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Iminéncia do fim do ciclo de corte de juros no Brasil

Sumadrio: No exterior, o principal tema continua sendo juros e politica monetaria nos EUA. Os investidores
permanecem se questionando quando o Federal Reserve vai dar inicio ao processo de flexibilizacao da
politica monetaria e este assunto segue ditando o rumo dos negdcios. Mantemos nossa expectativa de

apenas um corte de 0,25 p.p. nas fed funds, ocorrendo na reuniao de dezembro.

No Brasil, a divulgacao do PIB do 1T24 se aproxima. E inquestionavel que a atividade surpreendeu para
cima no 1T24. Mantemos nossa projecao de PIB de 0,6% na variacao trimestral no 1724 e, para 0 ano,
estimamos crescimento de 1,9%. A inflagcao corrente segue surpreendendo para baixo e no IPCA-15 de
maio nao foi diferente. O cenario para inflacdo parece mais benigno do que ja foi anteriormente.
Projetamos um IPCA encerrando o ano de 2024 ao redor de 4%. A grande preocupacao do momento € a
desancoragem das expectativas de inflacdo em 2025 e 2026 e vale dizer que, uma soma de fatores de
natureza fiscal e monetaria tem provocado este movimento nos ultimos meses. Projetamos uma taxa
Selic no final de 2024 em 10,25% a.a., 0 que implica mais um Ultimo corte residual de 0,25 p.p. na proxima

decisao do Copom em junho.

Em termos de mercado, ao longo do més, no exterior, 0s ativos financeiros oscilaram “ao sabor” de dados
econdmicos americanos e pronunciamentos de Fed boys, além, é claro, da safra de balancos
corporativos com as empresas americanas, notadamente as mais ligadas a |A, reportando resultados
surpreendentes que levaram os principais indices acionarios americanos a novos recordes. No Brasil, a
desancoragem fiscal e a deflagracao da proximidade do fim do ciclo de corte de juros penalizaram 0s

ativos de risco em geral.

Em se tratando de estratégia, taxas de juros reais da ordem de 6-7% continuam interessantes, e nao
devem ceder, principalmente considerando o Curto Prazo. Entendemos que isso compreende ainda um

espaco importante de alocagdo em instrumentos de renda fixa.
Cenario Internacional

No exterior, o principal tema continua sendo juros e politica monetaria nos EUA. Os investidores
permanecem se questionando quando o Federal Reserve vai dar inicio ao processo de flexibilizacao da

politica monetaria.

Por fundamento, se analisarmos os dados mais recentes, principalmente Payroll e CPI (indice de precos
ao consumidor) de abril, as leituras foram mais benignas, indicando um cenario de acomodacao do
mercado de trabalho nos EUA e moderacao, ainda que incipiente, da inflacao americana. Vamos aos
detalhes: Foram criados 175 mil postos de trabalho em abril nos EUA. O resultado de abril foi abaixo da
média movel de 3 meses (242 mil), inferior a média movel de 6 meses (também 242 mil) e menor do que

a média movel de 12 meses (233 mil). A taxa de desemprego, por sua vez, subiu de 3,8% para 3,9%.
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Quanto aos salarios, a média de ganhos por hora trabalhada avancou 0,2% na variacao mensal. Na
variacao anual, a alta de 3,9% foi o ritmo mais lento desde junho de 2021. Portanto, houve um menor
ritmo de contratagdes e aumento da taxa de desemprego. Quanto ao CPI, o indicador avangou 0,31% na
variacao mensal em abril, apds alta de 0,38% no més anterior. O nucleo do indicador, que exclui os itens
mais volateis como alimentos e energia, avangou 0,29% no més, apos alta de 0,36% no més anterior. Na
meétrica média movel de 3 meses anualizada (MM3M anualizada), apds 3 meses consecutivos de
aceleragao, comecando na passagem de dezembro para janeiro, o CPl avancou 4,6%, mesma alta do
més anterior. A média movel de 3 meses anualizada do nucleo do CPI desacelerou discretamente de
4,5% para 4,1%. Na variacao anual, o CPI desacelerou de 3,48% para 3,36%, enquanto o nucleo do CPI

desacelerou de 3,80% para 3,61%.
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

Quanto ao Fed, ainda que os dirigentes regionais nas ultimas semanas permanegcam adotando um tom
mais duro/conservador em seus discursos, indicando que eles nao tém confianca suficiente que a
inflacao estd caminhando de forma expedita para a meta de 2% (inclusive este tom mais hawkish
também foi observado na ata do FOMC), o presidente da instituicao, Jerome Powell mostrou mais
disposicao para cortar juros ao sinalizar na Ultima decisao do FOMC, no momento da entrevista coletiva,

gue o proximo movimento nao seria de alta de juros.

Levando todos estes pontos em consideracao, o mercado segue bastante dividido entre um 1° corte de
juros ocorrendo na reuniao de setembro ou dezembro. Apesar de reconhecermos um cenario menos
adverso de precos em abril, nos parece prematuro dizer que estamos em uma nova tendéncia
descendente de precos. Além disso, a inflacao permanece distante da meta de inflacdo do Fed de 2%.
Estamos confortaveis com esta percep¢ao, ja que nao estamos sozinhos nesta avaliacao. De acordo com
professor de Harvard, Rogoff, mesmo considerando que a politica monetaria esteja em territorio
contracionista, ainda nao esta claro para onde a inflagao americana esta caminhando. Sendo assim,
mantemos nossa expectativa de apenas um corte de 0,25 p.p. nas fed funds, ocorrendo na reuniao de

dezembro. No entanto, entendemos que nao seja desprezivel a chance deste inicio de corte de juros
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ocorrer em setembro nos EUA, principalmente se 0s proximos dados de emprego e inflacao mostraram

um cenario mais ameno.

Cenario Doméstico

> Atividade

A divulgacao do PIB do 1T24 se aproxima (4 de junho) e os economistas, nas ultimas semanas, tém

revisitado seus modelos e recalibrado suas apostas para o crescimento do periodo.

E inquestionavel que a atividade no Brasil surpreendeu para cima no 1T24. A producao industrial (PIM)
teve alta de 0,3% na variagcao trimestral com destaque para a industria de transformagao que avangou
1% no periodo. Por categoria de uso, destaque para bens de capital com alta de 10,2% no 1T24 vs. 4T23.
As vendas no varejo no conceito ampliado - PMC, que inclui automoveis e material de construcao,
avancaram 2,5% no 1724 na variacao trimestral. O volume de servicos (PMS) avancou 0,5% neste periodo
e na mesma base de comparacao. Finalmente, o IBC-Br (principal indicador de atividade econémica do
Banco Central) avancou 1,08% no 1T24 na variacao trimestral, enquanto o monitor de PIB da Fundacao

Getulio Vargas apontou para crescimento de 0,7% neste mesmo periodo.
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Fonte: Bloomberg e Agora Investimentos

O afrouxamento monetario, o mercado de trabalho resiliente e o impulso fiscal, ja mencionado No Nosso
ultimo relatorio, publicado no final de abril, contribuiram para este bom desempenho. Daqui para frente,
entendemos que, estes fatores devem seguir sustentando a demanda, particularmente, o consumo das

Familias, ao longo deste ano.

Mantemos nossa projecao de PIB de 0,6% na variagao trimestral no 1724 e, para 0 ano, estimamos

crescimento de 1,9%.
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> Inflagdo

A'inflagao corrente segue surpreendendo para baixo e no IPCA-15 de maio nao foi diferente. Vamos aos
detalhes: o IPCA-15 de maio avancou 0,44% em maio, acelerando em relacdo a alta do més de abril
(0,21%). Comisso, o IPCA-15 acumula no ano alta de 2,12% e, nos ultimos 12 meses, o IPCA-15 desacelerou
de 3,77% para 3,7%. Os precos administrados desaceleraram de 6,1% para 5,8% na variacao anual,
enguanto os precos livres avancaram 3%, mesma alta do més anterior. Servicos, excluindo passagens
aéreas, desaceleraram levemente, de 4,91% para 4,85%, engquanto servicos subjacentes avancaram

4,78%, ap0Os alta de 4,93% no més passado.

Finalmente, a média dos 5 nucleos do BC desacelerou novamente, de 3,61% para 3,5%. O cenario para
inflacao parece mais benigno do que ja foi anteriormente. Projetamos um IPCA encerrando o ano de 2024

ao redor de 4%.
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Fonte: IBGE e Agora Investimentos

A grande preocupacao do momento é a desancoragem das expectativas de inflacao em 2025 e 2026 e
vale dizer que, uma soma de fatores tem provocado este movimento nos ultimos meses. Inicialmente, a
deterioracao no cenario fiscal com alteracao de meta e previsao de mais gastos por conta da tragédia
no RS vinham originando esta desancoragem. Mais recentemente, as preocupacdes com a condugao da
politica monetaria se somaram a estes fatores mencionados acima. A deflagracao de um BC dividido na
dltima reuniao do Copom, o placar de votacao, a sucessao do BC e as preocupacdes com uma postura
futura mais leniente com a inflacao e as discussoes ao redor da meta de inflacdo de 3% tém distanciado
ainda mais as expectativas de inflacao da meta de 3%. Em resumo, sao choques em cima de choques

que tém prejudicado a reancoragem das expectativas de inflagao!

> Fiscal

O final do més de maio foi marcado pela divulgacao do 2° relatdrio bimestral de avaliagcao de receitas e
despesas primarias. Este documento trouxe uma piora da estimativa do resultado primario neste ano.
Para fins de cumprimento de meta, a deterioracao foi de déficit de RS 9,3 bilhdes para déficit de RS 14,5

bilhdes, o equivalente a 0,1% do PIB. Fazendo o escrutinio dos dados, a expectativa para receitas
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aumentou RS 6,3 bilhdes em relacao aos nimeros do 1° bimestre, enquanto as despesas estimadas estao
RS 24,4 bilhdes acima do esperado anteriormente. Daqui para frente, novas deterioragdes da estimativa

de resultado primario nos proximos bimestres sao esperadas.

Pela otica de receitas, temos que ressaltar que, nos primeiros 4 meses do ano, a arrecadacao foirecorde.
As receitas somaram RS 886 bilhdes, o que representa uma alta de 8,3% em termos reais, ja descontando
a inflacao, na variacao anual. Este resultado foi apoiado por uma atividade forte no inicio do ano e pelas
medidas tributarias aprovadas no final do ano passado. Os impostos relacionados a massa salarial e ao
consumo seguiram impulsionando a arrecadacao. Nos proximos meses, esperamos menor ritmo no

crescimento das receitas, na medida em que a atividade deve perder impeto.

Pelo prisma das despesas, € nitido uma falta de agcao mais concreta de controle de gastos. Projetamos
um aumento nas despesas, seja em funcao da proximidade das eleicoes municipais, seja pelo fato da
menor popularidade do presidente da republica e, principalmente, em virtude da expectativa de mais

gastos por conta da tragéedia no Rio Grande do Sul.

As medidas de auxilio ao RS, ainda que nao contabilizadas para efeitos de cumprimento da meta, terao
impactos no primario deste ano e na divida bruta. Por ora, sabemos que o governo abriu um crédito
extraordinario de cerca de RS 13 bilhdes para o RS. Considerando que os gastos podem se aproximar de
RS 20 bi, estamos falando em algo como 0,3% do PIB. Prevemos um déficit primario da ordem de 1% do

PIBem 2024.
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> Enchente no Rio Grande do Sul

O més de maio foi marcado pelas enchentes no RS que inundaram boa parte do estado. Trata-se da
maior trageédia humana e urbana vista no Brasil nos ultimos anos. Tentamos a seguir fazer comentarios
qualitativos sobre os impactos econdmicos deste evento na certeza de que, qualguer analise neste

momento soa rasa, incerta e com pouca profundidade.

Em conversa com o economista Alexandre Mendonca de Barros da MB Agro, especialista no setor
agropecuario, sob a 6tica agricola, ficou claro que, na visao dele, a tragédia € de menor dimensao do que

uma parte do mercado financeiro esta precificando!

Em termos de safra e producao, € importante termos em mente que guando as chuvas comegaram, mais

de 80% dos produtos agricolas ja tinham sido colhidos (88% do milho; 85% da soja e 86% do arroz).

Alem disso, por ser uma producao muito pulverizada, espalhada por todo o estado, os mapas apontam

que, as principais regides de producao de soja e arroz estao fora da inundagao.

Em relacao a soja, Mendonga prevé uma perda de cerca de 2 milhdes de toneladas, muito inferior aos 13

milhdes da safra do RS do ano passado;

Quanto ao arroz, a perda estimada é da ordem de 600-700 mil toneladas. Ao mesmo tempo, 0 governo
ja indicou que pretende importar 1,1 milhao de toneladas. Assim, Mendong¢a nao prevé um

desabastecimento deste item. E possivel até que ocorra uma super oferta, prejudicando o produtor local;

Em se tratando do trigo gaucho, vale dizer que, este produto é plantado nos meses de maio, junho e
julho. Neste sentido, ainda existe uma janela de oportunidade para que esta plantacao ocorra nos

proximos meses.

Em relacao ao leite, dentre os produtos, é o que deve ser mais afetado, principalmente considerando os
aspectos logisticos, ja que necessita de uma captacao diaria. Assim, Mendong¢a estima um aumento de

precos no intervalo de 20%-25%. A boa noticia é que esta pressao deve ser temporaria.

Quanto as questdes de estocagem, vale dizer que, parte relevante dos armazéns estao fora da regiao

de inundacao, o que também é uma boa noticia.

Finalmente, os problemas logisticos e de transportes, para Mendonga, parecem maiores do que de safra.
O principal porto da regiao esta inoperante. Mendonga espera um aumento no preco do frete. Ainda
assim, cabe mencionar que, o estado do RS é muito capilarizado, com uma infinidade de pequenas
estradas. De acordo com ele, podemos contar com atrasos mas, a perda nao sera gigantesca como

alguns especialistas tém falado.

Em resumo, a mensagem que queremos deixar aqui € que, pelo prisma agro, a visao € menos negativa.
Por ora, nao alteramos nossas projecoes de PIB agro, nem tampouco, as estimativas de inflagcao de

alimentos e IPCA do ano.
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> Juros e politica monetaria

Um dos principais eventos do més foi a reuniao do Copom. Como era esperado pelo mercado (mediana
das expectativas), o BC brasileiro reduziu o passo ao cortar 0,25 p.p., levando a Selic para novo patamar
de 10,5% a.a. Surpreendentemente, a votacao teve dissidentes. Foi uma votagao bem apertada que
mostrou um BC bastante dividido. 5 membros votaram a favor de corte de 0,25 p.p, sendo um deles, o
presidente da instituicao, Roberto Campos Neto, enquanto 4 votaram para corte mais intenso de 0,5 p.p,
sendo um deles o Galipolo, o nome mais cotado para substituir o Campos Neto na presidéncia do BC na

virada do ano.

O comunicado pos decisao bem como a ata apresentaram um tom mais hawkish/duro, enquanto a
divisao dentro do BC deixou um prenuncio de uma proxima administracdo do BC, em 2025, mais

dovish/frouxa, mais complacente com inflacao elevada.

Alem disso, o Banco Central preferiu nao sinalizar os proximos passos de politica monetaria, retirando o

forward guidance (prescricao de politica) do comunicado.

Entendemos ser aceitavel que o BC dé por encerrado o ciclo de queda de juros no Brasil ja na proxima
reunidao que ocorrera no dia 19 de junho, principalmente considerando a desacoragem fiscal com
expectativa de mais gastos publicos, a atividade forte no inicio do ano e a desancoragem das

expectativas de inflagao, prejudicando o modelo de inflagao do BC.

Nosso cenario base, sem muitos graus de convicgao, tem como premissa basica o patamar de juros real
elevado ao redor de 6% e contempla mais um ultimo corte de juros de 0,25 p.p. nesta proxima reuniao,

com a Selic encerrando o ciclo de queda de juros no patamar de 10,25% a.a.

Por fim, vale destacar que, o Fed comecgando a cortar juros a partir de dezembro pode abrir espaco para

uma segunda etapa de corte de juros no Brasil em 2025.

> Mercados

No exterior, a expectativa pelo inicio de corte de juros nos EUA ditou o rumo dos negécios em maio. Ao
longo do més, em momentos que os investidores aumentaram as apostas para 1° corte de juros
ocorrendo mais cedo, em setembro, por exemplo, 0s ativos de risco reagiram bem, com alta das bolsas
mundo afora, menor pressao no rendimento das treasuries e desvalorizacao do délar. Em contrapartida,
0 contrario também foi verificado em algumas oportunidades. Em pregdes que o mercado ficou cético
com relacao a movimentos prematuros do Fed, o sentimento de cautela prevaleceu. Assim, os ativos
financeiros oscilaram “ao sabor” de dados econdmicos e pronunciamentos de Fed boys, além, é claro,
da safra de balancos corporativos com as empresas americanas, notadamente as mais ligadas a IA,
reportando resultados surpreendentes que levaram os principais indices acionarios americanos a novos
recordes. No Brasil, a desancoragem fiscal e a deflagracao de um BC dividido com uma proximidade do

fim do ciclo de corte de juros penalizaram os ativos de risco em geral. Assim, o Ibovespa caminha para
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fechar o més com uma queda acumulada de 2,4%. No ano, o recuo do indice € de 8,4%. O ddlar contra

o real, por sua vez, acumula alta de 7,3% no ano.

> Estratégia

Com a proximidade do fim da queda dos juros, a recomendacao natural “macro” de comprar bolsa
brasileira, pelo fato dos juros menores, deixa de existir. Em junho de 2023, com o longo ciclo que
prenunciava de queda nos juros, o “call” de compra de bolsa, devido a queda presumida dos juros, se
mostrou acertado. Esse impulsionador nao esta mais presente, pois as quedas de juros serao pequenas
ou mesmo inexistentes, o que forcara uma nova e extrema seletividade da selecao de papéis por parte

dos investidores em renda variavel daqui para frente.

Resumo Projecoes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) =39 4,6 2,7 2,9 1,9 1,5
IPCA (fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,0 3,4
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 1,75 10,25 9,50
R$/USS (Ffim de periodo) 5,2 5,58 5,22 4,90 5,10 5,10
Resultado primario (% do PIB) 9,4 -0,8 -0,5 2,3 -1,0 -1,1

Fonte: Agora Investimentos
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Modas S.A., Cogna S.A., Copel S.A., DASA S.A, Direcional S.A., Eletrobras S.A., Energisa S.A.,, Eneva S.A,, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A.,
Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A., RaiaDrogasil
S.A., Rede D'Or S.A, Tenda S.A., Tim Part. S.A.,, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Viveo S.A. e Ydugs S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermedidria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das
companhias: Ambipar S.A., AssaiS.A., B3 S.A., Boa Safra S.A., BRF S.A., C&A Modas S.A., Cogna S.A., Copel S.A., CPFL Energia S.A., CSN S.A., DASA
S.A., Direcional S.A., Eletrobras S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, GPA S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A.,
Localiza S.A., Movida S.A,, MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A., RaiaDrogasil S.A., Rede D'Or S.A., TAESA S.A, Tenda S.A.,
Tim Part. S.A,, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A., Viveo S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e
Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



