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Seguimos para 2022 com a nossa estimativa para o crescimento do PIB em
0,7%. Os dados de atividade econdmica do 4° trimestre de 2021 estao vindo com
resultados positivos, o que sustenta um carrego estatistico nao negativo para 2022 e,
conjuntamente com as boas perspectivas para o setor Agropecudrio e de Servicos
baseiam nossa projecao do ano.

PIB do Para 2021, mantivemos a projecao de PIB em 4,6%. A Producao Industrial de
Brasil +0,7% +0,7% dezembro acelerou 2,9%, depois do segundo semestre inteiro estagnado. O

resultado positivo se deu pelo crescimento de 4,4% dos bens de capital e de 6,9%
dos bens de consumo duraveis, com crescimento de 12,2% da fabricacao de veiculos.
Apesar do bom resultado no més, a comparacao com dezembro de 2020 ainda é
negativa (-5%).

O resultado oficial do 4° trimestre de 2021 serd divulgado em 04 de marco
pelo IBGE.

Estamos com um intervalo para déficit primario entre -0,5% e -1,5%, com
ponto médio de -1%, sendo as pressoes por aumentos do funcionalismo um
dos principais vetores negativos, bem como as consequéncias de uma
eventual PEC dos combustiveis. Em ano eleitoral, as pressoes por mais gastos sao
tradicionalmente maiores.

No Orcamento de 2022 sancionado pelo presidente, os vetos ficaram na casa dos RS
38 bilhoes, enquanto o Ministério da Economia recomendava cortar RS 9 bi em
Resultado gastos. Foi mantido um espaco de RS 1,7 bi para reajustes para funciondrios
. -1,0% -1,0% L e o . o
Primario publicos, mas sem especificacao de categorias contempladas. Isso significa que
essa discussao ainda nao terminou e que pode gerar mais polémicas e
descontentamento ao longo do ano.

De acordo com a peca Orcamentdria, as estimativas de receita foram elevadas de
modo que o déficit primario se reduziu de RS 170 bi para RS 79 bi. Como nossa
estimativa de crescimento do PIB (0,7%) é menor do que aquela que o governo
trabalha (2,1%), a arrecadacao pode nao ter um desempenho tao robusto como foi em
2021.

Na quarta-feira, dia 2, o Copom divulgou a decisao da nova alta de 150 bps na Selic,
levando a taxa para 10,75%; a decis3o ja era esperada pelo mercado. No comunicado

SELIC 11,50% 1,50% apds a reunidao, o Comité, um pouco mais dovish, sinalizou que a préxima alta nao
deverd ser da mesma magnitude, a despeito de enfatizar seu compromisso com a
meta.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/32850-producao-industrial-sobe-2-9-ante-novembro-e-fecha-2021-com-alta-de-3-9
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Alteramos a projecao de IPCA 2022 para 5,2%. Essa mudanca se deu, principalmente,
pela incorporacao da alta dos precos dos alimentos.

O IPCA-15 de janeiro, divulgado em 26/01, desacelerou para 0,58% no més,
acumulando alta de 10,20% no ano. Esse resultado foi reflexo da queda pontual do
setor de transportes, que desacelerou com a gasolina (-1,78%) e passagem aérea
(-18,21%). Servicos seguem acelerando, com alta no aluguel residencial, automével,
combo de telefonia e alimentacao fora do domicilio.

Os IGP’s de janeiro tiveram altas mais expressivas do IPA Industrial, com
aumento do minério de ferro no més. O IPA Agro também mostrou aceleracao, puxado
principalmente pelos graos, reflexo das secas no Sul observadas no inicio do més.

Alteramos ligeiramente a faixa do délar, para entre RS 5,40 e RS 5,60.

O significativo diferencial de taxas de juros entre Brasil e EUA, vem atraindo
investidores, num primeiro momento para a nossa bolsa. Acreditamos que as
eleicdes ainda demandem alguma cautela com a taxa, dai nossa projecao média
para o ano, porém num cenario mais previsivel a cotacao pode caminhar para o
cambio de equilibrio, um pouco abaixo de RS$5.

Nosso target para o Ibovespa no final do ano é de 130 mil pontos.

O fator de maior risco é a velocidade e magnitude da mudanca da politica monetaria
norte-americana. As bolsas de Nova York ja estao passaram por uma forte
realizacao, em janeiro.

A bolsa brasileira se manteve positiva no més influenciada pela alta das
commodities, sobretudo do petréleo e do minério, o que atraiu investidores
estrangeiros, que aportaram RS 35 bilh6es desde o inicio do ano.

A eleicao deste ano tem uma caracteristica unica: Lula e Bolsonaro ja
ocuparam o cargo que estao pleiteando, de modo que o mercado e o Congresso
conhecem ambos. A incerteza nesse caso é menor e 0s riscos sao 0s mapedveis de
excessos de gastos por qualquer uma das partes.

O FED sinalizou que em marco iniciara a mudanca em sua politica monetaria.

O mercado financeiro especula sobre quantas altas serdo, a partir de marco. Nossa
expectativa é que sejam quatro elevacoes de 25 bps. Muitos, contudo, falam de cinco
a sete. Acreditamos que o BC americano sera mais comedido na transicao,
inclusive para nao causar estresse nas bolsas e ativos de risco.



