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ALIVIO GLOBAL

Apdés um periodo de dados desfavoraveis de inflagao e salarios desde o inicio do ano, as
informagdes mais recentes provenientes dos Estados Unidos indicam uma economia mais
equilibrada. Os destaques incluem: (i) o componente de servigos do nucleo do PCE, uma das métricas
mais relevantes para o Federal Reserve, voltou a registrar uma alta de apenas 0,2% pela primeira vez
em 2024; (i) a criagdo de vagas de emprego recuou para 175.000, apds uma média superior a 260.000
no primeiro trimestre de 2024; e (iii) os salarios estdo apresentando um crescimento mais modesto.

Além disso, ha sinais de desaceleragdao no consumo, embora o crescimento ainda se mantenha sélido.
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A excegao ficou com alguns mercados . . L
¢ 9 Fig.1: Crescimento anual do saldrio

emergentes. Resultados eleitorais no México, na india e por hora trabalhada nos Estados
Unidos (fontes: Bloomberg, EOS)

na Africa do Sul foram recebidos negativamente pelos

investidores. No caso mexicano, a eleicdo da candidata de situacdo, Claudia Sheinbaum, ja era
amplamente esperada. O que surpreendeu os mercados foi a obtencdo de uma supermaioria no
Congresso, levantando preocupagdes de que seu grupo politico possa promover reformas que afetem

o equilibrio institucional do pais.

INFLAGCAO EM DESANCORAGEM

No Brasil ndo tivemos eleigoes, mas foi também devido a fatores politicos que os ativos nao

acompanharam os mercados globais. Apesar do desempenho favoravel da economia no curto prazo,
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com crescimento sélido e a inflagdo em convergéncia para a meta, sinalizagdes negativas quanto a

conducao da politica econdmica predominaram sobre o sentimento do mercado.

Uma série de eventos esta contribuindo para a

59
desancoragem das expectativas mais longas de inflagao: 57
(i) as mudangas no arcabougo e na meta fiscal para 2025 55
e 2026; (ii) declaragdes recentes do Ministro da Fazenda 53
de que uma meta de 3% seria inexequivel no Brasil; (iii) 51
ruidos de comunicagdo vindos do Banco Central, as 49
vésperas da transicdo de comando. O resultado pratico 47
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mais longos. Nao surpreende, nesse contexto, a Fig.2: Inflacdo implicita no Brasil para

depreciagdo cambial e o aborto prematuro deste ciclo de 2028 (fontes: Bloomberg, EOS)

relaxamento monetario.

Estamos comecgando a ver uma reagao por parte de alguns segmentos econémicos e politicos,
comum quando os precgos dos ativos brasileiros se aproximam de niveis elevados de estresse como o

atual, que pode trazer algum alivio aos mercados.

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 uma pausa prematura do ciclo de relaxamento monetario, dada a
dinamica negativa das expectativas de inflagdao. Os juros reais mais altos neste momento tornam o
posicionamento em titulos vinculados a inflagdo mais interessantes, enquanto aguardamos um

momento mais favordvel para posicdes adicionais em renda variavel.
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