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Maio foi um més de recuperacdo para a bolsa de valores dos Estados Unidos, com o S&P 500
subindo 5,0%, compensando a queda de 4,1% em abril. A recuperagao foi ampla, com um aumento
também de 5,0% nas agdes de ‘small caps’ e um aumento de 2,8% no S&P 500 ‘equal weight.
No entanto, a performance anual ainda favorece as maiores empresas, com o S&P subindo 11,3%
no ano, comparado a um aumento de 5,5% no indice com ponderagdo igual. As 50 maiores

empresas do indice subiram 15,1% no ano.

A performance fraca em abril foi principalmente devido a preocupagdo com inflagdo ainda
elevada e uma postura mais ‘hawkish’ do banco central. Isso se refletiu no mercado futuro de

juros, que chegou a precificar uma probabilidade nao trivial de aumento de juros em 2024.

A recuperagao da bolsa em maio foi liderada pelas agdes de tecnologia, impulsionadas pelo
otimismo em torno da “inteligéncia artificial”. Isso foi reforgado pelos comentarios do presidente
do Fed apos a reunido do FOMC em 12 de maio, onde ele enfatizou que a politica monetaria
estd em um nivel restritivo, demostrando relutancia em aumentar a taxa de juros. A melhora
do mercado também foi influenciada por dados de inflagdo melhores na margem, sugerindo
que parte da alta inflagdo no primeiro trimestre pode ter sido afetada por problemas de ajuste

sazonal, efeito calendario de inicio do ano e alguns pregos controlados, como seguros.

A primeira metade de maio viu uma queda nas taxas dos titulos do tesouro americano, refletindo
a reunido do FOMC no inicio do més. No entanto, esse movimento foi revertido na segunda
quinzena com alguns dados de atividade econ6mica e confianga melhores. Ainda assim, os
portfolios de renda fixa tiveram um bom desempenho em maio, com a cesta dos titulos do
tesouro subindo 1,0% no més e a cesta de titulos com grau de investimento subindo 1,7%. No

entanto, ambos tiveram performance negativa no ano, de -1,6% e -2,3% respectivamente.

A probabilidade de ndo haver espago para corte de juros neste ano, com base nos mercados
futuros, tem oscilado entre 5% e 25% desde abril. Em alguns momentos, a probabilidade
atribuida a aumento de juros foi consideravel, o oposto do observado no inicio do ano, quando
o risco maior era atribuido a um ritmo mais agressivo de cortes de juros. Essas probabilidades
agora refletem uma economia ainda resiliente, tanto do ponto de vista do consumidor quanto
das empresas, e uma inflacdo que ainda precisa esclarecer se continua em trajetoria de queda,
mesmo que lenta. A preferéncia revelada do Fed para lidar com esse ambiente incerto é manter
os juros no nivel atual por mais tempo. No entanto, a préxima reunido do Fed em junho podera

esclarecer melhor o caminho a seguir.

No Brasil, os ativos performaram mal durante o més. O Real perdeu cerca de 1% contra o Délar,
ao passo que as taxas de juros subiram. O vértice de jan/27 abriu 15 bps e o de jan/29 abriu 1
bps. Isso aconteceu mesmo com a melhora do cenario externo. Abril ja havia sido um més ruim

para o mercado financeiro brasileiro, que vinha sofrendo com as altas taxas de juros nos EUA
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e um fluxo de noticias locais negativas, como a revisao (para pior) das metas fiscais e a divisado
dos membros do Copom na ultima reunido, em que os indicados pelo governo atual votaram por

um corte maior da taxa Selic.

O mercado financeiro brasileiro tem duvidas sobre a disposicdo do governo em manter o ajuste o
fiscal. A preferéncia por aumento de receitas em detrimento de contencao de despesas ja ficou clara.
No entanto, ainda persistem as incertezas em relagdo ao cumprimento das metas estabelecidas
para o resultado primario. Diante do crescimento expressivo das despesas em 2024, comegaram a
surgir questionamentos também sobre a viabilidade da manutengéo do teto de crescimento real das
despesas, de 2,5% ao ano. Caso isso ndo seja cumprido, sera necessario alterar a lei do arcabougo

fiscal, o que certamente vai gerar uma perda de credibilidade muito grande.

Além das incertezas fiscais, pesa o fato de que em breve o presidente do Banco Central sera
substituido. Os quatro diretores indicados pelo governo abriram dissenso na ultima reunido do
Copom, votando por um corte de 50 bps, enquanto o presidente Roberto Campos e os demais
diretores votaram por um corte de 25 bps. Isso criou no mercado a impressdo de que os novos
diretores tém uma postura mais leniente com a inflagdo, apesar dos esforgos da Ata da reuniao
do Copom de maio em comunicar que a divergéncia foi pontual em relagdo ao ritmo naquela
reunido, dado o “guidance” anterior, mas que os membros estavam unidos em torno do cenario
prospectivo. De qualquer forma, o estrago foi feito e as expectativas de inflagao futuras subiram
bem. Dessa forma, sera muito importante observar como o Copom vai votar na proxima reunido,
em junho. O receio de termos uma politica fiscal mais frouxa e uma politica monetaria mais
leniente explica a piora consideravel do prémio de risco brasileiro. Cabe ao governo dissipar

esses riscos de maneira convincente, para reverter tal processo.
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