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“A inflagdo de marco nos EUA surpreendeu pra cima, puxada pelo componente de servigos,
contaminando o ambiente de risco global. No Brasil, apesar dos nucleos de inflagGo voltarem a
mostrar convergéncia para a meta, o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
sinalizou durante as reuniées do FMI que o Copom ndo podia mais se comprometer com o ciclo de
queda pré-estabelecido.
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Diante dos pontos mencionados acima, optamos por reduzir o risco em renda fixa, aguardando
mais evidéncias sobre os indicadores de atividade e inflacgGo do segundo trimestre nos EUA, para
voltar para as posicées. Seguimos com comportamento mais tdtico em renda varidvel, com a
venda de bolsa americana e a compra de bolsa brasileira.”

INTERNACIONAL

O primeiro trimestre do ano foi marcado por uma aceleragao da inflagao, que retirou dos trilhos o
processo de reducdo da taxa bdsica de juros por parte do Federal Reserve. Além disso, a demanda
domeéstica segue crescendo em ritmo robusto e acima do potencial da economia americana. Isso
foi o suficiente para postergar as quedas de juros a mercado, mas uma dulvida ainda pairava no ar: é
possivel observarmos um novo processo de alta de juros? Na ultima reunido do FOMC, a mensagem
de Jerome Powell, presidente do Fed, se fez bastante clara: o Fed ndo enxerga a necessidade de se
discutir se as condi¢des financeiras estao apertadas o suficiente ou ndo. Lancando mao da pesquisa
do JOLTS, que tenta captar as dinamicas de oferta e demanda por mao de obra e vem mostrando ja
ha algum tempo um rebalanceamento do mercado de trabalho, a mensagem é de que o ajuste ja
estd em andamento. E o que a pesquisa tem a nos dizer que agradou o presidente Powell? Ela nos
diz que o numero de pedidos voluntarios de demissdo vem recuando de forma expressiva e esta
abaixo do que se vislumbrava antes da pandemia, em uma indicagao de que os trabalhadores
empregados atualmente ndo enxergam como provavel uma realocacdo de emprego no momento
gue possa trazer para eles um beneficio de maior saldrio. Além disso, o niumero de vagas de
trabalho em aberto na economia dividida pela quantidade de desempregados ja recuou para muito
préximo da normalidade. Por causa disso, o Fed hoje enxerga o mercado de trabalho como em

processo de ajuste, mesmo com os numeros de payroll muito fortes no inicio do ano.

Neste sentido, vale relembrar toda a discussdo de imigracdo e seus impactos de curto prazo na
economia. Um fluxo migratério expressivo como o ocorrido nos EUA nos anos recentes (nao
somente nos EUA, como em diversos outros paises) se configura como um deslocamento para a
direita da curva de oferta de mao de obra, levando a uma reducdo nos saldrios e aumento no total
de empregados na economia. Com isso, as estimativas recentes indicam que o payroll de equilibrio
(Que mantém a taxa de desemprego estavel) esta mais para 200 mil novas contratacdes ao més, em
comparacdo com uma estimativa anterior que rodava levemente abaixo de 100 mil novas
contratagcdes. Por isso, mesmo que a economia permanec¢a gerando um patamar de novas
contratagdes acima de 100 mil trabalhadores ao més, é totalmente factivel vermos um aumento na
taxa de desemprego (realidade atual). Além disso, o reflexo de um mercado de trabalho menos
apertado pode ser observado nos dados salariais, com desaceleracdo dos rendimentos do trabalho
(apesar do custo do emprego no PIB ter vindo mais salgado na ultima divulgacdo). Se levarmos em
consideracao que os saldrios da economia, na normalidade, tém que variar pela soma da meta de
inflacdo e produtividade, sendo a primeira 2% e a segunda préxima a 1,5%, uma variacao YoY de 3,9%
dos saldrios é totalmente condizente com um mercado de trabalho que nao estd adicionando
pressdo, a despeito de um PIB que cresce trimestralmente acima de 3,0%. Esse crescimento acima
de 3,0%, puxado principalmente pelo consumo, também deriva do fluxo migratério e seu impacto

sobre o crescimento da massa salarial da economia.
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Portanto, a despeito das pressdes que foram observadas no inicio do ano nos indicadores de
inflagdo dos EUA, a autoridade monetaria preferiu focar suas atencdes nas indicagdes da economia
gue mostravam um rebalanceamento e que mantém a trilha de desaceleracdo que deve permitir
que o ciclo de corte de juros seja iniciado ainda neste ano. Implicitamente, a leitura possivel é a de
gue as pressdes inflacionarias até o momento sao vistas como momentaneas e sazonais, com 0s
préximos numeros devendo vir mais préximos ao observado ao longo do segundo semestre do ano

passado.

Do outro lado do Atlantico, a situagao se encontra bem diferente. Mesmo com a postergac¢ao da
decisao de corte por parte dos EUA, o Banco Central Europeu caminha para cortar o juro na reuniao
de junho. Na Inglaterra, esperamos que as préximas informagdes de inflacdo também apontem

para a necessidade de reduc¢ado no nivel de aperto da politica monetaria.

BRASIL

No caso brasileiro, a pressdao advinda da postergacdo do inicio do processo de corte de juros
globalmente cobrou seu preco nas decisées de curto prazo. Adicionou-se ao mau humor global,
decisdes fiscalmente mais negativas relacionadas ao or¢camento do ano que vem e uma
desconfianca com relacdo a condugao da politica monetaria a partir do préximo ano, quando
teremos uma mudang¢a no comando do Banco Central. Por isso, o presidente Roberto Campos Neto
optou por retirar em comunicacgao verbal o guidance de novo movimento de corte de 50 bps dado
na ultima reunido, e falou sobre as incertezas as quais a economia estava envolvida, em uma clara
sinalizacdo de reducgdo do ritmo de cortes. Além disso, alguns diretores deixaram claro que, em um
momento mais nebuloso, a opcao principal é a de ir mais devagar na tentativa de se chegar mais

longe.

Outro evento catastréfico ocorreu na virada do més de abril para maio, com a elevagao do nivel das
aguas no Rio Grande do Sul, importante estado produtor de produtos agricolas, que terd que passar
por uma relevante reconstrucdo. Podemos considerar o ocorrido no RS como um choque de oferta
momentaneo na economia, que em um primeiro momento deprime o PIB e eleva os precos. Apds
0os impactos iniciais, a partir de recursos de reconstrucdo a serem disponibilizados pelo governo
federal, as curvas de oferta e demanda da economia vao se deslocar, devendo levar a atividade para
algo mais préximo ao que ocorria anteriormente — mas os precos dificilmente voltardo para seu
patamar anterior. Logo, em uma economia onde ha desconfiangca sobre a trajetéria futura da

inflacdo, essa catastrofe atrapalha marginalmente o processo inflacionario futuro.

Esperamos que a taxa Selic reduza seu ritmo de corte para 25 bps até atingir o patamar de 10%,
onde vemos a autoridade monetéaria encerrando o ciclo atual. Claramente o patamar de 10% é
acima do que se considera como neutro para a taxa de juros. Para que um novo ciclo se inicie, duas
condi¢cdes sdo necessarias: (i) O ambiente global seja de reducdo de taxa de juros, principalmente
nos EUA,; (ii) As expectativas de inflacdo para prazos mais longos apresentem reancoragem. Com
isso, poderemos ver a Selic sendo reduzida novamente para algo mais préximo a 8%, mais

condizente com uma taxa normal para a economia brasileira
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RENDA FIXA MOEDAS

B Aolongo do més optamos por zerar a B Estamos sem posicoes em moedas.
pequena posicdo em NTN-B no
Novus Macro devido ao aumento da
incerteza global e a forte mudanca de
postura por parte do Banco Central do

Brasil.

Nos fundos de Renda Fixa estamos
posicionados apenas no Renda Fixa
Institucional, que além da NTN-B
intermediaria, tem também posicdes

taticas na venda do juros.

Apesar da surpresa altista recente na
inflagdo, marcada por itens volateis
como passagem aérea, esperamos
uma reversao da pressao agricola nos
préximos meses — que, junto com
deflagdo de bens, vai ajudar na queda
do indice. As NTN-Bs intermediarias
sofreram com fluxo para debéntures
incentivadas. Esse fluxo deve se

normalizar.

RENDA FIXA INT COMMODITIES

B O book de renda fixa internacional B Estamos sem posi¢cdes em
teve perdas nas posi¢des aplicadas no commodities.
Reino Unido, Europa, México e EUA.
Reduzimos bastante o risco e estamos
mantendo apenas a posi¢gao aplicada
no Reino Unido.

A atividade no primeiro trimestre nos
EUA segue surpreendendo
positivamente, e a inflacdo ainda nao
voltou para a mesma tendéncia

positiva do ano passado. A Europa e o
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Reino Unido seguem com numeros
de inflagdo convergindo para a meta
de 2%.

BOLSA

B O més de abril foi caracterizado por aversao a risco, com o indice Ibovespa recuando 1,7% e
a parte doméstica da bolsa, representada pelo indice small, recuando 7,8%. Em linha com
os mercados globais, o S&P500 teve queda de 4,2%, e a parte doméstica da bolsa
americana de 7,1% (Russell 2000). Os movimentos ocorreram diante da expressiva
abertura das curvas de juros ao redor do mundo. Vale destacar o grande fluxo de saida de
investidores estrangeiros na bolsa brasileira, que ja supera os R$33 bilhdes no ano.
Aproveitamos a queda recente para reduzir as posi¢cdes vendidas em bolsas de paises
desenvolvidos, e montar uma posicao tatica comprada na bolsa brasileira, com boa parte

desse risco via opgoes.
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