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COMENTARIO MENSAL: JANEIRO/2024

POUSO SUAVE

Depois da forte valorizagao dos ativos locais e globais nos ultimos dois meses do ano passado,
o desempenho dos mercados em janeiro foi misto. Dados mais robustos de crescimento nos Estados
Unidos continuaram a fortalecer a visao de “pouso suave”: de que os juros mais altos foram
suficientes para moderar as pressoes inflacionarias, mas nao desaceleraram a economia o bastante

para provocar uma recessao.

A robustez da atividade nos Estados Unidos também provocou o Federal Reserve a conter as
expectativas do mercado de um ciclo mais veloz de cortes de juros. Esse ajuste altista nas projegdes

de juros futuros prejudicou, de maneira bastante modesta,
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desempenho fraco da economia local, mesmo com os Fig.1: indice da Bolsa de Hong Kong

esforcos do governo para estimular o consumo e o (fontes: Bloomberg, EOS)

investimento.

ROUNDTRIP

0 cenario brasileiro segue favoravel, preconizando estabilidade macroeconémica ao longo de
2024. Nos parece improvavel que vejamos novamente neste ano as surpresas positivas vistas no ano
passado, mas tudo indica que eventual desaceleracao da atividade sera moderada. O desemprego no
Brasil segue em queda, para 7,9% (em termos ajustados) em dezembro. A indistria tem surpreendido
positivamente, impulsionada pelo setor de mineragao, e os indicadores de confianga do comércio,

servigos e industria retomaram os maiores niveis desde o fim de 2022.
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Pelo lado negativo, temos os efeitos defasados da politica monetaria (apesar do ciclo de corte
de juros em vigor, a taxa de juros real ainda segue préoxima a 7% a.a.) e os riscos fiscais. O gasto
permanente do governo teima em avangar mais rapidamente do que o crescimento do PIB nominal,

refletindo o arranjo das forgas politicas no pais e o calendario eleitoral.

% Os mercados por aqui apresentaram uma
29 corre¢gao moderada, provocada, ao que tudo indica, pelo
04 ambiente global. Depois de dois meses de forte entrada

de capital estrangeiro na bolsa (quase R$40 bilhdes no
19 acumulado de novembro e dezembro), janeiro viu saida de
14 “modestos” RS$S5 bilhdes. A abertura modesta no
9 componente real das taxas de juros futuras também

contribuiu para a queda.
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Fig.2: Volatilidade implicita (1 Apesar da corregao recente, é impressionante a

més) para o BRL/USD (fontes: estabilidade dos mercados locais. Tanto para a bolsa
Bloomberg, EOS)

brasileira quanto para o Real, a volatilidade realizada
recentemente esta nos patamares mais baixos em muitos anos.

PERSPECTIVAS

A possibilidade de uma desaceleragao significativa na economia dos Estados Unidos parece
menos provavel. Enquanto as bolsas americanas aparentam estar bem aprecadas, estamos atentos a

oportunidades em titulos pré-fixados e em alguns outros mercados globais.

No Brasil, esperamos a continuidade do ciclo de relaxamento monetario, que normalmente é
acompanhado por uma valorizagdao dos ativos em bolsa, sobretudo os mais expostos ao ciclo
doméstico. Nos precos atuais, também estamos mais otimistas com o posicionamento em titulos
vinculados a inflagdo.
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