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Mercados domésticos sofrem com piora no cenario externo

Ativos Doélar sobe a R$ 5,07 e BC anuncia leilao de swap cambial; Ibovespa cai ao menor nivel desde janeiro

Treasury provoca tensao nos mercados

Victor Rezende, Matheus Pradoe
Lucinda Pinto
De Sao Paulo

O inicio da semana foi turbu-
lento nos mercados globais. Aos
poucos, os investidores tém se
ajustado a um ambiente mais
complexo, na medida em que o
Federal Reserve (Fed, o banco cen-
tral amencano) deve seguir a todo
vapor com seu plano de acelerar o
processo de aperto das condic
financeiras. E o cendrio que se de-
senha, de liquidez menos abun-
dante, teve impacto, no pregio de
ontem, nas bolsas em Nova York ¢
no Ibovespa, enguanto o dolar
dispara e o rendimento dos Trea-
suries de dez anos volta aos 3%,

Foi a primeira vez desde no-
vembro de 2018 que o retorno da
T-note de dez anos alcanga o ni-
vel dos 3%. Nesta semana, o mer-
cado espera que o Fed acelere o
passoe eleve os juros em 0,5 pon-
to percentual, além de anunciar
o infcio do processo de enxuga-
mentodoebalango patnmenial.

Nos mercados de cambio, a
resposta tem sido notével. O in-
dice DXY, que mede o desempe-
nhodo délar contraumacesta de
outras seis moedas fortes, opera
acima dos 103 pontos, nos maio-
res niveis em 20 anos. Por aqui, o
délar saltou 2,60% e fechou o dia
de ontem negociado a RS 5,0708,
o que levou o Banco Central a
anunciar que fard hoje um leilio
extraordindrio de até 20 mil con-
tratos de swapcambial, o equiva-

lente a USS 1 bilhido. Na mixima
dasessio,chegoua RS 5,0870.
“Embora o real permaneca os-
tentando o melhor desempenho
entre as principais moedas este
ano, parte importante desse de-
sempenho estelar foi revertida nos
iltimos dias”, observam os profis-
sionais do Santander em relatério
semanal sobre as perspectivas ma-
croccondmicas. Para eles, 0 movi-
mento do cimbio nio esti muito
ligado a fatores locais, mas sim is
perspectivas de crescimento glo-
bal mais lraco e de aperto monetd-
rio naseconomias avangaclas.
“Nem mesmo o resultado nega-
tivodo PIB americano no primeiro
trimestre reduziu as cxpmari\ra;

Reprecificagio a todo vapor

Escalada do juro da T-note de 10 anos de volta a 3%

0,26%; o S&P 500 avangou 0,57%;
eo Nasdaq ganhml 1,63%.
“0s

quanto a
mais restritivas 3 frente, ji lmc a
demanda doméstica segue firmee
as pressoes inflaciondrias perma-
necem sob os holofotes”, afirmam

na China desa-
rama local € pres-

sacadoRS 5,9 bilhdes do segmento
secundirio da B3 només.

Em Wall Street, na avaliagio do
hefede agies do Mor-

sionaram ainda mais os pregos ao

redor do globo, aumentando as

chancrs(bh‘dendumrrosrudw
.Se

0s profissionais do Santander, El

assim, destacam que as circuns-
tancias adversas no exterior “acen-
deram o modo ‘risk-ofl” [avesso a
risco| nos mercados globais, que—
juntamente com o declinio dasco-
taghes das commoditics — prova-
velmente levaram a alguma reali-
zagio de lucros noreal”.

0O sentimento de aversio a ris-
co, porém, ndo parou no cim-
bio. O Ibovespa caiu 1,15% e feh-
cou aos 106.638,64 pontos, me-
nor nivel desde janciro. Em No-
va York, os ces

curso na g
mos o prolongamento da guerra
entre Riissia ¢ Ucrinia ¢ o enfra-
quecimento dos resultados corpo-
ralivos a essa equagio, temos uma
tempestade perfeita que impde
certa diminuigio de riscos aos
agentes™,diz César Mikail, gestor de
rendavaridvel da Western Asset.
Nessa linha, e ao pensar especi-
ficamente noIbovespa, o profissio-
nal cita uma diminuigio do fluxo
estrangeiro para ativos locais, sem
que hmlmk uma recuperacio
priie

dos play sticos, o que dei-

aciondrios cairam durante o dia,
mas chegaram ao fim do pregiao
em alta = o Dow Jones subiu

xou o mercado “sem comprador
marginal”. Em abril até o dia28,in-
vestidores internacionais haviam

gan Stanley, Michael Wilson, o ce-
ndrio também se mostra desafia-
dor. Em suas estimativas, o S&P
500, que ontem fechou

queda, em base anualizada de
1:4% do PIB americano do primei-
ro trimestre “se encaixa ¢ sugere
que os lempos frios chegaram®,
Parte da estratégia pessimista
do Morgan Stanley com as acoes
vem da expectativa de juros ainda
mais altos i frente. Com o retorno
da T-note de dez anos i casa dos
3%, mesmo que durante alguns
minutos, esse cendno de maior
AVErsio a Fisco COMEGa a ser vis-

para 1198% apésteridoa 12,055%
nas maximas. O estresse no cim-
bio doméstico também contri-
buiu para deixar os Dls em alta.

Para Thiago Melzer, sécio ¢ co-
fundador da Upon Global Capital,
as expectativas pela decisio do Fed
contribuiram para o fortalecimen-
tododélar, mas o comportamento
do real pior do que os pares tam-
bém se deve a fatores locais.

Melzer aponta que as Gltimas

lumbrado nos dos, Nio por
acaso, o indice de volatilidade VIX,
considerado o “termdmetro do
medo” em Wall Street continua a
operaracima dos 32 pontos.

“Os juros dos Treasuries salta-
ram a um ritmo ¢ magnitude
raramente vistos historicamen-
te ao Im\un do primeiro tri-
mestre”, afirma a diretora de
investimentos da gestora ame-
ricana Nuveen, Salra Malik.

Para ela, os dos pa-

a 4.15538 pontos, deve cair para,
no minimo, 3,800 pontos. “Como
esperado, os precos das agoes se
tornaram especialmente cruéis na
semana passada, quando entra-
mos na fase seguinte de um ‘bear
market’[mercado baixista).”

ilson acredita que o mercado
aciondrio americano pode estar
prestes a entrar numa fase na qual
nem mesmo aghes defensivas pro-
tegeriam o portfdlio. “Leituras ne-
gativas de dacos importantes es-
tio se acumulando, porque ten-
dem a seguir agdes que sinalizam
que mis noticias estio chegando”,
afirma o estrategista. Para ele, a

péis do Tesouro americano devem
continuar asubir, mas nio no mes-
moritmo.“Um ch

pesquisasdeintengiode

traram que a eleigio serd mais dis-
putadadoqueoesperadoanterior-
mente, o que amplia o quadro de
incerteza. Além disso, ele diz que
havia umaexpectativa de que, com
a consolidagao do favoritismo do
ex-presidente Lula nas pesquisas,
o0s estrangeiros ampliariam suas
posicoes em Brasil. *Grande parte
do fluxo [do comego deste ano]
veio de um cendrio eleitoral que vi-
nha se materializando em favor do
Lula", diz. "Os gringos tém umame-
ména muscuhrde que ganharam

dinheirode 2002a2010"

parece improvivel no curto prazo
por virias razoes: muitas das mis
noticias(altas de juros ¢ inllagio) j&
foram precificadas; os titulos ten-
dem aser resilientes apdsa onda de
vendas ¢ durante os periodos de
aperto; e, em muitos casos, os fun-
damentos da renda fixa sio bons ¢
cada vez melhores”, argumenta.
Por aqui, o choque da curva de
rendimentos dos Treasuries levou
para cima os juros futuros, em es-
pecial os longos. A taxa do DI para
janeiro de 2027 subiu de 11,85%

Melzer também observa que a
apreciagio do real deixou o mer-
cado cambial brasileiro em posi-
Glo técnica mais frigil. “Teve um
Muxo extremamente grande para
o Brasil; o real foi o queridinho”,
diz. Ele conta, ainda, que investi-
dores locais montaram posighes a
favor do real por meio de uma es-
tratégia que ficou bastante co-
mum: ficar “short’ [vendido] em
dolar no Brasil ¢ ‘short’ em bolsa.
“Criou-se esse efeito bola de neve
e a posigio técnica ficou horrivel”
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