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CENARIO GLOBAL Risco de debasement do délar tem sido exagerado

COMPORTAMENTO
DOS ATIVOS
GLOBAIS

ECONOMIA
DOS EUA

O debasement de moedas se refere ao ato proposital por parte de quem
a controla de reduzir seu valor real. Originalmente, era um termo
empregado quando as autoridades literalmente limavam moedas de
metal, removendo parte de seu peso. Em seu uso moderno, significa
gue o governo emissor daguela moeda deliberadamente provoca uma
inflagao elevada ou pratica um juro real bastante negativo. Ao longo de
janeiro, observamos movimentos substanciais nos precos de diversos
ativos que foram guiados pelo temor que pudesse haver um forte
movimento de “fuga do dolar’, refletindo supostos riscos de
debasement da moeda americana. A n0sso ver, tanto o uso desse termo
para refletir o movimento observado no ultimo més € impreciso guanto
0S riscos associados a uma continua perda de valor do dolar tem sido
exagerados.

Os principais movimentos de mercado que chamaram aten¢ao no
periodo recente estiveram associados aos metais preciosos, ativos reais
e moedas. As cotacdes do outro e da prata chegaram a apresentar altas
de 28% e 63% ao longo de janeiro em relacao a dezembro,
respectivamente. Houve correcao importante, na ultima semana, para
fechar o0 més com variacoes de 15% e 19%. Nas moedas, houve
depreciacao do dolar entre 3% e 5% em relacao a diversos paises
(Australia, Brasil, Nova Zelandia, Noruega, Africa do Sul, México, Suécia,
Chile, Malasia, Suica e outras). Outros ativos percebidos como boas
reservas de valor também apresentaram valorizacao significativa, como
acoes de empresas de mineracao e mesmo o petroleo. Nesse ultimo
caso, as tensdes sobre um potencial conflito com o Ira foram mais
relevantes.

E interessante notar que esse movimento de depreciacdo do ddlar e
debates sobre o debasement da moeda americana ocorreram
simultaneamente a surpresas positivas com o crescimento do PIB. As
expectativas meédias de mercado para a expansao da atividade nos EUA
para este ano sairam de 2,0% em dezembro para perto de 2,4%
atualmente. Também houve uma postura mais conservadora do Fed e
elevacao moderada da curva de juros ao longo do més. Normalmente,
esses eventos resultariam em fortalecimento do ddlar. A explicacao
para esse movimento parece estar N0 mesmo contexto observado
desde o inicio de 2024: o risco percebido pelos investidores,
especialmente pelos governos de outros paises, que conflitos diversos
com o0s EUA tornariam menos atraente utilizar os ativos americanos
como reservas de valor. Esse movimento de gestores de reservas
internacionais oficiais ja vem sendo observado desde o ano passado, em
decorréncia da guerra tarifaria.
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Claro, antes disso a invasao da Ucrania pela Russia e o congelamento
das reservas em dodlar, euro, franco suico e outras moedas ja havia
levado certos grupos de paises a realizar movimentos de diversificacao
de suas reservas para fora do sistema financeiro internacional. Mas
nesse caso, o efeito era observado no doélar, no euro e em outras
moedas, nao apenas no doélar (isso explicou parte importante do
movimento do ouro e outros metais preciosos). O recente episédio de
disputa pela Groenlandia trouxe mais um elemento para o contexto
geopolitico e parece ter sido um gatilho relevante para o
comportamento dos ativos neste inicio de ano.

Contudo, as explicagdes que apontam para os riscos de debasement do
ddlar parecem deixar de fora um elemento importante: se 0 movimento
decorresse de uma percepcao efetiva que haveria uma politica
deliberada de perda de valor do dodlar, as expectativas de inflacao
implicitas nos titulos de renda fixa dos EUA deveriam apresentar
substancial elevagao. Isso nao foi verificado. Propositalmente deixamos
de fora da explicagao para o movimento de ativos a questao da
presidéncia do Fed, mas € o momento de trazer esse importante evento
para o texto. A possiblidade de perda de independéncia do Fed tem sido
uma fonte de preocupacao dos mercados ha muitos meses e foi
reforcada em janeiro. Adicionalmente, a forte reversao da alta do ouro e
outros metais preciosos foi causada pela indicacao de Kevin Warsh para
a presidéncia do Fed, que é percebido como alguém que mantera a
conducao normal da politica monetaria. De todo modo, as expectativas
de inflacao implicitas nao sugerem que o risco de um descontrole
monetario nos EUA fosse um risco real e também nao apresentaram
movimento relevante com a indicacao. Por fim, compondo esse quadro
confuso, houve uma ameaca de intervencao coordenada e conjunta dos
EUA e do Japao sobre o iene, que parece nao ter se materializado.
Contudo, a razao era sustentar o iene, nao depreciar o dolar.

A nosso ver, utilizar o termo debasement para caracterizar o0s
movimentos e 0 contexto recente nao é adequado. Pelo motivo que
exagera a percepcao que haveria o risco de um descontrole monetario
nao observado nos mercados de renda fixa dos EUA e pelo fato que traz
o foco para longe do lugar adequado. A questao nao é se os EUA
desejam depreciar deliberadamente o dodlar, mas o0 que esta
acontecendo parece ser muito mais uma mudanca de percepcao dos
outros paises sobre as relagdes com os EUA. Em um contexto
internacional no qual ha maior fragmentacao, os investidores,
especialmente os oficiais, desejam concentrar menos  seus
investimentos em apenas uma regiao, por mais relevante que possa
continuar a ser.
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A continuidade de sinais de resiliéncia da atividade nos EUA e a
consolidacao de que a politica monetaria sera conduzida de maneira
normal deveriam nos levar a enxergar com cautela e nao extrapolarmos
a tendéncia de perda de forca do ddlar adiante. O euro, por exemplo,
apresenta diversas fragilidades em relacdo ao crescimento das
economias europeias e um continuo menor crescimento da
produtividade. Assim, é dificil identificar um grande ciclo de apreciacao
dessa moeda. Claramente, a principal moeda muito depreciada em
relacao ao dolar esta em outro pais, na China. A economia chinesa
segue ganhando participagao nos mercados globais de exportacao e
apresenta um superavit em conta corrente bastante elevado. Contudo,
é um regime de cambio controlado e tema para outra discussao.

Inicio do ciclo de recalibragem da politica monetaria

Nos ultimos meses, argumentamos que a queda das expectativas de
inflacao e da inflagao corrente permitiriam ao Banco Central iniciar um
processo de recalibragem da taxa de juros. De fato, em sua ultima
reuniao, o Copom foi explicito ao mencionar esse caminho: “o Comité
antevé, em se confirmando o cenario esperado, iniciar a flexibilizacao da
politica monetaria em sua proxima reuniao”. Assim, a fase de juros
constantes em patamar bastante restritivo por um periodo prolongado
dara lugar a discussao em relagao ao ritmo e, especialmente, ao ciclo
total de ajuste da taxa Selic.

Sobre o ritmo, tendo em vista o nivel da taxa de juros — 15,00% é o
patamar mais elevado desde 2006 — seria natural esperar passos de pelo
menos 50 pontos base ao longo do ciclo de flexibilizagdo. Contudo, a
comunicacao do Copom afasta cortes de 75 pb ao afirmar que o ajuste
da taxa Selic sera realizado com “serenidade”. A expressao fala por si so,
mas também remete a outro ciclo recente de queda da taxa de juros. Na
forma de comunicacao dos bancos centrais, é frequente esse didlogo
com expressoes utilizadas no passado. No ciclo de 2023, o termo
“serenidade” também esteve presente para indicar quedas de 50 pb,
procurando afastar o deslocamento das expectativas que estava
ocorrendo para cortes de 75 pb ou mesmo 100 pb. O contexto da
economia explica essa abordagem cautelosa por parte do Copom, uma
vez que a atividade segue relativamente aquecida, ha novos estimulos
ingressando na economia e as expectativas de inflacao e a inflacao
corrente seguem acima da meta de 3,0%. A nosso ver, tanto o fato de o
Copom ter indicado explicitamente o inicio do ciclo de ajuste para margo
como o elevado patamar da taxa de juros e o provavel tamanho do ciclo
sao condizentes com nossa expectativa de redugao da Selic em 50 pb
na proxima reuniao.
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Adicionalmente, o proprio modelo de projecao de inflagao do Banco
Central € compativel com uma trajetoria da taxa de juros que se inicia
com 50 pb para atingir a meta de inflacao no horizonte relevante.

CALIBRAGEM O tamanho do ciclo total de reducao é mais importante, evidentemente.
DO JUROS Para inferirmos qual deve ser o “plano de voo” do Copom, neste
momento, podemos utilizar dois pontos mais relevantes: a comunicagao
e o0 modelo de simulacao. O comunicado do Comité ressalta que a
estratégia de manter uma politica monetaria apertada nao mudou, mas
gue a queda da inflacao e os sinais de transmissao da politica monetéria
(expectativas, cambio e moderacao da atividade) permitem “uma
calibracao do nivel de juros”. Ou seja, estamos falando de um ciclo total
moderado. Quanto calibrar? A resposta normal seria “pelo menos o
necessario para devolver a taxa de juros real de volta ao patamar
guando o ciclo de alta foi interrompido”. No primeiro trimestre do ano
passado, as expectativas de inflacao se situaram ao redor de 5,50%.
Agora estao em 4,00%, o que significa uma queda de 150 pb das
expectativas. Aplicando uma regra de Taylor padrao (que estabelece
que a taxa de juros deveria subir e cair mais do que as expectativas de
inflacao) a correspondéncia para a Selic seria uma possivel queda entre

200 e 250 pb apenas por esse motivo.

TRAJETORIA O modelo de simulacao utilizado pelo Banco Central também permite um

PARA META outro caminho para avaliar o tamanho total do ciclo, pelo menos como
uma referéncia sobre qual é o “plano de voo”. O modelo de simulacao
utiliza a trajetdria da pesquisa Focus para a taxa Selic em seu cenario de
referéncia. Na ultima reuniao do Copom, isto correspondia a uma taxa
Selic que seria reduzida para entre 12,00% e 12,25% ao final de 2026 e
para 10,50% em 2027. A taxa de cambio utilizada foi de R$/USS 5,35,
ligeiramente abaixo do nivel atual de R$/USS 5,25. Com base nessas e
em outras hipoteses, a simulacao indicava uma inflacao de 3,2% para o
30 trimestre de 2027 (acumulada em 12 meses, sendo esse o horizonte
relevante atual para as decisdes de politica monetaria). A rigor,
portanto, seria necessaria uma trajetoria ligeiramente superior da
trajetdria de juros para alcangar a meta de 3,0%, a0 menos com base no
modelo de simulacao. Uma possibilidade, que nao é a Unica, seria
reduzir a taxa Selic para perto do patamar de 12,00% este ano, mas nao
seguir a trajetodria do Focus ao longo do primeiro trimestre de 2027 que
prevé cortes adicionais. Dessa forma, podemos dizer que o modelo
atual é compativel com uma queda da taxa Selic parecida com a do
Focus, para entre 12,00% e 12,25%, mas com certo viés de alta. Também
nao permite antever reducoes adicionais para além de 12,00% de forma
sequencial.
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PLANO DE Combinando essas evidéncias, podemos dizer que o “plano de voo” do

VOO Copom apontaria para um corte de juros entre 200 e 300 pontos.

Naturalmente existem riscos em torno desse cenario e nao ha qualquer

compromisso do Banco Central com uma trajetoéria pré-determinada. Do

lado favoravel, a taxa de cambio poderia apresentar maior apreciacao.

Somos relativamente céticos com essa possibilidade, mas dependera da

trajetoria global do dolar, como discutido na secao Global. Do lado

desfavoravel, a atividade econdmica segue com sinais ambiguos, com

renda em expansao firme, taxa de desemprego baixa e novos estimulos

gue ainda surtirao efeito, além do crédito reacelerando; de outro lado, a

geracao de vagas formais apresentou desaceleracao relevante e a

producdo industrial estd estagnada ha diversos trimestres. E um

contexto que reforca a posicao de cautela do Banco Central. A nosso

ver, segue valido o cenario base com o qual temos trabalhado: uma

reducao da taxa Selic com passos graduais de 50 pb, com taxa terminal

de 12,00% em 2026 e um balanco de riscos no sentido de alta. A

trajetoria ao longo de 2027, a seu turno, dependera muito mais da
evolucao da politica fiscal e parafiscal adiante.

N 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
PROJECOES MACRO

ECONOM |CAS PIB (% ao ano) 3.0% 3.2% 3.1% 2.2% 1.8% 1.5%
BRADESCO ASSET IPCA (% a.a.) 5.8% 4.6% 4.8% 4.3% 4.0% 3.8%
IGP-M (% a.a.) 5.4% -3.2% 6.6% -1.0% 4.0% 4.0%
Taxa Selic (final do ano) 13.75% N.75% 12.25% 15.00% 12.00% 11.00%
R$/USS média do ano 5.16 4.99 5.39 5.59 5.33 5.65
R$/USS final do ano 5.28 4.86 6.09 5.45 5.45 5.70
Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -42.3 -27.1 -66.2 -68.8 -70.7 -75.2
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2.2% -1.3% -3.0% -3.1% -2.9% -3.0%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1.2% -2.3% -0.4% -0.4% -0.6% -0.4%
Divida Liquida (% PIB) 61.4% 60.8% 61.1% 65.3% 88.0% 741%
Divida Bruta (% PIB) 71.7% 74.3% 76.1% 78.7% 84.0% 87.1%
Fed Funds (final do ano) 4.50% 5.50% 4.50% 3.75% 3.25% 3.25%
PIB Global 3.5% 3.3% 3.2% 2.9% 2.8% 3.0%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset

COMENTARIOS Nos EUA, inflacdo deve subir em ritmo menos intenso e atividade
SOBRE AS  econbmica seguira resiliente. Apesar do aumento esperado dos precos
PROJEGOES  de bens no curto prazo, as expectativas de inflagdo em horizontes mais
dilatados nao devem ser alteradas, o que devera reforcar a

preocupa¢ao com o mercado de trabalho.
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Os dados mais recentes revelam que o mercado de trabalho deixou de
piorar, 0 que combinado com a sinalizacao de cautela pelo Fed, devera
implicar uma pausa maior No processo de reducao de juros. Estimamos
corte de juros nas reunides de junho e setembro. Com isSsSO, O juro
terminal devera encerrar 0 ano em 3,25%.

Ap6s expansado de 1,5% em 2025, as perspectivas para economia da Area
do Euro seguem positivas para este ano, com alta projetada de 1,2%,
apoiada pelo estimulo fiscal alemao. A inflagao segue proxima da meta,
favorecida desinflacao salarial em curso. Com a taxa de juros em nivel
neutro (2,0%) e as expectativas de inflacdo ancoradas, a politica
monetaria tende a permanecer inalterada, deixando a politica fiscal, as
reformas estruturais, bem como o ambiente politico como um todo, o
papel de sustentar o crescimento.

A economia chinesa deve ajustar a meta de crescimento para algo entre
4,5% e 5,0% em 2026, sem recorrer a estimulos agressivos. O dinamismo
seguira dependente das exportacdes, embora se espere alguma
melhora dos investimentos, especialmente em infraestrutura. Os
desafios permanecem elevados, com ajuste do setor imobiliario,
restricoes fiscais dos governos locais, fragilidade do consumo das
familias e ambiente deflacionario. A politica econdbmica tende a ser
calibrada para sustentar a atividade sem comprometer a estabilidade,
em um ambiente em que as tensdes com 0s EUA sigam contidas.

No Brasil, o PIB deve ter crescido 2,2% em 2025, segundo nossas
estimativas. Os dados do segundo semestre do ano passado tém
mostrado uma desaceleracao da atividade gradual, nao-linear e
heterogénea entre setores da economia. Ademais, vale notar que a
avaliacao da situacao corrente tem sido influenciada por mudancas de
padrao sazonal das séries. O crédito, que antecipa o ciclo por ser o
principal canal de transmissao da politica monetaria, tem surpreendido
por apresentar concessoes acima do esperado neste momento do ciclo
de aperto monetério. Esse comportamento pode ser parcialmente
explicado pelos novos modelos de crédito consignado privado e de
financiamento habitacional. Os indicadores de producao tém
apresentado sinais mistos, com resiliéncia de servicos, embora dados de
alta frequéncia mostrem esfriamento mais disseminado. Por fim, o
mercado de trabalho, tradicionalmente defasado ao ciclo de atividade,
segue aqguecido, com sinais incipientes de moderagcao do emprego
formal. Para 2026, a expansao do consumo das familias, favorecida pela
expectativa de novas regras do imposto de renda e por outros
estimulos fiscais e parafiscais, € compativel com uma alta projetada de
1,8% do PIB.
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Esperamos continuidade ao processo de desaceleracao gradual da
inflagao ao longo de 2026. Apds encerrar 2025 com alta de 4,3%, o IPCA
deve iniciar o ano em trajetdria de acomodacao. Os precos de alimentos
devem seguir como principal vetor benigno no primeiro semestre,
enguanto os bens industriais tendem a permanecer comportados, com
variagao proxima ao centro da meta. Ja os servicos devem continuar
como o principal ponto de atengao, sustentados pelo mercado de
trabalho apertado e ganhos salariais reais, embora os nucleos devam
seguir trajetéria suave de arrefecimento, sinalizando uma menor
inflacao subjacente. A politica monetaria, mesmo em processo de
flexibilizacao, deve seguir suficientemente contracionista para conter a
inércia inflacionaria, enquanto o ambiente fiscal deve permanecer como
risco a ser monitorado, podendo afetar as expectativas e a taxa de
cambio. No balanco, o quadro segue consistente com nossa projecao de
alta do IPCA de 4,0% em 2026.

Em relagao as contas externas, mantemos nossa expectativa de redugao
gradual do déficit em transagcdes correntes, em linha com a
desaceleragao da atividade doméstica em 2026. Incorporando a revisao
periddica dos numeros da balanca de pagamentos, alteramos nossa
projecao de déficit em transacdes correntes para 2,9% do PIB em 2026,
que deve se reduzir de forma gradual ao longo dos proximos trimestres.
Vale ressaltar que os déficits de servicos e rendas continuam
mostrando maior resiliéncia, devido as alteracdes no padao de
consumo, fazendo com que o déficit se estabilize em patamar mais
elevado mesmo diante do cenario de menor crescimento do PIB. Do
lado da fonte de financiamento, os investimentos diretos no pais tém
melhorado, atenuando as preocupacoes com o financiamento do
déficit. Em relacao a taxa de cambio, a nova rodada de enfraguecimento
do délar levou a cotacdo do real para abaixo de R$/USS 5,30.
Acreditamos, contudo, gque esse cenario nao deve perdurar para o
restante do ano, por conta da maior incerteza diante do calendario
eleitoral brasileiro e do fortalecimento da moeda norte-americana ao
longo do ano. Dessa forma esperamos que o real encerre 2026 em
R$/USS 5,45.

Com crescimento mais forte, o governo devera entregar o resultado
primario dentro do intervalo da meta em 2026. Diante da expectativa de
uma desaceleracdo contida da atividade favorecendo as receitas,
mantivemos a nossa estimativa de déficit priméario do governo em RS 69
bilhdes. Para fins de meta, o governo deve encerrar este ano com saldo
negativo de RS 7 bilhdes, demandando um ajuste nas despesas e/ou
aumento das receitas para alcancar ao menos o limite inferior da meta,
gue é de neutralidade. Em termos de divida, projetamos que a relacao
divida/PIB seguira em trajetoria de alta, atingindo 84% do PIB, ante
78,7% do PIB em 2025.
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