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Destaques na abertura do mercado

Tensdes politicas estdo vindo a tona em diversos paises. A necessidade de
ajuste fiscal, apds a enorme expansd@o da pandemia, coloca pressdo sobre os
governos e sistemas politicos.

O governo da Alemanha perdeu um voto de confianca e deve haver eleicdes em
fevereiro. No Canadd, a ministra das Finangas Chrystia Freeland renunciou
ontem (16), discordando do primeiro-ministro Trudeau sobre como lidar com o
nacionalismo econémico de Donald Trump, presidente eleito dos EUA.

A narrativa do bode expiatério estd na moda. Culpar estrangeiros e mercados
por tudo que estd dando errado — nacionalismo econémico e populismo — é
uma opgdo politica tentadora, mas que costuma dar muito errado.

No Brasil, o governo estd operando com déficits enormes, levando a uma
trajetdria explosiva da divida, mas prefere culpar o mercado financeiro pela
depreciacdio da moeda e pela crescente percepgdo de risco que eleva os juros.

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) se retine hoje (17) a tarde e
anunciard o sua decisdo amanhd (18). Os mercados enxergam uma
probabilidade de 96% de um corte de 25 pontos base, mas hé dividas sobre a
reunido de janeiro. Por isso, o foco serd na atualizagdo do comunicado e na
coletiva de imprensa do presidente do Fed Jerome Powell. O resumo atualizado
das projegdes econdmicas, com as visdes dos diretores do banco central
americano, também fornecerd pistas sobre o caminho dos juros.

As taxas dos Treasuries americanos tiveram pouca variagdo, com o titulo de 10
anos em 4,42% e o de 2 anos em 4,27%. O indice DXY — que mede o ddlar

contra outras seis moedas — subiu ligeiramente para 107. O ouro & vista
manteve-se estdvel nesta terga, com alta de 0,1% a US$ 2.655 por onga.

O Bitcoin disparou para uma nova maxima histérica ontem e avanca 1%,
cotado a US$ 107,108. A criptomoeda acumula alta de 9% no més, 52% desde
a elei¢do presidencial americana e 149% no ano.

Os pregos do petréleo operam na estabilidade, com os contratos futuros do
Brent em US$ 73,9 por barril.

Os mercados asidticos fecharam mistos hoje. Os mercados europeus abriram
em territério negativo, enquanto os futuros das ag¢des americanas também
recuam levemente.

Aqui no Brasil, ontem as incertezas diante das noticias de desidratagdo do
ajuste fiscal e a falta de clareza sobre o cronograma para a aprovagdo dos
projetos levaram a mais um dia de estresse brutal nos mercados.

Precos de Ativos Selecionados’

Cotagdo Variagdo?®

17-dez-24 dia Més 2024 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 4,27 2 12 2 18

_g Tesouro EUA 10 anos 4,42 2 25 54 51
L; Juros Futuros - jan/25 12,15 0 49 213 207
E Juros Futuros - jan/31 14,80 52 117 453 435
X NTN-B 2026 8,25 13 94 305 301
NTN-B 2050 719 21 37 172 164
MSCI Mundo 868 0,2% 0,6% 19,4% 21,1%
Shanghai CSI 300 3.922 0,3% 0,1% 14,3% 17,4%

o  Nikkei 39.365 0,2% 3.0% 17,6% 19,4%
:E EURO Stoxx 4.954 0,2% 3.1% 9,6% 8,9%
g S&P 500 6.074 0,4% 0,7% 27,3% 28,7%
8 NAsDAQ 20.174 1,2% 5,0% 34,4% 36,2%
S msci Emergentes 1.103 0,3% 2,3% 7,8% 10,2%
T IBOV 123.560 0,8% A,7% -1,9% 5,1%
IFIX 2957 0,6% 5,1% -10,7% -1,3%

S&P 500 Futuro 6.139 0,2% 0,3% 23,1% 24,3%

Mesmo apés o BC atuar no mercado de cambio vendendo US$ 1,63 bilhdo, o
ddlar a vista fechou em nova maxima histérica: cotado a R$ 6,0942, em alta
de 0,99%. A venda de délares fez o prémio de risco do cambio migrar para o
mercado de juros, levando a uma alta disparada de até 70 pontos base (0,7
p.p.) nos vértices mais longos, enquanto os juros reais das NTN-Bs mais longas
superaram a marca de 7% e o Ibovespa recuou 0,84%, aos 123.560 pontos.

A aprovagdo do pacote é essencial para estancar a deterioragdo, mas a
recuperacgdo da confianga requer uma mudanga de abordagem do governo.
Negar a trajetéria explosiva da divida e ignorar os déficits nominais da ordem de
10% do PIB para culpar o mercado pelo aumento da percepgdo de risco ndo vai
resolver a crise de credibilidade — pelo contrdrio, sé estd agravando a situagdo.

E preciso retomar a serenidade e seguir as propostas de Haddad para estancar
o crescimento explosivo dos gastos com medidas estruturais. Sem isso, a crise
vai se aprofundar em uma dinémica similar & fase terminal do governo Dilma.

Brasil: A ata da reunido do Copom manteve a mensagem dura do comunicado,
refor¢cando a agenda de preocupagdes que justificaram a aceleragéo da alta.

O Copom avaliou que os determinantes de curto prazo da inflagdo — como a
taxa de cdmbio e a inflagdo corrente — sofreram uma deterioragdo, assim
como os determinantes de médio prazo — como as expectativas de inflagdo e o
hiato do produto. Essa piora tem levado & persistente assimetria altista do
balango de riscos para a inflagdo. A estimativa do BC para a taxa de juros
neutra passou de 4,75% para 5,0% a.a. e o comité salientou que o menor
esforco de reformas estruturais, o aumento do crédito direcionado e as
incertezas em relagdo & solvéncia da divida publica tém o potencial de elevar a
toxa de juros neutra, com impactos nocivos sobre a poténcia da politica
monetdria.

A decisdo pelo aperto mais tempestivo da taxa de juros passou por duas
dimensdes. A primeira foi a magnitude da deterioragdo de curto e médio prazo
do cendrio de inflagdo, o que exigia uma postura mais dura do Copom para
manter o compromisso com a convergéncia da inflagdo para a meta. A segunda
foi a materializagdo de vdrios riscos, como a resiliéncia da inflacdio de servicos, a
desancoragem das expectativas de inflagdo e a depreciagdo cambial — o que
tornou o cendrio mais adverso, mas menos incerto, e permitiu maior visibilidade
para o que o Copom oferecesse uma indicagdo das préximas decisdes.

Em fungdo de tudo isso, revisamos nosso cendrio, que passou a considerar duas
altas adicionais de 100 p.b. nas reunides de janeiro e mar¢o de 2025, seguidas
por uma alta de 50 p.b. — levando a taxa Selic para 14,75% a.a. em maio.

Cotagdo Variagdo®

17-dez-24 dia Més 2024 12 meses

Cesta de moedas/ US$ 107,02 0,1% 1,2% 5,6% 4,4%
Yuan/ US$ 7,29 0,0% 0,5% 2,6% 2,3%

g Yen/ US$ 153,719 0,2% 2,T% 9,0% 8,2%
g Euro/US$ 1,05 0,2% -0,9% -5,0% -3.8%
= Ry/USH 6,13 1,3% 2,1% 26,3% 24,1%
Peso Mex./ US§ 20,14 0,0% -1,2% 18,8% 17,0%
Peso Chil /] US$ 991,10 0,5% 1,8% 12,8% 13,2%

. Petroleo (WTI) 70,1 0,8% 3.1% -2,1% -1.8%
£ cobre 410,0 1,0% 0,5% 5,4% 5,5%
S BITCOIN 107.108,6 1,0% 9,9% 155,4% 153,6%
: Minério de ferro 105,7 0,6% 31% -22,5% -21,9%
g Ouro 2.640.2 0.5% 0.1% 28,0% 30,7%
E Volat. S&P (VIX) 14.9 1,1% 9,9% 19,3% 20,9%
E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 90,9 6,1% 4,6% -20,7% -21,5%
8 ETF Agtes BR em US$ (EWZ) 24,7 -2,2% -3.2% -29,3% -28,6%
Frete maritimo 1.071,0 1,9% -20,9% 48,9% -54,4%

1) Cotagoe

Indicadores de hoje

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
05:00 Bz IPC FIPE- Semanal Dec 15 0.76% 0.98%
08:00 BZ AtadaReunidodo Copom
10:30 US Vendas do varejo avangado M/M  Nov 0.5% 0.4%
10:30 US  Vendas no varejo Grupo de Nov 0.4% -0.1%
11:15 US  Produgdo industrial M/M Nov 0.2% -0.3%
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Indicadores do dia anterior

Pais Evento Ref. Esperado Efetivo  Anterior
23:00 CH Produgdo industrial AfA Nov 5.4% 5.4% 5.3%
23:00 CH Vendas no varejo AfA MNowv 5.0% 3.0% 4.8%
23:00 CH  Ativos fixos ex rurais acumfano Nov 3.5% 3.3% 3.4%
06:00 EC PMI Industrial DecP 45.3 45.2 45.2
06:00 EC PMI Servigos DecP 495 51.4 495
08:00 BZ IPC-SIPCFGV Dec16 0.08% 0.00%
11:45 US  PMIIndustrial DecP 48.3 49.7
11:45 US  PMI Servigos DecP 58.5 56.1
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