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O ano de 2025 comegou com um tom cauteloso nos mercados com a bolsa americana de
lado juros subindo petroleo subindo e o Dolar apreciando. Esse movimento foi uma
continuidade do final de 2024 mas também refletiu preocupagdes com o custo de energia
na Europa apods o fim do acordo de transito entre a RUssia e a Ucrania e o frio excessivo

registrado.

Os dados mais fortes da economia americana nas primeiras semanas de janeiro
mantiveram as taxas de juros em alta e a bolsa em queda com destaque ao relatério de
emprego de dezembro que mostrou uma geracgao de postos de trabalho muito acima da

esperada.

O momento de reversdo dos juros e da bolsa aconteceu quando os dados de inflagao
divulgados (PPl e CPl) na metade do més mostraram um quadro mais benigno para a

trajetdria dos pregos em particular para o core PCE de dezembro.

Havia uma expectativa de que apds a posse do presidente Trump seria possivel entender
melhor o sequenciamento e detalhes sobre as politicas e prioridades do novo governo. O
governo concentrou atengao inicial em imigragao tarifas e na reducao das regulagdes e
burocracia. Entretanto no quesito “tarifas” — importante para o mercado — ainda pairam
muitas duvidas sobre qual estratégia sera de fato implementada e isso tem trazido

volatilidade ao mercado e incerteza aos agentes econdmicos.

Apesar da volatilidade o S&P 500 teve uma boa performance em janeiro subindo 2,8% no
més. O S&P 500 “equal weight” que da menos peso as empresas de tecnologia performou
ainda melhor subindo 3,5% em janeiro. No mercado de juros as taxas ficaram
praticamente estaveis (2 anos em 4,2% e 10 anos em 4,5%). Na reunido de 29 de janeiro o
Fed manteve a taxa basica inalterada no intervalo 4,25% - 4,50% sinalizando uma postura
mais cautelosa com relagao aos riscos de inflagdo em 2025 o que sugere um periodo de

manutengdo de juros até meados do ano.

No Brasil os ativos financeiros tiveram boa performance em janeiro depois de um més de
dezembro extremamente negativo. Houve muita saida de Délares em dezembro e o Banco
Central vendeu USD 30 bilhdes entre Délar “spot” e linhas com compromisso de
recompra. Parece ter havido uma conjungao desfavoravel de eventos. A decepgdo com o
pacote fiscal no fim de novembro foi exacerbada pela sazonalidade de dezembro onde
normalmente ha um grande envio de lucros e dividendos ao exterior por parte das

empresas estrangeiras que estao fechando o balango do ano.
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Isso acabou gerando um movimento concentrado na taxa de cambio com todos os efeitos

colaterais sobre a piora das expectativas de inflagao.

Passada a tempestade a cotagdo do cambio se acomodou em janeiro em torno do de R$
5,80. Nao se pode dizer que esse equilibrio € permanente dado que os dados fiscais
continuam sendo objeto de preocupagao. Nao parece haver no governo intengao de
anunciar outro ajuste de gastos. Por ora o Unico projeto relevante que temos pela frente é
a isencdo do IR para quem ganha até 5 mil reais por més com compensacgio pela taxagdo
de rendas acima de R$ 600 mil/ano com uma aliquota de 10%. A tramitagao desse projeto
ainda é incerta mas ele se aprovado seria neutro do ponto de vista de resultado fiscal. O
governo insiste que vai cumprir o arcabougo fiscal o que achamos factivel em 2025. No
entanto isso ndo impede que a dinamica da relagdo divida/PIB siga se deteriorando.
Ademais temos ainda um cenario externo possivelmente mais adverso com tarifas de
importagdo a serem implementadas pelos EUA. Do ponto de vista da inflagao as
expectativas continuam se deteriorando e com relagdo a atividade econdmica os numeros
sugerem uma desaceleragao suave. Dessa forma o quadro geral permanece desafiador o

que nao nos deixa muito otimistas com as perspectivas dos pregos dos ativos brasileiros.
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