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Doélar avanga com os mercados repensando os cortes

das taxas dos bancos centrais

Na semana passada, os dados econdémicos dos EUA adicionaram combustivel a narrativa de que os

investidores haviam se precicipado ao precificar cortes antecipados dos bancos centrais.

A economia americana continua superando as expectativas e os membros do Federal Reserve (Fed) estdo
argumentando contra um inicio precoce dos cortes nas taxas de juros. A recuperagao do délar de 2024 ganhou
forca, subindo em relagéo a todas as principais moedas do mundo, conforme as apostas de um corte do Fed

em margo recuaram para 40%, o nivel mais baixo do ano.

Veremos mais informagdes nos préoximos dias com divulgagdes de dados de primeira linha de ambos os lados
do Atléantico, juntamente com a reunido de janeiro do Banco Central Europeu na quinta-feira. Enquanto isso,
serao divulgados os indices PMI de atividade comercial referentes a janeiro nas principais economias no meio
da semana. Esses nimeros sdo particularmente importantes na zona do euro, dada a auséncia de outros
indicadores oportunos confiaveis. A inflagdo PCE dos EUA seré outra referéncia importante para os mercados
na sexta-feira. Acreditamos que os dados, em geral positivos, continuardo permitindo que os bancos centrais

recuem em relagdo a ideia de cortes antecipados nas taxas de juros, apoiando as moedas desenvolvidas.

Imagem 1: Performance das Moedas do G10 [em USD] (1 semana)
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Fonte: Bloomberg Data: 22/01/2024
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BRL

Os eventos da Ultima semana culminaram em uma ampla liquidagdo do real, j& que a reprecificagao do ciclo de
cortes do Fed e o modo de aversdo ao risco vindo da China dominaram o sentimento dos mercados.
Acreditamos que as noticias negativas da economia chinesa apresentam riscos ndo negligencidveis aos
emergentes asiaticos, porém, os efeitos negativos devem ser limitados na América Latina, onde as altas taxas

de juros sdo um diferencial dominante.

O BRL ainda é uma de nossas moedas latinas preferidas, no entanto, até que os estimulos econémicos da
China sejam refletidos em dados melhores, a busca por risco pode continuar limitada. De qualquer forma, o
real estd bem posicionado, tendo em vista que os pregos elevados das commodities devem ajudar a balanca
comercial brasileira este ano. Na sexta-feira, a inflagdo dos primeiros quinze dias de janeiro deve movimentar
os mercados, embora um avango nos pregos nao seja o suficiente para fazer com que o Copom acelere o ritmo
de cortes na Selic. Até 14, o cambio estard apoiado, principalmente, nos indicadores de sentimento (PMls) do

G3, na quarta-feira.

EUR

O patamar atual do euro parece excessivamente pessimista, tendo em vista que os fundamentos econémicos
da regido sdo sombrios e o Unico motivo que apoia a moeda comum é a oposi¢do das autoridades do Banco
Central Europeu as expectativas do mercado de cortes agressivos e antecipados nas taxas de juros, sugerindo
que a inflagdo ndo estd sendo superada e que os cortes nas taxas terdo de esperar até o verdo, segundo

Lagarde, em Davos.

No entanto, acreditamos que os riscos para essa narrativa sdo de baixa para o euro, ja4 que os dados ainda sédo
preocupantes. A producdo industrial da regido continua desanimadora, parcialmente atribuida ao
decepcionante crescimento chinés. O relatério de novembro da semana passada mostrou uma contragdo anual
de quase 7%, e o setor esta arrastando a economia para uma recessdo técnica. Agora, o conselho do BCE tera

a chance de esclarecer sua visao durante sua primeira reunido do ano, nesta quinta-feira.
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Imagem 2: Producdo Industrial da Zona do Euro (2022 - 2023)

6 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
4 -4
6 -6
8 -8
2022 2023

Ml Industrial Production (% YoY) = Industrial Production (% MoM)

Fonte: LSEG Datastream Data: 22/01/2024
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Conforme haviamos argumentado no comego de deste ano, os mercados se anteciparam em prever uma
desaceleragdo da economia americana rapida o suficiente para o banco central americano comegar a cortar as
taxas j& em margo, porém, os nimeros ainda contam outra histéria. Uma série de dados de segundo nivel
(vendas no varejo, produgdo industrial, construgdo de moradias e pedidos semanais de auxilio-desemprego)

foram todos fortes e acima das expectativas dos economistas, destacando a for¢a continua da economia.

Imagem 3: Pedidos Semanais de Seguro Desemprego (2023 - 2024)
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Fonte: LSEG Datastream Date: 22/01/2024

Sem surpresa, os rendimentos dos titulos americanos continuaram subindo e o délar esté revertendo as perdas
do final de dezembro. Nesta semana, os indices PMI, além dos dados do PIB e da inflacido, fornecerdo mais
clareza, embora seja improvavel que mudem a visdo aparente do Fed de que as expectativas do mercado

quanto a cortes nas taxas ainda sdo muito agressivas.
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GBP

A inflagdo de dezembro foi significativamente mais alta do que o esperado. Em particular, o nicleo anual de
precos ficou acima do nivel de 5%. Os dados sugerem que a Ultima etapa da luta contra a inflagdo sera a mais
dificil, assim como em outros lugares, e, consequentemente, as expectativas de cortes do Banco da Inglaterra

continuam a ser adiadas.

Imagem 4: Taxa de Inflacdo do Reino Unido (2017 - 2023)
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Fonte: LSEG Datastream Data: 22/01/2024

Uma preocupagdo persistente para os investidores continua sendo a situagdo bastante fragil da economia
britanica. O relatério de vendas no varejo de sexta-feira foi particularmente fraco, com as vendas registrando
sua maior queda mensal desde 2021, ou seja, quando as restrigdes da pandemia ainda estavam em vigor.
Ainda é uma incégnita se uma recessao técnica sera confirmada para o quarto trimestre quando os dados
oficiais do PIB forem divulgados em meados de fevereiro. Se os dados da semana passada servirem de
referéncia, uma recessdo leve parece provavel. Espera-se que os dados do PMI desta semana sejam muito mais

otimistas e permanegam bem acima do nivel de 50, que denota expansao, o que deve apoiar a libra esterlina.
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JPY

A reunido de politica monetaria do Banco do Japéao de terga-feira serd muito importante para o iene japonés.
Os investidores voltaram a empurrar o JPY para o nivel 150 contra o ddlar, pois duvidam que o BoJ comecara a
subir as taxas em breve. O banco ndo deve mudar as taxas durante a sua reunido desta semana, e suspeitamos
que os diretores do BoJ irdo novamente sublinhar a importéncia dos préximos dados sobre salérios e inflagao.
Os primeiros resultados das negociagdes salariais "shunto" serdo divulgados em meados de marco, e é
altamente improvével que vejamos qualquer mudanga na politica, ou grande mudancga na orientagdo, até la.
Uma primeira subida em abril continua em jogo (mais de 50% do preco fixado pelos mercados) mas,

acreditamos que o BoJ ainda ndo esté pronto para indicar isso explicitamente.

Para além do importantissimo anincio do Banco do Japéo, os investidores estardo atentos a uma série de
dados econdmicos divulgados esta semana. Estes incluem os dados comerciais de dezembro (terca-feira) e o

relatério de Téquio sobre a inflagdo de janeiro (quinta-feira).

CHF

A venda do franco continuou na semana passada, com a moeda registrando perdas significativas tanto em
relagdo ao euro como em relagdo ao doélar americano. Até certo ponto, vemos isto como uma normalizagado
apds o aumento do franco no final do ano. No entanto, parte deste facto pode ser atribuido aos comentarios
feitos pelo presidente do SNB, Jordan, que destacou o impacto da taxa de cambio na inflagdo. De acordo com
Jordan, a recente valorizagdo do franco afeta materialmente as perspectivas de inflagdo, uma vez que
ultrapassa os aumentos nominais. Neste contexto, o SNB consideraré a taxa de cambio na sua préxima reunido

trimestral de politica monetaria, em margo.

Embora acreditemos que junho é uma data mais realista para o inicio do ciclo de redugdo das taxas de juros,
estamos vendo cada vez mais indicios de que o SNB estd mudando sua postura a favor de taxas mais baixas.
Olhando para o futuro, é provavel que a atencdo se concentre nas noticias externas, uma vez que o calendario

econdmico interno é muito modesto.
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AUD

O dodlar australiano teve um desempenho superior ao do seu homdélogo NZD na semana passada, embora
continue a ser negociado em baixa bastante acentuada no acumulado do ano, e um pouco acima da sua
posicdo mais fraca em relagdo ao ddélar americano desde o inicio de dezembro. As preocupagdes em torno do
estado da economia chinesa continuam a ser um grande obstéculo para a forca do AUD. O relatério do
trabalho da semana passada foi também uma decepcédo significativa. Foram perdidos 65,1 mil empregos
liquidos no ultimo més de 2023, bem abaixo do consenso de +17,6 mil, e a maior queda no emprego desde

setembro de 2021, quando algumas das restrigdes pandémicas ainda estavam em vigor.

Os dados acima referidos aumentaram modestamente as expectativas de cortes nas taxas de juro do RBA,
embora os mercados ainda sé vejam cerca de 30 pontos base de cortes em 2024, e ndo estdo considerando
totalmente o inicio da flexibilizagdo até novembro. Este inicio tardio dos cortes em relagéo aos seus principais
pares deverd ser otimista para o AUD, e continuamos apoiando uma valorizagdo da moeda durante o nosso

horizonte de previsao.

NZD

Alguns dados nacionais decepcionantes contribuiram em parte para a venda de quase 1,5% do dolar
neozelandés na semana passada, que terminou como um dos piores desempenhos no G10. O ultimo PMI da
industria transformadora para dezembro caiu para apenas 43,1, uma queda acentuada em relagdo a impressdo
de novembro e o décimo més consecutivo abaixo do nivel chave de 50. A economia da Nova Zelandia contraiu
novamente no terceiro trimestre do ano, e uma recessao pode muito bem ser confirmada quando os dados do

quarto trimestre forem divulgados em margo.

Esta semana, as atengbes estardo voltadas para o relatério de terga-feira sobre a inflagdo no quarto trimestre.
Os economistas estdo antecipando uma moderacdo nos indicadores trimestrais e anuais de crescimento dos

precos, prevendo-se que este Ultimo caia abaixo de 5% pela primeira vez desde o terceiro trimestre de 2021.
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CAD

O CAD acompanhou de perto o ddlar americano na semana passada, terminando as negociagbes na
sexta-feira praticamente inalterado e com o melhor desempenho do G10, juntamente com o USD. A modesta
subida dos pregos do petréleo na semana passada pode explicar em parte este desempenho superior, assim
como o aumento dos rendimentos dos titulos canadenses. Os dados sobre a inflacdo de dezembro da semana
passada revelaram uma rara contragdo dos pregos mensais, a maior em um ano, embora esta tenha sido
totalmente avaliada pelos mercados. O relatério de sexta-feira sobre as vendas no varejo (-0,2% vs. 0% de

consenso) foi uma desilusdo, embora tenha tido um impacto minimo sobre o délar.

A decisdo de juros do Banco do Canadé desta quarta-feira serd acompanhado de perto pelos participantes no
mercado. Nao esperamos qualquer mudanga nas taxas, o que deve concentrar as atengdes no comunicado
que acompanha a reunido. Acreditamos que o BoC reconhecera o progresso no combate a inflagdo, embora

possa também indicar que ainda ha algum caminho a percorrer antes de poder comecar a reduzir as taxas.

CNY

O yuan se desvalorizou em relagdo ao ddlar, que se fortaleceu de forma geral na semana passada, com o par
USD/CNY atingindo seu nivel mais alto em cerca de dois meses, logo abaixo da marca de 7,20. Entretanto, em
relagdo a outras moedas, o CNY mostrou resisténcia, superando o desempenho de quase todas as moedas do
G10 e da maioria dos mercados emergentes. Até certo ponto, isso pode ser uma consequéncia da decisdo
surpresa do PBoC de manter a taxa MLF inalterada hoje. Também pode ser uma fungdo do baixo custo da

moeda chinesa.

Entretanto, essa resiliéncia é bastante surpreendente, principalmente porque os dados econémicos da China
divulgados na semana passada ndo foram muito animadores. Embora a economia tenha atingido a meta das
autoridades, com crescimento de 5,2% em 2023, ela entrou em 2024 com as pernas trémulas. Os dados
detalhados de dezembro pintam um quadro de um setor imobilidrio ainda em dificuldades (caracterizado pela
queda dos pregos das casas, pelo forte encolhimento dos investimentos imobilidrios e das vendas residenciais)
e pela fraca demanda do consumidor (as vendas no varejo cresceram apenas 7,4% em relagdo ao ano anterior,
menos do que o esperado). A Unica leitura desta semana sdo os dados dos lucros industriais de dezembro, que

serao publicados no sabado.
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Calendario Econémico (22/01/2024 - 26/01/2024)

Evento Moeda Data Horario
Indicadores PMls, G3 - Quarta -
Decisdo de Taxa de juros, BCE EUR Quinta 10h15
PIB do 4723, EUA usbD Quinta 10h30
IPCA-15, Brasil BRL Sexta 10h30
Inflagdo PCE, EUA Usb Sexta 10h30
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