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Semanal

Ola!

Aproveite seu boletim Perspectiva Semanal, uma publicacdo com os destagues do
mercado financeiro nacional e internacional na semana, com dados, indicadores e
projecBes da SulAmérica Investimentos.

E segue o péndulo entre recessao e inflacao

Na ultima semana houve nova rodada de divulgacédo de dados econdémicos, e principalmente, a
reunido do FOMC (Comité de Politica Monetéria do Federal Reserve, o Banco Central dos
EUA). A leitura do mercado foi que o Fed mostrou maior desconforto com a
desaceleracdo da atividade econdmica, de modo que adotaria posicdo um pouco mais
flexivel em relacdo a taxa de juros. O principal reflexo disso € o fortalecimento da precificacdo
de cortes ja no primeiro trimestre do ano que vem, e nova desaceleracdo das altas para 25pb a
partir da reunido de novembro.

Avaliamos que os dados econdmicos ndo corroboram essa precificagdo. E verdade que os
dados de atividade econdmica mostram desaceleragcdo. No entanto, os indicadores do mercado
de trabalho seguem fortes, demonstrando um panorama complexo com balanco entre oferta e
demanda por trabalho indicando continuidade da pressdo sobre salérios (para mais informacgées
sobre o mercado de trabalho e a teoria econémica envolvida ver o Perspectiva de 11/jul/2022 e
de 13/jun/2022). Ademais, os dados de inflagdo mostram um panorama complexo, com
aceleracdo da inflacdo de servicos. Assim, continuamos vendo a necessidade de aperto
monetario por parte do FED.

A novidade na comunicacdo do FED, na nossa visédo, foi o abandono do foward
guidance - sinalizagdo explicita da decisdo a ser tomada nas proximas reunides. Como
descrito na edi¢do anterior do Perspectiva Semanal (25/jul/2022), a grande incerteza do cenario
atual corrobora na sinalizagdo de “dependéncia dos dados”, tal como foi feita pelo Banco
Central Europeu (ECB) ao adotar o discurso de “reunido a reunidao”. No entanto, o abandono do
foward guidance nao implica, na nossa opinido, a flexibilizagdo do mandato de buscar a
estabilidade de precos.O Fed sinalizou “dependéncia dos dados”, e os dados sé&o
preocupantes, mostrando maior persisténcia inflacionaria. O que poderia suavizar um
pouco o cenario prospectivo de juros € um enfraguecimento mais forte do mercado de trabalho.
Porém, por enquanto, ndo vemos sinais que corroborem esse diagndstico ja para o segundo
semestre de 2022. Nesse sentido, os dados referentes ao mercado de trabalho — o Payroll sera
divulgado nesta sexta-feira — serdo especialmente relevantes para os mercados.



Sulﬁmé;_in:a

Investimentog

Por fim, continuamos vendo grande volatilidade no cenario percebido pelos mercados. O
péndulo entre recessdo e inflacdo segue, e a tendéncia é que continue a medida que
continuarmos vendo persisténcia na inflagdo de servicos. Vale a ressalva, porém, que nas
tltimas semanas vimos pelo menos uma boa noticia no front inflacionario: a perspectiva de
melhora da inflagdo de bens, com o avango no processo de normalizacdo de cadeias
produtivas (indicadores de tempo de entrega em queda etc.), e queda do preco de commodities.

Destaques da semana sao reunido do COPOM no Brasil e payroll
no exterior

Nos EUA, a percepcdo de que o pico de tom hawkish do FOMC (Comité de Politica
Monetaria do Federal Reserve, o Banco Central dos EUA) ja passou ap6s dados fracos de
atividade pode ser invalidada por discursos de membros do comité ao longo da semana
e pelos dados do mercado de trabalho na sexta-feira. A mediana das projecdes do mercado
aponta uma desaceleracdo no ritmo de criacdo de postos de trabalho (de 372 mil para 250 mil)
e um arrefecimento nos ganhos salariais anuais (de 5,1% A/A para 4,9% A/A). Surpresas para
cima nesses dados seriam mal-recebidas pelo humor atual do mercado, pois acarretariam
num FOMC mais hawkish por mais tempo. Além do payroll na sexta-feira, a abertura de vagas
de empregos (JOLTS) saird na terca-feira, com a expectativa do mercado sendo de
desaceleragcédo gradual ainda (de 11,2 milhdes para 11 milhdes). Outros dados importantes de
atividade saem ao longo da semana, com os indices de gerentes de compras devendo mostrar
diminuicdo na margem, mas ainda no territério expansionista (com exce¢do do PMI servigos
calculado pelo Markit, que ficou em 47 na prévia divulgada h& algumas semanas).

Na China ja sairam alguns dos indices de gerentes de compras referentes a julho. Eles
mostraram enfraguecimento mais intenso que previsto na manufatura e dentro das expectativas
para servi¢cos. O calculo do setor privado para o setor de servi¢os ainda sera divulgado na
guarta-feira, e as projecdes do mercado apontam para uma desaceleracdo modesta (de
54,5 para 54,0).

Na Europa, os dados que sairdo na semana devem mostrar um cenéario
estagflacionario. Na quarta-feira serdo divulgadas vendas no varejo e inflagdo ao produtor. As
vendas devem ter ficado estagnadas, segundo as projecdes de mercado, enquanto a inflacao
ao produtor deve ter subido de 0,7% M/M em maio para 1,0% M/M em junho.

No Brasil, o destaque da semana ser& a reunido do COPOM (Comité de Politica Monetaria
do Banco Central do Brasil), na quarta-feira. O COPOM devera aumentar a taxa de juros em
50 pb, para 13,75%, e manter a porta aberta para novo aumento na proxima
reunido. Mencgbes ao cenario inflacionario ainda preocupante, em especial com parte de
servicos da inflagdo acelerando e mais impulso da politica fiscal na atividade, fazem com que
haja possibilidade de mais aumentos nas taxas de juros depois da reunido deste més. Fora isso,
sera divulgada a producéo industrial de junho. A expectativa mediana do mercado é de queda
de -0,3% M/M, ap0Os a alta de 0,3% M/M no més anterior.
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Segunda - feira Terca - feira Quarta - feira Quinta - feira Sexta - feira
01 de agosto 02 de agosto 03 de agosto 04 de agosto 05 de agosto
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Economia Brasileira

Projecdes - Indicadores Macroeconémicos

2018 2019 2020 2022(p) 2023(p)
PIB - crescimento real Var % 1,8 1,4 -4,1 4,6 2,0 -0,7
IPCA % ao ano 3,8 4,3 4,5 10,1 6,9 4,9
Meta IPCA % ao ano 4,5 4,3 4,0 3 8 35 3,3
IGP-M % ao ano 7,6 7,3 23 1 17 8 10,3 3,4
Juro Selic - média ano % ao ano 6,46 5,90 2,82 4,42 12,52 12,79
Juro Selic - dezembro % aoano 6,50 4,50 2,00 9,25 14,00 11,00
Tx Cambio - média ano R$/US$ 3,65 3,95 5,16 5,39 5,20 5,36
Tx Cambio - dezembro R$/US$ 3,88 4,11 5,15 5,65 5,33 5,39
Risco Pais (CDS) bps 208 929 143 205 300 300
Balanga Comercial US$ Bn 58,0 48,0 51,0 61,2 72,0 50,8
Saldo em C. Corrente US$ Bn -41,5 -50,7 -12,5 -28,1 -5,5 -24,3
Saldo em C. Corrente % doPIB -2,2 -2,7 -0,9 -1,7 -0,3 -1,3
Resultado Fiscal Primario % doPIB -1,5 -0,8 -9,5 0,7 0,1 -1,5
Divida Liquida % doPIB 52,8 54,6 63,0 57,3 60,2 65,7
Divida Bruta % doPIB 75,3 74,3 89,2 80,3 79,7 85,8
(p) projegbes
Informacdes

Economista-chefe da SulAmérica Investimentos

Natalie Victal natalie.victal@sulamerica.com.br Clique aqui e conheca os fundos da

SulAmérica Investimentos.

Site www.sulamericainvestimentos.com.br
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