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Preocupacdes com o retorno da inflagdo dos Estados

Unidos impulsiona o ddlar

A crise no Oriente Médio estd tendo um impacto discreto nas principais moedas, que continuam a ser

impulsionadas principalmente pelos nimeros de inflagdo e pelas comunicagdes dos bancos centrais.

O relatério de inflagdo de setembro dos EUA mostrou sinais de que a tendéncia de desaceleragdo estd
parando, e as taxas do Tesouro se recuperaram, arrastando consigo o délar em relagdo a maioria das moedas.
As principais excegdes foram as moedas latino-americanas, que se beneficiaram dos pregos mais altos do

petréleo.

O calendario de divulgagdes econémicas parece bastante reduzido nesta semana. As vendas no varejo e a
produgdo industrial dos EUA na terga, além dos nimeros mais recentes da economia chinesa, serdo os
principais pontos de atencdo. Os discursos das autoridades do Federal Reserve, do BCE e do Banco da
Inglaterra também podem fornecer algumas informagdes muito necessarias sobre a visdo dos bancos centrais

nos préximos dias.

Imagem 1: Performance das Moedas do G10 [em USD] (1 semana)
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Fonte: Bloomberg Data: 16/10/2023
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BRL

O real brasileiro liderou o painel de desempenho contra o délar americano na semana passada, apds uma
desvalorizagdo ultra rédpida e excessiva com o aumento nos rendimentos dos titulos dos EUA. No cenério local,
a principal noticia econémica foi a desaceleracdo da inflagdo. O IPCA subiu para 5,2% no més passado,

ligeiramente abaixo do consenso de 5,3%.

Acreditamos que a inflagdo de setembro pode marcar o pico e, olhando para o futuro, esperamos que o IPCA
se estabeleca em torno de 5%, entretanto, a volatilidade dos pregos do petréleo apés o corte de fornecimento
da Arébia Saudita e os conflitos no Oriente Médio podem continuar a afetar os precgos locais da gasolina e
voltar a pressionar a inflagdo local. De qualquer forma, esperamos que o Banco Central mantenha os cortes na
taxa Selic em 50 pontos-base por reunido, o que deve manter o cdmbio sob controle. Os préximos dias
parecem calmos em termos de divulgagdes econémicas por aqui, e os investidores devem buscar informagoes

em outros lugares.

EUR

A falta de informagdes de primeira linha manteve a negociagdo do euro apoiada nos eventos em outros
lugares. A principal noticia econémica da semana passada foi o relatério desanimador sobre a produgéo
industrial de agosto, que mostrou uma forte contragdo. Isso pouco contribuird para dissipar a narrativa da

estagflagdo na zona do euro, ja que a produgéo fica estagnada e a inflagdo recua em um ritmo lento.

O euro se manteve bem, terminando a semana praticamente estavel em relagdo ao real brasileiro. No entanto,
os conflitos em Israel estdo elevando as pressdes sobre os precos do petréleo, um claro risco para a
recuperagdo da atividade europeia e para os pregos de energia. Nos proximos dias, os dados de inflagédo de
setembro, na quarta-feira, sdo amplamente aguardados pelos mercados e potencialmente, serdo as principais

informacdes financeiras desta semana.
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USD

Os rendimentos dos titulos do Tesouro americano recuaram na semana passada, apesar da turbuléncia no
Oriente Médio e da consequente fuga para a seguranga, o que, em geral, favorece o délar americano. Esse
efeito positivo foi, de certa forma, compensado por uma sensagdo entre as autoridades do Fed, de que o
recente aumento nas taxas de longo prazo havia restringido as condigdes financeiras e feito parte do trabalho
para o banco central, reduzindo a necessidade de aumentos adicionais na taxa de juros. No entanto, os titulos
voltaram a subir apds o relatério de inflagdo de setembro renovar as preocupagdes sobre a tendéncia de

queda dos precos.

Imagem 2: Taxa de Inflacdo dos EUA (2013 - 2023)
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Fonte: Bloomberg Data: 16/10/2023

Embora o nicleo da inflagdo tenha caido para seu nivel mais baixo em dois anos (4,1%; de 4,3%), a taxa
principal permaneceu inesperadamente inalterada (3,7%), mantendo viva a possibilidade de um dltimo
aumento da taxa dos EUA até o final do ano. Nos préximos dias, os mercados de cdmbio estardo atentos aos
dados de vendas no varejo e a produgao industrial de setembro (terga-feira), além do discurso do presidente

do Fed, Jerome Powell, na quinta.
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GBP

A semana passada foi praticamente desprovida de noticias que movimentassem os mercado, vimos somente

os dados mensais do PIB, em que o nimero de julho foi revisado para baixo. Isso representa um ato de

equilibrio dificil para as autoridades do Banco da Inglaterra. As comunicagdes dos membros do MPC foram

bastante vagas na semana passada, embora o governador Bailey e o economista-chefe Pill tenham mantido a

porta aberta para um aperto adicional na politica monetéria, observando que as préximas decisGes seriam

finalmente equilibradas.

Imagem 3: Crescimento do PIB do Reino Unido (Mensal) (2022 - 2023)
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Fonte: Bloomberg Data: 16/10/2023

Nesta semana, teremos uma grande quantidade de dados econémicos e comunicagdes dos membros do

Banco da Inglaterra. Os dados do mercado de trabalho na terca-feira devem preparar o terreno para o relatério

critico de inflagdo na quarta-feira. A precificacdo de mercado da taxa terminal no Reino Unido mudou

drasticamente com base na suposicdo de que uma tendéncia desinflaciondria estd agora firmemente

estabelecida. Qualquer decepgdo em relagdo a isso, especialmente no que diz respeito ao nicleo da inflagao,

pode levar a uma forte reavaliagdo dos futuros movimentos do Banco da Inglaterra e impulsionar a libra.
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JPY

O iene continua a ser negociado em torno do nivel 150 em relagédo ao délar, aparentemente um importante
limite psicolégico. Os modestos fluxos em diregdo aos portos-seguros que testemunhamos no inicio da
semana passada forneceram algum apoio ao JPY, apds as noticias do conflito em Israel e Gaza. No entanto,
esses ganhos foram rapidamente revertidos e, no momento em que este artigo foi escrito, o par USD/JPY

estava sendo negociado ndo muito distante de seu nivel mais alto em mais de trés décadas.

As expectativas em relagdo a politica monetaria do Banco do Japao continuam sendo fundamentais para o
iene e, enquanto o banco central continuar a manter sua postura dovish, menor seré a chance de a moeda
recuperar terreno. Os dados da inflagdo do Japao de setembro serdo divulgados na sexta-feira, o que continua
sendo muito importante para as taxas de juros do BoJ. Estaremos atentos especialmente & taxa de crescimento
de pregos do "nlcleo central". Ao contrario de todas as outras métricas de inflagdo no Japao, essa ainda nao

mostrou sinais de abrandamento em relagdo ao seu pico.

CHF

A crise em curso no Oriente Médio ajudou o franco (também considerado um porto-seguro) a atingir a posigao
mais forte em relagdo ao euro em pouco mais de um ano e a terminar a semana no topo do rastreador de
desempenho cambial do G10. As noticias domésticas nao foram muito importantes para o franco. A
reprecificagdo da taxa descendente continuou, apoiada pelas tendéncias globais e por outros sinais de que as
pressbes inflaciondrias na Suica estdo contidas. Os pregos do produtor e das importagdes cairam 1% em

setembro, ampliando sua tendéncia deflacionaria.

Olhando para o futuro, noticias externas provavelmente continuardo impulsionando o franco. Vale a pena
acompanhar os dados comerciais na quinta-feira, embora seja improvavel que eles movimentem o mercado.
Pelo menos eles fornecerdo uma visdo dos principais motores de crescimento da Suica no final do terceiro

trimestre.
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AUD

As moedas antipodas foram as que tiveram o melhor desempenho no G10 na semana passada, com o ddlar
australiano caindo em relagdo a todas as suas principais moedas homdlogas no ultimo més. As preocupagdes
persistentes em relagdo a economia chinesa e o modo de redugdo de risco que temos visto nos mercados
desde o inicio dos ataques do Hamas em Israel pioraram o sentimento dos investidores em relagdo ao AUD.
Os investidores também continuaram a considerar improvaveis aumentos adicionais nas taxas do RBA, pelo

menos nas proximas duas reunides do banco central.

Nesta semana, as atengdes estardo voltadas para as Ultimas atas das reunides do RBA, para o discurso do novo
governador do banco central, Bullock (ambos na terga-feira), e para o relatério do mercado de trabalho de
setembro (quinta-feira). Quaisquer sinais agressivos na retérica do RBA provavelmente dariam suporte ao délar
australiano, considerando a atual precificagdo de mercado. Enquanto isso, esperamos que o relatério do
mercado de trabalho de quinta-feira mostre uma desaceleragdo bastante acentuada na criagdo de empregos
em relagdo ao més anterior. Novamente, a barreira para uma surpresa de alta aqui é bastante baixa, portanto,

parece haver espaco para uma aceleragdo do AUD.

NZD

As noticias macroeconémicas da Nova Zelandia na semana passada foram bastante variadas. O PMI de
manufatura da semana passada caiu para apenas 45,3, seu nivel mais baixo desde agosto de 2021, embora o
PSI de atividade de negdcios, uma medida menos conhecida que acompanha a produgdo no setor de servigos,
tenha subido para 50,7, um recorde de quatro meses. O quadro geral de crescimento continua a melhorar,
principalmente apdés a noticia de que uma recessdo no inicio do ano foi evitada, embora a economia esteja

longe de estar funcionando a todo vapor.

O foco na Nova Zelandia esta semana estara nos Ultimos dados de inflagdo do terceiro trimestre. Uma surpresa
positiva nesse caso poderia levar a outro aumento da taxa de juros do RBNZ, o que, sem duvida, daria o tdo

necessario suporte ao NZD.
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CAD

A recuperagéo evidente nos pregos globais do petréleo na semana passada ¢ claramente otimista para o délar

canadense, que encerrou a semana passada como uma das moedas de melhor desempenho no G10. Na

verdade, talvez o maior risco do conflito entre Israel e Hamas para os mercados financeiros possa ser o impacto

sobre as commodities, j& que uma guerra mais ampla no Oriente Médio colocaria em risco o fornecimento de

petréleo e poderia elevar os pregos, principalmente se os principais produtores de petréleo, Arabia Saudita e

Ira, entrarem no conflito.

Imagem 4: Preco do Petréleo Bruto (2022 - 2023)
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Fonte: LSEG Datastream Data: 16/10/2023
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Além da evolugdo do petréleo, esta semana no Canadé serd dedicada aos Ultimos dados de inflagdo de

setembro (terga-feira). Esse ponto critico surpreendeu positivamente em cada um dos Gltimos dois meses, e

uma nova noticia positiva nesta semana, sem duvida, seria bem-vinda para as autoridades do Banco do

Canada. Atualmente, parece haver uma possibilidade maior de que o BoC apresente outro aumento na taxa

de juros do que o Fed, o que pode levar a uma taxa de cdmbio USD/CAD mais baixa no curto prazo.
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CNY

O yuan encerrou a semana no meio do painel de desempenho cambial dos mercados emergentes e pouco
alterado em relagdo ao ddlar. As Ultimas noticias do pais foram bastante variadas. Os dados comerciais
mostraram uma contragdo de 6,2% tanto nas exportagbes quanto nas importagdes em setembro, menor do
que no més anterior e bem abaixo das expectativas, o que é claramente um sinal encorajador. Outros dados,

entretanto, foram menos animadores.

A inflagdo ao consumidor caiu para 0% em setembro, e os dados financeiros ndo foram impressionantes. O
Banco Central da China manteve a taxa MLF inalterada hoje, como esperado, mas injetou um valor liquido de
289 bilhdes de yuans em empréstimos de médio prazo, o maior valor em quase trés anos. Nesta semana, as
atencdes estardo voltadas principalmente para os dados macroeconémicos, j& que o PIB do terceiro trimestre e
outros nimeros complementares serdo divulgados na quarta-feira. Em termos trimestrais, o crescimento devera
ser tdo fraco quanto os 0,8% registrados no segundo trimestre - um crescimento acima de 1% seria

considerado um sucesso.

Calendario Econémico (16/10/2023 - 20/10/2023)

Evento Moeda Data Horario
Vendas no Varejo, EUA uUsb Terca 09h30
Producdo Industrial, EUA UsD Terca 10h15
PIB do Terceiro Trimestre, China CNY Terca 23h00
Taxa de Inflagdo, Zona do Euro EUR Quarta 06h00
Discurso de Powell, EUA uUsbD Quinta 13h00

info.br@ebury.com | br.ebury.com



Ebury
R. Butantd, 434 - Pinheiros Sao Paulo SP, 05425-011
+55 11 4130-3800 | info.br@ebury.com | br.ebury.com

Ebury Partners UK Ltd is authorised and regulated by the Financial Conduct Authority as an Electronic Money Institution. Reference number: 900797. Ebury
Partners UK Ltd is registered with the Information Commissioner's Office, with registration number: ZA345828. Ebury Partners Markets Ltd is authorised

and regulated by the Financial Conduct Authority as an Investment Firm to provide advice and execute trades in FX Forwards. Reference number: 784063.

©Copyright 2009-2022



