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Fim do ciclo de aperto
mohnetario americano

O més de novembro finalmente quebrou a sequéncia de quedas nas agdes e abertura nas
taxas de juros observada nos trés meses anteriores. A bolsa de valores no EUA subiu 9,1%
no més, compensando a queda observada desde agosto. Considerando pesos iguais para
as acdes do S&P500, a alta foi também de 9,1% em novembro, e small caps subiram 8,2%,

mostrando que a recuperagao ndo ficou limitada a poucas empresas.

As taxas de juros de 10 anos dos titulos do tesouro dos EUA cairam 60 pontos base para 4,4%,
a maior queda mensal desde 2008, e as taxas de high yield tiveram queda de 9,5% para 8,3%.
O retorno de cesta de treasuries com vencimento entre 7-10 anos foi 4,3%, parcialmente

compensando a queda de 5,5% do trimestre agosto-outubro.

No inicio de novembro, os comentarios do presidente do Fed, Jerome Powell, deixaram
transparecer a preocupagdo com o aumento de juros e aperto das condigdes financeiras
observados até entdo e, na entrevista coletiva, mencionou a preferéncia pela manutengéao
dos juros estaveis — apesar das projecdes do Fed de setembro sugerirem mais uma elevagao

de juros até o fim do ano.

Na sequéncia, alguns dados macro vieram um pouco mais fracos e a inflagdo de outubro
também surpreendeu, vindo abaixo do esperado, dando vazao a esperancga de um soft landing
e continuidade ao movimento de queda de juros e boa performance das agdes na segunda
metade do més. Com isso, a expectativa do primeiro corte de juros embutida nos mercados
futuros foi antecipada de julho para abril de 2024, mas os dados econOmicos precisam ainda
piorar e/ou a inflagdo cair muito rapidamente para ratificar esses pregos futuros praticados.
Nosso sentimento € de que o mercado ainda estara sujeito a algumas corregdes, mas o

processo de desinflagao esta sendo bem-sucedido.
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A China continua enfrentando os problemas do colapso do setor de construgdo civil e o
excesso de endividamento na economia. O governo vem tomando medidas de incentivo a
atividade, relaxando a regulagdo para a compra de novas casas, fornecendo linhas de liquidez
a baixo custo para as empresas, mas nao houve nenhuma medida capaz de reverter o ciclo
de queda do setor. Por outro lado, o setor industrial vem se diversificando e exibe dinamismo
em novas areas, como carros elétricos, baterias solares e equipamentos de comunicagéo.
Com isso, o consumo de commodities se mantém relativamente bem, apesar dos problemas

no setor de construgao civil.

No Brasil, os ativos financeiros seguiram os ativos globais e apresentaram valorizagdes
expressivas. As taxas de juros futuros cairam bem, com o DI Jan 26 recuando 110 bps, e o
DI Jan 27 recuando 118 bps. O Real ganhou 2,4% contra o Doélar e o lbovespa subiu 12,5%
no més. Os dados da economia doméstica continuaram mostrando inflagdo moderada e
desaceleracdo na atividade econdmica, o que garante espacgo para o Banco Central seguir
no relaxamento monetario. Entendemos que o ritmo de 50 bps por reunido é adequado e o
Copom nos parece pouco propenso a desviar desse ritmo. Quanto ao tamanho do orgamento
de corte de juros, eles optaram por nao fornecer uma indicagao precisa. Nossa projecdo para
a Selic no fim de 2024 estd em 9,50%, que é exatamente o que esta apregado no DI futuro.
Dessa forma, vemos pouca atratividade nas posigdes aplicadas no momento. Em relagado a
taxa de cambio, 2023 foi um ano de excelente fluxo cambial, principalmente devido ao grande
superavit comercial, impulsionado pela supersafra agricola. Para o ano que vem, esperamos
uma situagdo confortavel no balango de pagamentos, mas possivelmente, com menos folga
do que ocorreu nesse ano. Além disso, o chamado “carrego” do Real, que é o diferencial
de juros entre Brasil e EUA, deve ir se reduzindo aos poucos, pois o ciclo de relaxamento

monetario do Brasil estda em curso, ao passo que o ciclo dos EUA ainda ndo comegou.

Ditoisso,noentanto,consideramos que osacontecimentos nos EUAirdo ditarocomportamento
dos mercados globais. O cenario de “desinflacdo imaculada”, ou seja, queda da inflagdo sem
muita perda de produto, a ponto de possibilitar que o Fed corte a taxa de juros sem recessao,
tende a ser muito positivo para os ativos de risco, principalmente os ativos cujos pregos sdo
mais sensiveis a taxa de juros. Por outro lado, o cenario de recessao da economia americana
tende a gerar um sentimento de “risk off” global, o que provavelmente iria fortalecer o Délar

contra as moedas emergentes e prejudicar os ativos em geral.
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