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Sinais Mistos

e O numero de novos casos de Covid-19 nos EUA continua subindo de forma acelerada, reforcando a
interrupgcdo da melhora dos indicadores de mobilidade urbana e atividade econémica de alta frequéncia.
Em semana esvaziada em termos de divulgacdo de dados relevantes, o foco (inclusive de membros do
banco central americano) tem sido o impacto do arrefecimento da mobilidade da populagdo sobre os
primeiros dados econémicos abrangentes de julho, que comecam a ser divulgados na préoxima semana.

e Naausénciade divulgacdes de dados relevantes no exterior e com um ambiente doméstico relativamente
tranquilo, a taxa de cambio devera encerrar a semana proxima ao nivel visto na sexta-feira anterior
(R$5,32/US$). Contudo, o real continuou a registrar comportamento bastante volatil nesta semana, na
esteira dos temores relacionados a escalada da pandemia de Covid-19 ao redor do mundo (especialmente
nos EUA).

e A curva de juros seguiu em tendéncia de achatamento nesta semana, com alguns dados de atividade
doméstica mais fortes do que o esperado gerando expectativas de uma politica monetéria ligeiramente
menos expansionista nos proximos meses. Ainda que em patamares elevados, a inclinacdo da curva
(medida pela diferenca entre os vértices do futuro de DI Jan-27 e Jan-22) atingiu o nivel mais baixo desde
meados de abril.

e Enquanto o desempenho dos indicadores de comércio varejista surpreendeu positivamente em maio, as
estatisticas do setor de servigos vieram abaixo das estimativas, reforcando a gradual e heterogénea
recuperacdo que esperamos para a economia brasileira nos proximos meses.

e O IPCA de junho registrou variagdo de 0,26% m/m (2,13% a/a). O resultado veio ligeiramente abaixo da
nossa projecdo (0,29%) e da expectativa do mercado (0,30%). Com isso, a média mével de trés meses
(dessazonalizada e anualizada) da nova média de nucleos de inflacdo ficou em apenas 0,2%, muito abaixo
da meta de 4,0% estabelecida para 2020. Seguimos vendo um cenério benigno para a inflagdo, com
destaque a dinamica favoravel das medidas de nucleo (inflacdo de demanda) em meio a uma ampla
ociosidade econdémica e expectativas hem ancoradas.

1) Ambiente Internacional

A semana nos mercados globais foi marcada pela auséncia de direcdo clara nos pregos dos principais ativos financeiros.
O mundo segue acompanhando de perto a evolugdo da pandemia nos EUA, gue continua mostrando aceleracdo no niumero
de novos casos diarios de Covid-19 e j4 abrange diversos estados nesta nova onda de contagio. O nimero de fatalidades
diarias no pais ndo apresenta alta significativa, embora em alguns estados ja seja possivel observar certa aceleracéo.
Indicadores de alta frequéncia que medem mobilidade urbana e atividade econémica continuam a mostrar deterioracao,
fato comentado inclusive por alguns membros do banco central americano recentemente. Por outro lado, as médias moveis
de sete dias destes indicadores de alta frequéncia provavelmente foram distorcidas pelo feriado da independéncia do pais
no ultimo final de semana (04/07).

Durante esta semana foram divulgados poucos dados econémicos internacionais relevantes. A sondagem empresarial
(ISM) de servicos nos EUA referente a junho mostrou, assim como para a manufatura, uma alta mais forte que as
expectativas, variando de 45,4 para 57,1 pontos. Na Zona do Euro, as vendas no varejo subiram 17,8% em maio frente ao
més imediatamente anterior, resultado ligeiramente acima do esperado, superior ao nivel de mar¢o e apenas 7% abaixo
do patamar de fevereiro. Por outro lado, a produgéo industrial na Alemanha decepcionou as expectativas, subindo 7,8%
em maio contra abril e permanecendo ainda 19% abaixo do nivel pré-crise.

Enquanto a pandemia seguir em ritmo acelerado de contagio na maior economia do mundo, os investidores devem seguir
reticentes em adicionar risco aos portfolios. Nossa expectativa ainda contempla uma retomada forte da atividade
econdmica global no segundo semestre deste ano, embora reconhegamos que 0s riscos para este cenario aumentaram
no periodo recente, sobretudo com relagdo ao desempenho da economia americana nas préximas semanas.
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2) Comentérios de Mercado Local

Taxa de Cambio: A analise das cota¢des de fechamento da taxa de cambio neste més dao a impressao de que o mercado
cambial tem sido calmo ultimamente, com a moeda tendo aparentemente se estabilizado entre R$5,30/US$ e R$5,35/US$.
Entretanto, a andlise do comportamento intradidrio demonstra que a alta volatilidade continuou sendo caracteristica
marcante da taxa de cambio nesta semana. A paridade da moeda brasileira frente ao délar oscilou de R$5,24/US$ a
R$5,40/US$ nos udltimos cinco dias e devera encerrar esta semana préxima ao patamar de R$5,32/US$ - nivel observado
no final da semana passada.

Na auséncia de divulgacdes de dados relevantes no exterior e com um ambiente doméstico relativamente tranquilo, os
agentes econdémicos reagiram a noticias relacionadas a escalada da Covid-19 ao redor do mundo — ha areas previamente
afetadas que tém visto um aumento no nimero de casos novamente —, especialmente nos EUA, o que diminui a confianga
na retomada rapida que os indicadores recentemente divulgados vinham apontando. Em nossa viséo, como esta incerteza
devera prevalecer por algum tempo, a volatilidade cambial também devera continuar elevada. Contudo, o Banco Central
do Brasil (BCB) tem demonstrado desconforto com o fato de a volatilidade do real ser maior do que a vista em outras
moedas de economias emergentes. Inclusive, o presidente do BCB declarou que a autoridade monetaria esta investigando
as possiveis causas para esta discrepancia com o intuito de tratar destas questdes.

Taxas de Juros: A curva de juros seguiu em tendéncia de achatamento nesta semana, com alguns dados de atividade
doméstica mais fortes do que o esperado gerando expectativas de uma politica monetaria ligeiramente menos
expansionista nos préximos meses. A parte curta viu o vértice jan/22 nos futuros de DI fechar a semana em torno de 3,10%
(+22 p.b. em relacao a ultima sexta-feira), ao passo que o segmento de mais longo prazo oscilou, com o futuro de DI jan/27
negociando a 6,43% ao final desta semana (-1p.b. em relacdo a sexta-feira passada). A inclinacdo entre os vértices jan/27
e jan/22 diminuiu novamente, atingindo a marca de 333 p.b., ante a 356 p.b. no final da dltima semana. Ainda assim, estes
ndmeros se comparam a uma inclinagédo neste trecho da curva em torno de 150 p.b. no inicio do ano, o que indica uma
estrutura a termo ainda bastante inclinada no Brasil.

Apébs o anuncio de uma recuperacédo parcial das vendas no varejo em maio (apés fortes quedas registradas em margo e
abril), o mercado apreca uma probabilidade menor que de 50% para um novo corte de 25 p.b. na taxa Selic neste ciclo.
Embora nosso cenério-base projete uma taxa terminal de 2,25% (ou seja, sem cortes adicionais), ainda acreditamos que
a assimetria de riscos (predominantemente baixistas) para a atividade econémica e uma eventual melhora nas condi¢cdes
de mercado sejam consistentes com uma precificagéo “no meio do caminho” para um corte final ("residual") na Selic.

3) Atividade Econdmica

Em nossa opinido, aparentemente as vendas no varejo comecaram a deixar para tras os maiores impactos da pandemia,
em meio a uma flexibilizagdo gradual das medidas de distanciamento social implementadas para evitar uma maior
disseminacdo da Covid-19. Em maio, o indice de vendas no varejo ampliado subiu 19,6% m/m em termos
dessazonalizados (a.s) - o0 que significou uma queda de 14,9% a/a —, desempenho consideravelmente melhor do que
esperavamos (10,2% m/m e -20,9% a/a) e acima da mediana das estimativas do mercado (6,7% m/m a.s e -22,5% a/a).
Todos os dez setores que comp8em o indicador ampliado apresentaram variagfes positivas na comparacdo mensal. Apos
a queda acentuada e generalizada registrada em marco e abril, o resultado positivo de maio foi fortemente impulsionado
pelos segmentos de Veiculos (51,7% m/m a.s), MAveis e Eletrodomésticos (47,6% m/m a.s) e Vestuario (100,6% m/m a.s).
Por sua vez, os segmentos de Supermercados e Artigos Farmacéuticos - que apresentaram certa resiliéncia nos ultimos
meses, uma vez que sua natureza “essencial”’ lhes permitiu operar mais préximo a normalidade - registraram expansdes
de 7,1% m/m a.s e 10,4% m/m a.s, respectivamente. Todavia, esses ganhos ocorreram em relacdo a niveis muito
deprimidos, o que nao levou o indicador agregado a compensar o declinio registrado nos dois meses anteriores. O indice
de varejo restrito (0 qual ndo considera as concessionarias de veiculos, lojas de partes/pegcas automotivas e lojas de
materiais de construcao) exibiu alta de 13,9% m/m a.s, resultado significativamente acima da nossa estimativa (9,1% m/m
a.s) e do consenso de mercado (5,9% m/m a.s). Em termos de tendéncia, o indice ampliado registrou acentuada queda
trimestral de 19% — minima historica — e a média mével de trés meses caiu pelo terceiro més consecutivo ao diminuir 5,9%
m/m, depois de atingir seu pior resultado da série histdrica de dados na leitura anterior (-10% m/m).

Com relagdo ao setor de servigos, a PMS (Pesquisa Mensal de Servigos) registrou contragéo de 19,4% a/a (-0,9% m/m
a.s) em maio, resultado consideravelmente pior que a nossa projecao (-13,9% a/a) e o consenso de mercado (-14,2% a/a).
O resultado negativo foi muito influenciado pelas categorias de Servicos de Informagéo (-2,5% m/m a.s), Servicos
Administrativos (-3,6% m/m a.s) e Outros Servicos (-4,6% m/m a.s). J& os destaques positivos vieram das categorias de
Servigos as Familias e Transportes, que cresceram 14,9% m/m a.s e 4,6% m/m a.s no periodo, respectivamente. No
entanto, esses ganhos também ocorreram em comparacao a patamares muito deprimidos. Em termos de tendéncia, o
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indicador registrou expressiva queda trimestral de 15,1% - menor nivel da série de dados - e a média movel de trés meses
recuou pelo quinto més consecutivo (-6,8% m/m), registrando também o pior desempenho historico.

Com a continuidade da reabertura das atividades produtivas, esperamos que a retomada gradual dos setores de varejo e
servicos reverta a tendéncia observada até agora. Os dados preliminares de junho apontaram para melhorias continuas,
embora devamos levar em conta a base de comparacéo ainda baixa. Em suma, os dados sugerem uma mudanca gradual
da atividade econémica em dire¢do ao seu “novo normal”.

4) Inflagéo

O IPCA de junho registrou variacédo de 0,26% m/m (2,13% a/a). O resultado veio ligeiramente abaixo da nossa proje¢céo
(0,29%) e da expectativa do mercado (0,30%). As maiores surpresas baixistas vieram de itens com precos volateis. O
grupo de Alimentagdo no Domicilio subiu 0,45% m/m (9,0% a/a) e contribuiu com -2p.b. para o desvio entre nossa projecao
e o resultado efetivo. Porém, a maior surpresa veio do grupo de precos administrados, que registrou elevagéo de 0,89%
m/m (0,1% a/a), enquanto esperavamos 1,07% - o item gasolina (-6p.b.) representou o maior desvio dentro deste grupo.
Ja o grupo de servigos mostrou recuo de 0,26% m/m (2,1% a/a), resultado ligeiramente acima da nossa projecao (-0,32%
m/m). Por fim, o grupo de bens industriais também trouxe uma pequena surpresa altista, com elevacdo de 0,29% m/m
(+0,3 a/a) ante a expectativa de 0,20% m/m.

A nova média dos nucleos de inflagdo (EXO, EX3, DP, MS e P55) subiu 0,11% m/m em junho, e a média moével de trés
meses (dessazonalizada e anualizada) ficou em apenas 0,2%, muito abaixo da meta de 4,0% estabelecida para 2020.
Particularmente, o ndcleo EX3 — mais correlacionado com a atividade econémica — esta ao redor de -0,9% com base na
mesma métrica. O indice de difusdo (dessazonalizado) também apresentou resultado contido (57,4%), ainda proximo aos
patamares mais baixos da série historica.

Apesar da mudanca de sinal na leitura do IPCA de junho, continuamos vendo um cenario muito benigno para a inflagéo.
Particularmente, observamos uma dinamica bastante favoravel para as medidas de nucleo (ou seja, inflagdo de demanda),
jaque a ociosidade econdmica devera permanecer elevada por periodo prolongado, a despeito do amortecimento da queda
na demanda doméstica em funcdo de estimulos governamentais e da reabertura econdmica em algumas regides.
Expectativas de inflacdo ancoradas também ajudaréo neste processo. Portanto, projetamos inflagdo (variacdo do IPCA)
de 1,5% em 2020 (com riscos enviesados para cima, ja que nosso tracking de alta frequéncia esté proximo a 1,8%) e 2,7%
em 2021 (neste caso, com riscos enviesados para baixo).

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente internacional: Na proxima semana, os destaques da agenda econémica dos EUA serdo os indicadores de
inflacdo (14/7), vendas no varejo (16/7) e novas constru¢Bes de casas (17/7) referentes a junho, além das primeiras
sondagens empresariais regionais relativas a julho. Na Zona do Euro, os destaques serdo a producéo industrial de maio
(14/7) e a reunido do Banco Central Europeu — BCE (16/7). Por fim, na China havera a divulgacédo do PIB do 2° trimestre
e dos dados mensais de atividade econdmica relativos a junho (15/7).

Ambiente doméstico: Na proxima terca-feira (14/07), o BCB publicara seu indice de atividade econdmica (IBC-Br), que visa
replicar o comportamento do PIB em bases mensais. Levando em consideracéo os dados do comércio varejista e do setor
de servigos publicados nesta semana, revisamos nossa projecao para o IBC-Br relativo a maio de 6,3% m/m a.s (-10,7%
a/a) para 3,7% m/m a.s (-12,9% a/a).

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicador Divulgacéo Projecéo Anterior
IBC-BR mai/20 (% m/m a.s.) Ter, 14-Jul +3,7 -9,7
IBC-BR mai/20 (% a/a) Ter, 14-Jul -12,9 -15,1

Fontes: BCB, FGV e Santander.
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