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BOTTOM LINE
cenário

Nos EUA,
as atenções estão voltadas para a decisão do FOMC desta quarta-feira. A
taxa Fed Fund deve cair 25pb, para o intervalo entre 4,25% e 4,50% a.a. Na
Europa, o ECB reduziu a taxa básica de juros em 25 pb para 3,00% a.a., com
indícios de cortes de 25 pb nas próximas duas reuniões.

No Book Macro,
em juros globais estamos aplicados na curva da República Tcheca versus
tomados em Europa e vendidos na inclinação da curva da África do Sul. Em
juros Brasil, temos baixo risco no momento, através de posições
taticamente tomadas no DI. Em moedas, estamos vendidos em EURUSD.
Em renda variável, no mercado local, posições relativas no setor bancário
permanecem no portifólio. Em bolsa offshore, temos posição comprada no
S&P.

No Brasil,
o Copom decidiu elevar a taxa Selic em 100 pb para 12,25% a.a. Além disso,
indicou outras duas altas de 100 pb nas próximas reuniões. Apesar da
decisão acertada do BC, a reação dos ativos domésticos foi maior ao risco
fiscal nos últimos dias. O BC também tem atuado no mercado de câmbio,
mas sem sucesso em afetar a cotação da moeda.
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Nos EUA,
o núcleo do PPI (ex food, energy, trade) veio em 0,1% MoM, abaixo do
consenso de 0,2%. Em 12 meses, o indicador está rodando em 3,5% YoY.
Já na atividade, os dados de PMI vieram mistos em dezembro. O de
manufatura fraquejou, caindo de 49,7 para 48,3 (consenso: 49,5). Mas o
de serviços avançou de 56,1 para 58,5 (consenso: 55,8). Além disso, as
vendas no varejo (grupo de controle) cresceram 0,4% MoM em
novembro, em linha com o esperado (consenso: 0,4%). Por fim, os
pedidos de desemprego semanais vieram um pouco mais altos na
primeira semana de dezembro, 242 mil (consenso: 220 mil).

Na Europa,
o ECB reduziu a taxa básica de juros em 25 pb para 3,00% a.a., como
esperado. O Comitê está mais confiante com o processo de desinflação
- as projeções do ECB estão ao redor da meta de 2,0% e a maioria das
medidas da inflação subjacente sugere que a inflação irá convergir
para a meta de forma sustentada. Por fim, no comunicado, o Comitê
indicou que seguirá uma abordagem dependente dos dados, reunião a
reunião, para decidir os próximos passos da política monetária. Mas, há
indícios de cortes de 25 pb nas próximas duas reuniões.

Na China,
os dados de atividade de dezembro continuam mostrando que a
economia cresce em duas velocidades. Os setores mais ligados a
demanda externa estão melhores, como a produção industrial que
subiu 5,4% YoY em dezembro (consenso: 5,4%). Mas os setores ligados a
demanda interna, como as vendas no varejo, surpreenderam para
baixo, crescendo 3,0% YoY (consenso 5,0%). Além disso, os
investimentos (FAI) subiram 3,3% YTD YoY, abaixo do consenso de 3,5%.
Por fim, no CEWC (China's Central Economic Work Conference), o
governo reforçou que mais estímulos virão no próximo ano, mesmo
tom da reunião do Politburo de dezembro, mas sem anunciar medidas
específicas. A meta de crescimento deve se manter ao redor de 5,0% e
a meta fiscal deve ser de um déficit maior de pelo menos 4%.
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Na Polônia,
a inflação de novembro foi revisada na divulgação final para 4,7% YoY,
ante os 4,6% inicialmente reportados. Apesar da revisão, a leitura geral
permanece a mesma, com o núcleo de inflação estável em 4,3% YoY.

Na África do Sul,
a inflação de novembro ficou abaixo do esperado, registrando 2,9% YoY
frente à projeção de 3,1%. A abertura dos dados foi favorável, com o
núcleo de inflação recuando para 3,7%, ante 3,9%, e a inflação de
alimentos caindo para 2,3% YoY, comparado aos 3,5% ante

No México,
o Banco Central deve decidir a taxa de política monetária na quinta-
feira. A expectativa dos economistas está dividida entre uma redução
de 10,25% a.a. para 10,0% a.a., ou uma redução de 50 pb. O cenário
interno favorece uma aceleração do ritmo de corte, porém o externo
segue desafiador principalmente por conta do Fed.

Na Colômbia,
o Banco Central deve manter o ritmo de corte de 50 pb, cortando a
taxa de juros de 9,75% a.a. para 9,25% a.a. como amplamente esperado.
O cenário mais desafiador do lado fiscal suporta essa decisão, apesar
dos dados correntes majoritariamente mais benignos.

No Chile,
a decisão de política monetária ocorre hoje. O amplo consenso entre
economistas é de uma redução da taxa de juros de 5,25% a.a. para 5,0%
a.a., apesar da precificação de mercado indicar uma decisão mais
dividida. E o aumento das expectativas de inflação 2 anos à frente pode
pesar para este lado. A divulgação do Informe de Política Monetária
com atualização do cenário também será destaque na semana.
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Na atividade,
as vendas no varejo ampliado (PMC) cresceram 0,9% MoM/sa em outubro,
acima do consenso (0,1%). Já as vendas no varejo restrito subiram 0,4%
MoM/sa (consenso: -0,2%). Na abertura, o destaque positivo foi "Veículos e
autopeças" (8,1% MoM/sa). Na atividade de serviços (PMS), houve alta de
1,1% MoM/sa e 6,3% YoY em outubro, acima do consenso de 0,6% e 5,6%,
respectivamente. Por fim, o indicador de atividade do BC (IBC-Br) cresceu
0,1% MoM/sa em outubro, também acima do esperado (consenso: -0,2%).

No fiscal,
o governo liberou o pagamento das emendas parlamentares no valor de
R$ 7,66 bi e nomeou indicados do Senado para agências reguladoras com
a finalidade de ajudar a aprovação das medidas fiscais no Congresso. Com
isso, os parlamentares tem feito um esforço para acelerar as votações dos
textos da reforma tributária, do pacote fiscal, da LDO e da LOA até o fim
da semana, antes do recesso.

Na política monetária,
o Copom elevou a taxa Selic em 100 p.b. para 12,25% a.a. Além disso,
indicou outras duas altas de 100 pb nas próximas reuniões. A decisão mais
hawkish se deve ao cenário mais adverso para a convergência da inflação
– (i) deterioração rápida das expectativas de inflação, (ii) hiato do produto
mais positivo, sustentando uma maior resiliência na inflação de serviços e
(iii) uma conjunção de políticas econômicas externa e interna que
impactam a inflação através de uma taxa de câmbio persistentemente
mais depreciada.
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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. Commodities
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