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COMENTARIOS

Nao alteramos nossa estimativa para o PIB de 2022. Os dados setoriais
apontaram dinamica ambigua para atividade.

O setor de Servicos apresentou queda de 0,2% em fevereiro e revisao
negativa do nimero de janeiro, de -0,1% para -1,8%. O setor cresce
5,4% acima do nivel pré-pandemia, impulsionando a atividade do ano.
Sem o efeito da variante 6micron em fevereiro, era esperado resultado
mais favordvel do que o observado, puxado principalmente por
telecomunicacoes.

De qualquer forma, o setor de servicos continua 7% abaixo do pico em
2014, antes da recessao de 2015/16.

Por outro lado, o setor Varejista apresentou crescimento de 1,1% em
fevereiro, apés alta de 2,21% em janeiro.

Um ponto relevante é que algumas instituicoes comecaram a revisar
suas projecoes para o PIB de 2022, com figuras ja mais préoximas de
+1%.

O governo definiu um aumento linear de 5% para o funcionalismo.

Preocupa-nos os recentes movimentos grevistas em diversos 6rgaos
publicos, causado pela insatisfacao de muitas classes, como os agentes
de seguranca e policia federal. A mobilizacao vem ganhando forca e
pode se estender a muitas reparticoes, o que é perigoso no sentido de
gerar fortes pressdes por reajustes acima dos oferecidos.

A despeito do governo projetar nimero menor, mantivemos nosso alvo
para o déficit primario entre 1% e 1,5% do PIB, pois a demanda por
mais gastos é tamanha que poderad espraiar-se para o legislativo e
judiciario, além das tradicionais ameacas politicas por maiores
gastos em anos eleitorais.

Mantivemos nossa projecao para a Selic, ao fim do ciclo atual de alta,
em 12,75% a.a. Seguimos com uma alta de 100 pontos em maio, na
linha do que a autoridade monetaria insinuou na dltima ata e até
mesmo nos comunicados “informais” da diretoria na midia.

Consideramos, contudo, que o surpreendente IPCA de marco
(1,62%), muito acima das expectativas, possa fazer o BC rever seu
plano anterior, indo além do previamente considerado,
eventualmente elevando a taxa para até 13,25% em junho.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/33466-setor-de-servicos-varia-0-2-em-fevereiro-segunda-taxa-negativa-seguida
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33470-em-fevereiro-vendas-no-varejo-crescem-1-1
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Alteramos significativamente a nossa projecao de IPCA 2022 para
7,80%, apos o surpreendente resultado do més de marco, muito
acima das nossas projecoes

O conflito na Ucrdnia catapultou as cotacoes do barril de petréleo,
levando a Petrobras a repassar essa alta para os combustiveis.
Somente gasolina e gas de botijao foram responsaveis por mais de
30% do nimero.

O IPCA em 12 meses acumula alta de 11,30%. Esperamos que o més de
abril seja o ponto de inflexao, uma vez que teremos a favor o retorno da
bandeira verde as contas de luz, desde 16 de abril, bem como a reducao
dos precos do botijao de gds.

De toda sorte, a inflacdo parece disseminada, na medida em que o
indice de difusao atingiu 77,5%, um dos maiores ja observados, o que
sugere que a componente inercial estd bastante ativa.

Para corroborar o quadro desafiador, o IGP-10 disparou em abril, de
1,18% para 2,48%.

Mantivemos o intervalo do délar (média ano) entre RS 5,00 e RS 5,10.

Continua bastante forte o influxo de ddlares no pais, tanto para a bolsa
quanto para arbitragem de taxas de juros,

Acreditamos que no curto prazo a taxa possa encontrar algum suporte
entre RS 4,70 e R4 4,80, a medida que o mercado passa a especular
aumentos maiores do juro americano.

Importante assinalar, igualmente, que o comércio internacional vem
favorecendo nossas exportacoes, o que ajuda a aumentar a oferta de
dédlares no médio prazo, especialmente se as empresas exportadoras
ingressarem com o total do volume exportado no pais, uma vez que parte
estd sendo mantido no exterior.

Mantivemos o target para o Ibovespa no final do ano em 130 mil
pontos.

Muitas instituicoes, outrora mais pessimistas, comecam a reavaliar o
preco da nossa bolsa, aumentando o objetivo de final do ano para
acima de 130 mil pontos, recomendando aumento na exposicao em
acoes brasileiras.

A mudanca na composicao do MSCI, com reducao da participacao da
Russia, em virtude da guerra, beneficia a alocacdo em ativos
brasileiros, o que favorece o movimento altista. Ademais, continua o
fluxo de capitais estrangeiros ingressando no nosso mercado.
Somente esse ano vimos mais de U$ 12 bilhées aportando na B3.

Nossa expectativa, depois dos fortes nimeros de inflacdo nos EUA,
com o CPI atingindo 8,5% em 12 meses, é que o FED promova pelo
menos duas elevacoes de 50 pontos e outras quatro de 25 até o fim
de 2022.

O rendimento dos titulos de 10 anos superou os 2,85%, o que nao
ocorria desde 2019, antes da pandemia. Como no inicio de abril a curva
de juros estava invertida, e agora “empinou” mais fortemente, podemos
assumir que o mercado estd muito indeciso sobre o comportamento da
economia no curto/médio prazo e, mais que isso, como sera a
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postura do FED daqui em diantr. Assim sendo, em nossa visao, até
mesmo um ciclo recessivo nao pode ser descartado mais a frente.

Este material foi elaborado pela Orama DTVM S.A.. Este material ndo é uma recomendacdo e n3o pode ser considerado como tal.
Recomendamos o preenchimento do seu perfil de investidor antes da realizacdo de investimentos, bem como que entre em contato
com seu assessor para orientacdo com base em suas caracteristicas e objetivos pessoais. Investimentos nos mercados financeiros e
de capitais estao sujeitos a riscos de perda superior ao valor total do capital investido. Este material tem propdsito meramente
informativo. A Orama n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacoes
aqui divulgadas. As informacoes deste material estao atualizadas até 19/04/2022.



