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Internacional

Em dezembro, novamente, foi um més bastante favoravel aos ativos de risco, com
a continuidade da queda das taxas de juros, por conta da inflacdo mais controlada e com
os bancos centrais mais importantes acenando com um certo otimismo.

Na zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que a inflacdo do consumidor subiu
de 2,40% em novembro, para 2,90% em dezembro. Dessa vez, os precos dos produtos
alimentares, alcool e tabaco foram os principais fatores que influiram no resultado. O
Banco Central Europeu — BCE manteve novamente as taxas de juros de refinanciamento
(a principal) em 4,50% a.a., e a taxa sobre depdsitos se manteve em 4,00% a.a.

Nos EUA, o Departamento do Trabalho informou que a inflacdo do consumidor
avancou de 3,10% anualizada, em novembro, para 3,40% em dezembro, superior as
previsdes de mercado. Em relacdo ao mercado de trabalho, foram criadas 216 mil novas
vagas de trabalho ndo rural durante o més. Ja a taxa de desemprego, se manteve em
3,70%. Quanto as taxas de juros, em dezembro o FED (Federal Reserve, Banco Central
dos Estados Unidos) manteve, pela terceira reunido consecutiva, o intervalo da taxa
basica em 5,25% - 5,50% a.a.

Na China, o governo tem atuado de forma mais ativa na adogao de estimulos a
economia, por conta das grandes dificuldades por que passa o mercado imobiliario, o
sentimento negativo do consumidor e um crescimento econdmico abaixo do desejado.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram o dezembro em 2,36% a.a., encerraram o més em 2,02% a.a., ja
os titulos de 10 anos do tesouro norte-americano, que no inicio do més rendiam 4,20%
a.a., atingiram 3,87% a.a. no final de dezembro. Quanto a bolsa norte-americana,
medida através do indice S&P 500, a valorizagdo em dezembro foi de 4,42%,

acumulando rentabilidade de 24,23% no ano.
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Brasil

A inflacdo do consumidor em dezembro, medida através do IPCA subiu 0,56%
ficando acima das projecdes de mercado. No ano a inflacdo acumulada foi de 4,62%,
dentro da meta do Banco Central que é de 3,50%, com tolerancia entre 1,75% e 4,75%.

Quanto a taxa Selic, na ultima reunido do ano, em dezembro, tivemos o corte de
0,50%, caindo a taxa de 12,25% para 11,75% a.a. Ja o comunicado apés a reunido indicou
a manutencao deste ritmo de cortes nas primeiras reunides de 2024.

J4 no setor externo, a balanca comercial do pais, teve, em dezembro, superavit de
USS 9,36 bilhdes, elevando o saldo acumulado no ano para USS 98,8 bilhdes. O délar,
por sua vez, apresentou desvalorizacao de 1,90% perante o real no més acumulando
uma desvalorizacdo de 7,21% em 2023.

Quanto ao mercado de agdes, o indice Ibovespa avancou 5,38% em dezembro,
acumulando alta de 22,28% em 2023. Importante destacar que o indice Ibovespa fechou

0 ano em sua maxima histdrica, acima dos 134 mil pontos.
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Perspectivas Cenario Macro

O comportamento da inflagao e das politicas monetarias, no Brasil e no mundo,
as elei¢des presidenciais nos EUA, os conflitos na Ucrania e no Oriente Médio, além do
andamento das reformas no Brasil, serdo alguns dos fatores que deverao condicionar os
comportamentos dos mercados financeiros e de capitais em 2024. Para Thomas Barkin,
membro do FED de Richmond, o arrefecimento da inflacdo e o desempenho amplo da
economia norte-americana, que determinaram o rumo recente das taxas de juros,
sugerem uma maior possibilidade do pouso suave da economia do pais. A inflacdo
parece estar retornando para os niveis normais, enquanto a economia permanece
saudavel.

Para o Fundo Monetario Internacional — FMI, a economia global deverd crescer
2,90% em 2024, ligeiramente abaixo do projetado para 2023. Para a economia norte-
americana o crescimento do PIB estimado para este ano é de 1,50%, para a zona do euro
1,20%, para a China 4,20% e para o Brasil 1,50%. Nos EUA, cujo crescimento devera ser
inferior ao de 2023, além da inflacdo e do rumo da politica monetadria, a evolucdo da
divida publica, que no final do ano anterior superava os US$ 34 trilhdes, vem gerando
crescente preocupacdo. Na zona do euro é esperado um crescimento um pouco maior
gue o do ano que passou e na China, que ndo vive o seu melhor momento econémico,
inferior.

Para o Brasil, onde o crescimento em 2024 deverd ser inferior ao de 2023, as
perspectivas sdo moderadamente otimistas. A elevacdo do rating do pais em dezembro
ultimo, pela agéncia S&P, de BB- para BB, dois degraus abaixo do grau de investimento,
ocorreu em consequéncia da aprovacdo da reforma fiscal pelo Congresso, bem como
pela forga das instituicdes nacionais, além de vivermos em um regime de metas de

inflagdo sob a responsabilidade de um banco central auténomo.

Embora para 2024 exista a meta de déficit publico igual a zero, o mercado
financeiro cré que o déficit primario no ano serd ao redor de 0,80% do PIB. O fato é que
o ultimo dado divulgado mostrou que o governo federal registrou rombo fiscal recorde
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no ultimo més de novembro, RS 39,40 bilhdes, o maior da série histérica iniciada em
1997 e a divida bruta do pais chegou a 73,80% do PIB. Da reforma tributdria aprovada
no final de 2023, pelo Congresso Nacional, muito ndo se deve esperar ainda em 2024. A
sua implementacdo serd feita ao longo do tempo e neste ano a sua regulamentacao

devera ser feita através de leis complementares.

Em relacdo ao mercado de crédito privado, a continuidade da queda das taxas
de juros devera ser um importante estimulo as emissdes, ao mesmo tempo em que o
nivel das taxas se manterad atrativo para os investidores. Apds as turbuléncias vividas em
2023, espera-se que 2024 seja um ano mais tranquilo, de menor volatilidade, embora
os cuidados em relacdo a qualidade do crédito e de seu emissor estejam sempre
presentes. E deve também ser levada em conta o possivel impacto que a tributacdo de
fundos exclusivos deve causar no mercado, na medida em que a procura por titulos da

divida de infraestrutura, isentos de imposto de renda, se apresentam como alternativa.
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