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Cenario Macroeconomico

As crescentes incertezas sobre a dindmica esperada para o cendrio econdmico global
vistas em abril tem causas distintas. A intensificacdo de tensdes geopoliticas no Oriente Médio,
com ag¢des sem precedentes envolvendo Israel e Ird, dados que mostram a resiliéncia da inflagao
nos EUA e a sinaliza¢do de postergacdo do inicio de queda de juros por parte do Fed foram fatores
relevantes para a reavaliagdo das expectativas dos agentes econdmicos. Os efeitos deste
aumento de incerteza global sobre as perspectivas para a economia brasileira ainda foram
potencializados por discussdes sobre as metas do arcabouco fiscal.

Diante de piores perspectivas para inflagao nos EUA, parte do mercado comegou a cogitar
a possibilidade de que o proximo movimento do FOMC poderia ser de elevacdo da taxa de juros.
Alguns membros do colegiado, inclusive, chegaram a corroborar essa percepcdo. Contudo, na
decisdo de politica monetdria do dia 12 de maio, Jerome Powell explicitou que esse movimento
é improvavel, pelo menos neste momento. Ao mesmo tempo, o presidente do Fed deixou as
portas abertas para a possibilidade de queda do juro ainda em 2024, condicionada a evolucdo
dos dados. Esse discurso trouxe algum alivio nos primeiros dias do més. Ao mesmo tempo, os
dados de abril, mais moderados de atividade econémica nos EUA, inclusive no mercado de
trabalho, contribuem para reduzir os riscos de uma retomada do aperto monetario.

Com um discurso totalmente data-dependent e com o juro mantido estavel desde julho
de 2023, o Fed devera continuar observando a evolucdo da inflagdo até que ganhe confianca para
poder iniciar um ciclo de aperto monetdrio. As métricas de curto prazo mais recentes de inflagdo
amplificam a incerteza da autoridade monetdria, ao mesmo tempo em que medidas mais
estaveis, de variacdo em 6 e 12 meses, pararam de apresentar a tendéncia de desinflacdo.

Outros bancos centrais em paises desenvolvidos estdo, em geral, muito mais préoximos do
inicio do afrouxamento, com destaque para o Banco Central Europeu (BCE), a despeito da
percepcdo de que o pior para a atividade econémica do bloco monetario ja ficou para tras. De
fato, no Velho Continente o processo de desinflacgdo deve continuar em curso. Um primeiro
movimento de redugdo dos juros em junho é bastante provavel, com quedas intercaladas entre
as reunides subsequentes. Para o Fed, queda de taxa a partir de setembro ainda esta no radar, a
depender da retomada do ciclo de desinflagdo. No Japao, ha expectativas de altas de juros, em
um contexto de forte pressdo salarial e depreciacdo cambial (ja enderecada com intervencdes
recentes), mas com intensidade bastante limitada.
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Na China, as autoridades politicas tém reforcado a preocupacdo com a atividade
econdmica, sugerindo que novas medidas de estimulo deverao ser langadas nos préximos meses.
Fatores estruturais relacionados a mudanca no modelo de crescimento continuam se somando
a crise imobilidria e ao excesso de capacidade ociosa em varios setores industriais, com destaque
no siderdrgico. Essa combinacdo continua sugerindo pressdes deflaciondrias, o que pode
contribuir para a desinflacdo global, mas com impactos ainda desconhecidos e provavelmente
menores do que os observados em meados dos anos 2000.

No dmbito dos precos de commodities, fatores relacionados a oferta deverdao continuar
prevalecendo. O petrdleo se mantém como destaque, diante de vetores geopoliticos e da
possivel continuidade de cortes na produgao por parte da OPEP. O arrefecimento de tensdes no
Oriente Médio, contudo, tende a aliviar os riscos de elevagdo forte dos pregos nos préximos
meses, ainda que nao seja suficiente, por si s, para trazer as cotacdes para patamares muito
mais baixos do que USS 80/barril.

No Brasil, a mudanca nas metas fiscais para 2025 e 2026 aumentou as incertezas em
relacdo a trajetdria da relacdo divida/PIB, diante do reconhecimento por parte do governo de
gue sera mais lento o processo de geracao de superdvits primarios mais expressivos, apesar das
metas superavitdrias anunciadas para 2027 e 2028. Com os parametros que trabalhamos, e que
ja incorporam reducdes sucessivas dos déficits e pequenos superdvits primarios adiante, os
desafios de estabilizacdo do endividamento publico mantém-se presentes, mesmo se
considerado um maior crescimento do PIB nos anos a frente, refletindo os impactos de reformas
econdmicas nos ultimos anos.

Diante da reprecificacdo de juros no cenario global e dos desafios fiscais, as expectativas
de inflagao para 2025 — foco da politica monetaria atual — se deslocaram para 3,6%, depois de
um longo periodo em 3,5%. Com um cambio inicial mais depreciado e expectativas de inflagao
um pouco mais desancoradas, o Banco Central tende a continuar cauteloso na conducgao do ciclo
de queda da Selic. A nosso ver, parece bastante razodvel que o Copom também se mantenha
cada vez mais data-dependent.

De todo modo, continuamos trabalhando com uma taxa Selic mais baixa no final deste
ano frente as expectativas de mercado. Uma taxa bdsica de juros de 9,5% é factivel a luz da
convergéncia da inflagao para a diregao da meta nos préximos meses, auséncia de novos choques
de oferta e o inicio do afrouxamento monetdario nos EUA. Se essas premissas se materializarem,
avaliamos que havera espaco para reducao gradual da Selic ao longo deste ano.

O mercado de trabalho sera um vetor relevante nesse contexto. Os dados mais recentes,

relativos a marco, mostraram que a taxa de desemprego continua recuando, o emprego formal
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acelerou e a renda mantém-se em elevagdo. Esse quadro reforca a visdao mais construtiva que
temos para a atividade econ6mica neste primeiro semestre, comparando-se com o verificado no
segundo semestre de 2023. Por outro lado, as pressdes advindas do mercado de trabalho tendem
a manter os desafios a desinflacdo de servicos no radar. Por mais que o Banco Central esteja
apontando que ainda precisa avaliar melhor as relagdes entre o mercado de trabalho e a inflacdo,
essa relagdo costuma ser na mesma diregao.

Alocacao

Em abril, os mercados financeiros globais passaram por ampla reprecificacdo devido a
correcao de expectativas para os juros nos EUA. Com a percep¢ao de que a taxa de juros
americana (FFR) permanecera elevada por mais tempo, as curvas de juros ao redor do mundo se
ajustaram, resultando em quedas nas bolsas e enfraquecimento das moedas em relacdo ao délar
americano. Nem mesmo o resiliente mercado aciondrio americano escapou dessa dinamica.
Destaque positivo para ativos alternativos, como o ouro, mas iremos discutir essa dindmica na
proxima secdo dessa carta.

No cendrio local, os mercados também foram afetados, com penalizacdes adicionais
devido a fatores internos relacionados a politica fiscal. A curva de juros ganhou inclinacdo, e as
taxas reais ultrapassaram 6% ao ano nos vértices mais longos. Ao longo do més, aumentamos
nossa exposicao nos vértices intermediarios da curva nominal, enquanto mantivemos uma
postura neutra em relagao as taxas de juros reais. A inflagdo no Brasil esta em trajetdria de
desaceleragdo, e esperamos que as taxas de juros reais respondam de forma menos intensa em
comparacao com as taxas nominais. Especialmente nos vértices mais longos, que estdo
correlacionados com a perspectiva de longo prazo da dinamica fiscal esperada pelo mercado.

Em relacdo a renda fixa norte-americana, mantivemos nossa convic¢do, apesar do
momento desafiador. O carrego dos juros das treasuries nesses niveis é historicamente atrativo,
mesmo que os prémios sejam temporariamente pressionados por um Fed mais conservador.

Quanto a renda variavel, nossa estratégia continua focada principalmente na bolsa dos
Estados Unidos. Apesar da recente correcdo, as agdes americanas ainda se destacam em termos
de perspectivas de crescimento e tendéncia de um bull market consistente. As a¢des brasileiras,
por sua vez, estdo posicionadas de forma mais pro-ciclica, aguardando um momento mais
saudavel no ciclo econémico.
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Tabela 1 — Fatores de Risco

Pés fixado
Prefixado Curto
Prefixado Longo

Inflag&o Curta
Inflacéo Longa
Bolsa Local
Bolsa Global

Renda Fixa Global

Tema de andlise: Ascensao de investimentos alternativos em um ambiente
inflacionario

A economia é composta por uma sucessao de ciclos de mercado e o mundo hoje se
encontra em um periodo de transicdo entre esses ciclos. Momentos de transicdo geralmente sdo
marcados por muitos desafios para os investidores, levando a incertezas na leitura do cendrio
econdmico e dificultando o entendimento de qual momento dos ciclos nos encontramos e quais
classes de ativos tenderiam a apresentar melhores performances.

Até 2020, a economia global era dominada por taxas de juros estruturalmente baixas nos
principais paises desenvolvidos. Nos Estados Unidos, os juros permaneceram entre 0 e 0,25% na
maior parte do tempo desde a crise do subprime em 2008 e o rendimento dos titulos do tesouro
americano permaneceram estdveis devido a demanda constante por esses ativos, considerados
como seguros por investidores e bancos centrais ao redor do mundo. No entanto, alguns fatores
tém colocado em duvida o titulo de “ativo livre de risco” que esses papéis carregaram por tanto
tempo, e investimentos alternativos tém ganhado espago nos portfolios.
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Grdfico 1 — Total de ativos titulos detidos pelo Fed e empréstimos de emergéncia
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Fonte: Federal Reserve Economic Data, 2024

Um desses fatores é a politica monetdria agressiva adotada pelo Federal Reserve durante
a crise da pandemia do COVID-19. O banco central americano aumentou significativamente sua
exposicdo em treasuries como parte de um esforco em conter os impactos negativos na
economia, adotando, portanto, uma politica conhecida como quantitative easing, por meio da
injecao de liquidez no mercado e manutencado das taxas de juros baixas. Como resultado, o
tamanho de seu balanco patrimonial mais do que dobrou, de $4 trilhdes no periodo pré-
pandemia para algo préximo de $9 trilhdes em 2022.

A partir de 2022, no entanto, os efeitos negativos dessa politica expansionista comegaram
a se manifestar na inflacdo, tornando necessaria a reversdo da estratégia, através da reducdo de
seu balanco. Além disso, a alta dos precos foi alimentada por fatores externos, como a eclosao
da guerra entre Russia e Ucrania e a quarentena prolongada na China em meio a pandemia, que
levaram a gargalos nas cadeias de suprimento, resultando em pressdes inflaciondrias nos custos
de produc¢do. Com isso, o banco central americano foi obrigado a realizar consecutivos aumentos
nas taxas de juros, levando-as ao maior patamar em 20 anos.
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Grdfico 2 — Velocidade do Quantitative Easing e Tightening por més (média maovel trimestral)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data, 2024

Um segundo fator que tem colocado pressdao nas taxas de juros americanas tém sido a
venda em massa dos titulos de divida americana. Dois dos maiores detentores de treasuries,
Japao e China, se tornaram grandes concorrentes do Fed no desafio de reduzir seu balango. Os
chineses vém reduzindo suas posicoes desde 2018, apds o inicio de uma guerra comercial com
os EUA, intensificando as vendas com o agravamento do conflito envolvendo Taiwan. O Japao,
por sua vez, seguiu 0 mesmo caminho apds o fim de sua politica de controle da curva de juros.

O desafio do Federal Reserve em controlar a inflacdo é, portanto, um dos principais
fatores que tém moldado o cenario atualmente, juntamente com a possibilidade de uma taxa de
juro global estruturalmente elevada. Apesar de um final de 2023 animador em termos de avangos
na politica monetaria, o inicio de 2024 mostrou que o trabalho dos bancos centrais em conter o
aumento generalizados dos precos esta longe de terminar. Os dados de inflacdo e emprego
divulgados no primeiro trimestre do ano mostraram um repique inflaciondrio e provocaram uma
intensa abertura nas curvas de juros futuras ao redor do mundo.

Portanto, é dificil prever um cendrio de curto prazo em que os pre¢os retornem a
tendéncia de baixa vivenciada antes da pandemia. Segundo consultoria especializada, apesar de
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uma acomodacado, espera-se que a inflagdo nos paises desenvolvidos seja, em média, de 2,5% em
2024, bem acima dos 1,5% observados na década anterior. Essa inflagao persistente tem adiado
o inicio do corte das taxas de juros nestas economias, principalmente nos Estados Unidos, cuja
probabilidade de algum corte esse ano tem diminuido e a discussdo acerca de uma possivel taxa
de juros neutra acima da média histérica tem ganhado forga, consequéncia de um longo periodo
de fortes incentivos fiscais.

Grdfico 3 — Expectativa de inflacdo nas principais economias do mundo
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Fonte: Economist Intelligence Unit, 2024 | Elaboragdo Brasilprev

O terceiro vetor relevante, e talvez o mais importante do ambiente econémico atual é a
situacdo fiscal dos Estados Unidos. O periodo da pandemia foi marcado por aumentos
substanciais na divida americana e programas de estimulos fiscais, além da queda da receita de
arrecadacao devido ao aumento de desemprego. Ao longo dos ultimos 100 anos, a divida federal
aumentou de $403 bilhdes em 1923 para $33,17 trilhdes em 2023. Ademais, a relagdo divida/PIB
do pais, que mede a capacidade de honrar suas dividas, superou 100% em 2013.

Outro dado importante é o volume do orcamento fiscal direcionado para pagamento da
divida. Em marco de 2024, esse valor chegou a $522 bilhdes, correspondendo a 16% do
orcamento de 2024 (Historical Debt Outstanding, 2024). Portanto, a divida nacional tem crescido
substancialmente nos ultimos anos, mas os gastos com juros permaneceram estaveis por um
longo periodo devido a baixa taxa de juros e a percepc¢do dos investidores de que o governo
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americano tinha um risco muito baixo de default. No entanto, a recente eleva¢do dos juros,
juntamente com a inflagao persistente, tem impulsionado o crescimento dos gastos com juros.

O elevado custo de financiamento e a necessidade de reduzir as despesas do governo
americano deveriam incentivar a queda dos juros, mas esses mesmos fatores tém tornado os
investidores mais exigentes. Os ultimos leilGes da divida americana apresentaram uma demanda
abaixo da média, devido a percepcao de maior risco embutido nos titulos de divida americana,
gue até entdo eram considerados ativos livres de risco e a op¢do mais conservadora em relagdo
aos demais investimentos globais.

O cendrio delineado, portanto, aponta para importantes dificuldades na gestao da divida
publica norte-americana, com um banco central perdendo sua influéncia nessa situacdo. O
Congresso Americano projeta que a divida, que representava 97% do PIB ano passado, tende a
alcangar 116% em 2024, esse nivel superaria os patamares vivenciados durante a Segunda Guerra
Mundial. Em um cenario alternativo, o problema da divida poderia ser tdo relevante que o
trabalho do Fed se tornaria mais complexo, porque teria dificuldade em elevar os juros dados
efeitos decrescentes sobre a estabilidade da economia. Além disso, preocupag¢des com a
sustentabilidade da divida levariam a um estresse ainda maior nas taxas de juros ao redor do
mundo e possivelmente a uma recessao.

Grdfico 4 — Evolugdo da divida nacional americana nos ultimos anos (em S trilhées)
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Fonte: Historical Debt Outstanding, Fiscal Data, 2024
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O quarto, e ultimo vetor em nossa analise, sdao os conflitos geopoliticos. Exemplos incluem
o confronto entre Ird e Israel, a invasao da Russia na Ucrania, que dura mais de dois anos, e a
instabilidade das relacdes EUA-China. De acordo com o cendrio tracado por especialistas, a
fragmentacdo e o regionalismo devem aumentar entre 2024 e 2028, devido a maior difusdo do
poder global. Essa possivel fragmentacdo tende a formar novas aliancas e bloco competitivos,
com cadeias de suprimentos ineficientes, o que agravaria o problema inflacionario ja existente.

O aumento das pressdes de precos advindos de tensdes geopoliticas vem da interrup¢ao
na producdo ou distribuicdo de alguns bens e servicos, levando a quebras na cadeia de
suprimentos e consequente escassez de itens essenciais, como ocorreu com os pregos de energia
na eclosdo do conflito entre Russia e Ucrania. Além disso, san¢des econémicas e politicas de
nearshoring adotadas pelos EUA em detrimento das exportagdes chinesas, geram uma
ineficiéncia na cadeia produtiva, além de custos elevados iniciais para implementacao dessas
mudangas, gerando mais um vetor altistas nos pregos.

Podemos inferir, portanto, que estamos em um contexto global bastante adverso do
ponto de vista de alocacdo de capital. A queda na confianca dos investidores nos ativos até entdo
considerados como portos seguros em momentos de incerteza, como as treasuries e o délar,
deixou poucas alternativas. Nesse ambiente, abre-se espaco para um possivel ciclo positivo para
ativos reais, ou seja, que possuem valor mensuravel e ativos cuja oferta é limitada, como as
commodities, metais preciosos e até criptomoedas, em detrimento das moedas fiduciarias.

Dados do Conselho Mundial do Ouro relevam um aumento substancial nas compras de
ouro pelos principais bancos centrais. Apesar da histérica correlacdo negativa entre o metal
precioso e as taxas de juros americanas, recentemente o ouro atingiu novos patamares recordes,
mesmo com 0s juros americanos subindo para o maior nivel em 10 anos. Observa-se, portanto,
gue recentemente essa correlacdo perdeu forca e a politica monetdria tem tido um impacto
secundario no ouro.
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Grdfico 5 — Comparativo de rentabilidade do ouro e o T-bond de 10 anos entre 2000 e 2024
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Fonte: Bloomberg | Elaboragdo Brasilprev

De acordo com a China Gold Association, o consumo de ouro pelo pais asidtico no primeiro
trimestre de 2024 foi 5,94% superior ao mesmo periodo de 2023, atribuido a busca por
investimentos seguros, visto que os chineses continuam a se desfazer de suas reservas em
treasuries. O cendrio parece promissor para o metal precioso; apesar de historicamente juros
elevados competirem com esse ativo, os principais impulsionadores tem sido a possibilidade de
um mundo mais inflacionario ameacar o poder de compra de moedas fiducidrias, juntamente
com uma divida americana aceleradamente crescente, que pressiona o custo de financiamento
do governo americano.

Além disso, é improvavel que as taxas de juros americanas voltem a subir (dada a
comunicacao atual do préprio Fed), e se a inflacdo continuar persistente, veremos uma queda na
taxa de juros real, criando um ambiente ainda mais favoravel para os ativos tangiveis. Junto ao
ouro, podemos listar algumas commodities que juntamente tendem a ser favorecidas pelo tema
de transicdo energética. A prata e o cobre, por exemplo, sdo outros metais que tem ganhado
protagonismo, também pelo vetor de limita¢ao da oferta.
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Grdfico 6 — 7 em cada 10 bancos centrais acreditam que suas reservas de ouro irdo
aumentar nos préoximos 12 meses.
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Fonte: China Gold Association, 2024

Por fim, criptomoedas também tém ganhado espaco com a perda de confianga nas
moedas fiduciarias. A elevada volatilidade desses ativos ainda é um grande empecilho para maior
utilizacdo como meio de troca, mas o surgimento de alternativas tem reduzido esse vetor de
instabilidade, devido a exigéncia de lastro em ativos reais, além da oferta limitada destes que
impede o movimento de desvalorizacdo que acontece nas moedas tradicionais em momentos de
emissao desenfreada de papel-moeda para financiamento da divida publica. Portanto, o cendrio
atual se torna, aparentemente, bastante propicio para a ascensao de moedas desvinculadas de
uma autoridade central.

E dificil prever se estamos diante de um possivel ciclo de ativos reais, mas o fato é que ja
vivenciamos cenarios semelhantes na histéria, onde a alta dos precos ndo decorreu apenas do
crescimento econémico, mas também de fatores monetarios. Como exemplo, em 1970, as
commodities apresentaram fortes ganhos frente ao ddélar, que enfrentava uma intensa
desvalorizacdo devido ao aumento descontrolado dos gastos publicos dos EUA durante a guerra
do Vietna. O ouro, tal como, teve seu preco quadruplicado no periodo.

E provavel que ativos tangiveis se destaquem ainda mais, fornecendo estabilidade em
meio a volatilidade e incerteza dos ativos financeiros, especialmente em um contexto de possivel
pressao fiscal e deterioracdo de credibilidade das moedas fiducidrias. Os ciclos de alta desses
ativos, como observado em periodos anteriores, costumam se estender por décadas, e a falta de
preparacao por parte dos investidores pode resultar em movimentos explosivos no mercado.
Portanto, adaptar-se a essa dinamica e diversificar estrategicamente os investimentos torna-se
crucial para enfrentar os desafios econémicos atuais.

Carta do Gestor

Esse material é de responsabilidade da Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. (CNPJ 27.665.207/0001-31) e tem carater
meramente informativo, ndo podendo ser distribuido, reproduzido ou copiado sem a expressa concordancia da empresa.
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e ndo é liquida de impostos.
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos (FGC). Vocé encontra mais informagcdes em nosso site
(https://www1.brasilprev.com.br/) ou através dos nossos canais de atendimento.
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