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Alteramos a projecao de PIB para 1% para 2022.

O volume de servicos do Brasil saltou para 1,7% em marco, de 0,4% em
fevereiro (revisado de -0,2% anteriormente). Esse resultado foi muito melhor do
que a estimativa de consenso de +0,8%. O setor ja cresce 7,2% acima do momento
pré-pandemia.

O volume de vendas no comércio varejista brasileiro cresceu 1,0% em marco
na comparac¢ao com fevereiro e 4,0% ante o mesmo més de 2021. Os nimeros
vieram bem acima do esperado pelo mercado pelo sequndo més consecutivo. A
expectativa era de que as vendas no varejo subissem 0,4% frente a fevereiro e
PIB do o o 2,05% na comparacao anual. Com o resultado de marco, o volume de vendas no
. +0,8% +1,0% o o e
Brasil comércio agora acumula alta de 1,9% nos ultimos 12 meses.

O resultado da LSPA de abril, que divulga a perspectiva sobre a safra agricola
para o ano, teve alta de 3,3% em relacao ao resultado de 2021. A pesquisa teve
revisao para cima em 1% do resultado de marco e confirma expectativa de safra
recorde para 2022.

Esses resultados positivos mostram que a politica monetaria restritiva ainda
nao teve resultado na atividade e, por isso, revisamos nossa projecao de PIB
para o ano. Ainda impulsionados pela reabertura economica, alinhados ao
desemprego estavel e os estimulos ao consumo, as principais atividades sequem em
crescimento pelo primeiro semestre .

Mantivemos nosso alvo para o déficit primario entre 1% e 1,5% do PIB, pois a
demanda por mais gastos permanece.

Seguem as pressoes por aumento de saldrio do funcionalismo, liderados por
Resliitado 10% a 10% a reparticoes importantes, como BC e Tesouro.
imari 159 159 . . . -
Primario 1,5% 1,5% Consideramos quase impossivel o governo nao acabar cedendo em parte a essas
pressoes e um melhor resultado dependerd da arrecadacao, que também sofre a
influéncia da inflacao mais elevada.

Nosso ntimero é -1,2% para o ano.

Alteramos nossa projec¢ao da taxa Selic do ano para 13.25%.

A ata do Copom reforcou seu comunicado de que o Banco Central provavelmente

entregara outra alta da taxa Selic (50 bps), em menor magnitude, na préxima

reuniao (15/06). Adicionalmente, deixou a porta aberta para novos aumentos, se
SELIC 12,75% 13,25% necessario.

Acreditamos que novas pressoes inflaciondrias, internas e externas, fariam o Comité
avancar em territério ainda mais contracionista. Possiveis reversoes dos precos das
commodities e desaceleracao da atividade econémica acima do esperado poderiam
fazer com que ele parasse o aperto monetario.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33693-volume-de-servicos-cresce-1-7-em-marco
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33662-em-marco-vendas-no-varejo-crescem-1-0
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/33717-em-abril-ibge-preve-safra-de-261-5-milhoes-de-toneladas-para-2022
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Revisamos nossa projecao de IPCA para 8,6% em 2022.

O IPCA de abril surpreendeu em alta (1,06%). E o maior resultado para o més
desde 1996, quando foi de 1,26%. No acumulaso 12 meses atingiu 12,13%, maior
taxa em 12 meses desde outubro de 2003, quando bateu 13,98%.

Em relacdo a nossa projecao, as principais surpresas vieram em alimentos. As
medidas qualitativas foram desfavoraveis, com a média dos principais
ntcleos acelerando para 9,4% em 12 meses e a difusdao subindo para ~80%.
Os servicos também aceleraram consideravelmente, de 0,46 para 0,66, acumulando
quase 7% de alta nos 12 meses. Precos administrados carregaram a desaceleracao
no més, com a energia elétrica puxando, mostrando o efeito da troca da bandeira
tarifaria em 16/04.

Esperamos que o pico inflacionario tenha sido alcancado nessa Ultima leitura e que,
a partir de maio, haja desaceleragao do indice. Novas interrup¢oes na cadeia de
suprimentos causadas pela “politica zero-Covid” na China e uma guerra prolongada
na Ucrania ameagam esse nimero, que ja estd bastante inercial.

Mantivemos o intervalo para o cambio médio de 2022. Todavia, incluimos,
nesse documento, o valor esperado da taxa ao final do ano,, admitindo que a taxa
reaja de maneira distinta a vitdria de Bolsonaro ou Lula, nas eleicdes de outubro.

Sendo assim, admitindo 50% de chances para cada um, teriamos, com o
comportamento até agora, um valor esperado em RS 4,80.

A valorizacdo do délar no mercado internacional vem transbordando para os
diversos paises, aqui nao seria diferente. Consideramos, contudo, que o comércio
ainda estd muito favoravel e, no limite, ainda temos muita atratividade na
arbitragem de juros e nossa bolsa pode voltar a despertar interesse depois da
forte realizacao de abril e inicio de maio.

Nas ultimas semanas, a bolsa brasileira foi fortemente afetada pelo mau
humor global, um processo de aversao ao risco por conta da mudanga na politica
monetaria americana.

O processo de contagio se da por varios canais, mormente pela saida de capitais
estrangeiros, embora, no ano, ainda permaneca bastante positivo.

Nao alteramos o alvo para o Ibovespa. Com as recentes quedas, o indice P/L veio
para 7x, 0 que consideramos extremamente atrativo e nos encoraja a sugerir que
esse nivel pode ser uma boa oportunidade de compra para médio prazo.

Por fim, olhando a longo prazo, acreditamos que o mercado possa ir buscar o P/L
médio da Ultima década, em 13x, a depender das politicas econdmicas a serem
encaminhadas pelo préximo governo.

A inflacdo americana permanece elevada, em patamares de 40 anos, e o FED,
finalmente, reconheceu que pode ser dificil levar a economia a um “soft landing”. O
mercado, nas Ultimas semanas, especula a possibilidade de estagflacao.

Diante dos desafios, o BC americano subiu a taxa de juro em 50 bps ¢ j3
sugere que fard outras duas elevacbes, em mesma magnitude, para, depois,
reavaliar.

Sob esse olhar, incorporamos essas projecoes em nosso modelo: duas novas altas
de 50 bps e outras trés de 25 bps. De toda sorte, os préximos passos dependerao
de como o mercado ird se comportar em relacao as expectativas, lembrando que o
rendimento dos titulos de 10 anos alcancou os 3,1% a.a. que projetamos.

Acreditamos que o processo de “normalizacao” e “desintoxicacao” do balanco da
autoridade monetaria sera conduzido com parcimonia, pois ocorrera concomitante
as altas de juros, que podem afetar o balanco dos bancos pela marcacao dos titulos
em carteira.
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