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Cenario de pouso
suave impulsiona boa
performance dos ativos
globais

Dezembro foi novamente um més positivo para ativos de risco nos EUA. A bolsa de valores subiu
4,5% no més (S&P500), totalizando 14% nos ultimos dois meses do ano e 26,3% em 2023. Esta
recuperacao na bolsa foi ampla pois, considerando pesos iguais para as agdes do S&P500, a alta
teria sido de 6,7%. De fato, ao longo do ano, a bolsa foi impulsionada pelas agdes com maior

participagdo, o que resultou em uma performance anual de 14% para o indice com pesos iguais.

As taxas de juros de 10 anos dos titulos do tesouro cairam 50 pontos base para 3,9%, totalizando
uma queda de 110 pontos em novembro e dezembro, encerrando o ano em um nivel praticamente
igual ao observado no fim de 2022. As taxas de high yield tiveram queda de 8,3% para 7,6%. O
retorno da cesta de treasuries com vencimento entre 7-10 anos foi de 3,0%, totalizando 7,4%
no bimestre final de 2023. No ano, a cesta de treasuries subiu 4,4%, enquanto o portfélio de
high yield subiu 12,9%, praticamente igualando a performance do S&P500 com pesos iguais. A
boa performance dos ativos de risco pode ser atribuida, em parte, a percepgdo de que o banco
central conseguira obter um pouso suave com a inflagdo caindo para a meta sem custo em

termos de atividade econOmica e emprego. Isso abriria espago para o corte de juros mais cedo.

No inicio de novembro, o presidente do Fed, Jerome Powell, deixou transparecer preocupagao
com o aumento de juros e aperto das condi¢cdes financeiras e mencionou a preferéncia pela
manutengao de juros. A reunido do comité de politica monetaria em dezembro confirmou a
manutencgao dos juros no intervalo 5,25%-5,50% e deixou claro que o ultimo aumento de juros foi
mesmo em julho 2023. O discurso mais dovish fez o mercado antecipar ainda mais a expectativa
do primeiro corte de juros. Em outubro, o mercado esperava o primeiro corte em julho/24, ao
final de dezembro/23, isso mudou para abril/24, e, ao final de 2023, o mercado futuro projetava

o primeiro corte ja na reunido de margo/24.
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Os dados macro divulgados ao longo de dezembro ndo desafiaram o cenario de um pouso suave,
com emprego e atividade econdmica ainda bons e inflacao convergindo para a meta. Entretanto,
nos parece um pouco cedo para vislumbrar um corte de juros ja em margo e, talvez, o mais
razoavel para o Fed seja esperar mais informagdes sobre a performance da inflagdo no primeiro

trimestre de 2024 antes de iniciar o ciclo de afrouxamento monetario.

A China, por sua vez, continua contribuindo para a reducdo da inflagdo global. A inflagao
interna esta muito baixa, tanto no varejo (-0,5% YoY) quanto no atacado (-3,0% YoY), sinalizando
demanda doméstica fraca. Além disso, o pais vem mantendo um volume de exportacdes fortes
e aumentando a participagdao no comércio global de produtos manufaturados, onde os veiculos
elétricos sdo destaque. O modelo de crescimento chinés continua se baseando em poupancga
domeéstica elevada (consumo baixo) e investimento forte, dessa vez com foco em novos setores
industriais, tentando substituir a construgao civil que esta em declinio. A hipotese da China
promover um rebalanceamento da sua economia, visando aumentar o consumo interno e
reduzir a taxa de poupanga, ndo se materializou. Ha claramente uma opg¢ao por insistir no
modelo de produgdo industrial e exportagdo do excedente. E provavel que haja uma reagio
global no sentido de aumentar o protecionismo e/ou a taxagdo de produtos chineses, mas, por
enquanto, tudo indica que a China deve continuar contribuindo para reducgdo da inflagao global
em 2024, como ocorreu em 2023. Vale mencionar que o indice de commodities (CRB), depois
de ter ficado estavel por varios meses em 2023, comegou a cair a partir de out/23. No setor de
construgdo, tem havido esforgo para terminar os projetos em andamento, mas tudo indica que

o ritmo de construgdes ira se reduzir mais a frente, pois os novos langamentos cairam muito.

No Brasil, os ativos financeiros seguiram a boa performance global no més de dezembro,
motivada pela redugao das taxas de juros norte-americanas. O Ibovespa subiu 5,4%, enquanto
o Real apreciou 1,4% frente ao Délar e as taxas dos Dls futuros cairam 29 e 36 bps nos vértices
jan25 e jan27, respectivamente. Pode-se dizer que a influéncia externa foi predominante no més.
O cenario doméstico continua sendo de inflagdo moderada e atividade em desaceleracéo, o
que favorece o trabalho do Banco Central do Brasil (BCB) de cortar as taxas de juros, mantendo
as expectativas de inflacdo bem-comportadas. O BCB vem optando por um ritmo de cortes
de 50 bps por reunido e, por ora, parece estar bem confortavel com essa decisdo. Para haver
uma aceleragao do ritmo de expansdo monetaria, seriam necessarios ou uma reducdo drastica
do ritmo da atividade ou uma reducdo forte da inflagdo, com consequente (re)ancoragem das

expectativas futuras em 3%, o que, por ora, ndo parece provavel.

O mercado de juros (DI) aprega no momento uma Selic terminal de 9,3%. Isso deixa uma
margem pequena para ganhos, pois nosso cenario é de redugao da taxa de juros até a

regiao de 9,0%-9,5%. Certamente, a evolugdo da inflagdo americana e o comportamento
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do Fed terdo impactos importantes no cenario doméstico e representam, a nosso ver, uma

assimetria positiva. Mas, por ora, o cenario domeéstico inspira alguma cautela, pois a politica

fiscal continua sendo expansionista e o mercado de trabalho segue bem aquecido, com taxas

de desemprego historicamente baixas. Projetamos inflagdo ao redor de 4% em 2024 devido

principalmente ao setor de servigos, que se beneficia do desemprego baixo, renda elevada

e crédito voltando a crescer. Na parte externa, o cendario segue benigno, com perspectiva de

continuidade de um saldo comercial elevado em 2024, impulsionado pelo setor agropecuario

e por uma crescente produgdo de petroleo. Dessa forma, julgamos que o Real pode ter uma

boa performance no ano.
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