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“NADA E MAIS INESCAPAVEL QUE O DESTINO”: PIORA DA PERCEPCAO FISCAL SEGUE PUNINDO OS
MERCADOS DOMESTICOS

v A atual semana foi novo periodo de dificuldades para os mercados brasileiros;

v" Em especial, a curva de juros ficou ainda mais pressionada e, no mercado cambial, o Délar seguiu
renovando maximas nominais historicas;

v" A decepc¢do e o pessimismo dos investidores quanto as informacgdes acerca das contas publicas
do Brasil continuaram permeando os negdcios;

v Dificuldades de tramitac3o da proposta de contencdo de gastos na CAmara e o pouco espaco que
os deputados federais terdo para debater as medidas no apagar das luzes de 2024 foram fatores

adicionais de desanimo e de cautela;

v" Os dados do mercado de trabalho dos EUA e o cendrio politico da Europa foram destaques na
cena global, embora ndo tenham alterado a dinamica dos ativos domésticos.

CENARIO INTERNACIONAL

Nos EUA, a semana foi marcada pela divulgacdo de indicadores importantes referentes a atividade
econOmica e ao mercado de trabalho. Entre os dados que vieram mais fracos que as expectativas,
destaca-se o ADP Employment Change, o ISM Servicos e a taxa de desemprego. Por outro lado, o nimero
de vagas geradas no mercado de trabalho indicado pelo Non Farm Payroll (NFP) e o resultado de postos
de empregos abertos indicados pelo relatério de emprego JOLTS foram interpretados como leituras mais
fortes e mostraram que o mercado de trabalho segue sélido.

O indicador mais aguardado da semana, o NFP, indicou uma geragao liquida de 227 mil vagas liquidas de
emprego em novembro — resultado proximo as expectativas (220 mil) e indicando um numero bastante
robusto. No lado mais forte da leitura, destacam-se ainda as revisdes para cima nos dados de setembro
(+32 mil) e outubro (+24 mil), e o crescimento mensal dos salarios acima do esperado (0,4% m/m ante
expectativa de 0,3% m/m). Pelo lado mais fraco do indicador, enfatiza-se a taxa de desemprego, que
subiu de 4,15% para 4,25% (ante expectativa de estabilidade em 4,1%). Considerando que a funcdo
reacao do FED parece indicar um peso maior para a taxa de desemprego, entendemos que apesar das
nuances mais fortes do NFP, o saldo do indicador pendeu para o lado mais dove da forca.
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No entanto, ressaltamos que o nimero de vagas acima de 200 mil continua indicando um mercado de
trabalho sélido — o que favorece a narrativa do softlanding. O NFP reforca a expectativa de um corte de
25 bps na reunido de dezembro por parte do FED.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: SOMMA Investimentos.

Na Europa, o cenario de instabilidade politica € que permeou os negdcios. Durante a semana, o primeiro-
ministro (PM) da Franga, Michel Barnier, renunciou ao cargo em meio as pressoes dos partidos de
oposicado e fez o seu mandato de 3 meses se tornar o mais curto da histdria moderna da Franca. Nesse
sentido, cabe destacar que, apesar da renuncia, os problemas politicos estdo longe de serem resolvidos
por la. As expectativas sdo de que o cendrio instdvel continue na segunda maior economia da Zona do
Euro, dado que o eventual novo PM devera enfrentar os mesmos problemas do seu antecessor,
necessitando aprovar o orcamento para 2025 com um congresso extremamente dividido.

Além das questées envolvendo o parlamento, as aten¢des também ficam voltadas para o presidente da
Franca, Emmanuel Macron. Com governo de minoria e mandato até 2027, o governante sofre diversas
pressdes dos partidos de oposi¢cdo para renunciar ao cargo.

Cabe destacar que o cenario politico conturbado ndo se restringe apenas a Franca. A Alemanha é outro
pais europeu com governo de minoria que possui dificuldade para aprovar medidas. Sendo assim, a
instabilidade politica nas duas maiores economias da Zona do Euro, aliado ao cenario de crescimento
anémico no bloco, corrobora o panorama pessimista dos investidores com a Europa.

CENARIO DOMESTICO

A quase completa falta de algum fio de otimismo quanto ao ajuste das contas publicas do pais voltou a
punir duramente os ativos de risco domésticos. Em especial, a curva de juros ficou ainda mais
pressionada e, no mercado de divisas, a taxa de cdmbio seguiu acima de RS/USS 6,00.

Como ja debatido no nosso ultimo relatdrio, a semana anterior teve como destaque o anuncio do pacote
de contencdo de gastos do governo. E, por diversas razdes, lamentavelmente o anuncio foi amplamente
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mal-recebido pelos agentes do mercado, em meio as medidas estruturalmente timidas e as avaliacGes
de que o impacto das medidas sera bem menor em relagao ao esperado pelo governo.

Na semana atual, o noticidrio veiculado na midia e a sensacdo emitida por profissionais que atuam em
Brasilia ndo contribuiram para a melhora do humor dos mercados. Dentre os principais exemplos
negativos, citam-se a vitéria por pequena margem na votagao para a urgéncia na tramitacao de parte do
pacote fiscal, a pouca disposi¢cdo de deputados da base do governo em apoiar as medidas e o ambiente
de grande complexidade no que tange ao pagamento das emendas aos congressistas. Conforme o tempo
passa e o final do ano do Legislativo se aproxima, a perspectiva de que o Congresso Nacional
eventualmente poderia realizar melhorias no pacote fiscal vai se tornando mais distante.

Desse modo, o ultimo més do ano iniciou-se com a mesma melancolia para os mercados verificada ao
encerramento de novembro. O cdmbio mais pressionado, em boa parte decorrente da grave piora da
percepcao fiscal, vem deteriorando cada vez mais as expectativas de inflacdo. Esse movimento, alias,
vem puxando a curva de juros futuros, num movimento altista similar aos vistos em momentos de
panico. Resta ao Copom, que se reunird na proxima semana, endurecer ainda mais a policia monetaria.

Cenario base SOMMA Investimentos - meta da Taxa Selic, em % a.a.
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Fonte: BCB, SOMMA Investimentos. Elaboracdo: SOMMA Investimentos

Vale comentar, adicionalmente, que os nimeros do PIB do 3T24 (+0,9% T/T), acima das expectativas do
mercado (+0,8% T/T), foi fator adicional para piorar a dindmica da curva de juros. Em outros termos, a
atividade mais pujante que o aguardado, mantendo o hiato do produto mais aberto, requer a adocao de
uma politica monetdria mais apertada.
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Fonte: IBGE. Elaboragio SOMMA Investimentors.
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AGENDA ECONOMICA SEMANAL

Indicador Projecoes  Anterior Data
IPCA m/m (nov) 0,35% 0,56% 10/dez (3af),9:00
Brasil Decisao de politica monetaria 12,00% 11,25% 11/dez (4af), 18:30
Pesquisa Mensal de Servicos (out) - 1,00% 11/dez (4af), 09:00
IBC-BR Atividade econémica (out) -0,10% 0,80% 13/dez (6af), 9:00
Core CPI m/m (nov) 0,3% 0,3% 11/dez (4af),10:30
PPl m/m (nov) 0,30% 0,20% 12/dez (5af),10:30
Decisao de politica monetaria 3,00% 3,25% 12/dez (5af), 10:15
Producao industrial m/m (out) 0,20% -2,00% 13/dez (6af), 07:00
Inflacio a/a (nov) 0,50% 0,30% 08/dez (dom), 22:30
PPI a/a (nov) -3,00% -2,90%  08/dez (dom), 22:30
Balanca comercial (nov) $89,0B $95,27B 10/dez (3af), 00:00
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