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Juros seguem subindo

nos EUA com dados fortes,
enquanto Brasil tem
movimento inverso devido
a reducoes nas projecoes
de inflacao.

O més de junho foi marcado por movimentos significativos em varios mercados. O destaque
foi a forte abertura das taxas de juros nos paises desenvolvidos, acompanhando os dados
de atividade econOmica e inflagdo ainda resilientes. As taxas de juros de curto prazo (2
anos) subiram 60 pontos-base nos EUA, 120 pontos-base no Reino Unido e 60 pontos-
base na Alemanha. As taxas de longo prazo, 10 anos, aumentaram 40pb nos EUA, 50pb
na Inglaterra e 40pb na Alemanha. Apesar desta abertura de juros, as bolsas de valores
performaram bem. O Dow Jones Industrials subiu 4,7%, enquanto o S&P 500 e o NASDAQ
subiram 6,6%. Na Europa o STOXX 600 teve um aumento de 2,4%, enquanto o MSCI
Emergentes subiu 3,9%. Os indicadores recentes sugerem que a atividade econdmica
nos Estados Unidos continuou a expandir em ritmo modesto, com ganhos de emprego e
inflagdo em queda (embora elevada). Estes fatores contribuiram para a boa performance

das agdes, mas a Inteligéncia Artificial foi o principal impulsionador do setor de tecnologia.

Com relagao a taxa de juros, o Federal Reserve optou por uma pausa, mantendo a taxa
de juros entre 5% e 5,25% para permitir avaliar ‘informagdes adicionais’, mas ao mesmo
tempo o Comité destacou que a mediana das projegdes assume mais duas elevagdes da
taxa de juros nesse ano. A diregdo dos comentarios apos a reunido guiou o mercado para

antecipar que uma das altas de juros do cenario mediano ocorra ja na reuniao de julho.

No Brasil, houve continuidade do forte movimento de queda das taxas de juros, iniciado
em maio. Esse movimento foi motivado por revisdes para baixo da inflagao, principalmente
de 2023, e pela manutengao da meta de inflagao em 3%, retirando uma incerteza grande

gue pesava no horizonte.
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A projecdo do IPCA em 2023 do relatério Focus caiu de 5,70% para 4,98% no més. A
projecdo de 2024 passou de 4,13 para 3,92. Essas revisOes se devem a evolugao favoravel
do cenario de inflagdo, com quedas importantes em pregos de alimentos, combustiveis e
bens industrializados. No entanto, as projecdes de longo prazo também tiveram redugdes
importantes. A expectativa para 2025 caiu de 4,0% para 3,6%, enquanto a de 2026 foi de
4,0% para 3,5%. Isso se deve principalmente a manutengdo da meta de inflagdo em 3%,
visto que a desancoragem havia ocorrido justamente quando se falou em aumentar a
meta de inflagdo para horizontes mais longos. Sendo assim, a combinagdo favoravel de

fatores motivou a continuidade do movimento de fechamento de juros.

Os contratos de DI futuros embutiam, no fim de junho, a expectativa de uma Selic terminal
de 9,0% em 2024, ou seja, estava apregcada na curva uma queda de 475 bps, antes
mesmo do inicio do ciclo de cortes. Consideramos esses precos muito agressivos para
posicdes aplicadas, levando em conta que o Brasil € um pais sujeito a volatilidades. Deste
modo, decidimos ficar de fora de posi¢cdes aplicadas, avaliando até efetuar posicdes
tomadas taticas, apesar do cenario permanecer positivo, com leituras de inflagdo baixa

nos proximos dois meses.

Em relagdo ao cambio, as moedas dos paises emergentes continuaram apreciando no
més de junho e o Real acompanhou o movimento. No entanto, o aumento continuo das
taxas de juros norte-americanas e o fim do periodo sazonalmente mais favoravel para as
exportagdes agricolas no Brasil nos fazem crer que a assimetria de riscos para apreciagao

do Real esta ficando menor.

Por fim, em relacdo a bolsa, nossa visdo é de que os papéis estavam baratos pela métrica
de valor. Houve uma corre¢do importante em junho, mas essa visdo permanece. Os fluxos
para bolsa tém estado negativos desde 2021, uma das maiores sequéncias de que se
tem noticia. Juros elevados no Brasil, competicdo de instrumentos de renda fixa isentos
de impostos, perspectiva de aumento da taxagdo e auséncia de uma perspectiva de
crescimento mais consistente sdo alguns dos fatores que explicam a ma fase da bolsa
brasileira. No entanto, a perspectiva de afrouxamento do ciclo monetario, o valuation
favoravel e a posicdo técnica muito leve nos fazem crer que ainda ha algum espacgo para

ganhos em posi¢gdes compradas.
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