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Destaques & Tendéncias — maio 2024

Sintese selecionada:
JUROS AMERICANOS - Reunidao do FED FOMC (01/05/2024)

e Powell manifestou certo viés positivo mais a frente, mesmo que leve mais tempo, para
corte de juros, mas reforcou que momento é incerto e dependente de dados;

e Mercado temia, devido pressdo inflacionaria recente, uma manifestacdo “mais dura”,
mas ele negou hipdtese de alta de juros, trazendo algum alivio nos mercados.

e O cenario de maior patamar de juros americanos em décadas, atrai capital e valoriza o
Délar perante outras moedas.

e O alivio vira se houver corte juros no FOMC 18/09/2024 ou 07/11/2024 (datas possiveis
para o “mercado”).

JUROS BRASILEIROS SELIC- Reunidgo do COPOM BACEN (07 e 08/05/2024)

¢ Na préxima semana, o COPOM fara alteracao da SELIC. No COPOM anterior indicava um
corte de 0,50% para esta reuniao.

e Mas foi flexibilizado devido “eventos relevantes” que poderao limitar o corte a 0,25%.

e S3o duas hipéteses principais: corte de 0,25% ou 0,50%.

CONSUMO FAMILIAS - Dia das Mdes (12 maio) é ponto de observacdo

e Atividade econOmica confirmou firme expansdao no 1o trimestre, devido a varios
estimulos. Contudo, inflagdo de alimentos acumulada em alto patamar, endividamento
e inadimpléncia em redugdo gradual, reduzem a renda liquida e limitam parcialmente o
consumo.

e O consumo efetivo do Dia das Maes, em volume e valor (“tiquete médio”) e utilizacao de
credito serdo importante ponto de observagao da propensao e capacidade de consumo.

Em resumo

O més de maio serd ponto importante de medicdo e avaliacdo do ritmo e qualidade da
expansao da atividade econdomica.

Também indicara efeitos da mudanca da sinalizacao de politica monetaria (expectativa de curva
de juros), além de riscos e obstaculos diversos que afetam a confianca do consumidor.




Analise e graficos
JUROS AMERICANOS - Reuniao do FED FOMC (01/05/2024)

Os FED funds, taxa de referéncia do mercado de juros americanos e também dos mercados
globais, foi mantida estavel em 5,25% e 5,50% ao ano. Na coletiva de imprensa, Jerome
Powell, presidente do FED, deu declaragdes sobre tendéncias para a curva de juros americanos:

e "“A inflacdo americana nao fez “progresso adicional” em direcdao a meta de 2% ao ano
nos ultimos meses, em um cenario em que atividade se expande a um ritmo soélido, os
ganhos de emprego seguem fortes e a taxa de desemprego permanece baixa”;

e Powell manifestou certo viés positivo mais a frente, mesmo que leve mais tempo, para
corte de juros, mas reforcou que momento é incerto e dependente de dados;

e Mercado temia, devido pressao inflacionaria recente, uma manifestacdo “mais dura”,
mas ele negou hipdtese de alta de juros, trazendo algum alivio nos mercados.

Indicador basico de financgas globais, a remuneracao dos Treasuries de 10 anos subiu muito no
até 19/10/2023, gerando forte alta de prémio de risco financeiro no mercado de capitais e de
moedas. Com uma “leitura” posterior que economia caminhava para “pouso suave” (“soft
landing”), houveram previsdes bastante otimistas sobre maior intensidade e ritmo de corte de
juros e a curva de juros 10y caiu do pico de 5% para 3,80% no final de 2023.

Mas, o otimismo foi esvaziando nos 4 primeiros meses de 2024, com a economia bastante
aquecida e inflacdo alta, levando juros até 4,70%. Com a manifestacao “dovish” (“viés
otimista”) de Powell, tiveram queda para 4,59% ao ano.

O cenario de maior patamar de juros americanos em décadas, atrai capital e valoriza o Délar
perante outras moedas. O alivio vira se houver corte juros no FOMC 18/09/2024 ou 07/11/2024
(datas possiveis para o “mercado”).
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Source: CNBC. May 2nd, 2024. At market close.

JUROS BRASILEIROS SELIC- Reunidgo do COPOM BACEN (07 e 08/05/2024)

Na préoxima semana, o COPOM fara alteracdo da SELIC. No COPOM anterior indicava um corte
de 0,50% para esta reunido. Mas foi flexibilizado devido “eventos relevantes” que poderao
limitar o corte a 0,25%. Sao duas hipdteses principais: corte de 0,25% ou 0,50%. Vide tabela.

Eventos relevantes ocorreram em maior parte no més de abril:



Revisdo da meta de superavit primario do OGU (Regra Fiscal). Decisdo que evidenciou a
limitacdo no corte gastos orcamentarios, e ainda maior dificuldade operacional e politica em
aprovar no Congresso medidas de corte de isengdes fiscais e medidas de ampliagao ou resgate
de fontes orcamentarias. Esse movimento, embora realizado com manifestacao de busca de
atender as “metas fiscais revisadas”, aumentou a inseguranca nos mercados local e
internacional, aumentou o prémio de risco Brasil e desvalorizou a taxa de cambio,
enfraquecendo o Real, com consequéncias de custos e inflagcao;

A extensdo e volatilidade da extensao do conflito geopolitico na regido do Oriente Médio (Israel
x Hamas e Ira), no Mar Vermelho e agora no Oceano Indico com os ataques “Houthi” aos navios
de carga e petroleo, tem encarecido o frete maritimo global com as longas rotas alternativas
gue os navios tem de utilizar por seguranca, a guerra Russia x Ucrania, e tensoes diversas tem
aumentado prémios de risco, custos e inflagao;

A constatacao de um novo ciclo de pressdes ou rigidez inflacionaria em um quadro de emprego
e salarios aquecidos acendeu importante alerta na economia americana, € o mercado precificou
esse risco nos Treasury yields com reflexos nas moedas globais;

A queda de popularidade do governo em ano eleitoral e a necessidade de negociacao a politica
de aprovar medidas fiscais e outras no Congresso ampliou o “apetite por verbas e gastos” ao
lado do forte gasto do governo, gerando receio nos mercados com descumprimento de limites
do orcamento publico e efeitos futuros inflacionarios;

Por outro lado, no curto prazo os indices de inflacdo tém reduzido sua pressdao. IPCA-15
desacelerou para 0,21% em abril apds variacao de 0,36% em margo, acumulando 3,77% em
12 meses. Para maio essa curva deve manter queda, por uma base de calculo elevada no ano
anterior e menor pressao de alguns grupos de preco. De junho em diante este efeito estatistico
cessa e ha pressdes ainda que podem voltar a pressionar. A decisao podera dividir o COPOM.

COPOM 2023, 2024, 2025 - “velocidade” e “SELIC final”
SELIC (%) conhecida, e projetada apos cada reunido do COPOM
DATA do COPOM Cenario cautela Cenario flexivel
2023 "corta menos no final" "testa ritmo de de corte"
31 de janeiro e 1° de fevereiro 13,75
21 e 22 de margo 13,75
2 e 3 de maio 13,75
20 e 21 junho 13,75
10 e 2 de agosto 13,25
19 e 20 de setembro 12,75
31 de outubro e 1° de novembro 12,25
12 e 13 de dezembro 2023 11,75
2024

30 e 31 de janeiro 11,25
19 e 20 de margo 10,75
7 e 8 de maio 10,50 10,25
18 e 19 junho 10,25 10,00
30 e 31 de julho 10,00 9,75
17 e 18 de setembro 10,00 9,75
S e 6 de novembro 10,00 9,75
10 e 11 de dezembro 2024 10,00 9,75

2025 (dezembro) 10,00 9,00




CONSUMO FAMILIAS - Dia das M3es (12 maio) é ponto de observagdo
Atividade econdmica confirmou firme expansdo no 1o trimestre, devido a varios estimulos:

e Emprego formal e informal em alta expressiva;

e Impacto da expansao do Bolsa Familia e do BPC;

e Aumento real do salario minimo e seu efeito nas aposentadorias e pensoes;

e Pagamento de precatdrios e outros beneficios;

e Antecipacao de pagamentos (metade aposentadorias e pensdes em maio);

e Crédito publico ampliado e renegociacao e eliminacdo de dividas inadimplentes
e Crédito privado gradualmente retomando

Contudo, inflacdo de alimentos acumulada em alto patamar, endividamento e inadimpléncia
em reducgao gradual, reduzem a renda liquida e limitam parcialmente o consumo.

O consumo efetivo do Dia das Maes, em volume e valor (“tiquete médio”) e utilizacdo de credito
serao importante ponto de observacao da propensao e capacidade de consumo.

Em resumo:

O més de maio sera ponto importante de medicao e avaliacao do ritmo e qualidade da expansao
da atividade econdmica.

Também indicara efeitos da mudanca da sinalizagao de politica monetaria (expectativa de curva
de juros), além de riscos e obstaculos diversos que afetam a confianca do consumidor.

INDICADORES DE MERCADO FINANCEIRO
CONTRATOS DI FUTURO (B3) - TAXAS DE JUROS
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PESQUISA FOCUS Expectativas de Mercado e PROJECOES

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado
Mediana - Agregado Anos 30-dez | 28-abr | 27-out | 24-nov | 5-jan | 19-abr 26-abr Projecdo (p)
2024 3,65 418 | 3090 | 3,91 3,90 3,73 3,73 3,80
IPCA , variacdo % 2025 3,25 4,00 3,50 3,50 3,50 3,60 3,60 4,00
2026 3,50 3,50 3,50 3,50
2024 1,50 1,41 | 1,50 | 1,50 1,59 2,02 2,02 2,30
PIB total, var. s/ ano ant., % 2025 1,89 1,80 1,90 1,93 2,00 2,00 2,00 2,00
2026 2,00 2,00 2,00 2,00
2024 526 | 525 | 505 | 505 | 5,00 5,00 5,00 5,00
Cambio - R$/US$ 2025 5,30 5,30 5,10 5,10 5,00 5,05 5,05 5,00
2026 510 | 5,10 5,10 5,00
2024 9,00 | 10,00 | 9,25 | 9,25 | 9,00 9,50 9,50 9,75
Taxa Selic, % a.a. 2025 8,00 900 | 875 | 875 | 8,50 9,00 9,00 9,00
2026 8,50 8,50 8,63 8,50
Fonte: Banco Central (p) = projecdes Nicola Tingas

RELATORIO TRIMESTRAL INFLAGAO Marco 2024 (BANCO CENTRAL)
Projecdo para evolugdo do Crédito em 2024

Tabela 1 - Saldo de crédito Grifico 1 - Saldo do crédito total
War. % em 12 e
40 5
Varacso % sm 12 meses
Daorida Proj. 2024 w44
022 2023 Jan 2004  Antorior Atual |
Total 14,5 a1 7.8 B g4 1 \"-."-., .
g =N e i
Livres 144 55 48 8.1 B0 ] ¥ Pea X £ ;
hh‘“x % - o o
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Bl 6.9 9 0.2 0.0 0.0 IR T e
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Total P 10,1 AT 38 7.7 BD

Informacdo Importante - O contelido acima ndo esta vinculado a quaisquer operagdes de compra, venda,
oferta e/ou participagdo em negdcio financeiro. Seu objetivo Unico é fornecer informacdes
macroecondémicas que foram extraidas de fontes publicas consideradas confidveis e complementadas
pelo autor indicado acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visoes
e opiniGes pessoais, que foram produzidas de forma independente e autbnoma. A ACREFI - Associagao
Nacional das Instituicdes de Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranca ou
garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas
informacgoes e projecdes proprias.




