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BOTTOM LINE
cenário

Nos EUA,
o núcleo do PCE de maio veio em 0,08% MoM, em linha com o esperado
e apontando que há uma desinflação em curso. Além disso, no mercado
de trabalho, os dados mostram que os excessos de demanda estão se
exaurindo, mas ainda sem aumento de demissões. Neste contexto,
Jerome Powell citou "progressos realmente significativos" na inflação,
mas sem indicar redução dos juros no curto prazo, exceto se houver
surpresa relevante para baixo no mercado de trabalho.

No Book Macro,
na Europa seguimos tomados na inclinação, além de aplicados na curva
de República Tcheca contra curva da Europa. Nos EUA, mantivemos
posições opcionalizadas para manutenção de juros nos próximos meses.
No Brasil, temos baixo risco alocado no momento. Em moedas, estamos
comprados em USDJPY e vendidos em USDTRY, além de venda de
volatilidade no USDZAR. Na Europa, estamos vendidos em CZK e PLN
contra o Euro. Em renda variável, seguimos vendidos na bolsa brasileira,
enquanto, na bolsa americana, mantivemos long & short com foco em
empresas dos setores de tecnologia e consumo resiliente, e venda em
empresas alavancadas

No Brasil,
o real se desvalorizou rapidamente ao longo dos últimos dias. Essa piora
na moeda com a deterioração adicional nas expectativas de inflação
deve fazer com que as projeções de inflação do Banco Central subam e
se distanciem ainda mais da meta de 3,0%. Por fim, o IPCA-15 de junho
veio em 0,39% MoM, abaixo do consenso (0,44%), devido à passagem
aérea (-9 pb). Apesar da surpresa baixista, elevamos a nossa projeção
deste ano de 4,1% para 4,4% devido a taxa de câmbio mais depreciada,
mercado de trabalho mais apertado e possíveis efeitos do fenômeno La
Niña no segundo semestre.
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Nos EUA,
o núcleo do PCE de maio veio em 0,08% MoM, em linha com o
esperado e apontando que há uma desinflação em curso. No dado do
mês anterior houve uma leve revisão de 0,25% para 0,26% MoM. E na
abertura, o super core de serviços desacelerou de 0,28% para 0,10%
MoM. Portanto, a leitura foi de um número benigno. Já na atividade, o
ISM de manufatura veio fraco em junho, caindo de 48,7 para 48,5
(consenso: 49,1). As novas ordens subiram de 45,4 para 49,3 (consenso:
49,0), e os preços pagos cederam de 57,0 para 52,1 (consenso: 55,9). Por
fim, no mercado de trabalho, os dados vieram mistos. A abertura de
vagas de emprego (JOLTS) foi de 8140 mil, acima do consenso de 7946
mil. E o número de empregos privados (ADP) veio em 150 mil
(consenso: 165 mil).

Na China,
os primeiros dados de atividade de junho vieram mistos. Na
manufatura, o PMI oficial ficou estável em 49,5 (consenso: 49,5), mas o
PMI Caixin - mais peso a pequenas e médias empresas – subiu de 51,7
para 51,8 (consenso: 51,5). Já o PMI não manufatura caiu de 51,1 para 50,5
(consenso 51,0). E o PMI Caixin de serviços recuou de 54,0 para 51,2
(consenso: 53,4). Além disso, as vendas de casas voltaram a subir na
margem, embora ainda seja cedo para dizer que há uma melhora
definitiva no setor. Por fim, em relação à moeda chinesa, o PBoC tem
ajustado o fixing gradualmente para cima.
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Na África do sul,
o gabinete ministerial foi definido com o partido pró-mercado, DA,
recebendo 6 ministérios e 6 vice-ministérios. Outros ministros
importantes do partido governante, ANC, permaneceram em seus
cargos.

Na República Tcheca,
o Banco Central cortou a taxa de juros em 50 pb, para 4,75% a.a.,
optando por uma abordagem mais dovish. O mercado estava dividido
entre um corte de 25 ou 50 pb. Apesar disso, a comunicação
permanece cautelosa, com indicações de um possível corte de 25 pb
nas próximas reuniões.

Na Polônia,
a divulgação preliminar da inflação foi conforme o consenso, com um
crescimento anual de 2,6%. Agora, a atenção se volta para as próximas
divulgações, que já refletirão o impacto do descongelamento dos
preços de energia.
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No Chile,
a atividade vem apresentando fraqueza nas últimas divulgações,
apesar da melhora do mercado de trabalho. O indicador de atividade
IMACEC caiu 0,4% MoM/sa em maio, sendo o terceiro mês consecutivo
com dados mais fracos na ponta. Pelo lado do mercado de trabalho, a
taxa de desemprego vem cedendo com a população ocupada
aumentando assim como a taxa de participação vem crescendo.

No México,
os dados de demanda referentes ao mês de abril vieram mistos com o
investimento em capital fixo expandindo, porém, com o consumo
privado cedendo na ponta. Além disso, os dados do trimestre móvel de
maio continuam apontando para um mercado de trabalho apertado
com a taxa de desemprego dessazonalizada em níveis historicamente
baixos. Além disso, as expectativas de inflação aumentaram para 2025
(de 3,71% para 3,76%), porém 2026 permaneceu praticamente estável
em 3,65%. Por fim, o Banco Central manteve juros em 11,0% como
amplamente esperado, mas com um comunicado mais dovish e com a
possibilidade de cortar juros na próxima reunião.

Na Colômbia,
a taxa de desemprego urbana de maio veio mais baixa do que o
esperado. E o mercado de trabalho, que começava a se deteriorar na
margem, está mostrando fôlego adicional nas últimas divulgações. Já o
Banco Central manteve o ritmo de corte de 50 pb reduzindo a taxa de
juros de 11,75% para 11,25%. O destaque da comunicação foi a atividade
mais forte e as condições internacionais mais restritivas.
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Na inflação,
o IPCA-15 de junho registrou alta de 0,39%, abaixo do consenso de 0,44%.
Em 12 meses, o IPCA-15 acumula alta de 4,1% YoY. Na abertura, a surpresa
baixista se concentrou em passagem aérea (-9 pb). Além disso, os serviços
subjacentes desaceleraram na margem, de 4,8% para 4,0%. Apesar da
surpresa baixista, revisamos a nossa projeção do ano para cima, de 4,1%
para 4,4%. A taxa de câmbio mais depreciada, o mercado de trabalho
mais apertado e possíveis efeitos do fenômeno La Niña no segundo
semestre foram os principais motivos. Em cima disso, a defasagem do
preço da gasolina em relação ao preço internacional está em cerca de
20%, o que seria um risco de alta para a nossa projeção, caso haja algum
reajuste feito pela Petrobras.

No fiscal,
os dados de maio vieram piores. O resultado do governo central registrou
déficit primário de R$61,0 bi (consenso: -R$ 58,3bi). Olhando o setor
público inteiro, o déficit primário foi de R$ 63,9 bi (consenso: -R$ 59,5) e o
déficit nominal foi de R$138,3 bi (consenso: -R$116,5 bi). Com isso, a nossa
dívida bruta subiu de 76,3% para 76,8% e a dívida líquida aumentou de
61,5% para 62,2% do PIB em 12 meses.

Os dados da PNAD seguem apontando um mercado de trabalho
aquecido. No trimestre encerrado em maio, a taxa de desemprego veio
em 7,1%, abaixo do consenso de 7,3%. Em termos dessazonalizados, a taxa
de desemprego diminuiu de 7,2% para 7,0%. E os salários reais efetivos
continuam subindo, 5,5% YoY, com uma certa aceleração na margem.
Além disso, o dado de criação de empregos formais (Caged) de maio ficou
em 132 mil, abaixo do consenso de 200 mil. Com ajuste sazonal, a criação
de vagas desacelerou de 200 mil para 130 mil.
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Nossas principais teses
de investimento, em ordem 
de relevância, são:

1. Empresas ligadas ao setor 
elétrico

2. Empresas de consumo 
defensivo

3. Bancos

4. Empresas produtoras de 
commodities
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