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Pouso suave?

Parece que rapidamente a percepcdo de que a
aceleragdo do ritmo no aperto da taxa de juros basica
nos EUA, com a deterioracdo acentuada do balanco
de riscos e a persisténcia inflacionaria, chegou aos
investidores. Dadas as experiéncias desagraddveis, a
tarefa de se fazer um ajuste suave da politica
monetdria ndo é trivial, a sinalizacdo dos membros do
Federal Reserve contribui no curto-prazo para uma
maior volatilidade nos precos dos ativos e o
fortalecimento do doélar no mercado de cambio
internacional. Assim, o Dollar Index subiu 0,72% na
semana, enquanto o indice que mede a variacao das
moedas de paises emergentes recuou -0,98%. Apesar
de ligeiramente acima das expectativas, o
crescimento do PIB chinés de 4,8% no 1T22 indicou
desaceleracdo que deve se acentuar com a imposicao
de novos lockdowns para conter os surtos de contdgio
de Covid no pais. As vendas do varejo chinesas
apontaram retracdo de -3,5% em mar/22 na
comparagdo com o mesmo periodo de 2021,
enquanto a industria apresentou expansao de 5,0%
em mar/22 na mesma métrica. As percepcdes para a
China e EUA ja impactam as cotacoes
das commodities e, como consequéncia, o ddlar
encerrou a semana cotado em RS 4,80, com
depreciacdo de 2,01% do real. Como reflexo do
conflito no Leste Europeu, a inflacdo da Zona do Euro
cresceu 2,4% na margem atingindo 7,4% no
acumulado em 12 meses, o nivel mais alto desde a
introdu¢do do Euro em 1999, influenciado sobretudo
pela elevagdo dos pregcos de energia e dos
alimentos in natura. J4 a produgdo industrial da Zona
do Euro cresceu 0,7% em fev/22, na margem, contra
expectativa de avango de 0,8% no més. Por ultimo, no
Brasil, a Intengdo de Consumo das Familias, indicador
apurado pela CNC que objetiva antecipar o potencial
de vendas do comércio, avangou pelo 42 més
consecutivo, totalizando 77,4 pts. em abr/22 (+ 2,7%
na margem e 11,1% em 12 meses, na série com ajuste
sazonal). Em relacdo a abr/21, com o aperto
monetario, houve queda apenas nos componentes de
acesso ao crédito (-2,1%) e (-4,3%) no momento para
durdveis. Para a semana serdo destaques a divulgagao
das Sondagens da FGV e da CNI, do IPCA-15, IGP-M,
Resultado do Tesouro, PNAD-Continua, Caged,
inflacgdo PCE que baliza a politica monetaria norte-
americana e o PIB dos EUA e Zona do Euro.
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Fonte: Anbima. Elabora¢ao ABBC

Segundo o ultimo levantamento do Proje¢des Broadcast
para o PIB, SELIC, IPCA e Ddlar, divulgado em 20/04, a
mediana das estimativas para o crescimento do PIB cresceu
40,1 p.p., ante a ultima divulga¢do, alcancando 0,6% para
2022. Considerando-se os efeitos defasados da politica
monetdria mais restritiva no cenario doméstico e global, a
mediana das proje¢des de crescimento do PIB para 2023
reduziu-se de 1,1% (ultimo Projecdes Broadcast de 14/04)
para 1,0%, enquanto permaneceu estdvel a mediana das
projecdes em 2,0% para 2024.

Reagindo ainda as pressdes sobre os precos ao produtor e
consumidor decorrentes dos choques de oferta e a elevagao
dos precos das commodities associadas a Guerra na
Ucrania, a mediana das estimativas de mercado para o IPCA
para 2022 avangou +0,03 p.p. da ultima divulgacdo (7,40%
em 14/04) para 7,43%. Para 2023, por sua vez, a mediana
das estimativas cedeu -0,06 p.p. de 4,0% para 3,94%,
prosseguindo em queda de -0,05 p.p. para 3,00% em 2024.
Contemplando os prémios de risco nas negociagGes de
titulos publicos, a inflagdo implicita no prazo de 1 ano subiu
40,18 p.p. na semana para 7,21% e reduziu em -0,07 p.p.
para 6,67% para o prazo de 2 anos. Sem os dados da
Pesquisa Focus acerca das expectativas inflaciondrias, a
mediana das projecdes de mercado para a Selic
permaneceu em 13,25% no término desse ano, e recuou -
0,25 p.p. para 9,00% ao final de 2023. Para final de 2024, o
mercado reduziu a mediana das proje¢des em 0,38 p.p.
retornando a 7,50%, verificado na divulgacdo de 08/04. Por
fim, as estimativas para a taxa de cambio indicaram ddlar
em USS/RS5,00 no término deste e do préximo ano,
sinalizando mediana das proje¢des em USS/RS 5,06 para
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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Cambio
Real/US$
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Assim, o Dollar Index, que mede o desempenho da divisa
4,50 norte-americana em relagdo as dos paises desenvolvidos,
subiu 0,72% na semana, refletindo as deprecia¢des de
1,72% na libra esterlina e de 0,19% no euro. Em linha, o
indice que mede a variagdo das moedas de paises
Dollar Index emergentes frente ao ddlar recuou -0,98% no periodo,
com destaques para as deprecia¢gdes de 1,30% no peso
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Aversao ao Risco

Credit Default Swap (CDS)
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mercados globais, com os investidores apostando em um

230 aperto monetario mais agressivo por parte do Federal

224,55 Reserve, com uma elevagao de 0,50 p.p. nas proximas
220 reunides do Comité de Politica Monetdria, em resposta a
210 inflacdo persistentemente elevada. Tal movimento tem

levado a alta no rendimento das T-Notes com vencimento
200 em 10 anos, fechando a semana em 2,90% a.a. contra
2,83% no fechamento da semana anterior.
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combate a Covid 19 levou as quedas nas cotagbes das
T-Note 10 anos (a.a.) commodities e o FMI‘ reduzir sua proje¢do para o
crescimento da economia global em 2022 de 4,4% para
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2,1 fechando em USS 106,65. Apesar da queda nas projecdes
1,9 de demanda, a suspensdo da producdo na Libia por
problemas com rebeldes e a queda no estoque da

L7 commodity na semana anterior ajudaram a segurar o
1,5 preco do Brent.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo ABBC
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Atividade Global — Mar/22
China - PIB Total

Varia¢do anual (%)
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Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboracdo ABBC

Desde meados de fev/22, segundo o Livro Bege do
Fed, a atividade econdmica nos EUA cresce de
maneira  moderada. Os setores seguem
apresentando comportamentos heterogéneos, com
incrementos das vendas do varejo e do volume de
servicos a medida que se reduziram os casos de
Covid-19. Entretanto, o comércio ainda permanece
limitado pelo baixo nivel dos estoques,
principalmente no setor automotivo.

A indUstria segue expandindo-se de forma sélida e a
atividade imobiliaria comercial acelerou
modestamente com a ampliacdo da atividade do
varejo e ocupacao dos escritorios. Na agricultura, a
condicdo de seca e os aumentos dos custos das
colheitas foram desafiadores para alguns distritos.
Ademais, as perspectivas para a maioria foram
obscurecidas pelas incertezas das tensdes
geopoliticas, lockdowns na China e pelas pressdes
dos pregos que, espera-se, continuem crescentes
nos proximos meses. Ademais, os atrasos na cadeia
de suprimentos e os custos elevados de insumos
continuam a representar desafios a capacidade das
empresas de atender a demanda.

A taxa de desemprego estava em 3,6% em mar/22,
no menor patamar em 2 anos (3,5% em fev/20).
Com a melhora modesta na disponibilidade de
trabalhadores, os salarios seguem impulsionados
em ritmo moderado e ndo acompanhando as
perdas provenientes da inflagdo. As empresas
relatam ainda uma rotatividade significativa a
medida que os trabalhadores buscam salarios mais
altos e hordarios de trabalho flexiveis, como apontou
o relatério.
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China - Producao Industrial
Variacao anual (%)
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Na China, o PIB do 1T22 superou as expectativas de mercado,
crescendo 4,80%, na comparagdo com o mesmo periodo do
ano passado. Os analistas projetavam crescimento menor,
uma vez que o consumo foi refreado pelos surtos recentes de
contagio da variante Omicron. Entretanto, a despeito da
surpresa positiva, o resultado ficou abaixo da meta oficial do
governo que aguardava alta de 5,5%. A produgdo industrial
subiu 5,0% em mar/22 em relacdo ao mesmo més do ano
anterior, o que indicou uma aceleracdo do setor frente aos
meses antecedentes. J4 as vendas no varejo, um indicador
importante do consumo da China, recuaram -3,5% em marg¢o
em relacdo ao mesmo periodo de 2021. Era projetada uma
queda de -2% no més na comparagdo anual. Em mar/21, era
registrado aumento de 34,2% na mesma métrica.

Na Zona do Euro, a produgao industrial cresceu 0,7% em
fev/22, na margem, contra expectativa de avanco de 0,8%. O
desempenho inferior decorre das dificuldades na cadeia de
suprimentos global e do aumento dos precos dos insumos. A
producado de bens de consumo duraveis aumentou 2,7%, a de
bens de consumo ndo durdveis cresceu 1,9% e a de bens
intermedidrios 0,9%. Ja a producdao de bens de capitais
recuou -0,1% e a de energia -1,1% na mesma base de
comparacdo. No confronto anual, a producdo industrial
cresceu 2,0% em fev/22, ante a queda de -1,5% em jan/22
(dado revisado de -1,3%). Como reflexo dos impactos da
Guerra entre Russia e Ucrania, o CPI, indice de inflacdo ao
consumidor avancou 2,4% na margem em mar/22, o que
levou a inflacdo atingir a maxima histérica de 7,4% a.a.,
superando o recorde anterior de 5,9% de fev/22 e
intensificando as pressdes para que o Banco Central Europeu
aperte sua politica monetaria. Apenas o nucleo do CPI do
bloco, que desconsidera os precos de energia e de alimentos,
teve ganho anual de 2,9% em marco. Em fev/22, o nicleo do
indice avancou 1,2%.
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Intencao de Consumo das Familias - Abr/22

Evolucao do Indice Nacional
Série com ajuste sazonal

80
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A Intencdo de Consumo das Familias (ICF), indicador
76 apurado pela Confederagdo Nacional do Comércio de
- Bens, Servicos e Turismo (CNC) que objetiva antecipar o
potencial de vendas do comércio, avancou em abril pelo
72 42 més consecutivo, alcangando 77,4 pts., alta de 2,7%
70 no més e de 11,1% em 12 meses, na série com ajuste

sazonal.
68

O ICF mede o grau de satisfacdo e insatisfacdo dos
consumidores em termos de emprego, renda e
capacidade de consumo, sendo que abaixo de 100 pts.
indica uma percepgao de insatisfacdo, enquanto acima
de 100 pts. (com limite de 200 pts.) indica o grau de
i satisfacdo. O indice na série ajustada alcancou o seu
Composicao do Indice Nacional maior nivel desde mai/20 (83,1 pts.), com alta na
Variagéo mensal — com ajuste sazonal margem dos 7 componentes, porém permanecendo
desde abr/15 abaixo do patamar satisfatério.
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Momento para Duraveis 3,3% No més, as principais contribuicdes advieram da
percepc¢do da recuperagdo do mercado de trabalho, com
Perspectiva de Consumo |°'1% o crescimento de 5,7% na perspectiva de melhoria
) profissional para os proximos meses (92,8 pts.) e de 2,8%
Nivel de Consumo Atual - 1,2% no indicador do emprego atual (102,4 pts.), o que
o representou a maior pontuacdo desde abr/20 (115,6

Acesso ao crédito - 1,0% pts.), também na série com ajuste.
Renda Atual _ 3,4% A incerteza em relagdo ao futuro causada pelo avanco da
inflagdo, aumento do endividamento das familias,
Perspectiva Profissional _ 5,7% incertezas fiscais e o conflito no Leste Europeu é um
complicador no avanco do consumo atual, que cresceu
Emprego Atual - 2,8% apenas 1,2% (+3,9% em fev/22 e +1,7% em mar/22).

Situacdo semelhante é observada na perspectiva para o
consumo, com incremento de somente 0,1% no més

Composicdo do indice Nacional (+0,1% em fev/22 e -1,2% em mar/22)

Variacdo Anual Em 12 meses, com o aperto monetdrio, houve queda

apenas nos componentes de acesso ao crédito (-2,1%) e
Momento para Duraveis 4,3% no ‘rr'womento para durdveis (-4,3%). Como destaques
positivos encontram-se as parcelas do emprego atual
(+16,9%), renda atual (+14,9%) e perspectiva profissional
I 20, 1% ) )
(12,4%), além de perspectiva para o consumo (+20,1%) e
nivel de consumo atual (+16,6%).

Perspectiva de Consumo

Nivel de Consumo Atual I 16,6%
Acesso ao crédito 2,1% B
Renda Atual I 12,9%
Perspectiva Profissional I 12,4%
Emprego Atual I 16,°%

Fonte: CNC. Elaboragao ABBC
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