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Cenario Internacional

Dados de atividade mais fracos nos Estados Unidos ajudaram os mercados no més. Os investidores
passaram aver a possibilidade de que a desacelerac¢ao ajude no controle da inflagao a frente.

Na Europa, os problemas de oferta persistem e impoem pressdes para inflacao e para a atividade. Neste
cenario ainda existem davidas a respeito da capacidade do Banco Central Europeu levar a inflacido para o

patamar desejado de 2%.

No Brasil, os dados de inflacao viram um alivio momentaneo em julho. A melhora é fruto das medidas de
reducao de impostos. Para frente, indices de inflacio menos volateis ainda apontam para um cendrio de

precos pressionados.

Neste altimo més, as mas noticias de crescimento
parao mundo desenvolvido refletiram positivamente
nos mercados. Os sinais um pouco mais claros de
desaceleragao nos Estados Unidos, junto com dados
de inflagao um pouco melhores e um discurso menos
duro com a inflacao por parte do Fed, se somara, a
uma temporada positiva de resultados corporativos
e impulsionaram bolsas, e diminuiram os juros
especialmente nos ramos mais longos. O sentimento
do mercado é que esse conjunto de fatores no médio
prazo deve evitar um periodo longo de juros altos e
crescimento baixo.

No final de julho, o Fed decidiu elevar a taxa de
juros mais uma vez em 75bps para o intervalo
entre 2,25% e 2,5%. No discurso apoés a decisdo,
o presidente da autoridade monetaria deu mais
énfase aos sinais de desacelera¢ao da economia nos
Estados Unidos. Houve, também, mencao a uma
possivel desaceleragao do ritmo de altas da taxa.
A interpretacdo do mercado foi de que a atividade
economica, especialmente o PIB americano que caiu
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pela segunda vez no ano, ajudaria o Banco Central
a conduzir a inflacdo americana a um patamar
correspondente a meta de médio prazo, fazendo
com que os juros de prazo mais longo caissem e a
bolsa subisse.

Na semana seguinte, os fortes dados do mercado de
trabalho trouxeram novamente a possibilidade de
que a autoridade monetaria americana tenha que
seguir aumentando a taxa de juros por um longo
periodo. Em sequéncia, os dados do CPI (indice
de precos do consumidor) reavivaram os animos
ao virem abaixo das expectativas, ainda que se
mantenham pressionados.

Para os proximos passos do Fed, resta pouca davida
de que veremos mais uma alta, o que ainda nao
se sabe é o ritmo que sera escolhido. Enquanto a
inflacdo nao der sinais objetivos de arrefecimento,
os investidores estarao a procura de indicios de que o
ciclo de aperto pode ser mais curto.
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S&P no ultimo més
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Na Europa, os ventos positivos dos mercados nos
EUA foram sentidos e as bolsas melhoraram. As
preocupacoes a respeito da guerra, entretanto,
permanecem do radar Com dificuldade de
reabastecer seus estoques de energia para o
inverno, a regido vive sob a ameaca de que a Russia
corte ainda mais a oferta de combustiveis enquanto
o conflito continuar.

Na Europa, o risco climatico também tem sido alvo
de discussao. A seca e as altas temperaturas no
verdao tém inviabilizado o transporte hidroviario
e prejudicado a geracdo de energia, além de
aumentar a demanda. O clima, portanto, pode
trazer mais dificuldades de crescimento e maior
pressao inflacionaria. Nesse contexto, o ECB
(Banco Central Europeu) surpreendeu o mercado
e elevou a taxa de juros em 50bps. Para a préxima
reunido em setembro, esse ritmo deve continuar. E
as dificuldades do ECB seguem: elevar os juros sem
promover insustentabilidade fiscal de paises mais
vulneraveis da regiao e controlar a inflacdo em um
ambiente de crescimento ja comprometido.
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Neste més, vale a pena acrescentar, ainda, um
cendrio de risco geopolitico ja elevado por conta da
visita da presidente da Camara dos EUA, Nancy
Pelosi, a Taiwan. A viagem resultou em exercicios
militares da China na ilha. Essa movimentacao,
entretanto, terminou e ainda ndo ha consequéncia
clara da visita. Mesmo com a continuidade das
incertezas, os mercados resistiram e se mantiveram
em terreno positivo.

Em relacao as performances, o S&P subiu 10,3% no
intervalo de um més. Em relagao a curva de juros
nos EUA, vimos um movimento de diminuicao da
inclinacdo, com juros curtos abrindo e juros mais
longos fechando, movimento fruto das expectativas
em relacdo ao Fed.
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Cenario Doméstico

A politica fiscal ainda é o principal tema do cenario
brasileiro. Neste més, sentimos, pela primeira vez,
o efeito da reducao de impostos na inflacao e dos
beneficios sociais ampliados. A eleicdo também
se aproxima e as possibilidades de alteracao do
teto de gastos vao se tornando parte cada vez mais
importante do debate. Nesse periodo, a economia
se manteve resiliente e o Banco Central pode ja ter
encerrado seu ciclo de aperto monetario.

Para o IPCA de julho, vimos uma deflacao de -0,68%.
O resultado foi puxado especialmente pelo efeito
da reducdo de impostos de combustiveis. Gasolina
e energia elétrica foram as principais quedas, com
variacoes de -15,48% e -5,78, respectivamente.
Dessa forma, os grupos responsaveis pela melhora
sdo exatamente os que tém esses itens em sua
composicao: transportes e habitacdo. As categorias

indice de preco de commodities

que historicamente sao menos volateis, por outrolado,
continuaram pressionadas no periodo. O segmento
de servicos, em especial, se manteve em nivel ainda
bastante elevado, proximo ao patamar de 1%. Outro
grupo de destaque negativo foi alimentacao, tanto
dentro quanto fora do domicilio também seguiram
apresentando variacido acima de 1%.

Para agosto ainda se espera mais uma pequena
deflacdo. Dai em diante, os efeitos fiscais cessam
e o indice deve voltar a ver patamares mais altos de
variacdo. A principal pressdo baixista para o ano
s@o os precos de commodities, que tém arrefecido
nos altimos meses. Entretanto, a maior parte desse
efeito deve valer para esse ano. Ja para 2023, o fim
dos efeitos da politica fiscal ainda tende a manter a
inflagdo pressionada.
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Em 2022, é praticamente impossivel que o BC atinja
a meta de inflacdo e no ano que vem as expectativas
também apontam para uma inflacdo pressionada
com a reversao das medidas fiscais que causaram
alivio neste ano. O BC ja fez a maior parte de seu
aperto monetario. Na decisao de agosto, o Copom
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sinalizou que a alta de 50bps, para 13,75%, pode ter
sido a Gltima, mas deu espago para uma elevacgao
residual em setembro. Dada a inflagdo subjacente
pressionada e as expectativas ainda elevadas para
2023 e 2024, seguimos acreditando que uma altima
alta de 25bps em setembro seri necessaria.
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Na esfera politica, as eleicbes se aproximam.
O cenéario segue polarizado, mas no altimo
més vimos as pesquisas apontarem para uma
competicdo mais acirrada entre os dois primeiros
candidatos. O crescimento do incumbente, que
segue em segundo lugar, deve continuar, dado o
inicio do pagamento dos auxilios. Esperamos que
esse processo leve a uma eleicdo em que nenhum
dos candidatos apresente grande vantagem nas
pesquisas imediatamente anteriores a eleicao. A
competitividade, nesse contexto, pode trazer mais
incertezas para o mercado brasileiro.

Dentre as davidas trazidas pelo cenario eleitoral,
atualmente a mais relevante diz respeito ao futuro da
conducao da politica fiscal. Com mais uma quebra na
regra do teto de gastos este ano, e com as falas dos
candidatos que prometem aumentar gastos no ano
quevem,jaseesperaqueaprincipal ancoradapolitica
fiscal seja alterada no proximo mandato. Resta ainda
saber como serda a regra substituta. O ambiente
eleitoral mais competitivo pode gerar incentivos
para que ela seja menos restritiva. Dentre as ideias
ainda incipientes, o governo prop0s criar uma regra

Taxa de desemprego

que limite a relacdo divida/PIB, permitindo que em
anos que se arrecade mais, também seja possivel
gastar mais. Embora a regra nao apresente todos os
detalhes definidos, a maior critica do mercado é seu
carater pro-ciclico, que se tornaria um problema em
anos de menor crescimento.

Emrelacdoao curto prazo, aarrecadacao forte segue
mantendo as expectativas positivas para as contas
publicas. O aumento de arrecadacdo no Brasil em
2022 tem duas principais causas. A primeira é a
inflacdo e a segunda, a atividade mais pujante do
que se esperava.

Nosegundosemestre,osefeitosdapoliticamonetaria
restritiva devem impactar mais a economia, mas
precisam ser mitigados pelo aumento dos beneficios
sociais. S6 no dltimo trimestre, entretanto, é que
devemos ver uma desaceleracdo mais destacada.
Junto com a atividade, o mercado de trabalho
também continua surpreendendo. A recuperagao
segue o esperado do processo de reabertura, com o
setor de servicos em destaque.

ie

14

/" "\

12

AN

/f

i0

/\V/\\_,/\ pd
—

0 [ I I I I I [ [ [

01 01 01 Q1 01 o1 0] 01 01 01
01 06 10 Q1 06 10 01 06 10 01

16 16 16 17 17 17 18 18 18 19

Nesse ambiente, o mercado brasileiro foi beneficiado
pela melhora externa e pelo contexto domeéstico.
A expectativa de um aperto monetario ja mais
proximo do fim, em conjunto com bons resultados
corporativos, contribuiu para o avanco da bolsa, que
subiu 16,79% no (ltimo més. A curva de juros fechou
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em ramos mais longos pelos mesmos motivos. A
expectativa de apertos no exterior fez com que os
ramos mais curtos abrissem. O aumento de apetite
por risco também beneficiou a moeda, fazendo o
dolar recuar 6,16%, chegando a R$5,07. No mercado
imobiliario, o Ifix avancou 3,34%.
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