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HIGHLIGHTS 

Equities and Rates 
were the main drivers 
of June’s returns. 

The FED under the 
market’s scrutiny. 

Latin America 
countries in diverging 
trends. 

Emerging 
economies recover 
from the trade war 
hit. 

Resultados do mês. O fundo BlueLine Alpha FIC FIM teve retorno de -2,80% em janeiro, acumulando 10,46% 
nos últimos 12 meses. O principal detrator veio do mercado de renda fixa com uma contribuição de -270bps. 
Após forte movimento de queda das taxas de juros globais em dezembro, os mercados iniciaram o ano de 2024 
realizando parte desses ganhos, respondendo a uma volatilidade maior dos dados econômicos, assim como a 
discursos mais cautelosos das autoridades quanto ao início do ciclo de flexibilização monetária. As posições 
aplicadas, que performaram bem em dezembro, foram diminuídas de maneira significativa ao longo do mês 
passado, mas a direção foi mantida. Num contexto ruim para ativos de risco, as estratégias de moedas e bolsa 
também apresentaram alfa negativo de -36bps e -25bps, respectivamente. 

Cenários:  BCs moderam entusiasmo do mercado, mas desinflação segue em curso. O fluxo de indicadores 
econômicos ao final do ano passado mostrou uma sequência grande de dados reforçando o cenário de 
resiliência no crescimento global e tendência firme de desinflação na direção das metas, favorecendo as 
condições financeiras e os ativos de risco. Desde o início do ano, no entanto, dados de inflação ao redor do 
mundo vieram um pouco mais pressionados e as autoridades monetárias retiraram o viés de alta da política 
monetária, mas deram declarações mais conservadoras que o mercado precificava acerca do timing para início 
dos cortes. A despeito da volatilidade dos indicadores mensais e do conservadorismo dos BCs, continuamos 
trabalhando com um cenário global construtivo, assumindo moderação no crescimento, continuidade do 
processo desinflacionário e tendência baixista de juros nos países desenvolvidos. 

Atividade forte tira urgência de corte de juros, enquanto FED aguarda mais dados de inflação. Como 
esperado, a última reunião do FOMC manteve os juros e retirou o viés de alta do comunicado. Em coletiva à 
imprensa, Powell adotou tom dovish ao descrever o cenário prospectivo, ressaltando confiança na queda da 
inflação e que apenas é necessário a continuação dessas tendências para aumentar a confiança do comitê dar 
início a um ciclo de corte de juros. Destacou que o crescimento forte não é um problema e que o comitê cortaria 
de forma mais rápida os juros em caso de deterioração do mercado de trabalho. No entanto, este setor da 
economia americana se mostrou mais aquecido do que o imaginado com a divulgação do relatório do payroll 
logo após a reunião, retirando urgência de uma reversão da política monetária. Enquanto as chances para início 
em março ficam reduzidas, continua válida a visão benigna de coexistência de uma economia forte com 
inflação baixa abrindo espaço para redução dos juros, provavelmente ainda no primeiro semestre. 
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Fundamentos cíclicos da Europa favorecem flexibilização monetária, apesar da cautela dos BCs. Na 
Europa, os dirigentes do ECB têm dado declarações um pouco menos coesas entre si, mas a lideraça da 
autoridade monetária tem reconhecido um cenário de queda da inflação, apesar de salientar que a discussão 
de cortes de juros ainda é vista como prematura no comitê. Lagarde observou que os salários começaram a 
cair e as firmas passaram a absorver uma maior parte da alta recente de custos, ponto que vem sendo a maior 
fonte de preocupação do ECB. Também foi destacado a queda das expectativas da inflação, a fraqueza da 
atividade e o impacto das condições financeiras apertadas no crédito. No resto da região, o BoE manteve os 
juros em 5.25%. Entre dissidências para altas e cortes, o comitê retirou do comunicado o viés de alta diante de 
riscos mais balanceados. No entanto, na conferência de imprensa, Bailey adotou tom dovish e abriu a porta 
para cortes de juros nas próximas reuniões. Já o Riksbank da Suécia surpreendeu ao afirmar que pode cortar 
no primeiro semestre e antes dos principais BCs, em mudança significativa de comunicação. 

Copom mantém ritmo em meio a atividade forte e inflação cíclica resiliente. Num contexto de autoridades 
globais sinalizando mudanças na política econômica, a decisão mais recente do Copom foi a mais neutra 
possível, confirmando a magnitude do corte (-50bps, unânime), o guidance de curto prazo (“próximas 
reuniões”) e de médio prazo (“perseverar com uma política monetária contracionista”), assim como as 
condicionalidades para mudar esse guidance (núcleos e expectativas de inflação, hiato e balanço de riscos). Os 
ajustes do comunicado introduziram viés de baixa nos juros de países desenvolvidos e deram menos peso à 
trajetória dos núcleos, que vinha surpreendendo para baixo até novembro. Os dados mais recentes favorecem 
a argumentação do COPOM de que a fase atual da desinflação deve ser mais lenta e sujeita a não linearidades, 
considerando os riscos associados ao baixo nível de desemprego e um fenômeno El Niño atuante no primeiro 
trimestre. Nesse contexto, continuamos projetando a taxa terminal da Selic neste ciclo de flexibilização em 
8.5%, mas que seria atingida numa trajetória mais longa de cortes de 50bps. 
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Ativismo em políticas industriais entra no radar do mercado. Os ruídos políticos atrapalharam a política 
econômica ao longo de 2023, com ataques à autonomia do BC e tentativas de se alterar a meta fiscal. A despeito 
disso, a performance econômica foi favorável, com surpresas positivas no crescimento e processo robusto de 
desinflação. Talvez por isso, o ativismo político tenha transferido o foco para intervenções setoriais e uma nova 
política industrial. Assumindo que o financiamento dessas políticas não atrapalhe a execução fiscal, o impacto 
sobre os ativos financeiros deveria ser atenuado no curto prazo. Mas a persistência em políticas setoriais 
ineficientes e o intervencionismo estatal pode, ao longo do tempo, reduzir investimentos, afetar a 
produtividade e aumentar o juro real da economia. 

Posicionamento atual. Os dados mais fortes da atividade econômica reduziram a urgência de cortes de 
juros nos EUA, afetando não só a precificação da política monetária na curva americana, mas também em 
grande parte do mundo desenvolvido. Continuamos vislumbrando um cenário com tendência baixista de juros 
nos países desenvolvidos e a carteira mantém posições aplicadas, mas com tamanho menor e proteções 
tomadas, principalmente nos EUA. Seguimos privilegiando a parte curta da curva de Reino Unido, Europa, 
Suécia e Nova Zelandia. No Brasil, optamos por posições aplicadas em juro real. O portfólio de moeda está na 
ponta comprada em dólar, principalmente contra EUR, JPY e CNH. Mantivemos posições compradas em 
moedas high beta como BRL e MXN, mas em magnitudes menores. Já na parte de renda variável, o fundo 
zerou posição em Brasil, manteve compra em EUA e recentemente adicionou posição também comprada em 
Europa. 
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Rua Cristiano Viana, 401 - sala 1001 – Pinheiros 
Tel. +55 11 4280-7442 
blueline.com.br 

A BlueLine não se responsabiliza por decisões do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investidor 
deve se basear, exclusivamente em sua opinião e na opinião de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir. Este material 
não pode ser reproduzido, copiado ou distribuído para terceiros. Esta apresentação não se caracteriza e não deve ser entendida como consultoria 
jurídica, contábil, regulatória ou fiscal em relação aos assuntos aqui tratados. Este material é meramente informativo, não considera objetivos de 
investimento, situação financeira ou necessidades individuais e particulares e não contém todas as informações que um investidor em potencial 
deve considerar ou analisar antes de investir. Não deve ser entendido como análise de valor mobiliário, material promocional, solicitação de compra 
ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro ou investimento e não configura sugestão ou consultoria jurídica. Recomendamos 
que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos. 
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