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Introducao

Em junho, testemunhamos uma economia global que permaneceu resiliente, embora
tenha apresentado sinais de desaceleracao da inflacdo em vdrias partes do mundo. Este
periodo foi marcado pelo inicio de um ciclo de corte de juros por parte de alguns bancos
centrais, refletindo uma resposta as condicdes econdmicas em evolugcdo e as
expectativas de crescimento.

Nos EUA, o mercado de trabalho desacelera com queda nas vagas e aumento nos
pedidos de seguro-desemprego, porém muito lentamente conforme nosso cenario
base. O consumo de bens e o investimento residencial mostram desaceleracdo,
enguanto investimentos em propriedade intelectual e equipamentos devem acelerar.
Espera-se crescimento do PIB em torno de 2,0% no 2724, com inflacdo desacelerando..

O Brasil enfrentou turbuléncias econémicas com criticas a gestdo fiscal do governo,
destacando-se pela falta de agBes concretas para conter gastos e a ineficacia em cumprir
metas fiscais e, consequentemente, ancorar expectativas. Isso gerou aumento na
percepcdo de risco e no prémio, imediatamente. Em paralelo, o mercado de trabalho
segue aquecido, com criacdo de empregos formais significativa e uma taxa de
desemprego proxima aos niveis histéricos mais baixos.

Na Europa, o ECB decidiu iniciar cortes nas taxas de juros, mesmo com a inflagdo ainda
se mantendo em niveis desconfortdveis, especialmente nos setores de servicos. A
possibilidade de novos cortes esta condicionada ao inicio de um ciclo de cortes por parte
do FED dos EUA.

Na China, o mercado imobilidrio ainda ndo demonstrou reacdo as novas politicas
anunciadas, mantendo as vendas de casas, terrenos e concessdes de hipotecas em niveis
fracos. Além disso, os dados de maio indicam uma desaceleragdo continua da economia
no segundo trimestre. Observa-se uma disparidade na performance dos setores:
enquanto a industria teve um desempenho aquém das expectativas, os setores de
servigos e varejo registraram um crescimento acima do previsto para o periodo, muito
pautado na expansao do consumo.

Cenario prospectivo

Esperamos um cenario global com desafios persistindo no Brasil devido a incertezas
fiscais e politicas, enquanto na China a desaceleracdao econdmica pode continuar apesar
de estimulos ao mercado imobiliario. Na Europa, decisdes do Banco Central serdao
influenciadas por uma inflacdo mais forte e eventos politicos, como eleicdes na Franca.
Nos EUA, ha expectativa de persisténcia na desaceleracdo do mercado de trabalho e
moderac¢do no consumo e investimento residencial, com o Federal Reserve monitorando
a inflacdo para possiveis cortes nas taxas de juros.
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Cenario economico externo

Nos EUA, a reunido de junho do FOMC trouxe novas projecées econoémicas e para a taxa
de juros dos participantes do comité. Diante de dados inflacionarios mais robustos no
inicio do ano, a mediana das projecdes indicou apenas um corte em 2024, uma reducao
significativa em relacdo as trés reducdes previstas na mediana das projecdes de margo.
Apesar desse viés mais cauteloso, o presidente Powell enfatizou a incerteza das
projecdes, evitando enviar sinais firmes a partir delas. A decisdao sobre cortes futuros
continua altamente dependente dos dados econémicos futuros, com o dado de inflagdo
de maio apresentando a primeira surpresa para baixo do ano, especialmente nos setores
de servicos. Quanto ao cenario politico, junho também foi marcado pelo primeiro
debate presidencial com uma performance desfavordvel de Joe Biden, intensificando
especulagdes sobre uma possivel substituicdo do candidato democrata, entretanto
dificil encontrar algum nome com visibilidade e tragao de curto prazo pelos Democratas.

Na Zona do Euro, o Banco Central reduziu a taxa de juros em 25bps durante a reunidao
de junho. No entanto, revisou suas projecoes de inflacdo para cima e ndo deu indicacdes
claras sobre futuros cortes de juros. A inflacdo, especialmente impulsionada pelos
precos dos servigos, mostrou-se mais robusta em comparagdo ao inicio do ano. Em
contrapartida, a atividade econdmica teve um desempenho inferior em junho, com uma
gueda generalizada nos PMls entre diversos setores e paises. Além disso, o cenario
politico na Europa viu a dissolugdo da Assembleia Nacional da Franga por Emmanuel
Macron, que convocou elei¢des legislativas para meados de julho e agosto.

Cenario economico interno

O mercado local foi marcado por tumultos significativos, com criticas a gestao fiscal do
governo, refletidas em declaracdes desordenadas do Presidente sobre politica fiscal e
monetdria, além da inércia da equipe econdmica em conter despesas e ancorar
expectativas. Apesar do limite de crescimento dos gastos governamentais em 2,5% ao
ano, o ajuste fiscal é lento, potencialmente elevando a divida bruta por anos para algo
proximo de 90% do PIB. O aumento da incerteza em torno do arcabouco fiscal criado
pelo governo aumentou o prémio de risco local, impactando todos os ativos financeiros
e a taxa de cambio, enquanto a inflacdo, impulsionada pela alta dos precos das
commodities em BRL, aumentou cerca de 20%. Paralelamente, o mercado de trabalho
mostrou vigor, com a criacdao de aproximadamente 1 milhdo de empregos formais nos
primeiros cinco meses e uma taxa de desemprego abaixo de 7%, proximo aos minimos
histéricos do governo Dilma Rousseff.
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