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Cenario Macroeconomico

A curva de juros nos EUA abriu de forma expressiva entre setembro e outubro,
afetando os pregos de ativos em todo o mundo. Esse movimento pode ser explicado em
meio a elevacao de incertezas sobre a politica econdmica norte-americana em 2025, a
luz dos desdobramentos eleitorais locais, em um contexto de dados mais fortes de
atividade econdmica. Os dados muito fracos do payroll de outubro, de modo particular,
nao tendem a alterar a visao geral sobre o cenario na maior economia mundial, uma vez
que foram impactados por eventos climaticos severos e greves em setores relevantes.

A decisdo de juros do Fed, no inicio deste més, veio bem alinhada com o
esperado. Contudo, por mais que Jerome Powell, presidente da instituicdo, tenha
explicitado que nao fara hipoteses sobre os impactos econdmicos do resultado das
eleicdes norte-americanas, os riscos de adogdo de medidas protecionistas e de
restricbes maiores para imigrantes impdem um viés inflacionario para 2025, com
possiveis impactos sobre a trajetéria de juros. Continuamos trabalhando com uma queda
de 25 bps em dezembro, para o patamar de 4,5% (limite superior da Fed Funds Rate) e
com um cenario de quatro quedas similares de forma escalonada no préximo ano, com
o juro atingindo 3,5% em dezembro/25.

E digno de nota que o Fed, assim como a grande maioria dos bancos centrais,
nao tem se comprometido com uma trajetoria especifica ou um forward guidance, sequer
para a reunido subsequente, diante do elevado nivel de incerteza presente. Temas
climaticos e geopoliticos se somam a falta de clareza sobre politicas fiscais e comerciais
nos préoximos trimestres. Adicionalmente, a China continua como ponto de atengao no
cenario macroecondmico global. Os dados melhores de atividade econbmica em
outubro, apurados pelos PMIs, e os pacotes de estimulos adotados pelo governo local,
geraram um maior otimismo dos mercados, mas nao o suficiente para alterar a visao de
desaceleragao suavizada da segunda maior economia global.

Nos encontros mais recentes do FMI, continua prevalecendo o alerta diante de
riscos elevados para e economia global. A desinflagdo em curso na maior parte dos
paises nao tem sido verificada de forma generalizada, com o setor de servigos ainda
pressionado diante de mercados de trabalho aquecidos. De todo modo, a instituicao
continua descartando um cenario de pouso forgado, com o crescimento mundial
passando de 3,3% em 2023 para 3,2% em 2024 e 2025. Os riscos sdo, em sua grande
maioria, baixistas, diante da possibilidade de reprecificacdo da politica monetaria global,
dos desafios do setor imobiliario chinés e do potencial protecionismo que se desenha.
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Nas ultimas semanas, a forte abertura de juros longos nos EUA e o fortalecimento
do dolar geraram impactos relevantes sobre paises emergentes, principalmente os
percebidos como de maior vulnerabilidade macroeconémica. Nesse sentido, a reducao
de desequilibrios macroeconémicos torna-se premente, ainda mais quando se vislumbra

um quadro de maior restricdo ao comeércio global nos proximos anos, em contexto de
protecionismo mais exacerbado.

No Brasil, continuamos com um mercado de trabalho aquecido, que tem
surpreendido positivamente ha bastante tempo. E bem verdade que ha indicios de
mudangas estruturais nas relagoes de trabalho desde a pandemia, mas a continua queda
da taxa de desocupacao, a robustez na geracdo de emprego formal e os ganhos de

renda tendem a pressionar a demanda, o que tem sido refor¢cado pela politica fiscal, com
impactos altistas sobre a inflagéo.

Gréfico 1: Taxa de desocupagao no Brasil, dados dessazonalizados, %
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Fonte: IBGE (Elaboracao Brasilprev)

A manutencgao de expectativas inflacionarias em patamares incompativeis com a
meta de 3,0% continua gerando desafios para a condugéo da politica monetaria, em um
contexto de incertezas fiscais e pressdes cambiais. Nao esperamos um cenario de
retrocessos na politica econdbmica doméstica, ao mesmo tempo em que reconhecemos
que as discussdes sobre ajustes estruturais na politica fiscal sdo bem-vindas para reduzir
os desequilibrios macroeconémicos historicamente elevados no Brasil.
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Em sua ultima deciséo de juros, o Comité de Politica Monetaria apontou proje¢des
ainda mais distantes da meta de inflagdo ao longo de todo o horizonte relevante, que vai
até o segundo trimestre de 2026 (cenario movel, sempre olhando seis trimestres a
frente). Nesse sentido, ndo podemos descartar que o Banco Central aumente ainda mais
0s juros, além da nossa expectativa atual de 12% em janeiro/25 e/ou mantenha a taxa
em patamar elevado por mais tempo do que avaliamos (projetamos quedas a partir de
setembro/25, encerrando dezembro/25 em 10,5%). Tudo esta em aberto, como colocado
pelo proprio colegiado, diante de incertezas globais e domésticas.

Nao avaliamos que a inflagdo corrente esteja descontrolada, mas reconhecemos
que os riscos de encerrarmos 2024 acima do teto da meta (4,5%) tém aumentado de
forma significativa. Os pregos de servigos continuam pressionados em patamares
elevados, ao mesmo tempo em que a taxa de cambio — influenciada por fatores externos
e locais — ndo tem cedido para patamares mais baixos, que julgamos serem mais
compativeis com os fundamentos (que seria em torno de R$ 5,45/US$1). Avaliamos que
as incertezas se mantém bastante elevadas neste momento, o que aumenta a
necessidade de avangarmos em medidas que aumentem a credibilidade da politica
econdmica como um todo, de forma tempestiva, para abrirmos espaco para uma queda
relevante de juros reais a frente.

Alocacgao

Com a elevada incerteza presente no cenario global, continuamos por priorizar
nossas alocacoes de renda fixa em ativos pos-fixados, principalmente por estarmos em
um ciclo de alta de juros, o que eleva nosso custo de oportunidade na escolha por outros
titulos. As mudancas ocorridas no portfolio ao longo do més foram marginais no sentido
de elevagao da exposicdo em CDI, em detrimento das posicoes prefixadas e indexadas
a inflacao, dado que a falta de visibilidade e a elevada reatividade do mercado nos impoe
uma aversao ao risco nesse momento.

A despeito da diminuicido de volatilidade nas carteiras nos ultimos meses, que foi
importante para evitar solavancos, enxergamos que a curva de juros embute muito
pessimismo, que hoje precifica uma Selic terminal proxima a 14% e taxas de juro real
nos titulos indexados se aproximando dos 7%. Portanto, a medida em que tivermos um
alivio das incertezas atuais, entendemos que o posicionamento hoje dos portfolios esta
bem equilibrado para aproveitar o movimento que poderia levar a um fechamento
consideravel das taxas de juros. Ainda assim, procuramos nos resguardar da
continuidade da abertura de curva com reducdes de risco e montagem de hedges das
ultimas semanas.

Os titulos de divida internacionais penalizaram os fundos ao longo do més, devido
a forte abertura da curva de juros americana. No inicio do més reduzimos nosso
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posicionamento, com a perspectiva de que no curto prazo os agentes de mercado
continuariam muito reativos aos dados, tendo em vista uma possivel piora no cenario
fiscal dos EUA. Ainda no cenario global, seguimos preferindo a bolsa americana em
detrimento da bolsa local. Além da resiliéncia da atividade econbmica dos EUA,
novembro € um més sazonalmente bom para os indices acionarios americanos, somado
a vitéria republicana que pode influenciar positivamente.

O cenario micro da bolsa local aparenta ser positivo, com as empresas
apresentando balangos saudaveis e com elevada capacidade de geragao de receitas,
mas o nivel de pessimismo no cenario macro tem imperado, fazendo com que
continuemos a observar precos bastante descontados. O posicionamento dos
investidores locais e internacionais em acgdes brasileiras esta em patamar historicamente
baixo, o que pode ser um gatilho positivo em meio a algum sinal de melhora no cenario
macroecondmico, portanto, temos como estratégia a adogéo de posicionamentos taticos
a fim de capturar possiveis reversdes de curto prazo, mas com uma visao estrutural ainda
conservadora.

Tabela 1: Posicionamento por fatores de risco para o novembro/2024

Pos fixado

Prefixado Curto

Prefixado Longo

(- .

Inflagéo Curta

Inflagéo Longa

(-

Bolsa Local

Bolsa Global

Renda Fixa Global
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Tema de analise: Descolamento entre os precos do petréleo e taxas
das treasuries americanas

Ao longo dos ultimos anos, a correlagao entre a cotagao do barril de petréleo e as
taxas de juros dos titulos de divida americanos foi bastante significativa. Desde o pico
dos pregos do petréleo no inicio da guerra entre Russia e Ucrania, em 2022, a cotagao
da commodity tem seguido uma trajetéria descendente. Concomitantemente,
observamos uma desaceleracdo na inflacdo global. E possivel notar que o auge da
inflacdo nos pregos ao consumidor nos Estados Unidos em 2022 coincidiu com pregos
recordes do petroleo, que atingiram os maiores niveis em 10 anos.

Essa relacao existe porque o preco do petroleo tem uma forte influéncia na
composicao dos indices de inflacdo. O petréleo € uma matéria-prima essencial para a
producao de muitos bens, especialmente combustiveis, além de impactar diretamente os
custos logisticos desses produtos. A medida que seu preco sobe, o custo de producéo
de diversos itens aumenta, e esses custos acabam sendo repassados ao consumidor
final, 0 que gera uma alta generalizada de precos.

Grafico 2: Comparagao entre os pregos do petroleo WTI e o CPI dos EUA
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Fonte: Trading Economics (Elaboragao Brasilprev)

A escalada dos precos do petroleo durante o conflito na Ucrania foi exacerbada
por uma série de sangdes impostas a Russia, um dos maiores exportadores de energia
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do mundo, em um contexto em que o ritmo da oferta global ja estava abaixo da demanda
gerada pela recuperagcdo econémica apos a flexibilizagdo das restricdes da COVID-19.
Os Estados Unidos, por exemplo, impuseram um embargo as exportagdes russas, o que
levou os precgos do barril a ultrapassarem os US$ 120.

A alta nos pregos do petroleo pressionou toda a cadeia produtiva, uma vez que
aumentou os custos de transformacgao do petréleo em derivados e afetou a logistica de
transporte. O gas natural também sofreu uma presséo altista significativa apés a Russia
reduzir o fornecimento de gas para a Europa. Como resultado, os pregcos de energia
dispararam ao longo de 2022, impulsionando a inflagdo global, que alcangou os niveis
mais altos em décadas. Nos Estados Unidos, a inflagdo anual superou 8%, e na Europa,
chegou a 10%.

Em resposta a essa inflagdo, os bancos centrais ao redor do mundo adotaram
uma politica sincronizada de elevagao das taxas de juros. Simultaneamente, houve um
aumento na producgao de petréleo nos Estados Unidos e pela OPEP+, na tentativa de
conter a disparada dos pregos. Ao final de 2022, a inflagdo comecgou a cair, € a
expectativa de desaceleracao das principais economias do mundo levou a uma redugao
nas projecoes de demanda por petroleo, pressionando os pregos para baixo.

Mais recentemente, em 2023, eclodiu um novo conflito no Oriente Médio, uma
regiao crucial para o mercado global de petréleo. Normalmente, crises nessa regiao
aumentam a percepcao de risco sobre a oferta de petréleo, mas desta vez os impactos
foram limitados. O conflito, que envolveu principalmente Israel e a Faixa de Gaza, nao
afetou de forma significativa o suprimento global de petréleo. Quando o Iré se envolveu,
houve uma subida pontual nos precos, devido a preocupag¢ao com a possibilidade de
interrupgdes no transporte maritimo pelo Estreito de Ormuz.

No entanto, o impacto do envolvimento iraniano no mercado de petroleo foi
contido, devido a nao escalada do conflito e ao elevado estoque dos Estados Unidos,
junto ao aumento da produgao por parte da OPEP+. A oferta, portanto, esta elevada e a
demanda nao tem avangado na mesma velocidade. A China, por exemplo, que é a maior
importadora de petréleo, tem mostrado sinais de desaceleracdo econdmica, 0 que
diminui as projecdes de demanda por energia no pais.

Ap0ds crescer a uma taxa média de 6% nos ultimos 10 anos, as perspectivas de
crescimento da China para os proximos anos giram em torno de 4%, segundo a maioria
dos analistas. Apesar dos recentes anuncios de estimulos por parte do governo chinés,
os impactos sobre a demanda por petrdleo ainda sao incertos e parecem limitados. Além
disso, o pais tem realizado investimentos consideraveis na eletrificagao de seus veiculos,
0 que reduz ainda mais a demanda por combustiveis fosseis.

Com a desaceleragao no consumo chinés, o esfriamento dos conflitos geopoliticos
e a oferta elevada, as previsdes de longo prazo do crescimento da demanda global por
petroleo foram revisadas para baixo, o que resultou em um mercado menos vulneravel
a choques de oferta nos préximos anos. Com os precos do petréleo em queda e uma
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menor pressao sobre os indices de inflagdo, seria esperado que a correlacdo com os
juros americanos permanecesse positiva. Contudo, dados econémicos mais fortes e a
proximidade das elei¢des presidenciais nos EUA trouxeram pressdo sobre os juros
futuros, fazendo com que as taxas de juros se descolassem dos pregos do petréleo.

Grafico 3: Evolugéo dos pregos do petroleo e taxas da Treasury de 2 anos
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Fonte: Trading Economics (Elaboragao Brasilprev)

As discussdes sobre a atividade econdmica global acrescentam uma camada
adicional de incerteza a essa discussao, ja que persiste a duvida entre os agentes
econdmicos sobre a eficacia das politicas monetarias adotadas até agora para controlar
os vetores inflacionarios. Além disso, a questao fiscal americana tem se intensificado nas
ultimas semanas, especialmente com a vitéria de Donald Trump nas eleicbes
presidenciais, cujas propostas sugerem um cenario fiscal mais frouxo. A combinagao de
uma politica monetaria expansionista em andamento com a possivel expansao da divida
americana tem gerado preocupagdes no mercado de bonds, que tem embutido maiores
prémios de risco.

Uma possivel leitura da abertura de spread entre o petréleo e as freasuries, € a
de que a commodity esta seguindo o viés dos fundamentos macroeconédmicos, enquanto
0s juros americanos estao mais volateis, dependentes de novos dados para definicao de
sua tendéncia. Analisando unicamente o comportamento passado desses ativos,
poderiamos inferir que ocorreria uma convergéncia entre ambos em algum momento,
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mas no curto prazo ainda ha muitas incertezas de qual lado convergiria primeiro, se o
petréleo voltaria a subir ou se as taxas de juros futuros cederiam.

Analisando os fundamentos do petroleo, que sugerem uma continuidade do
decrescimento de seus precgos, dependeriamos de uma intensificagao nos conflitos no
Oriente Médio para que a convergéncia acontecesse por esse lado, o que € bastante
imprevisivel. Os juros futuros ainda n&o d&o sinais de arrefecimento e podem continuar
sob presséo das preocupagdes quanto a divida americana, que seguem influenciando a
definigdo dos prémios de risco. Diante da vitoria republicana, € possivel que vejamos
uma continuidade dessa divergéncia no curto prazo, com uma possivel reversdo no longo
prazo, a medida que as incertezas, principalmente quanto a politica fiscal do novo
governo e andamento da economia americana, sejam enderegadas.
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