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Sinalizagdo de juro real americano mais alto abala mercados. Conforme comentamos, as decisdes de
politica monetaria ao redor do mundo foram bastante dispares, com autoridades monetarias
anunciando altas residuais de juros (escandinavos), pausa com tom hawkish (FED) ou manutencao
dovish (Reino Unido), e o COPOM mantendo o ritmo de corte de juros. No Japao, o BoJ nao sinalizou
nenhuma mudanga na sua politica monetaria, frustrando expectativas de que poderia antecipar uma
estratégia de saida para sua politica expansionista. No meio dessa diversidade, o efeito dominante veio
da sinalizacao por parte do FED de que os juros reais americanos devem ficar mais altos por mais
tempo, causando depreciacdo em ativos de risco globalmente e fortalecendo o ddlar. Essa turbuléncia
emanada pelos juros americanos estd no rol de preocupacdes do COPOM, juntamente com a falta de
convergéncia das expectativas de inflagdo e o risco de ndo persecucao das metas fiscais, de acordo com
o comunicado da decisdo dessa semana, que confirmou o segundo corte seguido da Selic em 50bps.

Sem mudancas no curto-prazo, incerteza maior
sobre a taxa final. © COPOM manteve sinalizagao
de ritmo de 50 para as "proximas reunides" e
reforcou a "necessidade de perseverar com
politica monetaria contracionista" até consolidar a
desinflagdo e ancorar expectativas. Ou seja, é
preciso haver mais do que desinflagao corrente de
servicos para a autoridade acelerar os cortes.
Olhando mais a frente, as projecdées numéricas

subiram 10bps para todo o horizonte (2023: 5.0%;

Nos EUA, juros altos por mais tempo. Como
amplamente esperado, Fed manteve os juros no
intervalo entre 5.25% e 5.50%. No entanto, o tom
hawkish da reuniao ficou por conta dos dots que
foram elevados em 50bps para 2024 e 2025, além
de sinalizar mais uma alta em 2023. A mensagem
de juros mais altos por mais tempo teve como
pano de fundo uma atividade significativamente
mais forte do que o projetado em junho,
justificando um nivel de juros real mais alto a fim

2024: 3.5% e 2025: 3.1%), distanciando-se da meta
ao usar a hipdtese de Selic caindo para 8.5% no fim
do ciclo. A maior novidade foi a inclusao de um
paragrafo novo ressaltando a importancia das
metas fiscais para ancoragem de expectativas de
inflacao e para politica monetaria.
Diferentemente de episddios anteriores em que o
COPOM mencionava a politica fiscal, dessa vez a
Fazenda considerou a mengao como um apoio a
manuteng¢ao da meta de equilibrio fiscal em 2024,
causa pouco simpatica a ala politica do governo.

de alcangar a convergéncia da inflacao para a
meta. Ainda que a taxa de juros de equilibrio de
longo prazo tenha permanecido inalterada,
Powell indicou que no curto prazo pode estar
mais alta. Enquanto a conferéncia de imprensa
nao trouxe novidades, a sinalizacdo é de que a
barra para cortes de juros ficou mais alta.

No Reino Unido, inflagdo surpreende e BoE
pausa. Inflacdo subjacente em agosto caiu de
6.9% para 6.2%, significativamente abaixo do
consenso. Apesar da alta dos precos de energia,
reajustes nos precos de bens e, sobretudo,
servicos moderaram significativamente. Somado
a isso, os dados do PMI cairam ainda mais para
terreno contracionista em 46.8, com queda
pronunciada do componente de emprego.
Diante de uma atividade fraca, mercado de
trabalho afrouxando e inflagdo mais benigna, o
BOE optou por manter os juros em 525%
‘ contrariando expctativas por mais uma alta.
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economia.

A BlueLine ndo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investidor deve se basear, exclusivamente
em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir. Este material ndo pode ser reproduzido, copiado ou distribuido para
terceiros. Esta apresentacdo ndo se caracteriza e ndo deve ser entendida como consultoria juridica, contabil, regulatéria ou fiscal em relagéo aos assuntos aqui tratados. Este
material € meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades individuais e particulares e ndo contém todas as informagdes
que um investidor em potencial deve considerar ou analisar antes de investir. Ndo deve ser entendido como analise de valor mobilidrio, material promocional, solicitacdo de
compra ou venda, oferta ou recomendagao de qualquer ativo financeiro ou investimento e ndo configura sugestdo ou consultoria juridica. Recomendamos que consulte
profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos.




