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O més de janeiro foi marcado pela continuidade da boa performance econémica nos Estados
Unidos acompanhada de indicadores de inflagado bem-comportados. Entretanto essa combinagao
que nos meses anteriores sugeria um pouso suave e um corte de juros mais cedo passou a
ser colocada em xeque por conta dos dados econdmicos fortes. Vendas no varejo, produgao
industrial, confianga do consumidor foram melhores do que o antecipado, mas o destaque ficou
por conta do PIB do quarto trimestre de 2023 que mostrou um crescimento de 3,3% anualizado,
versus 2% esperado. Com isso o crescimento registrado no segundo semestre do ano passado

ficou em 4%, contrastando com a esperada desaceleragdo da economia.

A postergagdo da data de inicio do ciclo de corte de juros ficou evidente ao longo do més, com
a probabilidade de corte na reunido de margo implicita nos mercados futuros caindo de 80%
no inicio de janeiro para 35% no final do més. Os comentarios do presidente do Fed, Jerome
Powell, apds a reunido de 31 de janeiro, sugerindo que cortes de juros ndo seriam iminentes
deram continuidade a esse movimento, com a probabilidade de corte caindo para 20% no inicio

de fevereiro — ajudada também por um dado de emprego bem mais forte do que o esperado.

Esse movimento foi em linha com o nosso comentario na carta de dezembro, quando destacamos
que “nos parece um pouco cedo para vislumbrar um corte de juros ja em margo e talvez o mais
razoavel para o Fed seja espera um pouco mais de informagdes sobre a performance da inflagéo
no primeiro trimestre do ano antes de iniciar o ciclo de ajuste de juros”. Os comentarios dos
membros do Fed posteriores a reunido de janeiro foram, em geral, na linha de esperar mais um
pouco — embora ndo tenha ficado claro qual seria o critério ou quais seriam as condigdes para
o inicio do ciclo de cortes.
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Ao mesmo tempo que a expectativa do inicio do ciclo de corte de juros foi adiada, a expectativa
da taxa de juros no ultimo trimestre do ano também foi revisada para cima. No inicio de janeiro
o mercado antecipava juros em 3,8% no final do ano, movendo para um pouco acima de 4% com
base nas cotagdes do inicio de fevereiro. Boa parte desse ajuste no valor esperado, entretanto,
reflete uma menor atribuicao ao risco de cauda de juros muito baixos, provavelmente por conta
dos dados macro melhores do que o esperado, reduzindo as apostas em uma desaceleragao
mais forte da economia. Tanto o valor modal quando a mediana da taxa de juros esperada para

o ultimo trimestre do ano nao mudou muito ao longo do més de janeiro.

A revisdo das expectativas de juros no mercado norte-americano teve impacto nos mercados
globais. Houve valorizacdo do Dolar frente as demais moedas e corregdes em ativos de risco,
como bolsas de paises emergentes, além de deslocamento para cima das curvas de juros na
maioria deles. O Brasil ndo fugiu a essa regra. O Ibovespa caiu 4,8% e o Real se desvalorizou 2,1%
frente ao Dolar, enquanto as taxas de juros futuras (Dls) fecharam o més levemente mais altas
em relagdo a dezembro. Ndo houve muitas surpresas nos dados econdmicos do Brasil, com
atividade econ6mica fraca no 42 trimestre e inflagdo em linha com as expectativas. Na inflagao,
o que vem ocorrendo é uma desaceleragdo importante em bens industrializados, ao passo que

os servigos estdo mais resilientes.

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a comunicagdo na reunido em fins de janeiro, sinalizando
pelo menos mais dois cortes de 50 bps nas proximas reunides, que irdo ocorrer em margo e
maio de 2024. Com isso, o “guidance” do BCB hoje indica que a Selic deve ir para 10,25% em
maio. A partir da reunidao de margo, julgamos que o BCB deve retirar o “guidance” do plural,
mantendo a indicagdo de corte somente até a reunido seguinte. A partir de maio, ele deve ir
comunicando o que pretende fazer na proxima reunido, sem se aventurar a dar indicagdes mais
longas. Projetamos a Selic final em 9,50% esse ano e o IPCA em 3,8%. Julgamos que existem
riscos simétricos para a inflagdo. Por um lado, existe um risco deflacionario vindo do exterior,
principalmente através do canal de commodities, dada a fraqueza da atividade na China, com
destaque para o setor imobiliario. Por outro lado, o mercado de trabalho doméstico esta aquecido
e a politica fiscal continua expansionista, o que deve impedir que a inflagdo de servicos convirja
para a meta de 3%. Portanto, a dicotomia entre inflacdo de bens/alimentos e servicos deve
perdurar por mais algum tempo e as revisGes de cenario irdo depender de qual das duas forgas

sera preponderante.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
administragdo e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusées contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagdes,
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