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Mantivemos nossa projecao de PIB para 1,8% em 2022.

Nossa percepcao é que algumas variaveis estao bastante fortes, como
mercado de trabalho e servicos, o que pode trazer um viés altista para o
PIB desse ano, especialmente uma surpresa no 3° trimestre.

Acreditamos, contudo, que o 4° trimestre sofrerd o impacto da taxa de
juro elevada e a possibilidade de um PIB levemente negativo é
significativa, deixando uma heranca recessiva para 2023.

Especulamos que o PIB de 2023 pode ser negativo em 0,5%. Todavia, a
definicao das eleicoes, e de como serd conduzida a politica econdémica,
podem acabar por reverter essa projecao.

Os dividendos distribuidos pelas estatais, notadamente Petrobras, devem
gerar grande impacto no resultado das contas do governo. Com os bons
numeros ostentados até o momento, devemos observar niimeros muito
melhores do que os esperados anteriormente.

Dessa feita, consideramos que é provavel que tenhamos um déficit menor
do que outrora esperado ou até mesmo um pequeno superavit.

Na reuniao do Copom de agosto, o banco central elevou a taxa em 0,5 p.p.,
para 13,75%, de acordo com nossas expectativas.

Nossa leitura é de que, apesar de deixar a porta entreaberta para nova elevacac
de 0,25 p.p., a probabilidade maior é que a taxa fique nesses 13,75% por longc
tempo. Acreditamos ser prudente aguardar e avaliar como esse forte
movimento ird afetar a economia, pelos seus potenciais efeitos
desinflaciondrios, bem como pela ancoragem das expectativas a meta, dentro
do horizonte relevante. Nao se pode dar de ombros, igualmente, para as
consequéncias sobre o ambiente de negdcios de uma taxa de juro real (ex-ante)
de 8%, caso o IPCA recue para niveis pouco acima de 5%, em 2023, como
apontou o ultimo boletim Focus.


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/34497-pnad-continua-taxa-de-desocupacao-e-de-9-3-e-taxa-de-subutilizacao-e-de-21-2-no-trimestre-encerrado-em-junho
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Alteramos nossa projecao de IPCA para 7,1% em 2022.

O IPCA-15 de julho variou 0,13% em julho. Foi uma leitura marginalmente
mais positiva, com recuo do indice de difusao (71,1%) e da média dos
nucleos. Por um lado, os bens industriais e alimentacao surpreenderam em
queda, conjuntamente com precos administrados. Por outro lado, os
servicos seguem em alta e em trajetdria ascendente. Os cortes de impostos
correspondem por grande parte dessas surpresas positivas.

Nossa revisao do IPCA se deu depois das surpresas do IPCA 15 e dos cortes
de precos dos combustiveis pela Petrobras. O maior impacto foi para o més
de agosto, que passou de 0,08% para -0,21%.

A desinflacao deste ano, contudo, tem “efeito rebote” para nossa projecao
do ano que vem, apesar de carregar menor inércia inflaciondria. Sendo
assim, esperamos a inflacao de 2023 em 5,4%.

Nos ultimos dias a moeda americana recuou de RS 5,50 para em torno de
RS 5,20.

Nossas simulacoes apontam para uma taxa excessivamente elevada,
nagueles patamares.

Acreditamos que o valor médio da moeda para 2022 fique em torno de RS
5,20, mas em dezembro deveremos estar com o ddlar abaixo de RS 5,0,
entre RS 4,75 e 4,95.

Os riscos altistas, por sua vez, tem a ver com a questao politica local, bem
como com a alta dos juros pelo FED. N3o se pode desconsiderar,
igualmente, as questdes geopoliticas recentes, como o estresse EUA x
China, por causa de Taiwan

Mantivemos a projecao de 125 mil pontos para o fim do ano.

Reforcamos a ideia de que nossa bolsa estd excessivamente descontada,
sob varias éticas. Assim, caso haja um aumento de volume, que possa dar
suporte as cotacoes, imaginamos que o mercado volte a tendéncia de alta
até o fim do ano

Com o CPI e o PCE em niveis alarmantemente elevados, o FED subiu sua
taxa em 75 pontos na semana retrasada.

Acreditamos que o BC americano seja um pouco mais dovish nas
préximas reunioes, voltando aos 50 pontos e depois calibrando com 25
pontos.

De qualquer forma, existe uma grande incerteza sobre os prdximos
passos da politica monetaria global, incluindo o BCE.

Nao descartamos, contudo, que o FED leve sua taxa até entre 4,0-4,25%
e depois de um breve periodo inicie a reducao, ainda em 2023.
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