Projecoes para o final de 2021
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+4,8%

-1,1%

9,25%

10,30%

COMENTARIOS

Para 2021, nossa projecao de PIB recuou para 4,8%. Na quinta-feira,
02/12, o IBGE divulgou os dados oficiais do 3° trimestre. O resultado veio
em -0,1%, com resultado bastante negativo da Agropecuaria.

Para 2022, nossa estimativa de crescimento foi revisada para 0,7%.

O aparecimento da nova variante Omicron e os novos surtos de Covid na
Europa acendem o alerta para o eventual enfraquecimento da
recuperacao econémica do ano que vem. Por outro lado, as perspectivas
de boas safras, junto com a situacao hidrica se normalizando,
apontam para uma possivel recuperacao mais forte da atividade.
Assim, ponderando riscos e oportunidades, acreditamos que ainda é
sustentavel projetar um pequeno crescimento para 2022.

Reduzimos o déficit primdrio para 2021, devido a uma arrecadacao
mais forte.

O cenario das Contas Publicas para 2022 ainda é permeado de muitas
incertezas. O orcamento do ano que vem ainda nao esta fechado e, com
isso, nao ha fixacdo sobre o valor das despesas. Todavia, nossa projecao
para o proximo ano melhorou para um déficit em torno de 1,5%. A votacao
da PEC dos Precatdrios e da Lei Orcamentaria Anual de 2022 vao ser
importantes para iluminar esse campo.

A nossa expectativa para 2021 segue em 9,25%, esperando mais uma alta
de 1,5 p.p. na reuniao de dezembro.

Para 2022, nossa projecao permanece em 1%. Acreditamos que a
progressao até essa taxa venha em efeito “escadinha”, uma espécie de
sintonia fina do BC para avaliar o retorno a ancoragem, nesse momento
perdida. Assim, estimamos a primeira alta em 1%, a sequnda em 0,5% e a
terceira em 0,25%.

Mais uma vez, importante ressaltar que quando a Selic superar 8,5%,
volta a vigorar a regra de remuneracao da poupanca antes da mudanca em
2012 com a Lei 12.703. Dessa forma, os rendimentos serao de 0,5% ao
més (6,17%a.a.), ao invés de 70% da Selic, acrescida da Taxa Referencial
(0% atualmente).

Revisamos a projecao de 2021 para 10,3%. Projetamos o IPCA de
novembro em 11% e o de dezembro em 0,8%. Apesar de vermos as
pressoes altistas de alimentos, combustiveis e habitacao se dissipando,
muito desse nimero se tornou inercial e vai se estender um pouco mais para
frente.

As projecoes para boas safras nos antecipam a perspectiva de normalizacao
dos precos dos alimentos para o fim do ano, assim como a diminuicao da
defasagem de precos entre as gasolinas doméstica e internacional é um
bom sinalizador de que os precos dos combustiveis ndo devem seguir
trajetdria de aumento.



Délar

Ibovespa

Juros EUA

R$535a
RS 5,45

16 - 117
mil pts

faixa de
0 a 0,25%

RS 5,40 a
RS 5,50

110 mil pts

faixa de
0 a 0,25%

Para 2022, seguimos com a projecio de 4,7%. E um cenario inflacionario
compativel com riscos baixistas mapeados para energia elétrica, com a
melhora da condicdo hidrica, com a queda e acomodacdo do preco do
petrdleo e a baixa demanda. Salienta-se os riscos altistas dos aumentos
previstos para medicamentos e transportes publicos.

A moeda americana vem se valorizando globalmente, com as perspectivas
de mudanca na politica monetaria do FED (tapering). De toda sorte, o
cenario doméstico (ruidos fiscais) ainda é o que mais impacta na cotacao e
modificamos marginalmente o intervalo para o fim do ano, um pouco para
cima.

O surgimento da variante 6micron do coronavirus, entretanto, pode,
eventualmente, afetar essa recuperacao. Caso essa cepa nao responda
como as outras a vacinacao, podemos ter um recrudescimento efetivo da
doenca. H3a ainda muitas incertezas sobre o comportamento dessa variante
e as autoridades de salde e politicas estao aguardando os resultados de
novos estudos.

O Ibovespa vinha recuperando terreno em novembro. Porém, a deteccao de
uma nova variante (dmicron) de coronavirus, abalroou a melhora em curso.

Permanecemos, no entanto, com a avaliacao de que nosso mercado esta
muito descontado. Fazendo os ajustes necessarios, observando
historicamente o comportamento do indice para dezembro, acreditamos
que num cenario fiscal mais favoravel (PEC Precatdrios aprovada pelo
Congresso) a chance de um rali de fim de ano nao seja desprezivel, com
target superior em 110 mil pontos. Lembrando que a bolsa brasileira é a
de pior desempenho global em 2021.

Para 2022, mantivemos o target do Ibovespa para 130-134 mil pontos, a
despeito da nossa visao que serd um ano com enorme volatilidade, em meio
ao calendario eleitoral. Pelo desconto excessivo, acreditamos factivel uma
elevacao no P/L para patamares de 10x.

A decisao de Biden de reconduzir Jerome Powell a mais um mandato
do FED foi bem recebida pelo mercado financeiro americano e as bolsas
voltaram a marcar recordes. Todavia, o surgimento da nova cepa émicron
afetou os mercados em geral, trazendo grande volatilidade em bolsas,
criptos e juros.

Como a inflacao de outubro foi elevada, acreditamos que o FED esteja
“atrds da curva”. Dessa forma, sem uma recaida da doenca, que afete a
recuperacao econdémica, acreditamos em duas ou trés elevacoes de juros em
2022, para até 1%.

Caso, no entanto, se confirme que a variante 6micron traz riscos potenciais
ao retorno da atividade econ6mica reqgular em 2022, pode ocorrer uma
mudanca nesse progndstico acima.
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