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Ola!

Aproveite seu boletim Perspectiva Semanal, uma publicagdo com os destaques do
mercado financeiro nacional e internacional na semana, com dados, indicadores e
projecoes da SulAmérica Investimentos

Perspectiva Semanal Dados de atividade de junho e ata do Copom
sao destaques da semana no Brasil. Ja no exterior, tensodes entre
China e EUA e a divulgacao dos dados de atividade de julho nos dois
paises ganham evidéncia

Banco Central divulga na terca-feira a ata da reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil (Copom) da semana passada, que fixou a taxa Selic no nivel recorde de baixa de
2% ao ano. O comunicado d& a entender que os juros permanecerao estaveis a partir de agora, ainda
que sejam possiveis cortes adicionais. Sinalizou também a intencdo de ndo subir os juros enquanto as
previsdoes de inflacdo seguirem abaixo da meta. A ata devera trazer mais luz sobre a légica que guiou a
decisdo adotada bem como sobre a estratégia que embasard os préximos movimentos.

Na agenda econdmica, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulga nesta
quarta-feira o resultado das vendas do comércio varejista nacional de junho. No conceito
restrito, as nossas projecdoes mostram avanco de 9,4% no dado mensal dessazonalizado, colocando o
volume vendido no periodo 1,3% acima do patamar pré-COVID-19. Em relacdo a igual més do ano
anterior, as vendas deverao mostrar aumento de 1,5%. No conceito ampliado, por sua vez, que
acrescenta as vendas de automoveis e materiais de construgdo, o faturamento real do comércio deve ter
avancado 14% no més, resultando em queda de -1,3% em relacdo a junho de 2019. Serd divulgada
também pelo IBGE a pesquisa mensal do setor de servicos (PMS), que deve mostrar recuo de -5,9% em
junho na margem e -17,9%, se comparado a igual més do ano passado.

Outro dado relevante que sera apresentado nesta semana é o indice de atividade econdomica
(IBC-Br) de junho apurado pelo Banco Central, que deve mostrar avanco de 3,4% na
comparacao mensal, o que equivale a uma queda de -9,1% em relagdo a igual més de 2019. Esse
indicador, que é uma proxy do PIB, mostra que a economia brasileira encerra o 2° trimestre com queda
de -11,3% em relacdo ao trimestre anterior, refletindo o momento mais agudo do impacto da pandemia
do novo coronavirus sobre a atividade econOmica.

Ja a economia americana continuard a ser destaque no front internacional. Em meio as tensdes politicas
entre EUA e China, que geram turbuléncias nos mercados de ativos, os investidores acompanhardo com
atengdo os dados econ6micos que serdo divulgados nesta semana e envolvem a produgdo, o consumo e
a inflagdo. Esses indicadores poderdao fornecer uma boa visao sobre a reacdo da economia dos EUA no
terceiro trimestre apos a forte queda observada n trimestre anterior.

Ainda no ambito externo, a China também influenciard o ritmo dos negoécios. Indicadores de atividade
contendo dados de producao, vendas, inflagdo e investimentos, deverao reforcar o quadro de aceleragao
da atividade economica, retornando a uma dinamica pré-pandemia.
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Destaque | Copom reduz juros em 25 pb e menciona riscos fiscais
complexos e antagonicos para a trajetoria de inflacdo. Taxa Selic
deve permanecer baixa por mais tempo do que mercado futuro
projeta e quedas adicionais devem ocorrer gradualmente

Na reuniao da semana passada, o Copom reduziu a taxa de juros novamente em 25 pb,
chegando a minima historica de 2% a.a.. A decisdo ja era esperada pela maioria do mercado e esta
em linha com o discurso do comité na reunido anterior, de um ajuste futuro residual.
As projecoes mostradas no comunicado do Copom mostram um cenario prospectivo de inflagdao
tranquilo para 2020 e 2021. O IPCA ficaria abaixo do centro da meta em 2020 (1,9% contra 4%) e
2021 (3% contra 3,75%), tanto no cenario de referéncia, com taxa de juros e de cdmbio constantes em
2,25% e R$/US$ 5,20, respectivamente, quanto no cenario hibrido, com taxa de cdmbio constante em
R$ 5,20 e taxa de juros caindo para 2% em 2020 e subindo para 3% no final de 2021 e para 5% no final
de 2022. E é apenas em 2022 que a projecao de inflagdo se altera, uma vez que a alta de juros contida
no cenario hibrido ocorre no trimestre final de 2021. No cenario de referéncia, o IPCA diverge do centro
da meta em 2022 (3,7% contra 3,5%), enquanto no cenario hibrido ele fica um pouco abaixo do centro
da meta (3,4%).
O fato de a inflagao ficar 75 pp abaixo do centro da meta em 2021 com a taxa Selic de 2%
mostra que ha espaco para flexibilizacdo adicional da politica monetaria. Entretanto, o Copom
disse que eventuais ajustes adicionais futuros seriam feitos gradualmente e dependeriam da
trajetoria fiscal e de inflagcao prospectiva. Em relacdo a situagao fiscal, o comité ressaltou um novo
risco no cenario: a incerteza sobre a continuidade do crescimento econdémico apds o fim de 2020, quando
o efeito dos auxilios emergenciais arrefecer (em termos de resultado primario, € esperado um aumento
de -12% para -2,5% entre 2020 e 2021). Esse risco de a politica fiscal resultar em piora da
atividade coexiste com a possibilidade de o resultado fiscal afetar os prémios de risco, caso
haja davida sobre a trajetoria da divida publica futura com abandono de metas ou teto de
gastos.

Essa situacao fiscal complexa aliada as suspeitas de que cortes adicionais de juros possam ter
efeitos sobre o funcionamento de mercados, mencionados como riscos prudenciais no
comunicado da reunido, tornam o trabalho do Copom mais dificile exige a adogdo de novas
estratégias. O penlltimo paragrafo do comunicado da reunido da semana passada pode ser
descrito como forward guidance ao delinear que o Comité ndo antevé redugdo do estimulo monetario
enquanto a inflagdo prospectiva do mercado e de seu cenario basico ndo ficar suficientemente proxima
da meta de inflagdo em 2021 e 2022. Isso significa que a alta de juros embutida nos contratos futuros
(de 200 pb em 2021) parece excessiva e que o Copom nao deve subir juros na maior parte de 2021.
Essa estratégia de forward guidance é utilizada devido a proximidade da Selic ao seu limite inferior sem
afetar negativamente outros mercados (lower bound). Com isso o Copom deve manter a taxa de
juros estavel em 2% na proxima reunido e as quedas adicionais, caso acontecam, devem
ocorrer no ritmo de 25 pb a cada duas reunioes.
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Economia Brasieira

Projecdes - Indicadores Macroecondémicos

2017 2018 2019 2020(p

PIB - crescimento real Var % 1,30 1,30 1,10 -6,10 3,80 2,30
IPCA % ao ano 2,95 3,75 4,31 1,56 2,91 3,40
IGP-M % ao ano  -0,53 7,55 7,32 10,59 5,06 4,00
Juro Selic - média ano % ac ano 10,09 6,46 5,90 2,82 2,17 3,00
Juro Selic - dezembro % ao ano 7,00 6,50 4,50 2,00 2,75 3,00
Tx Cambio - média ano R$/USS 3,19 3,65 3,95 5,16 5,46 5,52
Tx Cambio - dezembro R$/USS 3,29 3,88 4,11 5,40 5,49 5,55
Risco Pais (CDS) bps 162 207 110 220 220 220
Balanca Comercial US$% Bn 64,0 53,60 46,7 53,0 45,0 44,0
Saldo em C. Corrente US$Bn -15,0 -41,5 -50,8 -8,6 7.5 18,4
Saldo em C. Corrente % do PIB  -0,7 -2,2 -2,8 -0,6 0,5 1,2
Resultado Fiscal Primario % do PIB  -1,7 -1,6 -0,9 -12,3 -3,1 -2,4
Divida Liquida % do PIB 51,9 53,8 55,7 67,5 70,2 72,9
Divida Bruta % do PIB 74,4 76,7 75,8 93,0 93,3 94,6

(p) projecides
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