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Um Olho no Peixe e Outro no Gato

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

O Peixe

Podemos dizer que os indicadores recentes reduziram as incertezas em relacdo a performance esperada
para a economia neste ano, as quais foram infladas pela paralisacdo dos caminhoneiros ocorrida em maio
(veja secdo O Que Passou mais adiante). Ok. O crescimento néo é extraordinario, porém, pelo menos, os nimeros
voltaram para o terreno positivo. Além disso, a inflagao controlada reduz muito a probabilidade de alta nos juros antes
do final de 2019.

Abrandadas as davidas de curto prazo em relagdo a economia, as aten¢cdes do mercado se voltam para as
eleicdes. As expectativas em relacdo ao compromisso fiscal do préximo presidente devem manter elevada a
volatilidade do mercado. Na Ultima semana, tivemos a oportunidade de receber, na 32 edicdo do Macroday
Santander, os formuladores dos programas econdmicos dos candidatos a Presidéncia da Republica que lideram as
intencdes de voto. A preocupacéo com a situacao fiscal do pais e a necessidade de uma reforma da Previdéncia foi
consensual entre os participantes. A diferenca estard na vontade e capacidade de realizar o ajuste.

O Gato

Enquanto isso, a conjuntura internacional segue igualmente relevante em sua capacidade de movimentar 0s
precos de ativos. O mercado acionario nos Estados Unidos voltou para perto da maxima historica e as moedas dos
paises emergentes voltaram a perder valor (principalmente a lira turca e o rublo russo). O perigo esta por toda
parte. Ndo é hora de fazer grandes apostas ou ficar muito exposto ao risco.

O Que Passou: Alivio

Os indicadores de atividade apontam para uma retomada do crescimento em ritmo mais lento que o observado
anteriormente. Como consequéncia, dificilmente teremos uma reposicdo das perdas oriundas da paralisagdo. Em
que pese a evidente postergacdo da recuperac¢do econdmica, torna-se mais limpido o cenéario de melhora bastante
gradual da economia, sujeito, é claro, ao devido cuidado fiscal do préximo governo.

Como esperado, o IPCA revelou inflagdo mensal de 0,33% para julho (4,48% em 12 meses), 0 que aponta para a
dissipagdo dos efeitos da paralisacdo de maio sobre os prec¢os. Além disso, os nlcleos da inflacdo, medidas de suma
importancia para a formulacao de politica econémica do Banco Central, permanecem bastante confortaveis. Como
a autoridade monetaria tem enfatizado seu papel no combate apenas dos efeitos secundarios de choques
inflacionéarios, nlcleos comportados e expectativas ancoradas nos déo fortes indicios de que, tudo mais
constante, a politica monetaria deve se manter inalterada no médio prazo.

Figue de Olho

Em relacéo a atividade, semana que vem serdo divulgados os resultados da pesquisa mensal de servicos e IBC-Br.
Prevemos aumento de 3,3% m/m no volume de servicos de junho (queda de 0,4% na comparagdo com junho de
2017), o que compensa, parcialmente, o resultado anterior de -3,8% m/m. Apesar de esperarmos que o IBC-Br
também devolva parte do resultado ruim de maio (projetamos variagao 3,7% m/m e 2,4% a/a para junho), acreditamos
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gue isso ndo serda suficiente para evitar o fraco desempenho do PIB no 2T18 (prevemos 0,3% t/t, bem abaixo da
expectativa alguns meses atras).
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