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Cendrio Macroecondtmico e Politico

Que politica monetaria seria 0 tema de 2024, nao havia davida - e foi exatamente isso que aconteceu ao
longo de todo o primeiro trimestre do ano: em janeiro, as atencdes se voltaram para o Fed, com o
mercado ajustando suas apostas em torno do inicio do processo de cortes (ancoradas, desde entdo, em
torno do final do primeiro semestre). Em fevereiro, 0 movimento foi de continuidade das correcdes do
final de 2023, mas sem grandes novidades. E ai chegou marco, més a que este relatério se refere,
marcado por decisdes de politica monetaria tanto nos EUA, quanto no Brasil — com um discurso um
pouco mais suave la fora, e uma mudanca importante de guidance, ou seja, de sinalizagcdo, por aqui.
Mas, se os discursos e sinaliza¢gdes adotaram tom e direcao distintas, uma coisa € comum entre Brasil,
Estados Unidos e boa parte das principais economias do mundo: a preocupacao com a resiliéncia da
inflacdo de servicos — que torna legitima a discussao do Banco Central do Brasil sobre desinflagdo em
duas etapas. Estamos, agora, na segunda etapa, que vem mostrando que a batalha contra a inflagéo
definitivamente n&o esta ganha.

Comecando pelo Brasil: 0 Copom voltou a cortar a taxa Selic em 50bps na sua dltima reunido, decisédo
amplamente esperada pelo mercado e que levou os juros basicos do Pais a 10,75%. Até ai, nenhuma
novidade. O cenario-base da autoridade monetéaria também néo trouxe surpresas, assim como boa parte
do comunicado que acompanhou a decisdo. O grande destaque, no entanto, ficou para a sinalizacdo
gue o Banco Central da ao mercado sobre seus préximos passos: até a Ultima decisado, dizia-se que o
comité antevia “reducdes de igual magnitude” nas reunides seguintes. Ou seja, a0 menos dois cortes de
50bps eram antecipados (condicionados, € claro, ao cumprimento do cenario-base). Na decisdo de
marco, o Copom trocou o plural pelo singular, prevendo “uma reducéo de igual magnitude” na proxima
reunido. Ou seja, excecao feita ao corte de 50bps na reunido de maio, a autoridade monetaria nao se
comprometeu com passos futuros.

Esta mudanca de guidance do Banco Central do Brasil significa necessariamente uma postura mais
hawkish e uma menor disposi¢do para cortar oS juros? A resposta, a nosso ver, € que ndo. Embora
tenha de fato mudado seu guidance, o Copom ndo mudou seu cendrio-base para a inflacdo. Da mesma
maneira, o cenario de atividade apresentado no ultimo Relatorio Trimestral de Inflacéo (RTI) mostra uma
leve revisdo para cima do PIB, mas somente por conta dos resultados melhores em servicos e comércio
no més de janeiro. Fora isso, ainda se observa uma mudanca de direcdo na curva do consumo das
familias, e ainda se espera uma contribuicdo muito menor, quica negativa, do agronegoécio para o
crescimento do ano. Mas, entdo, o que mudou? Ao que tudo indica, o Banco Central esta, sim, bastante
incomodado com a inflacao de servigos e servicos subjacentes, e optou por uma maior flexibilidade na
conducdo da politica monetaria enquanto esta preocupacao persistir. Isso ndo significa, em absoluto,
gue ndo havera mais cortes de 50bps. Mas significa, sim, que a decisdo sera tomada més a més, de
acordo com os numeros divulgados. Temos, portanto, e mais que nunca, um Copom data dependent.

La fora, ao contrario do que aconteceu por aqui, as sinalizacbes nao foram tao claras. Isso porque,
depois de uma deciséo ja esperada (manutencdo dos juros em 5,25%-5,50%) e de um comunicado
cauteloso no que diz respeito a inflacdo, Jerome Powell, presidente do Fed, deu uma entrevista coletiva
na qual pareceu minimizar os nimeros mais recentes de inflacdo. Com isso, o0 mercado consolidou suas
apostas em um inicio de cortes em junho, com ciclo total de 75bps ao final de 2024, mas isso ndo parece
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concreto nem mesmo para o Fed: nos dots, grafico em que o banco central norte-americano mostra
como seus dirigentes enxergam a taxa de juros daqui até o final do ano, 9 dirigentes entendem que, sim,
um ciclo de cortes de 75bps € o mais provavel. Entretanto, outros 8 dirigentes entendem que um corte
de menor magnitude é o cendrio mais provavel. Ou seja, ao contrario do que tem acontecido por aqui,
onde a mudanca de guidance foi feita com unanimidade do Copom, la fora parecemos ter um Fed
bastante dividido.

Paralelamente a isso, 0s dados recentes confirmam o que falamos no inicio deste relatorio: a inflacdo de
servigos no cenario poés-pandemia tem se mostrado bem mais resiliente que o esperado. Com isso, 0
gue vimos ao longo do més de marco € que os numeros de inflagdo nos Estados Unidos parecem ter
entrado em um patamar de estabilidade — porém, isso aconteceu com numeros acima dos 2% que o
Fed busca como meta. O ultimo PCE, indice que mede 0s gastos com consumo e que € bastante
observado pela autoridade monetaria, cresceu 2,5%, em linha com as expectativas, mas, apesar disso,
consistentemente acima da meta. O mesmo acontece com CPI e PPI, que medem, respectivamente,
inflacdo ao consumidor e ao produtor. Voltando para o inicio, portanto, ainda é muito cedo de fato para
dar como ganha a batalha contra a inflacdo. Tanto por aqui, quanto l& fora, ainda ha muito o que ser
feito.
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O primeiro trimestre de 2024 foi marcado por um ajuste das apostas sobre o Fed, tanto o timing, quanto
0 ciclo total. Isso determinou em boa parte 0 movimento dos mercados, mas, mesmo com tantas
incertezas, houve um descolamento consideravel entre o Ibovespa e o mercado norte-americano. 1Sso
porque, se por aqui Fed e politica local pesaram, la fora as empresas de tecnologia, especificamente as
de inteligéncia artificial, seguiram ditando o rumo dos mercados.

Com isso, 0 S&P alcancou a maxima historica de fechamento em marco, més em que subiu 3,10%,
além de ter o melhor primeiro trimestre desde 2019, acumulando ganhos de mais de 10%.
Comportamento bastante parecido foi visto no indice Dow Jones, que encerrou marco em alta de 2,08%
e 0 primeiro trimestre com ganhos de 5,62%.

I Dow Jones e S&P (2022-2024)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: B.Side Investimentos.

Por aqui, o Ibovespa reagiu as incertezas em relacéo a conducao da politica monetaria norte-americana
e a percepcao de que, sim, o Fed vai demorar um pouco mais para iniciar o processo de corte de juros.
Essas incertezas, que comecaram em janeiro, ainda fazem preco e atrapalham o fluxo para paises
emergentes. Prova disso é que marco teve saida de R$ 5,547 bilhdes de estrangeiros na B3. Com isso,
as retiradas acumuladas no trimestre foram de R$ 22,897 bilh&es, o pior primeiro trimestre desde 2020.
O movimento se explica em parte pelo cenério internacional, mas foi influenciado também pela menor
atratividade das ac¢es ligadas a commodities.
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Fonte: B3. Elaboracéo: B.Side Investimentos.

Falando sobre as empresas ligadas a commodities, o principal destaque do més ficou por conta de
Petrobras: apesar de as Ultimas sessdes do més terem sido positivas para a empresa, a petrolifera foi
uma das grandes responsaveis pelas perdas do Ibovespa em margo. Pressionadas pelo medo de
ingeréncia do governo na estatal, as acdes ON cederam 7,13% e as PN cairam 6,93% em marc¢o. Os
receios foram sentidos também nas acdes da Vale, com perdas superiores a 5% - consequéncia
também da queda do minério de ferro no mercado internacional.

No fechamento do més, o Ibovespa tinha queda acumulada de 0,71%, e, no primeiro trimestre, as
perdas eram de 4,53%.

Cambio

O ddlar encerrou 0 més acima do patamar psicolégico de R$ 5,00, cotado a R$ 5,0154 — uma alta de
0,86% em marco e de 3,34% no primeiro trimestre do ano. Embora tenha havido ruido politico, com
incertezas fiscais e temores em torno de ingeréncia do governo em estatais, 0 movimento esta
prioritariamente atrelado ao que tem sido observado nos Treasuries e a percepcao de que talvez o Fed
demore um pouco mais para cortar sua taxa de juros. Com isso, marco foi marcado pelo fortalecimento
do délar ndo s6 em relagdo ao real, mas também frente as principais divisas do mundo.

O indice DXY, que mostra o comportamento do dolar em relacdo a moedas mais fortes, como euro e
iene, subiu um pouco mais de 3% no Ultimo més. Entre os emergentes o movimento foi semelhante, e
uma das poucas moedas que ganhou frente a norte-americana foi 0 peso mexicano, que valorizou
guase 2% em funcdo de uma postura um pouco mais conservadora do Banxico, 0 BC mexicano.
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Fonte: BCB. Elaboracgéo: B.Side Investimentos.
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A curva de juros ganhou inclinacdo tanto no més, quanto no trimestre, muito em funcdo do
comportamento dos Treasuries — gue subiram ao longo dos Ultimos trés meses, refletindo as incertezas
e mudanca de cenario em relacdo a politica monetéaria norte-americana. Ainda assim, os ganhos aqui
foram moderados se comparados com 0s juros norte-americanos.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao:

B.Side Investimentos.
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Especificamente em marco, ainda, a mudanca de guidance do Banco Central do Brasil, que deixou de
sinalizar os préximos passos para as proximas reunides e deu pistas apenas sobre o proximo encontro,
no singular, também impactou a curva. Ainda que esta mudanca ja fosse esperada, o que justifica o
movimento ter sido sutil, houve uma leve correcdo para depois da decisdo do Copom. Com isso, em
marco a curva ganhou, em média, 30 bps de inclinacédo.
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Fonte: Bloomberg. Elaborag¢&o: B.Side Investimentos.
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O contetudo desse material ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido,
extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o0 consentimento prévio e expresso da B.Side
Investimentos. O contetdo desse material foi gerado consoante as condicées econbmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusbes apresentadas estdo sujeitas a
variagcbes em virtude de uma gama de fatores sobre 0s quais a B.Side Investimentos ndo tem qualquer controle.
As informagbes desse material refletem as condicbes mercadolégicas na sua respectiva data de divulgacéo,
sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusoes.

As informagbes contidas nesta apresentacdo sdo meramente informativas e ndo podem ser consideradas como
recomendacéao de investimento ou Unica fonte de informagbes no processo decisoério do investidor, que, antes de
tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus
objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability”). RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Assim, ndo é possivel prever o desempenho futuro de um
investimento a partir da variacdo de seu valor de mercado no passado. A B.Side Investimentos ndo assume que
0s investidores v&o obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas.



