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= T = Resumo

— A medida que nos aproximamos do fim do primeiro
trimestre de 2024, torna-se mais interessante a avaliagao
da evolucao do cenario econdmico até aqui. Na frente

/ internacional, os trés primeiros meses do ano foram

— -~ marcados por uma postergacao da expectativa de corte de

juros por parte do Federal Reserve, em meio a uma inflacao

que segue dando sinais de persisténcia. Na frentelocal,
destaca-se a consolida¢ao da expectativa por um
crescimento mais alto, enquanto o banco central se
mostrou mais cauteloso.

_

No fim do ano passado, discutimos as expectativas para o cenario internacional em 2024,
destacando a alta dependéncia da dinamica inflacionaria. Aquela altura, os mercados
pareciam precificar um cenario de “soft landing” (pouso suave) para os Estados Unidos, ou seja,
uma inflagdo que passaria a ceder de forma mais expressiva, associada a um quadro de
atividade em desaceleracdo apenas gradual. Por outro lado, acreditadvamos que a inflacdo, em
especial as medidas de nucleo (que desconsideram itens mais volateis, como alimentos e
energia), seguiriam rodando em ritmo mensal que levasse a uma queda dos altos niveis vistos
nos ultimos meses, mas ainda em patamar acima da meta do banco central americano, o que
resultaria em um quadro de juros mais altos por periodo estendido frente as expectativas.

Desde entdo, vimos uma deterioracao das medidas de inflacdo nos EUA, além da manutengao
da tendéncia de revisao de alta para o crescimento. Tal conjunturaresultou emum
endurecimento de tom por parte do Federal Reserve (Fed, banco central americano), que
confirmou a necessidade de adicional confian¢a quanto a trajetéria da inflagdo para, so entao,
iniciar o processo de corte de juros. A mensagem se refletiu tambéem na precificacdo do
mercado, que vem adiando a expectativa pelo inicio do ciclo de cortes (de marco parajulho) e,
naturalmente, colocando na conta um or¢camento menor para a queda este ano (de seis para
trés cortes), mais alinhada a nossa expectativa.

Juros futuros do Fed - precificagcdo de mercado (por reunido, atual e 29/dez)

s FED gtual (26/mar) == == = FED 29/dez
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Outrafrente importante para este ano € a geopolitica, que, até o momento, tem caminhado
relativamente proxima as expectativas. A agenda iniciou com a eleicdo de Wiliam Lai em
Taiwan e a confirmacao de uma meta de crescimento “ao redor de 5%"” na China para este ano.
No que diz respeito aos conflitos, as consultorias mantém seus cenarios base, com um impasse
entre Russia e Ucrania e um conflito limitado entre Israel e Hamas no Oriente Médio, que ndo
expande para o resto da regido. Recentemente tivemos, também, a confirmacdo de que
teremos novamente uma disputa entre Joe Biden e Donald Trump pela presidéncia dos
Estados Unidos (escrevemos um guia inicial sobre o tema). O assunto deve seguir ganhando
importancia a medida que nos aproximamos de novembro e as campanhas oferecem maiores
detalhes sobre 0s planos dos candidatos.

No Brasil, segue a tendéncia de revisao de alta para o crescimento. Desde 0 ano passado, a
mediana das projecdes para o PIB deste ano do Relatorio Focus subiu de 1,52% para 1,85%.
Acreditamos que ainda ha espaco para adicionais revisdes, também impulsionadas pelas
surpresas positivas nos dados de atividade econémica de janeiro.

Na frente de precos, no entanto, houve alguma deterioragdo da composicdo da inflagdo na
margem, com aceleragao especialmente do componente de servigos, ainda que as leituras
anuais sigam rodando em niveis baixos, proximos a 4%. O movimento até entaonao levou a
uma deterioracao das expectativas, que sequem em queda para este ano, agora em 3,75%, e
relativamente estaveis para 2025, em 3,51%, valor ainda acima da meta central de inflacdo, mas
dentro dointervalo de tolerancia.

Em meio as incertezas, com a postergacao do inicio do ciclo de afrouxamento monetario na
frente internacional, além da deterioracdo da composicao do IPCA, o banco central brasileiro
julgou interessante obter maior flexibilidade a frente. Ao sinalizar que deve seguir com o
mesmo ritmo de corte na proxima reunido, ante duas reunides na indica¢do anterior, a
autoridade abre mao de uma sinalizagao mais clara comrelagao aos cortes adiante para ter um
maior grau de liberdade na conducdo da politica monetaria, caso julgue necessario.

Na frente fiscal, seguimos observando uma deterioragao do resultado corrente, mas
acompanhado de surpresas positivas na arrecadagao nos primeiros meses do ano. Comisso, a
discussao sobre uma possivel mudanca da meta de resultado primario para este ano foi
postergada, em meio ao anuncio de um limitado contingenciamento. Ainda que a discussao
possa trazer volatilidade no curto prazo, a proje¢ao do Focus para o déficit de 2024 (-0,75%)
sugere que umarevisdo da metaja é esperada. Vale destacar, também, a manutencdo do
desempenho positivo das contas externas brasileiras, lideradas pela balanga comercial, que
segue batendo recordes noinicio de 2024.

De maneira geral, ainda que postergada, a conjunturainternacional deste ano deve ser
marcada pela flexibilizagdo monetaria global, sugerindo um ambiente favoravel ao
desempenho de ativos de risco. Este cenario deve beneficiar também os ativos brasileiros,
tendo como pano de fundo um crescimento domésticoresiliente e continuidade da
flexibilizacdo dos juros.
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Nossas conclusoes

« Nafrenteinternacional, os trés primeiros meses do ano foram
marcados por uma postergacao da expectativa de corte de juros por
parte dos principais bancos centrais.

* Nafrente local, destaca-se a consolidacdo da expectativa por um
crescimento mais alto, enquanto o banco central se mostrou mais
cauteloso.

» Ainda que postergada, a conjuntura internacional deste ano deve ser
marcada pela flexibilizacdo monetaria global, sugerindo um ambiente
favoravel ao desempenho de ativos de risco.

« Este cenario deve beneficiar também os ativos brasileiros, tendo como
pano de fundo um crescimento doméstico resiliente e continuidade
da flexibilizagdo dos juros.
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