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O que esperar do
segundo semestre?

O primeiro semestre de 2023, que registrou uma série de eventos
importantes, chegou ao fim. Mas quais foram os principais
acontecimentos no mercado de cdmbio nos Ultimos seis meses?
Recapitulamos o ano até agora e analisamos o que esperar dos

mercados em julho.

Janeiro foi marcado por uma fraqueza generalizada do délar,
principalmente devido as expectativas de que o ciclo de aumento
das taxas do Federal Reserve estava préximo do fim, ja que as
pressdes inflacionérias dos EUA diminuiram em um ritmo mais
rapido do que o observado na maioria das outras grandes areas

econdmicas.

As moedas de risco sofreram uma reviravolta em fevereiro, com a
recuperagdo do ddlar depois que uma série de dados
macroeconémicos dos EUA  surpreendeu  positivamente,
principalmente um relatério de emprego explosivo. Esses dados
sélidos, juntamente com uma mudanga hawkish nas comunicagdes
dos membros do FOMC, aumentaram as expectativas a favor de
novos aumentos nas taxas de juros dos EUA, permitindo que o

dolar recuperasse todas as perdas sofridas no inicio do ano.

Marco serd um més dificil de esquecer, pois a turbuléncia no setor
bancério global provocou uma volatilidade maior do que o normal.
A crise bancéria, que comecou apds o colapso do Silicon Valley
Bank (SVB) e foi agravada pelos problemas de liquidez do Credit

Suisse, dominou as manchetes dos mercados financeiros.

Os investidores temiam o contédgio no setor bancério global, o que
levou a uma valorizagdo dos portos seguros e a uma forte venda
de ativos de risco. Esse panico logo diminuiu, pois os mercados
acreditavam que as faléncias dos bancos eram, em grande parte,
eventos isolados, provocados por decisbes de gestdo
inadequadas, e ndo por problemas sistémicos. De fato, as moedas

de risco se recuperaram no final de margo.

Os mercados voltaram a ter uma sensacdo de normalidade em
abril, quando os temores em relagdo ao sistema bancério global se
dissiparam e a ateng&o se voltou para os dados econémicos e para
a politica monetéria dos bancos centrais. Abril foi um bom més
tanto para o euro, que voltou a ultrapassar o nivel de US$ 1,10 em
relagdo ao dolar pela primeira vez em um ano, quanto para a libra
esterlina, pois os mercados se convenceram de que o BCE e o BoE
seriam forgados a apertar a politica monetaria em 2023 mais do

que o Federal Reserve.

Essas expectativas mudaram drasticamente em maio, quando vimo
sinais de resiliéncia na economia americana, elevando as
expectativas de que o Fed poderia aumentar as taxas de juros
novamente no verdo e manté-las mais altas por mais tempo do

que o inicialmente previsto.

Em junho, a maioria dos bancos centrais do G10 apresentou
surpresas hawkish, o que levou a especulagdo de que as taxas de
juros subirdo mais e permanecerdo mais altas do que o
inicialmente esperado. O GBP e o EUR foram as moedas do G10
com melhor desempenho em junho, com ambas subindo cerca de
2% ou mais em relagdo ao dodlar, devido as expectativas de
reducdo dos diferenciais de taxas em relacdo aos EUA. No outro
extremo estava o iene japonés, a moeda do G10 com pior
desempenho no més passado, que caiu mais de 4% em meio a

retérica dovish continua do Banco do Japao.
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Os acontecimentos acima levaram a um desempenho
relativamente misto das moedas do G10 desde o inicio de 2023. O
melhor desempenho foi o da libra esterlina (+5,7% em relagdo ao
doélar americano), um movimento que atribuimos a resiliéncia da
economia do Reino Unido, a diminuicdo do prémio de risco
politico e a um Banco da Inglaterra mais agressivo. O franco suico
ndo ficou muito atrés (+3,4%), enquanto o euro também teve um
bom desempenho (+2,2%) devido a evaporagdo dos temores de
escassez de energia e ao aumento das expectativas em relagdo as
taxas do Banco Central Europeu. Na outra ponta do espectro
estdo o iene japonés (-8,7%), devido a ja mencionada cautela das
autoridades do BoJ, e a coroa norueguesa (-8,1%), que caiu para a
minima de mais de trés anos em relacdo ao euro no inicio de maio.
Essa liquidagdo decorreu, em parte, da recente queda nos pregos
globais do petréleo e do gés e a abordagem menos agressiva de

politica monetaria do Norges Bank.

Imagem 1: Performance das Moedas do G10 [vs. USD] (Junho 2023)
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As moedas dos mercados emergentes também tiveram um
desempenho  misto no primeiro semestre. As moedas
latino-americanas lideraram, principalmente o peso colombiano
(+16,1%), em parte devido aos pregos elevados das commodities,
as altas taxas de juros reais e a moderagdo dos prémios de risco
politico na regido. No outro extremo estd a lira turca, que
permaneceu como a moeda de pior desempenho no mundo
(-28,2%), ampliando uma forte desvalorizagdo que a levou a atingir
a minima histérica. A desvalorizagdo da lira pode ser atribuida a
forte dependéncia do pais em relagdo ao financiamento externo,
as taxas de inflagdo doméstica muito altas, a uma abordagem
pouco ortodoxa da politica monetaria e aos fracos fundamentos
macroecondmicos da Turquia, principalmente as reservas cambiais

insuficientes.

Imagem 2: Performance das Moedas Emergentes [vs. USD] (Junho 2023)
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As proximas semanas podem ser mais calmas, j& que os mercados
aproveitam os meses de verdo na Europa, normalmente
moderados, para dar uma pausa. Ainda assim, acreditamos que a
volatilidade provavelmente permanecera elevada, principalmente
porque os principais bancos centrais parecem propensos a
continuar aumentando as taxas de juros este més. O primeiro
banco central do G10 a se reunir em julho serd o Banco da Reserva
da Australia (04/07). Em junho, o RBA surpreendeu os mercados ao
optar por um aumento de 25 pontos-base, indicando, ao mesmo
tempo, que um aperto adicional poderia estar a caminho. Para
justificar esse movimento surpreendente, o RBA reforcou sua
declaragdo anterior que dizia que as expectativas de inflacdo de
médio prazo estavam bem ancoradas, observando que um aperto
adicional "pode ser necessério". Isso nos parece ser um sinal claro
de que pelo menos mais um aumento esté no horizonte, talvez em

julho.

O Banco da Reserva da Nova Zelandia e o Banco do Canada se
reunirdo uma semana depois (07/12). Em sua Ultima reunido, em
maio, o RBNZ aumentou as taxas em 25 pontos-base, mas indicou
que provavelmente j& terminou de apertar a politica monetaria.
Quanto ao Banco do Canada, o banco central surpreendeu os
mercados com um aumento de 25 pontos-base em junho, tendo
mantido as taxas inalteradas desde janeiro. Em sua declaracéo, o
BoC observou que o consumo forte e a rigidez do mercado de
trabalho justificavam um aperto adicional na taxa de juros. Os
mercados agora esperam um novo aumento de 25 pontos-base
neste més, depois que o banco sinalizou que era preciso fazer mais
para que a inflagdo se aproximasse de forma sustentével da meta
de 2%. A quarta semana de julho serd fundamental, pois o Federal
Reserve (26/07) e o Banco Central Europeu (27/07) se reunirdo em

menos de 24 horas.

Como esperado, o Fed interrompeu seu ciclo de aumentos em
junho, embora o "gréfico de pontos" e a retérica de Powell
tenham deixado claro que mais aumentos poderiam estar a
caminho, com poucas chances de cortes. De acordo com o gréfico
de pontos, os membros do FOMC preveem dois aumentos de 25
pontos-base este ano, com os mercados agora considerando um
aumento em julho como totalmente possivel. Quanto ao BCE, o
banco aumentou as taxas em 25 pontos-base em junho, ao mesmo
tempo em que adotou um tom hawkish, reiterando que o banco
tem "terreno a percorrer" e deixando claro que devemos esperar
outro aumento em julho. Um aumento de 25 pontos-base parece
ser uma certeza neste més, portanto, os mercados prestardo
atengdo a retérica do banco em relacdo a movimentos futuros.
Finalmente, o Banco do Japéao se reunird no dia seguinte (29/07),

embora ndo esperamos nenhuma mudanca na politica monetéria.

Tabela 1: Reunides dos Bancos Centrais do G10 [Julho 2023]

Data Regido Banco Central Previsdo da Ebury
04 de Julho Australia Banco da Reserva da Austrélia £0.25%
12 de Julho Nova Zelandia Banco da Reserva da Nova Zeldndia Sem mudanga
12 de Julho Canadd Banco do Canadd £0.25%
26 de Julho EUA Federal Reserve A0.25%
27 de Julho Zona do Euro Banco Central Europeu A0.25%
28 de Julho Japéo Banco do JapZo Sem mudanga

Os proximos dados de inflagdo serdo fundamentais para o futuro
das politicas monetérias e das moedas. Na maioria dos casos, as
taxas de inflagdo parecem ter atingido seu pico, embora isso esteja
relacionado, em grande parte, a queda acentuada dos pregos
globais de energia. As taxas bésicas de crescimento dos pregos ao
consumidor, que excluem componentes volateis, como alimentos e
energia, permanecem altas, em geral, e bem acima das metas dos
bancos centrais, justificando um novo aperto na politica monetéaria

na maioria dos casos.
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Tabela 2: Datas das Divulgac¢es dos Dados de Inflagdo do G10

Data Regido Inflagio de Maio

03 de Julho Suica 2.2%
10 de Julho Noruega 6.7%
12 de Julho EUA 4%

14 de Julho Suécia 9.7%
19 de Julho Reino Unido 8.7%
19 de Julho Zona do Euro 5.5%*
19 de Julho Canada 3.4%
21 de Julho Japdo 3.2%

* Ndmero de Junho

Tabela 3: Datas das Divulgac¢es dos Dados de Inflagdo dos Paises
Emergentes

ETY Regido Inflagdo de Maio
04 de Julho Coreia do Sul 3.3%
05 de Julho Tailandia 1.55%
07 de Julho Meéxico 5.84%
10 de Julho China 0.2%
11 de Julho Brasil 3.94%
11 de Julho india 4.25%
13 de Julho Republica Checa 11.1%
14 de Julho Polénia 11.5%*
19 de Julho Africa do Sul 6.3%
21 de Julho Cingapura 5.1%

* Ndmero de Junho

Como de costume, também estaremos atentos aos PMls de
atividade comercial, um dos indicadores mais atualizados que
melhor mede a situagdo da economia. Os indices compostos do
G3 ficaram novamente em territério expansionista em junho,
gragas ao bom desempenho do setor de servigos. Entretanto, os
dados foram mais fracos do que o esperado, o que reviveu os
temores de recessao. Isso foi particularmente notével na Zona do
Euro, onde o indice composto caiu para 50,3 em junho (o menor
nivel em cinco meses), aumentando o risco de outra contracdo do
PIB no terceiro trimestre. Mais uma vez, estamos testemunhando
uma dicotomia entre os setores industrial e de servicos, com o
primeiro em territério contracionista e o segundo em expansdo em

todos os casos.

Acreditamos que os meses de verdo provavelmente serdo
relativamente mais calmos nos mercados, embora ndo possamos
descartar episédios de maior volatilidade. Acreditamos que os
mercados continuardo concentrados nos dados econdémicos,
principalmente nos préximos nimeros da inflagdo, que continuam
sendo fundamentais para a politica monetéria do banco central, e
nos dados de atividade, que fornecerdo pistas sobre a
possibilidade de recessées. Apesar do recente aumento nas
expectativas de taxas do Fed, continuamos acreditando que os
diferenciais de taxas de juros entre os EUA e a maioria das

principais areas econdmicas serdo reduzidos este ano.
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