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Temos observado nas Ultimas semanas uma rapida queda de taxas nos mercados de
renda fixa no Brasil. Por exemplo, a taxa prefixada negociada para um prazo de trés
anos recuou desde meados de julho, de 13,5% para perto de 11,5%, enquanto o juro
real esperado para 10 anos, que estava ao redor de 6,2%, agora encontra-se na faixa de
5,7%.

Sao variagOes relevantes, que chamam a atencdo inclusive pela velocidade com que
ocorreram, no decorrer de poucas semanas. No prefixado, as taxas ja estdo abaixo do
nivel médio vigente em 2022 (linha tracejada no grafico abaixo), enquanto no juro real
o desempenho é mais modesto.

Mas o que explica esta mudanca de humor, e qudao duradoura a onda recente mais
positiva pode ser?
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Taxa real 10 anos (%aa)

Fonte: Itad Private Bank, Bloomberg (dados até 8/agosto)

Assim como na aeronautica a queda de um aviao costuma ser explicada pela ocorréncia
simultadnea de uma série de eventos, 0 mesmo raciocinio aplica-se a esta questao.
Dentre os fatores que causaram esta dindmica mais favordvel, o principal decorreu da
comunicacao dada pelo Federal Reserve (Fed, banco central americano) em sua ultima
reunido para decidir a taxa de juros basica dos EUA, ocorrida em 27 de julho.

As palavras do presidente do colegiado, Jerome Powell, foram interpretadas pelos
agentes de mercado como uma possivel indicacdo de que a alta de juros remanescente
poderd ocorrer em um ritmo menos intenso dali em diante, abrindo espa¢o para um
ambiente global menos hostil para investimentos mais arriscados. Isto disparou uma
onda positiva pelos mercados, com repercussao inclusive aqui no Brasil. Desde entao, as
principais classes de ativos reagiram bem, com valorizacdo da taxa de cambio, alta na
bolsa de valores e queda de taxas na renda fixa.

Além disso, no Brasil ainda tivemos na semana passada o Banco Central dando novas
pistas de que o longo processo de alta da taxa Selic, em curso desde marco de 2021,
esta chegando ao fim (se ja ndao chegou com a alta de 50 pontos-base anunciada,
posicionando a Selic em 13,75% ao ano, patamar nao visto desde 2016). A dinamica
mais favoravel da inflagdo esperada para os proximos meses também ajuda a consolidar
esta expectativa.

Fatores chamados técnicos também pesaram. Por exemplo, ao analisar a participagao
de investidores estrangeiros no mercado de taxas de juros futuros (DI Futuro)
negociado na B3, vemos que eles passaram a investir na renda fixa no Brasil de forma
mais intensa nas ultimas semanas, em resposta a este quadro. A figura a seguir ilustra o
ponto:
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DI-Futuro: Contratos em maos de estrangeiros
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E o que podemos falar a respeito da dura¢do deste movimento? Aqui, a resposta é mais
complexa. Em nossa opinido, a superacao do problema inflacionario enfrentado pelos
paises desenvolvidos, sobretudo nos EUA, ainda esta distante de acontecer. Neste
processo que ainda deve durar alguns meses, os mercados podem enfrentar novas
ondas de turbuléncia, com os agentes ora discutindo sobre a necessidade de juros ainda
mais elevados, ora sobre as consequéncias disso para a economia (pouso suave ou
recessao?). No Brasil, teremos pela frente o periodo mais quente das elei¢bes, seguido
da fase de andlise quanto aos passos a serem seguidos pelo chefe do Executivo em
2023. Os meses finais de 2022 ainda prometem fortes emocdes.

Diante disso, seguimos com nossa recomendacao de que nossos clientes mantenham a
serenidade e a disciplina, preservando uma carteira bem diversificada e alinhada aos
seus respectivos perfis de risco. Contem conosco para enfrentarmos juntos essa
travessia.
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