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A agenda doméstica contempla uma gama importante de indicadores econémicos, que ao lado de um ambiente
politico conturbado pode exercer forte influéncia na precificacdo dos ativos. A cautela deve marcar os préximos
dias, enquanto se aguarda pelo inicio da tramitacdo da reforma da Previdéncia no Congresso. Nesta semana,
ocorrera a instalacdo da Comissdo de Constituicdo, Justica e Cidadania (CCJ]) na Camara, dando inicio efetivo dos
trabalhos para a aprovacdo da PEC da Previdéncia. Espera-se por uma atuacdo mais assertiva do governo,
reforcando ndo sé o discurso pro-reforma, como também na construcdo dos apoios politicos necessarios junto aos
partidos que compdem a base aliada.

Entre os indicadores econdmicos que serdo conhecidos, destaque para o IPCA de fevereiro que sera divulgado
na terga-feira. De acordo com as nossas projecbes, € provavel que o indicador oficial registre inflacdo de 0,35%,
permanecendo préximo do IPCA-15 do més (0,34%) e levemente acima do resultado de janeiro (0,32%). O
reajuste das mensalidades escolares, associadas a alta da energia elétrica e menor retracdo de combustiveis e
vestuarios devem ser as principais pressodes altistas sobre o indice. Em doze meses, findos em fevereiro, o IPCA
acumulara alta de 3,81%.

No ambito da atividade dois pesos pesados serdo anunciados pelo IBGE, nesta semana. Na quarta-feira, serdo
conhecidos os nimeros da producdo industrial de janeiro. Segundo nossas projecdes, baseadas nos indicadores
coincidentes da producdo no periodo, a producdo deve ter recuado 0,3% na comparacdo com dezembro,
dessazonalizado. Esse niumero equivale a uma queda de 1,8% em relacdo a igual més de 2018. O IBGE divulgara,
também, os resultados das vendas nacionais do comércio varejista referentes ao més de janeiro. As previsoes,
baseadas nos indicadores coincidentes das atividades do setor no periodo, apontam para alta de 1,6% no volume
de vendas na comparacdao mensal, resultando em aumento de 0,2% em relagao a janeiro de 2017.

Inflacdo corrente bem comportada, expectativas ancoradas e atividade econdémica ainda fraca demandam
politica monetaria estimulativa, o que significa a manutencdo da taxa Selic em 6,5% a.a. ao longo dos préximos
meses, conforme previsto em nosso cenario base.

Nesta semana, a economia dos Estados Unidos reserva uma agenda cheia de dados. Atividade econdmica
(producdo e vendas no varejo), além de inflagdo ao consumidor, podera acrescentar mais elementos ao atual
estdgio de acomodacdo da economia americana, que comeca a dar sinais de esgotamento do atual ciclo de
expansao econdmica. Possivelmente, também alimentarad os debates sobre a estratégia do Fed na conducado da
politica monetaria, aumentando apostas em possivel interrupcdo do atual processo de aperto monetario.

A China, igualmente, estara no radar. Os indicadores que serdo divulgados ao longo dos préximos dias ganham
especial atencao apds dados recentes mostrarem enfraquecimento progressivo da segunda maior economia do
mundo. Os numeros, que abarcam investimentos, producao industrial e vendas ao varejo, devem refletir o quadro
de retracdo moderada da atividade econO6mica captado pelos indices de gerentes de compras (PMI) de fevereiro,
divulgados na semana passada.

Tema em destaque

Mais bancos centrais ao redor do mundo passaram a adotar uma postura mais dovish, juntando-se ao Federal
Reserve (Fed) dos EUA. Uma forte queda no mercado acionario americano no final de 2018, apds a ultima alta dos
juros, fez com que o Fed passasse a adotar uma postura mais cautelosa a partir da virada do ano, ressaltando que
deve deixar a taxa de juros estavel até que mais dados sejam conhecidos.

O Banco Central Europeu (BCE) se juntou ao Fed na semana passada. Na virada do ano, o BCE parou de
expandir seu balango, interrompendo o programa de compra de titulos - tal como havia anunciado ha algum
tempo. Entretanto, dados ruins de atividade e inflagdo fizeram com que a posicao fosse alterada na semana
passada. O BCE anunciou que deve retomar o programa de empréstimos direcionados (TLTROs na sigla em inglés)
nesse ano e que esses devem durar o tempo que for necessario para a atividade retomar um ritmo mais forte de
crescimento.

Os dados econ6micos, que fizeram o BCE mudar de ideia, apresentam uma desaceleracdo bastante intensa. Na
Zona do Euro, o PIB (Produto Interno Bruto) do segundo semestre teve crescimento de 0,2% T/T em média,
contra 0,4% T/T em média no primeiro semestre e 0,7% T/T no segundo semestre de 2017. A situacdao em alguns
paises foi mais critica. A Italia entrou em recessdo técnica, com queda do PIB em dois trimestres consecutivos,
enquanto a Alemanha teve queda no PIB do 3° trimestre e estabilidade no PIB do 4° trimestre. O crescimento
econdmico na Zona do Euro estd desacelerando por diversas razdes, sobretudo devido a menor expansdo do
comércio internacional e menores investimentos, resultado da guerra comercial entre EUA e outros paises
(inclusive alguns da Zona do Euro, como a Alemanha). Crises e incertezas politicas em paises como Itdlia e Franga
também afetam o crescimento do produto.

Dessa forma, os principais bancos centrais do mundo passam a adotar uma politica monetaria mais frouxa do
que a esperada alguns meses atras. Inicialmente, todos os ativos dos mercados financeiros devem sofrer com a
desaceleracdao do crescimento global, porém é possivel que essa politica monetaria mais dovish possa beneficiar
ativos de risco no futuro, como moedas de paises emergentes.
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Economista-chefe

2015 2016 2017 2019(p) 2020(p)
PIB - crescimento real Var % -3.50 -3.30 1.10 1.10 2.10 3.50
IPCA % ao ano 10.67 6.29 2.95 3.75 3.83 4.00
IGP-M % ao ano 10.55 7.19 -0.53 7.55 6.05 4.50
Juro Selic - média ano % ao ano 13.36 14.08 10.09 6.46 6.50 6.83
Juro Selic - dezembro % ao ano 14.25 13.75 7.00 6.50 6.50 8.00
Tx Cambio - média ano R$/US$ 3.33 3.49 3.19 3.65 3.85 3.96
Tx Cambio - dezembro R$/US$ 3.87 3.35 3.29 3.88 3.90 4.00
Risco Pais (EMBI) - dezembro bps 487 310 240 270 250 250
Balanca Comercial US$ Bn 17.7 47.7 64.0 53.6 47.0 36.2
Saldo em C. Corrente US$ Bn -60.6 -23.5 -7.2 -14.5 -28.2 -42.0
Saldo em C. Corrente % do PIB -3.6 -1.3 -0.5 -0.6 -1.4 -2.1
Resultado Fiscal Primario % do PIB -1.9 -2.5 -1.7 -1.6 -1.6 -0.8
Divida Liquida % do PIB 36.0 45.9 51.9 53.8 57.6 59.9
Divida Bruta % do PIB 65.5 70.0 74.4 76.7 81.2 82.0
(p) projegées
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