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Resumo da semana (Semana 15)

Depois de véarios anos em que os mercados financeiros foram amplamente
dominados por um sentimento de “risco ligado” ou “risco desligado”, a tendéncia
atual de divergéncia entre as classes de ativos pode levar algum tempo para que
muitos investidores se ajustem.

Na semana passada, o ouro foi um dos vencedores. Os pregos a vista subiram mais
de 3%, dando continuidade a tendéncia dos Ultimos seis meses, nos quais 0 ouro
subiu quase 23%. O ouro é frequentemente usado como protecdo contra a
escalada do risco geopolitico ou o0 aumento da inflagcao, pois os investidores temem
que as moedas fiducidrias se desvalorizem. Embora ndo tenhamos certeza de que
esse tenha sido o principal fator (China?)

O outro grande vencedor foi o ddlar dos EUA, que se valorizou em relagcéo as outras
moedas do G10. As variaveis que geralmente causam a valorizagao do ddlar
incluem seu status como moeda de reserva mundial; o aumento da incerteza
também pode levar a entradas de capital, ja& que os investidores dos EUA enviam
dinheiro para casa e muitos investidores de fora dos EUA procuram aumentar sua
exposicao ao ddlar. Atualmente, e mais importante, os diferenciais de taxa de juros
favorecem os EUA em relagdo a muitos outros mercados, com os poupadores
globais pagando mais, em termos relativos, para manter ativos dos EUA.

Um iene mais fraco

A primeira vista, pode-se concluir que esta foi uma semana sem riscos, mas 0s
detalhes revelam um quadro mais matizado. Uma anadlise mais detalhada do ddlar
revela que ele se valorizou principalmente em relacdo as moedas de mercados
desenvolvidos, e ndo em relagdo as moedas de mercados emergentes de beta mais
alto. O iene japonés, por sua vez, desmentiu seu status usual de “porto seguro” ao
se desvalorizar mais de 153 pontos em relacdo ao délar. A Ultima vez que o iene
atingiu esses niveis foi em 1990. Entretanto, o desempenho inferior do euro foi ainda
mais acentuado, enfraquecendo-se em mais de 1,5% em relacao ao dolar norte-
americano.

Os indices acionarios de todas as regides ficaram, em sua maioria, dentro de uma
faixa de variagdo (+/- 1%), enquanto os spreads de crédito corporativo
permaneceram estaveis ou se reduziram ligeiramente durante a semana, com os
titulos de alto rendimento apresentando desempenho superior. As maiores
divergéncias ocorreram nos titulos publicos. Por exemplo, os rendimentos de cinco
anos do Tesouro dos EUA subiram 14 pontos-base (bps) em comparagao com os
rendimentos dos titulos alemaes, que cairam 3 bps.
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As expectativas das taxas de juros dos EUA e do euro divergem

Talvez mais importante para os investidores, o mercado de swap de taxa de juros
overnight esta prevendo agora apenas um corte de 25 pontos-base em 2024 pelo
Federal Reserve dos EUA em sua reuniao de setembro do Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC). Espera-se que o Banco Central Europeu (BCE) faca seu
primeiro corte em mais de oito anos em sua reunido de junho, e trés cortes de 25
pontos-base estdo planejados para este ano. [Veja o grafico abaixo].

A relutancia do Fed em agir rapidamente sobre as taxas se deve aos dados de
inflacdo. Nos EUA, os pregos ao consumidor principais e basicos aumentaram 0,4%
em marc¢o, contra as expectativas de 0,3%, elevando a inflagao principal para 3,5%
e a inflacao basica para 3,8% nos ultimos 12 meses.

Dois aspectos desses dados serao de especial preocupacao para o FOMC. Em
marco, o nucleo da inflacdo superou as expectativas dos economistas pelo terceiro
meés consecutivo, 0 que sugere uma perda de impulso na tendéncia de desinflacao.
Além disso, o componente “superbase” dos pregcos ao consumidor - precos de
servicos basicos excluindo aluguéis - aumentou 0,65% no més, com seguro de
automoveis, servicos pessoais e servicos médicos aumentando 2,6%, 0,76% e
0,56%, respectivamente.

respectivamente. Outros fatores macroeconémicos, como emprego e atividade
industrial, contribuem para a visao otimista do crescimento dos EUA.

A inflacdo europeia (e a economia da UE) esta se movendo na direcdo oposta. O
nucleo da inflagao caiu para 2,9% em marco, de 3,1% em fevereiro, seu nivel mais
baixo em dois anos. Na reuniao do BCE em 11 de abril, os investidores buscaram a
confirmagdao de que as restricoes da politica comecariam a ser suspensas em
junho. Embora o BCE tenha mantido as taxas basicas inalteradas, como esperado,
ele disse: “Se a avaliagcao atualizada do Conselho do BCE sobre as perspectivas de
inflacdo, a dinamica da inflagao subjacente e a forga da transmissao da politica
monetaria reforcassem sua conviccao de que a inflagcdo esta convergindo de forma
sustentavel para a meta, seria apropriado reduzir o atual nivel de restricbes da
politica monetaria.”

Mais quente por mais tempo?

Em resumo, a economia dos EUA ainda nao chegou ao fundo do poco e pode
continuar aquecida por mais tempo. Em nossa opinido, isso deve beneficiar os
ativos de risco, principalmente aqueles menos sensiveis as taxas de juros, como os
titulos de alto rendimento e de curto prazo dos EUA e da Europa. Por outro lado, a
Europa ja estd na pista de decolagem, o que deve beneficiar os ativos mais
sensiveis as taxas de juros, como os créditos europeus com grau de investimento
de vencimento integral.
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Ao mesmo tempo, os investidores devem ter em mente as incertezas geopoliticas
persistentes. Isso favorece a diversificacao adicional dos portfélios e a formacao de
reservas de capital para o caso de interrupgcoes nos precos.

Grafico desta semana

BCE reduzira as taxas mais rapidamente do que o FED
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Fonte: Bloomberg, em 11 de abril de 2024.

Isenciio de responsabilidade:
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situag@o individual e consultar seu consultor de investimentos.

As visdes e opinides expressas neste documento refletem as visdes dos autores do conteudo na data das publicagdes e estdo sujeitas a
alteragdes com base no mercado e em outras condigdes. Qualquer referéncia a titulos, setores, regides e/ou paises ¢ apenas para fins
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baseado em qualquer recomendacdo, previsdo ou outra informagdo aqui contida. O contetido desta publicacdo ndo deve ser interpretado
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lucrardo com as estratégias aqui contidas ou de que as perdas relacionadas a elas poderdo ou serdo limitadas. Qualquer investimento de
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usadas para a previsdo ou mencionadas na analise ndo se concretizarem conforme o previsto e a previsao ndo for realizada.

A DC Advisory utiliza provedores de dados de informagdes financeiras e as informagdes de tais provedores podem formar a base para uma
analise. Os dados coletados de terceiros sdo fornecidos sem qualquer tipo de garantia. A DC Advisory e o Provedor de Dados ndo assumem
nenhuma responsabilidade em relacdo aos Dados de Terceiros e ndo aceitam nenhuma responsabilidade pela precisdo ou integridade de
qualquer informagéo aqui contida.

O desempenho passado ndo ¢é indicativo de desempenho futuro e pode no se repetir.
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