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Introducao

O més de janeiro foi
marcado, principalmente,
por uma correcao dos precos
apos o ja tradicional rali de
fim de ano. Neste primeiro
mes de 2024, os dados
economicos dos Estados
Unidos (EUA) representaram
um importante fator

de influéncia sobre o
comportamento dos citados

ativos de risco. Ademais,

O ritmo de crescimento
surpreendente da economia
norte-americana, combinado
a inflacao persistente, levou
a um fortalecimento do délar
frente as moedas pares.



Ambiente

Economico

Cenario
Internacional

La fora, a dindmica de mercado

pouco mudou ao longo de janeiro.

No cenario internacional, as

sinalizacoes do Fed indicam que
o inicio do ciclo de corte de juros
nos EUA esta mais proximo, mas

nao devera ocorrer antes de maio.

Além disso, os riscos geopoliticos
permaneceram presentes
no radar dos investidores,

gue acompanharam

ainda a acomodacao nas
cotacoes de importantes
commodities, gracas ao
persistente enfraquecimento
da economia chinesa.

Direto ao tema central, com a
economia americana dando
mostras de resiliencia da
atividade, o mercado, por fim,
parece ter aceitado que o inicio
do ciclo de cortes de juros

nos EUA devera ocorrer mais

proximo do fim do primeiro
semestre do ano, anteriormente
esperado para marco. Esse
movimento de consolidacao
das novas perspectivas parece
ter se firmado apos discursos
mais duros de dirigentes do
Fed, o que contribuiu para a alta
no rendimento dos Treasuries
de 10 anos. Vale destacar que

a desaceleracao da taxa anual
de inflacao ao consumidor em
janeiro para 3,1%, mais branda
do que o esperado (2,9%),
adicionou desconfianca sobre
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a perspectiva do inicio iminente Na zona do euro, onde o demonstraram certa satisfacao
de um processo de flexibilizacao fenomeno da desinflagao tem com a evolugao da desinflagao.
monetaria por parte do banco acarretado sinais evidentes No entanto, reforcaram a
central americano. Como da transmiss&o da politica necessidade de colher mais
pano de fundo, os embates do monetdria restritiva para o dados para concretizar o dito
legislativo dos EUA, em relac3o mercado de crédito e também c.enério. A manutencao do tom
3s questbes fiscais do pais, e para a atividade, o crescimento ainda cagteloso dos rr/we.mbros
3 disputa das primarias, onde econdmico continuou baixo. df autc.)rl.dade monetaria
serdo escolhidos os candidatos Enquanto isso, a taxa de ndo adicionou novidades ao

contexto macroeconomico,
deixando as proximas decisoes
do colegiado condicionadas
aos resultados que serao
divulgados antes do encontro.

desemprego permaneceu
proxima das minimas e os
salarios seguem em niveis
que demandam atencao. Os
dirigentes do Banco Central
Europeu (BCE), por sua vez,

gue representarao cada
partido na corrida presidencial,
também influenciaram o
cenario econémico.
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A economia chinesa, apesar dos
estimulos monetarios e fiscais
vindos do governo, continuou
enfrentando problemas,
especialmente, no setor
imobiliario. Os desafios que

se impoem ao gigante asiatico
constituem um alerta também
para as economias emergentes,
uma vez que elas apresentam
maior dependéncia do bom
andamento da economia da
China. Na esteira desse ceticismo
em relacao a efetividade

das medidas propostas por

Pequim, as commodities

e 0s ativos sensiveis a
principal economia asiatica
mostraram certa debilidade.

Por fim, seguimos
acompanhando atentamente os
conflitos no Oriente Médio, uma
vez que eles téem a capacidade
de aumentar a volatilidade

dos mercados diante da
possibilidade do ingresso de
poténcias economicas e bélicas,
sobretudo apos a confirmacao

da morte de soldados
americanos na Jordania.

Cenario Nacional

No caso do Brasil, o Comite de
Politica Monetaria (Copom)
reduziu a taxa basica de juros
em 50 pontos-base, levando-a
para 11,25%, com minimas
alteracoes no comunicado,

e mantendo a sinalizacao de
manutencao do ritmo de cortes
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para os proximos encontros. Em
contraste, a falta de avancos na
agenda economica do governo
e o fraco desempenho das
contas publicas no fechamento
de 2023 contribuiram para

um clima menos favoravel em
relacao ao que fora observado
em dezembro de 2023.

Embora a atividade economica
tenha dado reiteradas mostras de
declinio, o resultado da inflacao
de janeiro (0,42%), que veio

acima da mediana de mercado,
sugere riscos ao plano de voo
da autoridade monetaria. Por
ora, nos parece que ainda existe
espaco para novos cortes de
juros, de mesma magnitude
nos proximos encontros do
Copom. O potencial de reducao
total nos juros permanece
inerente a dindmica fiscal

do pais e ligado também ao
desdobramento do ambiente
economico global. Ademais, a
manutencao de uma politica
fiscal expansionista, como a

Economico

observada em 2023, combinada
ao ciclo de afrouxamento
monetario, poderia contribuir
para uma nova deterioracao
das projecoes de inflacao.

Ainda sobre a atividade
economica e o mercado de
trabalho, a taxa de desemprego
encerrou 2023 em 7,4%, abaixo
das expectativas do inicio do
ano passado. Ja a producao
industrial encerrou o0 ano em
alta de 0,2%, destacando-
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se especialmente no mes de
dezembro, um sinal positivo
para 2024. Por outro lado, o
setor de servicos caiu no quarto
trimestre de 2023. Em termos
interanuais, o setor teve queda
de 0,6%, assinalando a primeira
variacao negativa desde o
primeiro trimestre de 2021.

Para fevereiro, espera-se que o
retorno do recesso parlamentar
abra espaco para a agenda
economica, pausada no trecho

final de dezembro. Além disso,
esperam-se novos dados

sobre o nivel da inflacdo e

o ritmo da atividade, que,
somados aos pronunciamentos
de autoridades do Fed,
poderao consolidar os
proximos movimentos do
Banco Central do Brasil.

Economico



Graficos

EUA, inflacao ao consumidor
Em % ao ano. Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics
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Graficos

Brasil, inflacao e meta oficial
Variacao mensal anualizada em %. Fonte: IBGE
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Renda

Variavel

Apos um desempenho vez, acompanhou
notavel no bimestre a alta do real neste
final de 2023, o Ibovespa primeiro més do ano.
registrou uma queda

de 4,7% e ficou atras

do S&P 500 em janeiro,

que avancou 1,5%. Ja a

bolsa alema subiu 0,9%

no mesmo periodo. Em

relacdo ao cambio, o dolar

obteve valorizacao de

2,1% ante a nossa divisa.

A curva de juros, por sua




Variaveis Macroeconomicas
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Em um cenario

de incertezas, o
acompanhamento do
noticiario econdmico nos
ajuda a entender a dinamica
dos mecanismos que
fundamentam as decisoes
de investimento. Diante
disso, compartilhamos
algumas de nossas
projecoes para os principais
indicadores economicos.

Da Economia

Para voce

PIB

Apesar das recentes revisoes
na perspectiva do PIB para
2024, realizadas pelos
economistas consultados
pelo Boletim Focus, relatorio
do BCB, mantivemos

as N0ssas projecoes
inalteradas para o biénio
2024 e 2025. Acreditamos
gue a taxa de crescimento
da atividade devera ser
marginalmente superior ao
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Para voce

que foi projetado pela citada
fonte para o corrente ano.

Taxa de Juros

Assim como a mediana de
mercado, a nossa projecao
para a taxa Selic terminal
em 2024 e 2025 seguiu
inalterada. Apos a decisao
do Copom, que cortou a
taxa basica de juros em

50 pontos-base, seguimos
apostando na manutencao

do ritmo para os proximos
encontros. Com ISso,

permanecemos confortaveis

com as perspectivas
ora apresentadas.

Inflacao

Com a divulgacao do
resultado oficial da inflacao
de janeiro, nossa estimativa
para o acumulado do

ano sofreu leve avanco,
uma vez que haviamos

estimado o IPCA para o
primeiro més do ano pouco
abaixo do desempenho
auferido. O resultado nao
afetou a nossa perspectiva
para 2024 e 2025.

Cambio

Para a taxa de cambio,
mantivemos a nossa
projecao inalterada para
a divisa local frente ao

dolar americano para os
anos de 2024 e 2025.
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