JGP Asset Carta Macroecondmica
Management Setembro 2024

Relatorio de Gestao

Carta
Macroeconomica

Material de Divulgag&o in O



JGP Relatorio de Gestdo: Carta Macroecondmica — Setembro 2024

Setembro foi marcado pelo inicio do ciclo de corte de juros pelo Federal Reserve que, em 18 de
setembro, reduziu a taxa basica em 50 pontos base para o intervalo 4,75% a 5,0%, influenciado
por dados de mercado de trabalho mais fracos e numeros de inflagdo mais tranquilos. Desde
entdo, a comunicagao do Fed sinalizou espago para novos cortes de juros, embora ndo tenha
esclarecido o tamanho das subsequentes redugdes ou o espago total previsto para o ciclo

total de queda de juros, mantendo o discurso de “depende dos dados™.

As taxas de juros curtas (2 anos) continuaram o movimento de queda em setembro, encerrando
0 més em 3,65% apds uma queda de 25 pontos-base e na esteira de 40 pontos base de
queda em agosto. A taxa do titulo de 10 anos teve uma queda menor, de 10 pontos-base, para
3,8%, mas também na sequéncia de uma queda de 30 pontos em agosto. Com isso, a cesta
de titulos do tesouro americano subiu 1,3% em setembro, encerrando o trimestre com uma

performance de +4,5%.

No mercado de agdes, os primeiros dias do més foram novamente marcados por um aumento
da volatilidade, embora em menor magnitude que o aumento observado em agosto. Mas ao
longo do més a volatilidade caiu e o més encerrou com performance positiva para as agdes
do S&P 500, que subiu 2,1% no més, encerrando o trimestre com uma performance de +5,9%.
O movimento nao foi concentrado, como pode ser observado na alta de 2,3% do S&P 500
“equal weight” em setembro e na performance de +9,6% no trimestre. Expectativas de um
“pouso suave” na esteira de melhores numeros de inflagao e inicio do ciclo de corte de juros

estiveram por tras da boa performance em setembro.

Além do inicio do ciclo de corte de juros nos EUA, reducdes de juros no Canada, Europa e o
pacote de estimulos chinés deram impeto aos ativos de risco no més. Os préximos dados
econdmicos talvez deixem mais claro qual o tamanho e o ritmo de cortes do ciclo do Fed, mas
a proximidade das eleicbes americanas em 5 de novembro devem mudar o tema do mercado,
adicionando um grau de incerteza e risco frente a indefinicdo sobre o resultado e trazendo
a tona temas como risco fiscal, entre outros, que ndo foram foco do mercado nos ultimos

meses.

No Brasil, os efeitos do inicio do ciclo de afrouxamento monetario norte-americano foram
pouco sentidos. O Real apreciou 2,8% frente ao Délar, mas a curva de juros se deslocou para
cima, com a parte mais curta abrindo expressivos 45 bps, enquanto o lbovespa perdeu 3,1%
no més. Na contramao do ciclo americano, o Banco Central do Brasil (BCB) iniciou um ciclo de
aperto monetario. A atividade econdmica doméstica esta dando sinais de que esta acima do
potencial. O salario médio da economia esta crescendo 5% a.a. em termos reais, a utilizagdo da
capacidade industrial esta elevada e a taxa de desemprego vem se reduzindo continuamente.

A inflagao cheia, medida pelo IPCA, esta rodando na casa de 4,5% a.a., bem acima da meta de
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3,0%, e as expectativas para a inflagao futura se encontram ao redor de 4,0% para o ano que
vem. Pode-se argumentar que a politica fiscal expansionista tem contribuido para este quadro,

tornando dificil o trabalho da politica monetaria.

A combinacgdo de juros elevados com déficit primario tem gerado uma forte expansao da divida
bruta em relacdo ao PIB. Em Dez/22, essa relagdo se encontrava em 71,7%, tendo crescido
rapidamente para 78,6% em ago/24. Projetamos que ao fim do governo atual, a relagao divida/
PIB esteja em 83,1%, ou seja, crescimento de quase 12 pontos percentuais do PIB em quatro
anos. Apesar disso, a Moody’s elevou a classificacdo de risco do Brasil para BB+, um degrau
abaixo de “Investment Grade” (BBB-), e manteve o “outlook” positivo, o que indica que esta
no horizonte uma possivel nova revisdo. Com isso, o governo deve seguir perseguindo a meta
formal de resultado primario, que é de -0,25% do PIB, contando com o intervalo de tolerancia,
mas que, na pratica, deve ser de -0,5% ou -0,6% do PIB, levando em conta as despesas extras
que ndo entram no calculo da meta. Esse resultado ndo garante a estabilizagdo da divida/PIB,

mas isso ndo parece estar nos planos no momento.

Como consequéncia, o Brasil tem apresentado uma performance relativa ruim, tendo em
vista 0 que esta acontecendo no mercado internacional. Os EUA estao relaxando a politica
monetaria e a China resolveu mudar sua politica econOmica e partiu para um estimulo mais
forte a atividade econdmica, combinando politica fiscal e monetaria. Mesmo assim, estamos
proximos dos picos recentes das taxas de juros no mercado futuro, o Real ndo consegue
apreciar muito e o indice Ibovespa tem tido um resultado mediocre. O mercado esta prestando
muito mais atencdo aos dados fiscais do que no passado. Tudo indica que qualquer desvio

mais significativo da trajetoria atual, que ja ndo é boa, sera punido com intensidade.
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