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Cenario Internacional

O Fed interrompeu o ciclo de elevacoes da taxa de juros, mas manteve a sinalizacao de duas altas pela frente.

No Brasil, as expectativas de inflagdo melhoraram ao longo do Gltimo més, refletindo a melhora no cenério

fiscal, na inflagao corrente além da reuniao do CMN.

A inflacao seguiu desacelerando, e junto com a melhora de expectativas, deve abrir espago para cortes de
juros nas proximas decisoes. A inflacao de servicos ainda é um ponto de atencao.

Emjunho, o Banco Central Americano fez uma pausa
no seu processo de aperto monetario. Entretanto,
o tom das comunicagdes oficiais apos a decisao
reforcou as preocupagoes da autoridade monetaria
com a inflagdo. Além do comunicado, as projecoes
oficiais mostraram que os membros do comité
de politica monetaria ainda estimam mais duas
elevacoes dos juros neste ano, afastando a ideia de
que o ciclo poderia ja ter se encerrado. Para fazer os
ajustes finos de final de ciclo, o Fed quer ver os efeitos
jaacumulados da politica monetaria na economia

Vagas por desempregado nos EUA
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Todavia, depois de manifestacoes publicas de

presidentes regionais do Fed, dados mais recentes
de inflagdo e mercado de trabalho apontam para uma
perspectiva mais positiva para o desenvolvimento da
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As preocupacoes que mantém o Fed conservador
seguem as mesmas. A inflacdo desacelera ainda
de forma lenta, especialmente na medida preferida
pelo Banco Central, o PCE. Além da queda lenta, o
PCE continua distante do objetivo de 2%. Na @ltima
leitura, o PCE marcou 3,8%, enquanto seu nucleo
ainda se manteve em 4,6%, praticamente estavel em
comparac¢ao ao més anterior. O mercado de trabalho
também seguiu no radar, mostrando-se resiliente.
A criacdo de vagas se mantém forte, e a taxa de
desemprego permanece abaixo do nivel considerado
neutro para a economia americana, hoje estimado
em49%.
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economia americana. Primeiro, o CPI mostrou uma
desaceleracao importante para os dados de junho.
A inflacdo teve variagcdo em 12 meses, caindo a 3%,
enquanto os nicleos marcaram 4,8%
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Diferentes medidas de inflagdo nos EUA

Core CPI v CorePEC
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Em sequéncia, vimos um alivio no mercado de
trabalho, que teve crescimento de vagas abaixo
do esperado e um enfraquecimento da demanda,
medida pelas vagas abertas do Jolts. Depois dessas
divulgacoes, a percepcdo é de que a autoridade
monetaria americana nao precisard ir tao longe como
havia dito na Glltima decisao.

Para a atividade economica, ainda vemos resultados
positivos. O PIB do primeiro trimestre cresceu 2%
nos EUA. Além disso, indicadores de atividade de
maior frequéncia, como os ISM's, ainda mostram
uma expansio, sobretudo no setor de servigos. O
mercado bancario e de crédito, que representava um
risco baixista para a atividade e para a inflacio com a
quebra dos bancos no inicio do ano, segue saudavel e
resiliente nas palavras do Fed, afastando os riscos no
sentido contrario.

Na Europa, o Banco Central Europeu (ECB) ainda
nao pode se dar ao luxo de pausar seu ciclo de altas.
Tendo comecado as elevacoes mais tarde, o ECB
nao vé queda dos ntcleos de inflagdo da regiao, que
também se mantém distante da meta de 2%. Assim
como nos EUA, a atividade econémica na Europa,
especialmente o setor de servigos, segue resiliente.
A manufatura, por outro lado, tem observado uma
desaceleragcao mais exacerbada.
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A Chinaseguevivendoumasituacdomacroeconémica
diferente. Enquanto as tensoes geopoliticas com os
EUA se mantém em destaque no pais, a atividade
econdémica continua decepcionando. A reabertura
chinesa nao deve ser tao forte quanto as vividas
no Ocidente, o que tem provocado revisdoes para
baixo nas perspectivas de crescimento chinés para
2023. O PIB do segundo trimestre, divulgado nos
ultimos dias, reforcou essa ideia, ficando abaixo das
expectativas, com a economia chinesa crescendo
6,3% YoY.

Janocenariodeinflagaoe politica monetaria, a China
ainda esta com uma inflacao baixa, o que permite que
o Banco Central chinés siga promovendo estimulos
para a economia. A politica fiscal também tem sido
usada na China de forma a estimular o crescimento,
com investimentos no setor imobiliarios e no setor de
infraestrutura. Do lado fiscal, cresce a preocupacao
com as contas dos entes subnacionais, que neste ano
jachegaram a atrasar alguns pagamentos.

Assim, com os movimentos da politica monetaria ao
longo do Gltimo més, a curva de juros americana se
manteve relativamente estavel, abrindo 2 e 5 bps nos
ramos de 2 e 10 anos, respectivamente. A Treasury,
titulo americano, de 2Y saiu de 4,71% para 4,73%,
enquanto a de 10Y atingiu 3,81%. Para o S&P, apesar
de um Fed duro com a inflagao, junho foi positivo para
o indice acionario americano, que teve elevacao de
2,16% ao longo do més.
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Cenario Domeéstico

Os ultimos meses foram positivos para a economia
brasileira, marcados por importantes discussoes no
legislativo e pela continua melhora do cenario macro
brasileiro, a comecar pelainflagdo medida pelo IPCA,
que registrou pequena deflacio no més de junho
e seguiu marcando variacdo anual abaixo de 4%,
dentro, inclusive, da meta do BC.

Alémdisso, ainflacdosubjacentetambémapresentou
melhora em maio, com a inflacdo de servigos indo
a 6,2% e a média dos nicleos a 6%. No segundo
semestre, o fim dos efeitos da desoneracdo dos
combustiveis do ano passado deve fazer com que o
IPCAvolteasubir. Assim, nonosso cenario, contamos
com um IPCA ao fim de 2023 ligeiramente acima da
banda superior da meta, em 5,1%. A inflacdo mais
proxima da meta ao final do ano decorre da melhora
da inflacdo corrente, mas também da melhora da
dindmica das expectativas, que foram ajudadas pela
melhora do risco fiscal e pela reuniao do Conselho
Monetario Nacional.

De igual modo, a inflacdo surpreendeu com uma
divulgacao muito benigna. Os dados do IPCA-
15 divulgados ainda em maio ja mostraram
desaceleracao importante de medidas subjacentes
deinflagao, comoservigosentcleos. O IPCA fechado

para o més, divulgado nos primeiros dias de junho,
confirmou mais uma vez a tendéncia, com servigos
desacelerando a 6,5% e nlcleos a 6,7%, ambas
medidas na variacao acumulada em 12 meses.

E interessante observar, entretanto, que mesmo
com a inflagdo trilhando o caminho certo para
que possamos ver os primeiros cortes de juros no
segundo semestre, a variagdo dos precos ainda se
mantém distante da meta do Banco Central (BC). Por
isso, devemos ver uma ou duas manutengoes da taxa
dejuros pela frente.

Com relagdo a autoridade monetaria, o més foi
novamente de manutenc¢ao da taxa de juros. O BC
segue reconhecendo a melhora nos dados correntes
de inflacdo, muito embora se mostre preocupado
com expectativas pressionadas e com as projecoes do
modelo. As declaracoes do presidente do BC, Roberto
Campos Neto, ao longo do més reforcaram essa
percepcao de que caminhamos para os primeiros
cortes de juros, mas que ainda nao chegamos la.

Assim, o udltimo més foi positivo para ativos

brasileiros. A confirmacdo de um cenario
mais benéfico veio recentemente com a
melhora da  perspectiva  para  economia

brasileira divulgada pela agéncia de risco S&P.
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Na esperada reuniao de junho, o CMN decidiu
manter em 3% a meta de inflacdo para 2026. Havia
um risco relevante incorporado as expectativas de
que o conselhoiria elevar ameta de inflacdo em busca
de flexibilidade da politica econ6mica, atendendo as
criticas recentes do presidente Lula ao nivel atual
da Selic. O processo iria desancorar expectativas,
fazendo com que o BC nao pudesse cortar os juros
como os politicos esperavam. Talvez percebendo
isso, o governo chegou a um consenso de manter a
meta em 3%, mas propds uma mudanca no regime,
transformando a meta anual em uma meta continua.
Nao estdo claras, entretanto, as especificacoes do
novo regime de metas. A apuragdo é continua? A
meta é continua? Na pratica, pouco deve mudar na
conducao do BC, mas esperamos o decreto para ter
mais detalhes.

Com relacao a politica monetaria, o BC deve ter
feito sua altima manutencao da taxa de juros. Na
Ata da reunido, a autoridade monetaria reconheceu
que esta mais proxima de um primeiro corte de
juro, observando a janela se abrindo nas préximas
reunides. A melhora da inflagdo corrente juntou-se
com a reuniao do CMN no final do més e melhorou
a dinamica das expectativas de inflacdao, devendo
garantir o espaco paraumcortejanaproéximareuniao.
Os cortes tém tudo para seguir até o final do ano que
vem. Desse modo, esperamos uma taxa de juros em
12% ao final de 2023 e 9,5% ao final de 2024. Vale
notar que o BC deve optar por iniciar gradualmente
o ciclo de cortes, especialmente atento a persisténcia
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da inflacao de servicos, que desacelera lentamente e
se mantém incompativel com a meta de inflagao.

No cenario fiscal, o arcabouco esta tramitando no
Congresso, mas sua apresentacio, que afastou um
cenario explosivo para as contas publicas, segue
gerando frutos. No inicio do més, agéncias de risco
internacional melhoraram a perspectiva de risco
do Brasil, reconhecendo avancos institucionais
importantesqueocorreramdesde2016eadiminuicao
de chance de uma dindmica de divida explosiva.

Ganhou corpo, também em junho, a discussao da
reforma tributéria, com a publicacao do relatério do
grupo de trabalho e do texto da reforma. O novo texto,
que substitui a PEC 45/2019, substitui os impostos
indiretos do pais por dois novos impostos, 0o CBS e o
IBS, que usam o modelo IVA. Na primeira semanade
julho, a reforma foi aprovada na Camara. O proximo
passo é a tramitacdo no Senado, onde a proposta
tende a encontrar mais resisténcia.

Assim, junho foi mais um més de boa performance
dos ativos no Brasil. A curva de juros teve, mais
uma vez, um fechamento importante, refletindo a
percepcao de que estamos mais proximos do inicio de
um afrouxamento monetario no Brasil. Na maioria
dos ramos, a queda dos juros futuros foi proxima de
70bps. Assim como os economistas, os investidores
também seguiram apontando para uma melhora na
dindmica de inflacdo implicita em diversos prazos.
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