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POUSO ATRASADO

Os dados de inflagdo nos Estados Unidos estdo vindo, més apos més, persistentemente mais
altos do que o antecipado tanto pelo mercado quanto pelo Federal Reserve. Desta forma, torna-se cada
vez mais dificil sustentar a narrativa de que a inflagao mais alta experimentada pelos Estados Unidos

seja um fenémeno transitorio, contaminado pelo “azar” de mas noticias pontuais.

Nao é que nao seja esse 0 caso. Pode muito bem

ser possivel que as surpresas inflaciondrias nos Estados ?E
Unidos sejam fruto de fatores sazonais que nao 6,0
continuardo presentes nos préximos meses. Mas a 5,0
sequéncia de dados mais pressionados também torna o 40
Fed mais conservador em suas atitudes, protelando o 30
inicio da flexibilizagao monetaria. f:g

Como o Fed também estava otimista no fim do o0 o b‘ o> N ™
ano passado, todos foram surpreendidos negativamente. bé"w {*‘-’n @ @"’;‘n ‘56\9/
Nao a toa, o mercado vem atrasando sucessivamente Fig.1: Expectativas de mercado para
suas estimativas para o inicio do corte de juros. Um novo o numero de cortes de juros de 25

pontos-base em 2024 (fontes:

ciclo de alta nas taxas, no entanto, foi considerado como Bloomberg, EOS)

improvavel na ultima comunicagao de Jerome Powell.

A euforia de 2024 com as bolsas globais nao resistiu aos fatos, e abril trouxe a primeira
corregao de ativos mais significativa, apagando quase metade da alta acumulada do ano até margo

para os principais indicas americanos.

MAIS UMA VEZ, O FISCAL

Como ja discutido na ultima carta, o processo de ajuste de cenario em curso nos Estados
Unidos também afeta ao Brasil. Se da virada do ano para ca as expectativas para cortes de juros
americanos em 2024 passaram de 175 para menos de 50 pontos-base, isso equivale a dizer que os
mercados tiveram que incorporar aos pre¢os um cenario de cinco altas de juros nos ultimos quatro

meses.
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Os juros brasileiros sdo altos, mas sempre 70
. 6,5

operam a um patamar confortavelmente superior aos
6,0
juros americanos. A postergacao do alivio monetario 55
por la coloca um “piso”, efetivamente, limitando a 50
extensao do corte de juros aqui, sob risco de 45
depreciagao cambial e, consequentemente, pressao 4,0
inflacionaria. 35
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Nao a toa, a comunicagao de Roberto Campos
Neto tem sido no sentido de ajustar as expectativas do Fig.2: Juros reais brasileiros para 5

anos (fontes: Bloomberg, EOS)

mercado, limitando apostas de um ciclo mais longevo. O

fato de o governo ter decidido revisar prematuramente a meta fiscal de 2025 também nao ajuda a
ancorar as expectativas de evolugao da divida no futuro, ao descredibilizar o processo de ajuste

fiscal.

Com os juros reais brasileiros negociando a niveis acima de 6%, proximos dos niveis mais
altos de 2023, nao surpreende a corre¢ao dos ativos brasileiros, sobretudo na bolsa. E com os juros
americanos em patamares historicamente altos, ndo serd pelo fluxo estrangeiro que vird nossa

redencao.

PERSPECTIVAS

A economia americana segue robusta, com atividade firme e desemprego baixo. Enquanto as
bolsas americanas aparentam estar bem apregadas, 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 bastante otimistas com o posicionamento em titulos

vinculados a inflagao.
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