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Em xeque

Preocupacdes com os desdobramentos geopoliticos,
lockdowns na China e, principalmente, com a mais
nova sinalizacdo de um ajuste mais agressivo na
politica monetaria nos EUA para fazer com que a
inflagdo convirja a meta, propiciaram um aumento
na volatilidade e elevacdo nas taxas de juros. Com
uma rapidez na mudanga do teor na sua
comunicacdo, o Federal Reserve ja apontou uma
elevagdo da taxa de juros em 0,5 p.p. na préxima
reunido e anunciou um ritmo de reducdo dos seus
ativos mais acelerado do que o verificado entre
2017-2019. Apesar da  transparéncia da
comunicagdo, o receio é de que a taxa terminal
precificada ndo seja adequada (ao redor de 3%) para
essa empreitada, sendo eventualmente necessdrio
um ciclo de aperto mais intenso, com consequéncias
negativas para a economia internacional. Com isso, o
délar encerrou com alta de 0,85% frente ao real,
cotado a RS 4,70, enquanto as T-Notes de 10 anos
subiram 0,34 p.p. na semana para 2,72% a.a.. O IPCA
de mar/22 com alta de 1,62% (11,30% no acumulado
em 12 meses), ratificou os desafios da convergéncia
da inflagdo as metas de 2023. A evolugdo
desfavoravel das medidas de nulcleo e o carater
disseminado da inflagdo colocam em xeque a tese do
pico da Selic em 12,75% a.a., além de aumentar a
extensdo do ciclo monetdrio em terreno
contracionista. Com esse cenario, elevaram-se os
prémios de risco da curva de juros, sobretudo nas
pontas intermedidrias e longas. Impactada pelos
gargalos nas cadeias de suprimentos globais,
incidindo na escassez de componentes eletrénicos e
fertilizantes, a produgdo total de veiculos recuou -
5,8% em mar/22. As vendas de novos veiculos
registraram quedas de -20,5% no 1T22 em relagao
ao 4721 e de -7,3% frente ao 1T21. Pesam ainda
para o resultado, a elevacdo dos juros e a alta
inflacdo que tendem a conter a demanda interna.
Ademais, refletindo as altas dos precos do diesel,
commodities agricolas e adubos, o IGP-DI apresentou
alta de 2,67% em mar/22 (15,6% em 12 meses). Para
a semana as atengdes estdo voltadas para a
divulgacdo da PMC e PMS que podem ratificar o
quadro de uma atividade mais favoravel no 1T22.
Por causa da greve no Banco Central, o IBC-Br ndo
sera divulgado. Atencdo ainda para os indicadores de
inflacdo e atividade na China e EUA, além da decisdo
de politica monetaria do BCE.
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Fonte: BCB/Focus. Elabora¢do ABBC

Na auséncia das informacdes do Boletim Focus, o Projecdes
Broadcast apresentou na sexta-feira as estimativas de
mercado para o PIB, IPCA e Selic. Segundo esse
levantamento feito com 48 instituicdes, divulgado em
08/04/22, a mediana da projecdo para o crescimento do PIB
em 2022 era de 0,5%, de 1,2% para o préoximo ano e 2,0%
para 2024, respectivamente, 0,5% e 1,3% e 2,0% no ultimo
Boletim Focus (28/03). Com a surpresa negativa do IPCA de
mar/22 (1,62%), a mediana das estimativas de mercado para
o IPCA foi de 7,30% em 2022 (6,86% do ultimo Focus), de
4,0% para 2023 (3,80% no Focus) e de 3,12% para 2024
(3,20%). Ja a inflacdo implicita dos titulos publicos
negociados indica deterioragdo das expectativas, com a do
prazo de 12 meses crescendo 0,13 p.p. para 6,69% e 0,40
p.p. na de 24 meses para 6,22%, no encerramento do dia
08/04. A mediana das projecdes de mercado para a Selic
indica 13,25% no fim de 2022 (13,00 % no Focus), 9,25% ao
término de 2023 (9,00%). Em linha com o ultimo Focus, o
mercado espera taxa Selic de 7,50% ao final de 2024.
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Taxa de Juros

Estrutura a Termo das Taxas de Juros (a.a.)
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Fonte: B3. Elaboragao ABBC
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Fonte: J.P. Morgan/Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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O ddlar encerrou a semana com aprecia¢gdo, tanto em
relagdo as moedas dos paises desenvolvidos quanto as dos
emergentes, respondendo a maior expectativa de uma
acelera¢do no aperto monetdrio nos EUA, apds a ata do
Federal Reserve. Assim, o Dollar Index, que mede o
desempenho do ddlar frente as divisas de paises ricos,
exibiu alta de 1,18% na semana, refletindo as
depreciacées de 1,53% no euro e de 0,68% na libra
esterlina.

No mesmo sentido, o indice que calcula a variacdao das
moedas de paises emergentes em relagdio ao dodlar
encerrou a semana com queda de -0,51%, com destaques
para as depreciacbes de 0,97% no peso mexicano, de
0,93% no peso argentino e de 0,43% na lira turca.

Apesar da recuperac¢do na sexta, o délar fechou a semana
com alta de 0,85% frente ao real, cotado a RS 4,70, apds
alcangar RS 4,75 na quinta (07/04). Tal recuperac¢io pode
ter sido beneficiada pela surpresa com o IPCA de margo
acima do esperado, aumentando a probabilidade de um
aperto adicional na politica monetdria.

Por fim, o Banco Central (BC) vendeu a oferta total de
15.000 contratos de swap cambial tradicional em leildo
que da continuidade a rolagem de vencimentos
programados para junho. O valor total da operacdo foi de
USS 750 milhdes. O BC distribuiu a oferta em 2
vencimentos: (1) Para 12 de dezembro de 2022, foram
vendidos 7.000 contratos, no total de USS 350 milhdes; e
(2) Para 3 de abril de 2023, foram vendidos 8.000
contratos, no total de USS 400 milhdes. A data de inicio
dos contratos é 12 de junho de 2022, sendo previstos
vencimentos no montante de USS 14,8 bilhdes (296.655
contratos) para o periodo e a intencdo da autoridade
monetaria é realizar a rolagem integral.

*Cesta de Moedas:
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hdngaro, Real, Peso mexicano, Peso
chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Ddlar de Singapura.
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
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A ata do Fed, além de indicar que esperam elevar a meta
de juros em 0,50 p.p. na préxima reunido, apontou a
08/04/2022 retirada mais rapida de liquidez, estabelecendo os limites
2,7 LT% 2,72 para reducdo das treasuries em USS 60 bilhdes e de USS

’ 35 bilhGes para os titulos hipotecarios, devendo elevar
gradualmente durante as reunides seguintes até alcancar
USS 98 bilhdes por més. Assim, os retornos da T-Notes de
10 anos exibiram forte elevacdo de 0,34 p.p. na semana
para 2,72% a.a.. Contudo, vale ressaltar que o spread
entre as taxas de 10 e 2 anos voltou para patamar positivo
(0,19 p.p.), o que reduziria as chances de uma recessao no
curto ou médio prazo.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao ABBC
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IPCA - Mar/22

Variacao Mensal
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1,25%

Incorporando as pressdes do petréleo e derivados, apds
1,16%

alta de 1,01% em fevereiro, o IPCA avancou 1,62% em
margo, 0 que representou a maior expansao para o més
desde 1994. Assim, o indice acumulado em 12 meses
acelerou na margem de 10,54% em fev/22 para 11,30%,
ratificando o balanco de riscos negativo para a inflacdo,
em meio a natureza disseminada das pressdes. As
surpresas inflacionarias negativas sdo  aspectos
complicadores, pois tendem a contaminar as
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Comunicagio Com acréscimo de 3,02% no me§ (0,.464 em fev/22), o

grupo Transportes exerceu o maior impacto (0,65 p.p.)
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Saude e Cuidados Pessoais - 0,88% individual (0,44 p.p.). Cabe lembrar que, em margo, a

Transporte _302‘y Petrobras reajustou o preco para as distribuidoras em
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18,8% para a gasolina, 24,9% para o diesel, além de
Vestuario _ 1,82% 16,0% para o GLP. Influenciaram ainda no grupo alguns
servicos como transporte por aplicativo (7,98%) e seguro

Artigos de Residéncia . ,
& voluntario de veiculo (3,93%).
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Habitagao - 1,15%
) B _ Ainda afetado por problemas climaticos e pela escalada
Alimentacdo e Bebidas _ 2,42% - ,
dos precos das commodities agricolas no mercado
internacional, o grupo Alimentacdo e Bebidas, com alta
Evolugdo Anual de 2,42% (1,28% em fev/22) impactou 0,51 p.p. o indice,
Medidas Subjacentes com de;t?gue para os pregos de alllmentos para C(:)nSEJmO
no domicilio (3,09%). Juntos, os dois grupos contribuiram
14% com cerca de 72% do IPCA de margo. Unico em queda, o
13,02% grupo Comunicagdo cedeu -0,05% no més (0,29% em
12% o 11,75%
’ fev/22).
10%
8% 6.98% Adicionalmente, observa-se pressGes nos itens
6% oER associados a inflagdo subjacente, que continua
4% acelerando, com as diversas medidas distanciando-se
59, cada vez mais metas, a saber: 13,02% a.a. em
° alimentacdo, 6,98% a.a. em servicos e 11,75% a.a. em
0% industriais. A disseminag¢do da inércia inflacionaria é
2% traduzida no elevado indice de difusdo, que oscila ao
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AliMentacio e Servicos = = = Industriais Finalizando, a gravidade do cendrio estd explicita nas

medidas de nucleos, de modo que em mar/22, a média
dos nucleos acompanhados pelo Banco Central
aumentou de 8,40% a.a. em fev/22 para 9,01% a.a..
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IGP-DI - Mar/22

Variacao Mensal
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Sob a influéncia da alta dos precos dos combustiveis, o
IGP-DI expandiu 2,4% em mar¢o (1,5% em fev/22),
superando as expectativas de 2,1%. Como nas leituras
anteriores, a pressao sobre os precos adveio do atacado,
com o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) subindo
2,8% em marco (1,9% em fev/22), sobretudo pela
aceleracdo dos custos com diesel, commodities agricolas
e adubos. Apesar de que no curto prazo, a apreciacao
cambial tende a amenizar a pressao provocada por esses
vetores que devem persistir, reforcando a dinamica
inflacionaria negativa, inclusive aos precos ao
consumidor.

Analisando-se a abertura do IPA por estagios de
processamento, os bens finais avancaram de 1,7% para
3,6%, com destaque para os alimentos processados, cuja
taxa passou de 0,61% para 4,03%. Acelerando em
relacdo ao més anterior devido principalmente ao
subgrupo de combustiveis e lubrificantes (de 6,6% para
12,9%), a variacdo dos bens intermediarios avancou de
1,3% para 3,2% em marco. Com variacdo inferior a
leitura anterior, o estdgio de matérias-primas brutas
desacelerou para 1,7% ante 2,8% em fevereiro, com as
contribuicdes da soja, café e milho em graos.

Ainda em marco, o indice de Precos ao Consumidor (IPC)
variou 1,3% em marg¢o, contra 0,3% em fevereiro, com 7
das 8 classes de despesas componentes registrando
acréscimo em suas taxas, com destaques para:
Transportes (de 0,1% para 2,5%), Habitacdo (de 0,3%
para 1,2%) e Alimentagdo (de 1,2% para 2,0%). O indice
de difusdao do IPC ficou em 79,0%, 5,1 p.p. acima do
registrado em jan/22 (73,9%).

Também com aceleragdo ante o observado em fevereiro,
o indice nacional da construgdo civil (INCC) subiu 0,9%
em margo, ante 0,4% no més anterior, impulsionado por
materiais, equipamentos e mao de obra.

Em 12 meses, o IGP-DI acumulou alta de 15,6% contra
15,3% em fev/22 (30,6% em mar/21). Na abertura, o IPA
fechou com elevagcdao de 17,6% ante 17,4% no meés
anterior (42,1% em mar/21), o IPC saiu de 9,3% em
fevereiro para 9,7% (6,1% em mar/21) e o INCC encerrou
em 11,5% ante 12,0% no més anterior (12,2% em
mar/21).
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Projecdes Econbmicas do Fed

Mediana

2022
mar/22 dez/21

PIB 2,8% 4,0%
Desemprego 3,5% 3,5%
Inflagao (PCE) 4,3% 2,6%
Nucleo de Inflagdo (Core

PEC) 41%  2,7%
Juros (Fed Funds Rate) 1,9% 0,9%

Fonte: Fed. Elaboragao ABBC

Além de justificar a elevagdo da taxa basica de juros
em 0,25 p.p. para a faixa de 0,25% e 0,50%, a ata da
reunido sinalizou um aumento de 0,50 p.p. na reunido
de maio. O Federal Reserve (Fed) detalhou também a
velocidade de reducdo do balanco de ativos, que
ocorrera a um ritmo mais rapido do que entre 2017 e
2019. A velocidade de diminuicdo do balango deve ser
de USS 95 bilhdes por més, a ser atingido em 3 meses,
com inicio do processo possivelmente apds a proxima
reunido. Com a expectativa de mais 6 eleva¢cdes em
2022, a mediana das projec¢des para as taxas de juros
dos membros do Comité de Politica Monetaria elevou-
se em 1,0 p.p. para 1,9% no encerramento do ano, e
1,2 p.p. para 2,8% ao final de 2023.

Reconhecendo os avancos em direcdo ao
fortalecimento da atividade econémica e do emprego,
a ata reiterou as suas preocupagdes com a
deterioracdo do cendrio geopolitico associado a
guerra na Ucrania, que acentuou as pressoes
inflacionarias, principalmente pelo canal do aumento
dos precos de energia e dos gargalos nas cadeias de
suprimentos.
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2023 2024
mar/22 dez/21 mar/22 dez/21
2,2% 2,2% 2,0% 2,0%
3,5% 3,5% 3,6% 3,5%
2,7% 2,3% 2,3% 2,1%
2,6% 2,3% 2,3% 2,1%
2,8% 1,6% 2,8% 2,1%

Dada as incertezas relacionadas a guerra e as pressdes
ascendentes sobre os precos e atividade econémica, o
documento anteviu dificuldades adicionais para a
convergéncia da inflagdo a meta de 2% no ano.
Adicionalmente, o Fed divulgou novas projecdes
econdmicas com a estimativa para o crescimento do
PIB em 2022 reduzindo-se de 4,0% para 2,8%,
permanecendo estavel a de 2023, em 2,2%. As
estimativas para as taxas de desemprego mantiveram-
se em 3,5% para esse ano e para o préoximo. No que
tange a taxa de inflagdo medida pelo indice PCE, as
projecoes elevaram-se acentuadamente para 4,3% em
2022 ante 2,6% da leitura anterior e para 2,7% ante
2,3% em dez/21 para 2023.

Com a inflacdo bem acima do objetivo do Comité,
balanco de risco inflacionario para cima e a taxa bdsica
na fronteira do patamar neutro (2,0%) para o ano — é
considerada ainda sucessivas altas de 0,5 p.p. ao longo
do ano, a depender da evolucdo dos indicadores
econOmicos e financeiros e dos desdobramentos da
Guerra, o que poderia justificar uma postura mais
rigida por parte da autoridade monetaria.
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Atividade Global - Mar/22

EUA - Personal Consumption Expenditures
Variacao Anual

:Z; e PCE Core e PCE Deflator 6,35% Fom ~aIta ‘Qe 0,6% na marAgerT], o PCE, indicador de
’ 5,40% inflacao utilizado como referéncia para o Federal Reserve
5,0% (Fed) na condugdo da politica monetaria, atingiu 6,35%
4,0% a.a., renovando a maxima em 40 anos. Em fev/22, o PCE
3,0% Core, nucleo de inflacdo, teve alta de 0,4% no més, em
2,0% linha com o esperado pelo mercado, avancando em

1,0% 5,40% a.a..

0,0% 0w w o o o o o a 9« Ja o indice de gerentes de compras (PMI) composto dos
§ % § % % % § % % EUA, que abrange as atividades industrial e de servicos,
= S SRS SR & registrou alta de 1,8 pts. na margem para 57,7 pts. em

mar¢co desse ano (ante 59,7 pts. em mar/21).
Isoladamente, os indices PMI de servicos e da industria

EUA - Taxa de Desemprego subiram 1,5 pt. cada para 58,0 pts. e 58,8 pts.,

(%) a.a. respectivamente, refletindo os dados favordveis de

16 evolucdo do emprego e dos indicadores de atividade. O

1 crédito ao consumidor nos Estados Unidos registrou

crescimento de USS 41,9 bilhdes em fev/22, conforme

12 dados divulgados pelo Fed. Para jan/22, o avango no

10 crédito no pais foi revisado, de USS 6,8 bilhdes para US$

8 8,9 bilhdes.

6

4 Abaixo do previsto pelo mercado (0,5%), o volume das

5 3,6 vendas do varejo na Zona do Euro divulgado pela

0 Eurostat registrou variagdo positiva de 0,3% em
N I © © N N 0 0 O O © © o = fevereiro, na comparagdo com o més anterior,
STEESESSSSEESESESS influenciado pela alta dos pregos dos combustiveis
© (] © (] @ (] © (] © (] © [} © [0} ]
E” € & ®E " E Y E®E"E automotivos (+3,2%) e dos produtos ndo alimenticios

Fonte: Eurostat. Elaboracdao ABBC (+0,8%).

Alimentos, fumo e bebidas, no entanto, tiveram redugao

PMI - Composite (em pts) de 0,5% no mesmo més. Em janeiro o varejo apontava

Com ajuste sazonal avanco de 0,2% na margem. Na comparagdo com o

mesmo més de 2021, as vendas subiram 5,0%. Ja o indice

80 _ de gerente de compras (PMI) composto, recuou -0,6 pts.

e 70Na 0 EUrQ e Ching e EUA . .
70 na margem para 54,9 pts., influenciado pela queda de -
o 577 1,7 pts. do PMI industrial e como reflexo da deterioragdo
5!’;,9 do cenadrio geopolitico imposto pelo conflito entre Russia
50 e Ucrania.
40 43,9

Na China, o PMI composto retraiu-se intensamente em -
30 6,2 pts. ha margem aos 43,9 pts. em mar/22 (contra 53,1
pts. em mar/21). A retragdo do indice espelhou

20
sobretudo a queda -8,2 pts. na margem do PMI de
10 servicos, diante da adogdo de novas medidas restritivas
fddddgdgdddgdadadgad com o aumento de casos de contagio da Covid-19 no
© (] © (] © [ © (] ] (] © (] © [0} © H
Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboragdo ABBC
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Veiculos - Mar/22

Vendas Veiculo Novos no Més
No mercado interno - em mil unidades

400
350 Em marco, segundo os dados da Fenabrave, os
300 263,7 emplacamentos de novos veiculos totalizaram 263,7 mil
250 unidades contra 213,3 mil no més anterior e 259,6 mil
em mar/21. No més, destaques para as altas mensais de
200 51,3% em Onibus (1,8 mil unidades), de 46,8% em
150 motocicletas (110,1 mil), de 24,9% em caminhdes (10,1
100 mil) e de 15,8% em comerciais leves (26,7 mil). Neste
sentido, os eventuais efeitos da reducdo do IPl e a
50 criagdo do Renovar — Programa de Aumento da
0 Produtividade da Frota Rodoviaria no Pais — estabelecido
3333 I3 I Iy I I pela Medida Proviséria n? 1.112 de 31/03/2022, que tem
SSE53298388538 ¢ como meta tirar de circulagdo veiculos em fim de vida

util, ou seja, com mais de 30 anos, os quais representam

Vendas Veiculos Novos 26% da frota total de caminhdes do pais.
Acumuladas em 12 meses - em milhoes de unidades

6 Considerando-se o desempenho do primeiro trimestre

de 2022, as vendas de novos veiculos registraram quedas

> de -20,5% em relacdo ao 4721 e de -7,3% frente ao 1T21.

4 No trimestre, destaques para as retracdes de -28,2% em

33 comerciais leves, de -25,1% em automoveis e de -20,4%

3 em caminhdes. Contudo, comparado ao trimestre do ano

anterior, as vendas de caminhdes apresentaram

2 crescimento de 3,9%, impulsionadas pela evolugao do
1 agronegdcio.

0 Assim, as vendas de veiculos novos acumuladas em 12

8 8 3 35 2 35 & 2 & 8 8 meses apresentaram alta anual de 11,3%, embora com

E g E E E E § E E E E retracdo de -1,6% frente a dez/21, mostrando tendéncia

cadente, encerrando em 3,3 milhdes de unidades.
Apesar dos problemas derivados da pandemia, com o
fechamento de fdbricas e desequilibrios da cadeia
produtiva, e com o aumento das incertezas com o

Vendas Veiculos Usados
Acumuladas em 12 meses - em milhoes de unidades

16

conflito no Leste Europeu, a Fenabrave projeta um
" 14,4 crescimento de 5,2% nas vendas totais de novos veiculos
para 2022.
12
10 Por fim, com os dados de fevereiro, as vendas de
veiculos usados totalizaram 832,6 mil unidades contra
8 837,5 mil no més anterior e 1,2 milhdo em fev/21. Com
6 isso, as vendas de veiculos usados acumuladas em 12
meses fecharam em 14,4 milhdes de unidades, o que
4 representou uma queda de -2,4% na margem, porém,
2 com alta de 12,3% na comparacdo interanual.
0

Fonte: Fenabrave. Elaboragao ABBC

fev/12
fev/13
fev/14
fev/15
fev/16
fev/17
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fev/19
fev/20
fev/21
fev/22
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Veiculos - Mar/22

Producao no Més
Em mil unidades

250
500 184,8 Os dados da Anfavea para o més de margo apontaram
melhora no segmento de veiculos, tdo importante para o
setor industrial. No més, o total de veiculos produzidos,
150 - , . ) .
exceto maquinas agricolas, foi de 184,8 mil unidades
ante 165,9 mil unidades no més anterior e 200,3 mil em
100 mar/21. Os dados representam a 22 alta mensal
consecutiva, esbogando uma recuperagdo, a despeito,
50 principalmente, das dificuldades na cadeia produtiva,
intensificada pelo conflito no Leste Europeu e por novos
0 lockdowns na China. A variacdo anual da produgao
S § S § 5 S 5 5 3 8 S N acumulada em 12 meses desacelerou de 7,3% em fev/22
£ 853959338858 E para 6,0% contra uma expressiva queda de -28,5% em
mar/21.
Participacao das Exportacoes
Acumuladas em 12 meses Importante vetor para dinamizar a producdo, as
30% exporta¢cdes acumuladas em 12 meses fecharam com
28% desaceleracdo de 18,9% a.a. em fev/22 para 17,4% a.a. (-
26% 19,8% a.a. em mar/21). Com isso, a participacdo das
24% exportacdes acumuladas em 12 meses no total
22% produzido manteve sua trajetdria de alta, alcancando
20% 18,1% ante 17,9% no més anterior e 16,3% em mar/21,
18% 18,1% ainda longe do maximo atingido em dez/17 (28,0%).
16%
14% Por fim, vale destacar a recupera¢do no estoque total
12% (fabrica+varejo), que vinha sofrendo com os atrasos na
10% producdo, decorrente da falta de componentes. A média
% § % % % % % % % § § § § § § § § § mével de 12 meses encerrou em 100,4 mil unitflades, )
Sg333228522352=283¢ gue representou uma alta marginal de 2,1%, porém, uma

contrag¢do de -27,5% frente ao mesmo periodo de 2021.
Estoques
MM6 - em mil unidades

350
300
250
200
150
100 100,4
50
0
N 00O 00O 0000 OO O O)yO OOO H v+ = N
™ = A AN AN AN AN AN AN AN
== R =i s e =i e e S v e
O © 5 0 0 ©® 5 VOO OS5 VO OS5 VO ©
T ESVT ESYTDT ESVYTD ES YT E
Fonte: Anfavea. Elaboracdo ABBC
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