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Em margo os indicadores de atividade nos EUA vieram sem diregao
definida. O ISM da industria recuou de 50,3 para 50,9 (onde numeros
acima de 50 significam crescimento), ao passo que o ISM dos servigos
se elevou de 52,8 para 53,8. O que chamou atencdo foram os
indicadores de confianga do consumidor, que sofreram quedas
expressivas — o calculado pela Universidade de Michigan caiu 10%, e o
do Conference Board teve a maior queda (7 pontos) desde agosto de
2021. A duvida é se a menor confianca, em boa parte gerada pelo
aumento de incerteza advindo das politicas de Trump, se traduzira em
atividade mais fraca nos meses vindouros.

No campo da inflagdo, o CPI subiu 0,2% em fevereiro, apds 0,4% em
janeiro, abaixo das expectativas. Ja o PCE, que possui metodologia
distinta e tende a receber mais atencao do FED, subiu 0,3%, acima do
esperado. Sem grandes conclusdes, portanto, nesse front.

Powell, na sessao de perguntas e respostas apos a reunidgo do FOMC,
jogou luz sobre a discussao do impacto da elevacao das tarifas sobre a
inflagdo — em que medida sera transitoria, representando uma elevacgao
imediata dos precos seguida de retorno da inflacdo ao normal.

No Brasil, o COPOM sinalizou ao menos mais uma subida de juros, de
magnitude menor que o 1% das ultimas trés reunides. Ha duvidas sobre
se a economia esta de fato desacelerando, e a que ritmo — em linha
com o cenario basico do BC, ou mais rapido? Como vem apontando o
Diretor de Pesquisa da instituicdo, Diego Guilhem, algum arrefecimento
da demanda é necessario para que o aperto monetario se transmita
para a convergéncia da inflagdo a meta.
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Também segundo ele, dados de curto prazo podem conter ruidos que
nao apontam, necessariamente, uma tendéncia. Lembrou que, em
agosto ultimo, os dados pareciam indicar uma economia fraca, o que
nao se confirmou em setembro e outubro.

O pais cresceu 0,2% no ultimo trimestre de 2024 contra 0,7% no
periodo anterior. E esperado que haja nova aceleracao na primeira
metade deste ano devido a supersafra agricola. Além disso, o executivo
tem tomado medidas que dao injecdo na demanda, como O hovo
consignado. A partir do segundo semestre, sob o0 peso dos juros
elevados, a economia tende a esfriar.

O setor de servigos caiu 0,2% em janeiro, contra expectativa de
estabilidade. Ja as vendas no varejo subiram 2,3% contra 1,5%
esperados. O IBC-Br, proxy para o PIB do Banco Central, avangou 0,9%
contra 0,3% projetados. Em fevereiro, foram criadas 432 mil vagas
formais, acelerando em relacdo aos meses anteriores.
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PERSPECTIVAS PARA ABRIL

As medidas abruptas da administracdo Trump levaram o péndulo dos
temores do mercado do superaquecimento para a desaceleragao da
atividade. Os dados reais (“hard data”) serdo acompanhados de perto
para se verificar se acompanhardao a derrocada das expectativas dos
consumidores norte-americanos.

No Brasil, o Banco Central ainda tem um longo trabalho a fazer para
levar a inflagdo de volta a meta, e as atencdes estarao voltadas para o
tamanho do desaquecimento da atividade, e o comportamento da
inflacdo esperada para os proximos anos.

Diante das maiores incertezas e do elevado custo de oportunidade,
julgamos que as carteiras devem permanecer por ora com postura mais
conservadora. Temos mantido elevada participacdo de ativos
indexados ao CDI e ao IPCA e posicao reduzida em bolsa brasileira.
Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial
valor em operagfes estruturadas com boa subordinagcdo. Em algum
momento, caso haja indicios de uma vitdria da oposicao nas eleicdes de
2026, havera oportunidades para maior tomada de risco.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
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Fonte: Bloomberg

Consumidores norte-americanos pessimistas quanto ao futuro da
economia e esperando inflagdo mais alta, em boa parte devido as
tarifas a serem implementadas pela administracdo Trump.

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate
of 2 percent over the longer run. The Committee judges that the risks-to
achieving its employment and-inflation goals are roughly in-balance.Uncertainty
around the economic outlook is-uncertain,-andhas increased. The Committee is
attentive to the risks to both sides of its dual mandate.

FED reconheceu em seu statement o aumento da incerteza econdmica
nos EUA.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES

Diante da continuidade do cenéario adverso para a convergéncia da inflagdo, da
elevada incerteza e das defasagens inerentes ao ciclo de aperto monetario em
curso, o Comité antevé, em se confirmando o cenério esperado, um ajuste de
mesmamenor magnitude na préxima reunido. Para além da préxima reuniao, o
Comité reforca que a magnitude total do ciclo de aperto monetério serd ditada
pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo 3 meta e dependerd da
evolucdo da dindamica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis
a atividade econdémica e a politica monetaria, das projecoes de inflagao, das
expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

No Brasil, o COPOM sinalizou aumento menor na proxima reunido sem
se comprometer quanto aos passos seguintes.
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Assim como nos EUA, nivel de confianga caindo forte no Brasil.
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