéncia secular de ascensdao, com
1.850 consequéncias claras para os mercados.
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1.750 Talvez isso ajude a explicar o comportamento
Egg do ouro. Como o metal é uma reserva de valor que nao
1600 tem nenhum rendimento - sendo famosamente
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Fig.1: Preco do Ouro, por onga-troy historicamente, seu desempenho é ruim em momentos

(fontes: Bloomberg, EOS) de juros mais elevados como os atuais.

Desta vez o ouro esta muito proximo de suas maximas historicas, no entanto, apesar dos juros

mais elevados em décadas.

A escalada dos juros nos paises desenvolvidos também seguiu a mesma tendéncia dos meses
anteriores. Tanto nos Estados Unidos, quanto na Alemanha e no Japao, os juros longos atingiram

seus hiveis maximos em muitos anos, em meio a preocupagoes inflacionarias e fiscais.

AJUSTE POSTERGADO

0O ambiente econémico do Brasil, diante do cendrio global instavel, parece resiliente. O
processo de desinflagao continua, com uma tendéncia benigna para os nicleos de servigcos e

industriais, o que contribuiu para que o Banco Central seguisse cortando os juros. Em sua ultima
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reunido, o Copom entregou unanimemente mais uma reduc¢do de 50 pontos-base, levando a taxa Selic
a12,25% aa.

Os mercados locais estavam respondendo

15
mais ao ambiente externo, até que o governo indicou
que esta ponderando alterar a meta fiscal para o ano h
que vem, admitindo um déficit maior. A forma 13
atabalhoada como isso foi comunicado suscitou uma 12
discussdo sobre a credibilidade da estratégia de 1
ajuste fiscal do governo, o que acabou reprecificando 10
a curva de juros de Brasil e corrigindo todos os ativos 9
locais. JYYIIIFIRYG
s8s3F5FE5323%3

Mais do que uma discussdo sobre um déficit

Fig.2: Juros brasileiros de 2 anos

de zero ou 0,5% do PIB do ano que vem, a relutancia (fontes: Bloomberg, EOS)

com a qual o governo trata o ajuste fiscal compromete a

credibilidade do Ministro da Fazenda, que se vé desprestigiado diante de oponentes mais dispostos a
gastar. Isso pode seguir pressionando os prémios exigidos pelo mercado, elevando o custo de

financiamento do governo.
PERSPECTIVAS

Estamos atentos aos desenvolvimentos econémicos nos Estados Unidos, além dos elevados
riscos geopoliticos. Alguns dados indicam algum esfriamento marginal do mercado de trabalho

americano, o que pode abrir o horizonte para eventual queda de juros. Seguimos bastante cautelosos.

No Brasil, o ciclo de relaxamento monetario segue firme, e a discussao esta se dando em
torno do ritmo e extensao do alivio. Temos preferéncia por titulos prefixados, nominais e reais, além de

posicoes taticas em cambio e compradas em bolsa.
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