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Seguimos com a projecao de PIB para +1,6% para 2022. Os indicadores de alta
frequéncia permanecem indicando resultados positivos para a atividade econdmica
no segundo trimestre.

O Monitor do PIB da FGV sinalizou crescimento de 0,3% em abril. E o terceiro

PIB d.o 1,6% 16% meslgonsecutwo de resultado positivo, impulsionado por Servigos e Consumo das
Brasil Familias.

Acreditamos que o segundo semestre aponte para uma desaceleracao, ja que
a elevada inflacdo e a politica monetaria mais restritiva terao seu impacto,
podendo, inclusive, trazer resultados ligeiramente negativos nos 3° e 4°
trimestres.

Em virtude da surpreendente melhora dos niimeros de arrecadacao, alteramos
para melhor o resultado do déficit primario, para -R$ 56 bilh6es (-0,6% do PIB).

Algumas instituicoes estdo projetando um pequeno superavit. Acreditamos,
Resultado -1,0% a -0,5% a contudo, que a pressao por maiores gastos na reta final da campanha
Primdrio -1,5% -0,8%  presidencial possa levar o governo a promover gastos extras, que impactariam
negativamente no resultado final.

De toda sorte, o resultado até o momento é animador, apesar das perspectivas
para 2023 serem incertas.

Alteramos a nossa projecao da taxa Selic do ano para 13,75%.

Na ultima reunido do Copom (15/06), o Comité decidiu por aumentar a taxa em

50 bps e sinalizou aumento de igual ou menor magnitude para a préxima

reunido. O documento deu énfase a inflacdo de 2024, ja considerando que 2023
SELIC 13,25% 13,75% sera mais um ano desafiador.

A taxa Selic, nesse cendrio, seguiria no patamar de 13,75% até final do
primeiro semestre de 2023, quica até o fim do 3° trimestre, quando teria
inicio o ciclo de cortes. A expectativa é que 2023 ainda feche em uma taxa de
dois digitos, em torno de 11%.

Alteramos nossa projecao de IPCA para 7,7% em 2022,

As medidas do governo para reduzir a inflacao deste ano tém forte potencial
desinflacionario.

A queda da nossa projecao foi considerando a implementacao do PLP 18 que
limita a cobranca do ICMS de combustiveis, energia elétrica, comunicacoes e
IPCA 9,2% 77% transporte coletivo.

A desinflacdo deste ano tem “efeito rebote” para nossa projecao do ano que vem,
apesar de carregar menor inércia inflacionaria. Sendo assim, esperamos a inflacao
de 2023 em 5,2%.


https://portalibre.fgv.br/noticias/monitor-do-pib-fgv-sinaliza-crescimento-de-03-na-atividade-economica-em-abril
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Nao alteramos o range para a cotacdo média do ano, porém é importante as
seguintes observacoes:

Nos ultimos dias, a cotacao da moeda americana vem sendo pressionada por
diversos fatores, a saber: 1) comportamento da moeda no mercado externo, em
virtude da mudanca na politica monetiria do FED; 2) receios sobre a
inconsisténcia fiscal, em virtude das reac6es expansionistas de gastos pelo
governo e 3) a proximidade das eleicoes comecam a “fazer preco” sobre a
moeda, o que era esperado.

Nesse momento a média anual (2022) esta em RS 5,08, ainda dentro do nosso
intervalo para o ano. Cabe ressaltar que enxergamos direcoes antagonicas para
a cotacao do délar a depender do resultado das eleicoes.

Mantivemos o valor esperado de RS 4,70 para o final do ano.

Reduzimos marginalmente o target para o Ibovespa ao final de 2022, em
virtude do comportamento errdtico das bolsas internacionais, que vém sofrendo
fortes baixas (que podem se estender), o que acaba transbordando para os
demais mercados.

Permanecemos considerando que o miultiplo P/L de 6,5x atual do indice é
bastante atraente, podendo ser uma 6tima opcao para 2023, com um
objetivo de 135-140 mil pontos.

Nesse momento, os expressivos resgates em fundos penalizam o mercado e
nao é possivel precisar o timing da reversao dessa tendéncia.

O FED elevou sua taxa basica em 75 pontos na sua reuniao de junho, valor
acima daquele que era previamente especulado até poucos dias antes da
decisao.

A opcao do FED em acelerar o aperto reforca que a elevada inflacao é uma
forte preocupacao agora e que trazer os nimeros para figuras mais razoaveis,
num desejavel soft landing, pode ser bastante desafiador, com eventual chance
de recessao no meio do caminho.

Acreditamos que o BC americano promova mais duas altas de 50 pontos,
antes de retornar para os 25 pontos, que seriam uma espécie de sintonia fina
até o final do processo.



