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Nos ultimos dias, o declinio da
atividade economica mundial
ganhou novo contorno, a partir
de um episodio de tensao
geopolitica entre Estados Unidos
(EUA) e China, por conta da visita
da presidente da Camara dos
Representantes, Nancy Pelosi,

a Talwan. Com a expectativa

de um crescimento economico
anual menos robusto, a evolucao
da conjuntura tem auxiliado
para uma descompressao nos
precos das commodities, o

que devera aliviar a pressao
inflacionaria a frente.

Cendrio
Internacional

No cenario internacional, o
risco de recessao economica
foi ampliado, apds a queda
dos indices de gerentes de
compras (PMI, na sigla em
inglés) percebida nas ultimas
leituras, em especial, na zona
do euro. Apesar de sinalizacoes
de que a pressao no nivel de
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precos possa estar chegando
perto de seu pico, a inflacao
global permaneceu resistente
aos mecanismos de controle das
autoridades monetarias, o que
sugere um clima mais indspito
para o fomento da atividade
economica ao redor do mundo.

Nos EUA, a primeira leitura do PIB
anualizado do segundo trimestre
apontou uma contracao de

0,9%, resultado que contrariou

a expectativa de consenso de

crescimento de 0,3%. Com o
segundo trimestre consecutivo
de contracao, pode-se dizer que
a economia dos EUA entrou em
recessao técnica. A divulgacao
mostrou ainda que o nucleo do
indice de precos de gastos com
consumo pessoal (PCE price
index, em inglés) subiu 4,8%
em junho ante maio (4,7%).

Ja o relatério de emprego, ou
payroll, mostrou forte expansao
em julho, més em que foram
geradas mais de 520 mil vagas

de trabalho, e assim a taxa de
desemprego caiu para 3,5%.
Em meio a este cenario, o
banco central americano subiu
a taxa basica de juros em 0,75
ponto percentual pelo segundo
meés consecutivo, ampliando

o esforco para controlar a
inflacao, apesar dos sinais de
enfraquecimento da economia
americana. O Comité Federal
de Mercado Aberto (FOMC,

em inglés) elevou a taxa de
juros para uma faixa entre
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2,25% e 2,50% ao ano. Ao optar
pelo aumento acelerado nas
taxas de juros, os dirigentes do
Fed, a principio, demonstram
preferir enfrentar uma recessao
economica, ao invés de novos
picos inflacionarios. Entretanto,
uma “aterrisagem suave”, na
qual o aumento da taxa basica
de juros seria suficiente para
desacelerar a demanda sem
asfixia-la, parece mais distante
do cenario prospectivo atual.

Na zona do euro, os recentes
aumentos das taxas de juros
nos EUA desestimularam o euro
e encorajaram os investidores
a refugiarem-se na divisa
americana. Além disso, a
decisao mais severa do Banco
Central Europeu (BCE), de
elevar suas taxas de juros em
0,5 ponto percentual em sua
ultima reunido, representou

0 primeiro aumento de juros
desde 2011. A atitude mais
severa do BCE é reflexo do

comportamento da inflacao
na regiao, uma vez que a
inflacao ao consumidor
registrou alta de 8,9% em julho
em relacdo a igual periodo

do ano anterior, na leitura
preliminar. Esse contexto
devera ampliar as pressoes
para que os responsaveis pela
politica monetaria do bloco,
também, permanecam duros
no combate a inflacado.

Sobre a economia chinesa,
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mesmo diante da crise notada no
setor imobiliario recentemente,
o0 Banco do Povo da China
(banco central do pais) manteve
suas taxas de empréstimo de
referéncia inalteradas, em

linha com as expectativas do
mercado. Responsavel por
quase 25% do PIB do gigante
asiatico, o setor imobiliario é um
dos propulsores da atividade
economica global. Assim, mesmo
com a estabilizacao dos casos de
Covid-19, o impeto imobiliario

pareceu nao ter retornado.

Em resumo, o mercado
internacional seguiu dividido
entre a preocupacao

com ainflacao e com os
efeitos advindos de uma
possivel recessao.

Cendrio Nacional

No Brasil, os esforcos para
manter as engrenagens
economicas aquecidas, embora

Importantes para mitigar os
efeitos da abrupta aceleracao
nos precos, poderao facilitar

o surgimento de novos
episodios de inflacdo a frente,
ao aguecer o consumo. O
resultado da arrecadacao
federal tem surpreendido nos
ultimos meses e tende a servir
como amortecedor para 0s
robustos pacotes de estimulos
alcancados para as familias.
Porém, a sustentabilidade

das contas publicas no longo
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prazo gera um movimento de
constante incerteza, com reflexo

nas taxas de juros de longo prazo.

O mes de agosto trouxe consigo
a quinta reuniao do Comité de
Politica Monetaria (Copom), na
qual a taxa basica de juros foi
elevada, pela 12° vez seguida,
em 50 pontos base atingindo
0s 13,75% ao ano. O colegiado
deixou a porta aberta paraum
“ajuste residual” de menor

magnitude, no proximo encontro.

Além disso, a autoridade

enfatizou, em diversos trechos
do comunicado, que ¢ elevado

0 grau de incerteza em torno
das projecoes sob as quais
sao tomadas as decisoes de
politica monetaria. Assim,
deveremos acompanhar os
proximos dados de inflacao
e atividade, sem esquecer da
conjuntura internacional, que
podera ser fator importante
nos proximos passos da
autoridade monetaria.

Ja no que diz respeito a
inflacao, o dado oficial de

julho caiu 0,68% ante junho

(0,67%). Essa foi a menor

taxa mensal de toda a série
historica, iniciada em 1980.

Em 12 meses, o IPCA atingiu

a marca de 10,07%. Entre os
responsaveis pela deflacado, a
qgueda nos precos da gasolina
de 15,48% e 11,38% do etanol,
contribuiram com -1,04 ponto
percentual da taxa do indicador.
Além disso, o indice de difusao,
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que mede a proporc¢ao de bens e
atividades que tiveram aumento
de precos, saiu de 66,6% em
junho para 62,9% no ultimo
mes, mais um sinal positivo
na leitura oficial de inflacao.

Além disso, o mercado de
trabalho continuou dando sinais
positivos, apos registrar em
junho abertura liquida de cerca
de 277 mil vagas com carteira
assinada, segundo dados do
Caged. No mesmo sentido, a

taxa de desemprego no Pais
recuou para 9,3% no segundo
trimestre, a menor taxa

para um segundo trimestre
desde 2015. Com a reducao
dos niveis de desemprego,
mesmo com a renda média
deteriorada, em boa medida,
por efeitos inflacionarios,

os indices de confianca
mantiveram trajetdria de alta.

Os bons resultados da atividade
economica brasileira no

primeiro semestre do ano,
embora motivados porimpulsos
temporarios de estimulo ao
consumo, surpreenderam ao
caminhar na contramao de
outras grandes economias. No
entanto, os desafios guardados
ao0s paises emergentes deverao
ser maiores do que para as
grandes economias daqui para
frente.
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Evolucao diaria da taxa media derisco dos emergentes
EMBI+, em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaboracao: LCA.
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Brasil, IPCA/IPCA-15: taxa de dispersdo (%)
Com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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No més de julho, o principal
indice da bolsa de valores
subiu 4,7% e voltou a romper
a marca dos 100 mil pontos.
Ja o dodlar, por conta de um
ambiente mais propenso ao
risco e dados relativamente
favoraveis ao Brasil, caiu 1,1%
no acumulado do més e as
taxas de juros prefixadas de
longo prazo subiram. Nas
bolsas globais, o desempenho
foi positivo, impactado pelos
balancos corporativos e

=lglele

Variavel

movimentos dos Treasuries.

O indice americano S&P 500
subiu 9,1% - melhor resultado
desde 2020. Na Europa, por sua
vez, o indice alemao avancou
5,4% no mesmo periodo. Por
fim, o principal fundo indice

de bolsas emergentes recuou
marginalmente no més.



Rendo
Variavel

Variaveis Macroecondmicas 2022 2024

PIB (%aa) 1,41 4,06 4,60 1,40 1,00 3,00
Meta Taxa Selic (final de periodo, %aa) 4,50 2,00 9,25 14,00 13,25 11,25
Meta Taxa Selic (média, %aa) 5,96 2,81 4,81 12,75 13,85 12,23
IGP-M (%aa) 7,32 23,14 17,78 11,87 4,21 3,91
IPCA (%aa) 4,31 4,52 10,06 7,80 5,19 3,18
Cambio USS (final de periodo) 4,03 5,20 5,57 5,13 5,27 5,26
Cambio USS$ (média) 3,95 5,16 5,40 5,12 5,29 5,34
TILP (final de periodo, %aa) 5,57 4,55 5,32 6,67 5,54 5,18

Projecoes sao elaboradas pela Unidade de Financas e Tesouraria - Geréncia de Assuntos Econémicos e de Investimentos



Em um cenario de inflacao
elevada e ruidos diplomaticos
entre as duas maiores
economias do mundo, o
acompanhamento do noticiario
economico e politico nos
ajuda a entender a dinamica
dos mecanismos que
fundamentam a tomada de
decisoes inteligentes para os
nossos investimentos. Com
base nisso, compartilhamos
algumas de nossas

projecoes para os principais

Da Economia

Para voce

indicadores economicos.
PIB

No que diz respeito as projecoes
de crescimento da atividade
economica, a expectativa se
manteve inalterada para 2022

e 2023, respectivamente em
1,4% e de 1%. A atividade
econdmica recebeu um forte
Impulso nos primeiros meses de
2022, o que sera reforcado com
o aumento no valor do Auxilio
Brasil. Esse fato, devera garantir



Da Economia

Para voce

um incremento no resultado

do PIB para o ano corrente.

Por outro lado, o préximo ano
ainda é cercado pelas incertezas
da corrida eleitoral e 0s

desdobramentos da crise global.

Taxa de Juros

Apds a confirmacao da elevacao
na taxa basica de juros para
13,75%, acreditamos que o
Copom realizard um derradeiro
aumento de 25 pontos base na

proxima reunido da autoridade.
Desta forma, a taxa de juros
encerrara o ano em 14% a.a..
Esse patamar devera sofrer
cortes ao longo de 2023, diante
de uma trégua da inflacao,
encerrando o ano em 13,25%.

Inflacdo

A projecao para o IPCA de 2022
foi revisada para 7,37%, muito
por conta dos sinais de retracao
nos precos internacionais das

commodities, que tendem

a impactar os mais variados
itens de consumo. Para 2023,
acreditamos que o IPCA ird
reduzir o ritmo de avanco para
5,86% - distante do centro da
meta da autoridade monetaria.

Cambio

Tendo em vista o diferencial de
juros (Brasil x EUA), mantivemos
nossa projecao para a taxa de
cambio de RS 5,22, ao fim de
2022 e RS 5,27, ao fim de 2023.
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Acumulado (%)

Tipo ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/l22 jun/22 jul/22

Ano 12m 24 m
Poupanga (% a.m.)1 0.50 0,50 0,50 0,50 0.55 0,56 0,50 0,59 0,56 0,67 0,65 0,66 4,27 6,96 13,55
Poupanga (% a.m.)2 0,24 0,30 0,36 0,44 0,49 0,56 0,50 0,59 0,56 067 0,65 0,66 4,27 6,20 8,03
CDI (% a.m.) 0,43 0,44 0,49 0,59 0,77 0,73 0,76 0,93 0,83 1,03 1,02 1.03 6,51 9,43 12,08
Selic (% a.m.) 0,43 0,44 0,49 0,59 0,77 0,73 0,76 0,93 0,83 1,03 1,02 1,03 6.91 9,43 12,08
Ouro (%) -1,81 1,84 477 0.47 3.13 -8.33 1.49 -489 240 5.69 7.60 340 -1212 -461 -11,59
Délar Comercial (%) 0,77 534 3,71 018 -1,11 -483 -281 -7,70 385 386 1013 -112 -7,18 -0,68 -0,83
IGP-M (% a.m.) 0,66 064 064 0.02 0,87 1,82 1.83 1.74 1,41 0,52 0.59 0.21 8,39 10,08 47,31
TBF (%)3 0,42 0,42 0,50 0,59 0,69 0,76 0,76 0,87 0,82 0,98 0,99 0,98 6,33 9,16 11,82
TR (%)3 0,00 0,00 0,00 0.00 0,05 0,06 0,02 0,10 0,06 0,17 0.17 0,16 0,74 0,79 0,79
Ibovespa (%) 248 657 674 -153 285 6,98 0,89 6,06 -1010 322 -1150 4,69 -1,58  -15,30 0,24

Referencias

Acumulado Ano 2022 = Jan/22 a Jul/22
Acumulado 12 meses = Ago/21 a Jul/22
Acumulado 24 meses = Ago/20 a Jul/22

1) Referente ao primeiro dia do més e depositos realizados atée 03/05/2012.
2) Referente ao primeiro dia do més e depositos realizados a partir de 04/05/2012.

3) Referente ao 1° dia do més.
Obs: Resultados obtidos no passado nao representam garantia de rentabilidade futura.

Em 01/08/22
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