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e Tanto no Brasil como no exterior, a semana de 03 a 07 de fevereiro foi marcada por um continuo
fortalecimento do doélar, além de novos sinais desinflacionarios e de atividade fraca.

e Apds novareducdo dataxa Selic (renovando a minima histérica), avaliamos que a comunicacdo do Banco
Central foi bastante clara ao indicar o fim do ciclo de corte de juros. O foco agora passa a ser o timing e
velocidade de uma esperada normalizacédo da politica monetaria.

e As tltimas divulgacdes dos indicadores de atividade econbmica tém revelado dados mais fracos do que o
inicialmente projetado. Portanto, apesar de mantermos o cenario de crescimento (gradualmente) mais forte
da economia doméstica, atribuimos um viés de baixa as nossas estimativas para o desempenho do PIB
em 2019 e 2020.

e O IPCA de janeiro apresentou elevacdo muito aguém da expectativa de mercado, bem como uma
composicdo bastante benigna, com destaque para o0 expressivo recuo das medidas de nucleo.

e Apesar da surpresa negativa com o déficit comercial em janeiro — causado por fatores extemporaneos —a
dinamica do fluxo de comércio internacional parece compativel com um recuo marginal do saldo comercial
em 2020.

e O mundo continua acompanhando os desdobramentos do coronavirus, que passaram a mostrar o0s
primeiros sinais de estabilizacdo da epidemia. Na préoxima semana, o0 mundo voltara os olhos para a
segunda primaria democrata nos EUA (New Hampshire) e para o discurso do Presidente do Federal
Reserve no Congresso americano. Vendas no varejo e inflagdo dos EUA, producdo industrial na Zona do
Euro e dados de crédito na China também comp8&em a agenda da semana que vem.

No cenério global, os mercados seguem atentos aos efeitos adversos sobre a atividade econdmica e pre¢cos de matérias
primas advindos do surto de coronavirus na China. A repercussdo deste choque na segunda maior economia mundial (e
maior parceiro comercial do Brasil) contribuiu para um enfraquecimento recente das moedas atreladas as commaodities,
caso do real brasileiro. Este Ultimo recuou quase 1% nesta semana, levando a taxa cambial para o maior patamar nominal
da série (acima de 4,31 por délar). O fortalecimento global do dblar americano e o juro baixo no Brasil também contribuem
para a depreciagdo do cambio, elevando os riscos para nossa atual projecao de fim de ano (R$/US$ 4,00).

No Brasil, apés anunciar um novo corte na taxa Selic (para 4,25%, uma baixa historica), julgamos que o Copom decretou
o fim do atual ciclo de afrouxamento. Além disto, o resultado do IPCA de janeiro surpreendeu para baixo e mostrou uma
composi¢ao subjacente bastante benigna. E possivel que estes fatores (i.e. fim dos estimulos e auséncia de inflagdo de
demanda) tenham contribuido para uma nova queda das taxas de juros de mercado nos segmentos mais longos da curva,
tornando-a ainda mais achatada. De fato, com nimeros de atividade apontando para uma recuperacdo (ainda) mais lenta
gue o previsto, 0s riscos baixistas se acumulam para nossa projecdo de Selic para o fim de 2021 (hoje em 6,00%). Em
funcéo disto, entendemos que ha certo viés para uma curva ainda mais achatada adiante.

1) Deciséo de Politica Monetéria

Pela quinta reunido consecutiva, o0 Copom — Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (BC) — decidiu por
reduzir a taxa basica de juros. Desta vez, a queda foi menos intensa do que nas quatro ocasides anteriores, com o corte
de 0,25 p.p. anunciado hoje levando a taxa Selic para 4,25% a.a., novo recorde histérico de baixa. Este resultado era
amplamente esperado pelos analistas de mercado e aprecado pela curva de juros.
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No comunicado, a Unica leve surpresa foi o fato de o Copom ter (pré-) anunciado a interrupgéo do ciclo, que totalizou 2,25
p.p. em cortes desde julho de 2019. Como justificativa para este anlncio, a autoridade cita principalmente os efeitos
defasados dos estimulos ja implementados. O Copom também reafirma que “seus préximos passos continuardo
dependendo da evolugéo da atividade econdmica, do balango de riscos e das projecdes e expectativas de inflagdo”, mas
destacam o “peso crescente para o ano-calendario de 2021”7, enquanto horizonte de politica monetaria.

Este dltimo fator tem particular relevancia na decisdo, dado que as simulagfes para a inflagdo do IPCA apresentadas no
comunicado apontam para resultados exatamente em linha com a meta central inflacionaria (de 3,75%) no ano que vem.
Com efeito, em um cendrio que assume taxa Selic estavel a 4,50%, a simulagédo do BC aponta para IPCA de 3,5% este
ano e 3,8% no ano que vem. Para um cenario com juros de 4,25% no final deste ano e 6,00% no final de 2021, o BC estima
uma inflacdo de 3,5% em 2020 (meta central: 4,00%) e 3,7% em 2021. Todos estes cenarios assumem uma taxa cambial
estavel em R$/US$ 4,25 para todo o horizonte de projegéo.

Uma outra motivacéo possivelmente embasando a decisdo do BC de anunciar previamente o fim do ciclo tem a ver com
as chances de uma reacéo ainda mais intensa que o esperado da atividade econémica aos estimulos ja implementados.
No paragrafo do comunicado em que o Copom discute o balango de riscos, o comité destaca os riscos inflacionarios
(altistas) decorrentes de um aumento da poténcia da politica monetaria, em fungao de “transformagdes na intermediacao
financeira e no mercado de crédito e capitais”. A ideia aqui é que, dadas as mudancas estruturais em curso na politica
econdmica, em particular na participacdo estatal na atividade ampla e no mercado crediticio, 0s mecanismos de
transmissao do juro menor para atividade possa atuar de forma mais intensa e gerar uma resposta acima do esperado,
possivelmente afetando as perspectivas para a inflagéo.

Quanto a avaliacao de cenario pelo Copom, poucas mudancas significativas. O BC reafirmou a visdo e expectativa de uma
continuidade do “processo de recuperagado gradual da economia”. No cenario internacional — por ora, sem mencdes
explicitas aos riscos desinflacionérios (mas de duracdo e magnitude incertas) gerados pelo coronavirus — a postura
monetaria expansionista nas principais economias ainda €& vista como fator preponderante para um “ambiente
relativamente favoravel para economias emergentes”. No ambito da inflagdo, em que pesem dados (a nosso ver
temporariamente) “menos desinflacionarios” de inflagdo subjacente na ultima prévia do IPCA para janeiro, o BC vé os
nucleos de inflagdo ainda “compativeis com o cumprimento da meta para a inflagdo no horizonte relevante para a politica
monetaria”. Subscrevemos amplamente a esta visao.

Em suma, a comunicacao do BC foi bastante clara ao indicar o fim do ciclo de corte de juros. O foco agora passa a ser o
timing e a velocidade de uma esperada normalizacdo da postura (hoje consideravelmente expansionista) da politica
monetaria. Em um ambiente tal como descrito em nosso cenério basico, em que o pais segue na trilha das reformas
econdmicas e fiscais — contribuindo para a manutencdo de uma ampla ancoragem de expectativas — e assumindo uma
auséncia de maiores choques externos, a velocidade de recuperac@o da economia sera o principal condicionante para
uma inflacdo em linha com a meta central estabelecida pelo CMN para 2021. Logo, nestas condi¢des, serd o ritmo da
economia o principal guia para o timing e velocidade de retirada do estimulo monetério.

Tendo em vista os riscos baixistas que antevemos para o crescimento este ano (nossa projecéo de 2,3% para o PIB de
2020 esté4 sob revisao), dentro de um contexto de uma retomada gradual, entendemos que ha claras chances de um ritmo
mais comedido de normaliza¢é@o da politica monetaria no préximo ano. Atualmente, nosso cenario conta com aumento de
juros se iniciando no 2T21, levando a taxa Selic ao patamar de 6,00% no final do ano que vem. Este nivel estaria mais
préximo ao patamar do juro estrutural, que estimamos em torno de 3% em termos reais, 0 que seria consistente com uma
erosédo da ociosidade econbmica em 2022. Mas o risco aqui vai na direcdo de uma normaliza¢&@o possivelmente mais lenta
(nosso cenério para o juro em 2021 também esta sob reviséo).

2) Atividade Econémica

A producéo industrial brasileira contraiu 1,2% a/a em dezembro de 2019, resultado préximo a nossa estimativa (-0,9%) e
ao consenso de mercado (-0,8%). Em comparagao com novembro, 0 setor registrou queda de 0,7%, apds ajuste sazonal.
Com isso, a producao industrial cresceu apenas 0,2% t/t no ultimo trimestre (com ajuste), ndo evitando uma retragao (-
1,1%) em 2019. Apesar deste desempenho negativo ter sido majoritariamente explicado pela queda anual de 9,7% da
industria extrativa - devido ao rompimento da barragem de Brumadinho-MG - o crescimento timido de apenas 0,1% da
industria de transformagéo no ultimo ano explicita o baixo dinamismo do setor.

Os dados desagregados reforcam a fragilidade da industria no final do ano passado. Por exemplo, o indice de difusédo
(percentual dos subsetores industriais com crescimento mensal em dezembro) atingiu 49,4%. Dentre as categorias,
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destacamos as quedas da producdo de bens de capital (-8,8% m/m) e bens de consumo duraveis (-2,7% m/m) em
dezembro, refletindo os fracos resultados da producéo de caminhfes e de veiculos leves, respectivamente.

Ainda em relacéo a atividade econdmica, os dados de dezembro para vendas no varejo, (parte) do setor de servigos e IBC-
Br (indice de atividade do BC, que serve como proxy mensal do PIB) serdo divulgados na proxima semana. Primeiro,
esperamos que os dados do varejo restrito apresentem crescimento mensal de apenas 0,2%. Para o conceito ampliado,
que inclui vendas de materiais de construgdo, automéveis e autopecas, projetamos contracédo de 0,7% m/m, principalmente
devido a expectativa de queda mensal acentuada nas vendas de veiculos. Embora esses nimeros nao parecam
promissores, em nossa opinido, o varejo teve um crescimento satisfatério no altimo trimestre de 2019, devido ao aumento
temporario de renda proveniente da liberacéo de recursos do FGTS. Nossas estimativas para o crescimento das vendas
do varejo restrito e ampliado no dltimo trimestre de 2019 sdo de 1,4% t/t e 0,7% t/t, respectivamente, resultando em
crescimento anual de 1,9% e 3,9%.

No que diz respeito ao setor de servicos, projetamos declinio de 0,9% m/m em dezembro, pois esperamos que 0s
segmentos ligados a producdo manufatureira registrem desempenho fraco. No entanto, reiteramos que o estimulo
temporario da liberacdo do FGTS deve ter propiciado um quadro relativamente favoravel no udltimo trimestre de 2019.
Prevemos crescimento de 1,2% t/t, em linha com um crescimento anual de 0,9% em 2019. Por conseguinte, acreditamos
gue o IBC-Br de dezembro tenha recuado 1,0% m/m, o corresponde a virtual estabilidade no trimestre passado e
crescimento de 0,9% em 2019.

Embora reconhecamos que - mesmo descontando o efeito do FGTS - o crescimento econdmico esteja gradualmente
ganhando forga, o desempenho dos principais indicadores de atividade no quarto trimestre do ano passado deve frustrar
as expectativas originais. Portanto, atribuimos um viés de baixa as nossas atuais proje¢des para o crescimento do PIB em
2019 (1,2%) e 2020 (2,3%).

3) Inflagéo

O IPCA registrou elevagéo de 0,21% em janeiro, surpreendendo de forma baixista nossa expectativa (0,33%) e o consenso
de mercado (0,35%). Com isso, a inflagdo em 12 meses declinou de 4,31% em dezembro para 4,19% no més passado.
Os recuos nos precos de carnes (impactando bastante o grupo “alimentagao no domicilio”) e produtos de “saude e cuidados
pessoais” explicaram grande parte desta surpresa.

A descompresséo dos precos de alimentos e os nucleos de inflagdo bem comportados foram os destaques da divulgagao
do IPCA de janeiro, em nossa avaliagcdo, ao refor¢carem que os choques vistos no final do ano passado foram temporarios.
Por exemplo, a média mével de trés meses (dessazonalizada e anualizada) da medida de nicleo IPCA-EX3 desacelerou
de 4,45% para 2,95% na comparacao entre o IPCA-15 e o IPCA de janeiro, enquanto que o indice de difusdo — percentual
de itens com variagdo positiva no més — cedeu de 57,1% para 51,9% no mesmo periodo. No mesmo sentido, o indice de
servicos subjacentes - que havia despertado preocupacdes apds a leitura do IPCA-15 - exibiu desaceleracéo de 4,90%
para 3,86%.

Por fim, ressaltamos que (ao contrario do IPCA-15) os dados do IPCA de janeiro consideraram a nova estrutura de
ponderacéo dos itens decorrente da POF - Pesquisa de Orcamentos Familiares — publicada no ano passado.

4) Balanga comercial

O déficit comercial de US$ 1,8 bilhdo registrado em janeiro surpreendeu negativamente tanto a estimativa mediana de
mercado (US$ 3,0 bilhdes) quanto nossos célculos (equilibrio entre importacdes e exportacdes). Ndo fosse pela compra
de duas plataformas de petréleo que na 52 semana de janeiro somaram US$ 2,0 bilhdes — de acordo com a Secretaria de
Comeércio Exterior (SECEX) — e tanto nossa estimativa quanto a mediana do mercado teriam sido relativamente acertadas.
As importacdes de plataformas de petréleo estéo relacionadas a mudancas no regime tributario do setor, cujos impactos
deverdo se encerrar neste ano. Consequentemente, excluindo-se as plataformas, nossa proje¢éo de superavit comercial
de US$ 38,3 hilhdes em 2020 continua parecendo factivel.

Enquanto as exportacfes para a Argentina — o terceiro maior parceiro comercial do Brasil no més passado — cresceram
aproximadamente 1,0% em termos interanuais, as vendas de produtos brasileiros para a China e os EUA — os dois
principais parceiros comerciais em janeiro, respectivamente — recuaram 8,8% e 28,9%, na mesma compara¢do. Maior
volume de exportacdes de produtos manufaturados foi responsavel pela expansao das vendas a Argentina, reforcando
nossa percepcao de que o declinio observado nas exportacdes para aquele pais no Ultimo ano ndo devera se repetir.
Contudo, o recuo disseminado nas vendas para China e EUA nos faz recordar que a perspectiva para a balan¢a comercial
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brasileira continua apontando para um encolhimento do superavit neste ano. Projetamos que o excedente comercial
encerre 2020 em US$ 38,3 bilhdes frente aos US$ 46,7 bilhdes vistos em 2019.

5) Ambiente Internacional

No ambiente global, os mercados mostraram menor preocupagédo com o coronavirus. A taxa de crescimento dos casos da
doenca fora da provincia de Hubei - epicentro da epidemia - parece estavel e, mesmo dentro da provincia, ha sinais
incipientes de estabilizacao. Além disso, a taxa de mortalidade permanece baixa na China e préxima de zero fora de Hubei.
Porém, ainda é cedo para dizer que a epidemia esta controlada, e o impacto econémico das medidas de contengédo sera
severo na China, com provaveis efeitos negativos no resto da economia global.

Na agenda econbmica usual da semana, os indicadores coincidentes globais (ISM nos EUA e PMI na Zona do Euro e
China) vieram melhores que o esperado, mostrando que o mundo antes do virus ja estava dando sinais de recuperacao.
Ademais, os dados de mercado de trabalho americano mostraram que a economia segue soélida, com criagao de emprego
acima das expectativas.

Na campanha eleitoral americana que se iniciou formalmente na Ultima segunda-feira - e depois de muitos problemas
técnicos - a primaria de lowa nos EUA foi um duro golpe na campanha do moderado Joe Biden, mostrando o candidato
consideravelmente atras de Bernie Sanders, que € visto como radical de esquerda. Outro grande vencedor do pleito,
empatado com Sanders, foi o também moderado Pete Buttigieg que, no entanto, € percebido pelas pesquisas atuais como
ndo tendo félego para repetir o bom resultado nas primérias dos principais estados. Desta forma, depois de lowa, a
probabilidade de Sanders levar a nomeacao subiu substancialmente nos modelos estatisticos de proje¢éo eleitoral e no
mercado de apostas. No entanto, esta alta ndo tem exercido efeito negativo nos mercados americanos, em parte porque
lowa representa apenas o comeco do processo de nomeacédo do candidato democrata e também porgque, com o aumento
das chances de Sanders ser o nomeado, faz subir também, na concepcdo do mercado, a chance de Donald Trump sair
vencedor da elei¢cdo nacional em novembro.

Na préxima semana a agenda econdmica global serd menos intensa. Além da segunda priméria democrata em New
Hampshire, onde Sanders é favorito nas pesquisas, serdo divulgados nos EUA os dados de vendas no varejo e inflagdo
para janeiro. Ainda nos EUA, o presidente do banco central americano (FED) Jerome Powell fard sua apresentagéo
semianual diante do Congresso. Embora este evento ja tenha sido usado no passado para relevantes mudancas no rumo
da politica monetaria, ndo esperamos que seja 0 caso desta vez. O FED parece confortavel com a sinalizacdo de que o
patamar de juro atual seguird apropriado para o resto do ano. No resto do mundo, os destaques serdo os dados de crédito
na China e a produgéo industrial na Zona do Euro.
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