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Resumo da semana (Semana 41)

Pode ter sido uma semana ruim para os mercados de titulos, mas a festa continua
forte no mercado acionario dos EUA.

Foi outra semana dificil para os investidores. Os mercados de titulos de renda fixa
ofereceram poucas oportunidades de lucro. As curvas dos titulos publicos
continuaram a se inclinar, com os rendimentos de dois anos subindo menos do que
os rendimentos de dez anos, enquanto os mercados de crédito corporativo
registraram retornos totais negativos.

Os mercados de commodities tiveram um desempenho um pouco melhor. Os
precos da energia permaneceram estaveis, enquanto os precos dos metais cairam
em todos os setores. O délar americano se destacou nos mercados de cambio,
valorizando-se em relacdo a maioria das outras moedas importantes. As acoes
globais contrariaram a tendéncia, subindo ligeiramente, com os indices voltados
para a tecnologia apresentando o melhor desempenho.

Do triunfo ao desastre (RP)

A semana teve um inicio decepcionante apds a coletiva de imprensa de Zheng
Shanijie, Presidente da Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC)
da China[1]. Apds a reagao positiva ao anuncio de estimulo monetario e apoio aos
mercados imobiliarios e financeiros no més passado[2], havia grandes esperancas
de que Zheng anunciasse algo semelhante na frente fiscal, visando ao consumo e a
demanda domésticos.

No entanto, durante a reunidao, a NDRC anunciou um gasto modesto de 200 bilhdes
de yuans (US$ 28 bilhdes) a ser antecipado para o proximo ano. Esse anuncio
provocou a pior queda diaria no mercado de agdes Hang Seng desde a crise
financeira global de 2008.

A coletiva de imprensa da NDRC sé pode ser descrita como uma gafe de relagoes
publicas. As atencdes agora se voltam para o Ministério das Financgas, que devera
anunciar novas medidas de estimulo fiscal nos préximos dias. Os analistas esperam
que Pequim anuncie um pacote de estimulo fiscal no valor de cerca de dois trilhdes
de yuans para ajudar a economia a sair de seu marasmo deflacionario[3].

Um quadro misto para a inflacao

O calendario de dados econémicos da semana passada foi relativamente leve, com
os precos ao consumidor dos EUA sendo o principal topico de discussao. O
relatorio de setembro ofereceu sinais mistos. A boa noticia veio de uma tendéncia
continua de desinflacao do aluguel, com a inflacdo do aluguel primario e do aluguel
equivalente ao proprietario (OER) desacelerando para 0,3%, em comparagcao com
os aumentos anteriores de 0,4% e 0,5%, respectivamente[4]. No entanto, isso foi
compensado pelo aumento dos custos dos servicos de transporte - principalmente
tarifas aéreas, seguro de carro e reparos -, o que fez com que o nucleo dos pregos
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ao consumidor subisse 0,3%, um pouco acima dos 0,2% esperados. Isso elevou a
taxa de inflagdo basica de 12 meses para 3,3%, acima dos 3,2% registrados em
agosto.

Setembro foi o primeiro més desde margco em que os numeros do emprego e dos
precos ao consumidor superaram as expectativas, levantando a questao de se os
economistas estavam muito otimistas em relacdo ao cenario de aterrissagem suave.

Durante toda a semana, os investidores se afastaram dos temores de um pouso
forcado, preferindo se concentrar na possibilidade de nao haver pouso algum.
Entretanto, os dados mais recentes sugerem que uma aterrissagem suave continua
sendo o resultado mais provavel.

O Federal Reserve divulgou a ata da reuniao de setembro do Comité Federal de
Mercado Aberto, revelando que alguns membros eram favoraveis a um corte na
taxa de 25 pontos-base (bps) em vez dos 50 bps finalmente anunciados[5]. Eles
sugeriram que os futuros cortes sigam uma trajetoria gradual para dar aos
formuladores de politicas tempo para avaliar o nivel de restricdo da politica.

Ligue para mim

Na frente politica, o telefonema entre o Presidente Biden e o Primeiro-Ministro
israelense Netanyahu, que se diz ser o primeiro desde agosto, atraiu muita atencao.
A Casa Branca descreveu a conversa como “direta” e “produtiva”[6].

No ambito doméstico, esta foi uma semana marcante para a campanha
republicana, com algumas pesquisas mostrando Donald Trump com 53% de
chance de vencer a eleicdo do proximo més[7]. Essa € a primeira vez que Trump
lidera as pesquisas desde que Kamala Harris foi nomeada candidata democrata.

Enquanto isso, o apartidario Committee for a Responsible Federal Budget alertou
que uma presidéncia de Harris poderia aumentar a divida nacional dos EUA em US$
3,5 trilhdes ao longo de 10 anos, apesar do compromisso de sua campanha com a
responsabilidade fiscal[8] Em comparacao, as propostas de Trump poderiam
aumentar a divida em US$ 7,5 trilhndes a US$ 15,2 trilhdes, embora ele diga que o
forte crescimento econémico aliviaria as preocupacdes com o déficit.

Vamos encarar a musica...

Com o Fed concentrado na normalizagao das taxas de juros e ambos os candidatos
as eleicoes dos EUA planejando evitar a austeridade, o caminho de menor
resisténcia para a curva do Tesouro deve ser o de uma inclinagdo continua.
Notavelmente, o diferencial de rendimento médio de 10 anos entre os titulos do
Tesouro de 2 e 30 anos é atualmente de 96 pontos-base, contra 43 pontos-base
hoje (veja os gréaficos desta semana).
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Logicamente, um aumento na divida deve levar a custos de financiamento mais
altos, resultando, em ultima analise, em mais monetizacao[9] e inflagdo dos precos
dos ativos. Isso pode ajudar a explicar as avaliacdes recordes das acdes, conforme

mostrado na Figura 2.

Entretanto, os investidores talvez queiram se lembrar do famoso - ou talvez mais
precisamente, infame - comentario do ex-CEO do Citigroup, Chuck Prince, sobre a

alavancagem no sistema financeiro.

Em entrevista ao Financial Times em julho de 2007, pouco antes do inicio da crise
financeira global, o Sr. Prince declarou “Quando a musica parar, em termos de
liquidez, as coisas ficarao complicadas. Mas, enquanto a musica estiver tocando, é

preciso se levantar e dancar. Ainda estamos dancando"[10].
Graficos da semana

Figura 1: A curva de juros dos EUA ainda pode se inclinar

—— Difference between 30-year and 2-year UST yields (per cent)

Fonte: Louis, rendimento de mercado dos titulos do Tesouro dos EUA com vencimento constante de 2 e 30 anos, 10 de
outubro de 2024.

Figura 2: As agdes dos EUA continuam a apresentar desempenho, apesar do
endividamento recorde

Fontes: Tesouro dos EUA, divida publica dos EUA em aberto, Banco da Reserva Federal de St. Louis, dados do S&P 500, em

11 de outubro de 2024.
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