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Alivio com bancos nos EUA
acarreta em aumentos de
juros. Brasil tem movimento
inverso devido a projecoes
de inflacao.

Nos EUA, o receio em relagdo a saude financeira dos bancos regionais arrefeceu,
na auséncia de novos incidentes. Enquanto isso, os dados de atividade e inflagdo
permaneceram fortes, ocasionando uma abertura relativamente grande na curva de
juros e uma valorizagdo do Doélar frente a outras moedas de paises desenvolvidos. Em
relagcdo a politica monetaria, a percepgdo de que o Fed havia parado de subir a taxa
de juros evoluiu para apenas uma pausa na reunido de junho, com novos apertos mais
para a frente. As agdes do setor de tecnologia continuaram performando bem, mas as
empresas tradicionais vém apresentando mais dificuldade, uma vez que se projeta um
arrefecimento da atividade econdémica. Nossa visdao é de que a inflagdo ficara resiliente
por mais tempo, e que sera dificil trazé-la para a meta sem impor uma perda grande de

produto.

No Brasil, o principal movimento ocorreu no mercado de juros. Houve um fechamento
relevante das taxas em todos os vértices da curva, com destaque para a parte mais
longa. Nos ultimos meses, ocorreu uma combinagao de redugao do prémio de risco com
a votagdo do arcabougo fiscal e a perspectiva de uma inflagdo mais moderada a frente,
motivada principalmente pela queda das commodities, o que levou a uma deflagdo de

precos no atacado (IGPs).

Ainflagdo esperada pelo mercado paraos préximos anos (implicita) caiu significativamente,
mas as projegdes do boletim Focus cairam menos. Em geral, o mercado é mais volatil
para aprecgar a inflagao futura do que os analistas, extrapolando os movimentos para
cima e para baixo. Feita essa ressalva, pode-se dizer que o cenario prospectivo para a

inflagdo melhorou. Contudo, os dados correntes permanecem elevados. O Banco Central,
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em uma apresentagdo recente, mostrou que a média dos nucleos do IPCA esta em 6,4%,
na média de 3 meses anualizada, e em 7,3%, nos ultimos 12 meses. A inflagdao de servigos
estd em 7,7%, na média de 3 meses, e em 7,5%, nos ultimos 12 meses. Sdo patamares

bem elevados.

Dessa forma, o Banco Central (BC) se encontra em um dilema. Por um lado, a atividade
econdmica esta forte, com dados de emprego e renda aquecidos, enquanto o nucleo da
inflacdo permanece elevado. Por outro lado, a inflacdo projetada a frente vem melhorando.
Nossa opinido é a de que, apesar de toda a pressao, o BC ainda vai aguardar algum tempo
antes de iniciar um ciclo de afrouxamento monetario. Projetamos que o ciclo de cortes

comecgara em setembro, enquanto o mercado vem migrando para agosto de 2023.

Sendo assim, achamos que a curva de juros antecipou em demasia o inicio do ciclo de
queda de juros, apregando cerca de 400 bps de corte. Nao vemos muito valor em posigdes
aplicadas nesse momento. No cambio, julgamos que a combinagdo de carrego elevado
(juros altos), risco fiscal controlado e uma safra agricola extremamente favoravel tem
beneficiado o Real, o que deve continuar ocorrendo nos préximos meses, salvo se houver
uma modificagdo relevante no cenario internacional. Na bolsa, os papéis domésticos,
que vinham sofrendo muito com a politica monetaria apertada, encontraram alento na
antecipagao do inicio do ciclo de corte de juros. Ademais, o cenario internacional tem
sido relativamente construtivo para as bolsas pois a desaceleragao da atividade até o

momento esta sendo suave.
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