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BRASIL MUNDO
Comeércio impulsionou a atividade Juros devem permanecer elevados
em fevereiro por mais tempo nos EUA

EVENTOS DASEMANA Em uma semana com muita volatilidade nos mercados globais,
consolida-se a expectativa de que o inicio do ciclo de corte de juros
nos EUA segue distante. O periodo recente também foi marcado por
eventos adversos, com muitas incertezas decorrentes dos conflitos no
Oriente Médio, e pela comunicacao de diversos bancos centrais, por
ocasiao dos encontros do FMI. Ainda que os riscos advindos do
ambiente geopolitico continuem presentes, 0 cenario para o Fed tem
se consolidado, na diregao da postergacao do momento em que
havera condi¢cdes para comecar o corte de juros. Com isso, encerra-se
esta semana com abertura das curvas de juros e valorizacao do dolar
em relacao a maioria das moedas. No Brasil, os destaques ficaram nas
diversas manifestacoes de membros do Banco Central, que reforcaram
0 ambiente de incerteza dos mercados globais. Diante disso, a
sinalizacao é que as proximas decisdes estao abertas e condicionadas
a evolugao do cenario, que hoje reduz, na nossa visao, 0 espaco para
cortes adicionais da Selic. Para a proxima reuniao do Copom, a
indicacao é de reducao do passo para 25 pb. Os precos dos ativos
locais, consequentemente, reagiram com elevacao dos juros
embutidos nas curvas futuras, depreciacao do real e gueda nos
mercados acionarios.

CRESCIMENTO Bom desempenho da economia em fevereiro foi Ffavorecido

DA ATIVIDADE especialmente pelo comércio. Consolidando os resultados ja
conhecidos do més, o Indice de Atividade Econémica (IBC-Br) registrou
crescimento de 0,4% no més, conforme divulgado pelo Banco Central
nesta semana. O resultado refletiu o avanco das vendas do varejo
ampliado (1,2%), que foi capaz de compensar a retracao do volume de
servicos (-0,9%) e da producao industrial (-0,3%). Na comparacao
interanual, o IBC-Br avancou 2,6%, desacelerando ante o observado
em janeiro (3,3%). Em termos de carrego, a média de janeiro e
fevereiro representa alta de 1,2% em relacao a meédia do ultimo
trimestre do ano passado, reforcando a visao de atividade em ritmo
forte e superando as expectativas no primeiro trimestre, dada a fase
atual do ciclo de politica monetaria (de juros ainda no terreno
contracionista).
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Brasil - indice de Atividade (IBC-Br)
(variacao anual e acumulado 12 meses)
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JUROS Fed indicou a possibilidade de manter os juros inalterados por mais

RESTRITIVOS POR tempo, com implicagdes para outros bancos centrais. Apos duas

MAIS TEMPO semanas com dados de atividade e inflacdo mais fortes nos Estados

Unidos, o presidente do Fed, Jerome Powell, indicou que a taxa de

juros deve permanecer estavel no patamar atual por mais tempo. Os

dados recentes nao deram a autoridade monetaria confianca de que a

inflacao estd se movendo de forma sustentavel em direcédo a meta de

2%. Nesse contexto, o presidente do Banco Central do Brasil também

se pronunciou em uma série de reunides que ocorreram ao longo da

semana nos encontros do FMI. Roberto Campos Neto indicou que a

elevacao da incerteza nesse cenario poderia levar o Banco Central a

alterar o ritmo de corte de juros. Na reuniao de marco, o Copom

indicou que o proximo passo mais provavel seria um corte de 50 pb da

taxa Selic, no entanto, tanto o presidente quanto outros diretores do

BCB que falaram ao longo da semana apontaram que este nao era

mais o cenario base, diante da forte reacao do mercado ao cenario de

juros americanos elevados por mais tempo. A indicacao é que o mais

provavel € um passo de 25 pb para a reuniao de maio. Por outro lado,

diversos membros do Banco Central Europeu reforcaram que as

condicbes para inicio de corte de juros na regiao estao se

consolidando, mantendo a possibilidade mais provavel da primeira

reducao ocorrer em junho. Vale destacar o discurso da presidente

Christine Lagarde que reconheceu que a divergéncia da politica

monetaria entre o Fed e o BCE poderia levar a uma depreciacao do

euro. Ainda assim, outras variaveis locais — em especial a desinflacao

em andamento na regidao — sao mais relevantes neste momento para a
autoridade monetaria europeia.
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ATIVIDADE FORTE Atividade econdmica nos EUA segue aquecida, postergando as

NOS EUA  expectativas para inicio do corte de juros. Em marco, as vendas no

varejo registraram avanco de 0,7% no més, acima da mediana do

mercado (0,4%), porém desacelerando ante fevereiro (0,9%). O indice

do grupo de controle, proxy para o consumo medido pelas contas

nacionais (que exclui servigos de alimentagao, automoveis, materiais de

construcao e combustiveis), por sua vez, acelerou de uma alta de 0,3%

para outra de 1,1% em marco, superando consideravelmente as

expectativas (0,4%). A producao industrial, por fim, subiu 0,4%,

mantendo o ritmo observado no més anterior. Com esses resultados de

marc¢o, o tracking do PIB aponta para crescimento anualizado proximo

de 2,5% no primeiro trimestre, acima do crescimento de 1% estimado

no inicio do ano. Diante da resiliéncia da atividade, o cenario de
manutencao do atual patamar dos juros nos EUA foi reforcado.

ECONOMIA Forte desempenho da economia chinesa observado no inicio deste ano
CHINESA FORTE deve moderar daqui para frente. O PIB chinés avangou 1,6% entre o
NO 1° TRIMESTRE ultimo trimestre de 2023 e o primeiro de 2024, e na comparagao
interanual, o crescimento do PIB atingiu 5,3%, bem acima das
expectativas (4,8%). Interessante notar que, para tanto, os dados do
primeiro bimestre foram fortes, ainda contando com a melhora de
servicos (sob efeito da reabertura da economia), mas com moderagao
ja observada em marco e os resultados da indUstria e do comércio
surpreenderam negativamente. De fato, os investimentos em ativos
fixos subiram 4,5% no acumulado ao longo do ano e a producao
industrial e as vendas no varejo registraram aumentos respectivos de
4,5% e 3,1% na comparagcao com o mesmo més do ano passado. Os
indicadores do setor imobiliario, por sua vez, continuaram mostrando
fraco desempenho, com quedas proximas de 30% das vendas e dos
lancamentos de imdveis residenciais, no acumulado deste ano. Em
suma, se por um lado as exportagdes e, consequentemente, a industria,
seguem crescendo em ritmo forte, o segmento de construgao de
imoveis nao tem dado sinais de melhora e entendemos que essa
divergéncia seguira presente neste ano. Por fim, incorporando a
surpresa positiva com o resultado do PIB do primeiro trimestre e
assumindo uma acomodacao daqui para frente, ajustamos nossa
expectativa para o crescimento deste ano, de 4,7% para 5,1%.
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China: PIB

(variagao interanual)

20%

15%

10%

5% 5,3%

0%

-5%

-10%
@ ® 900000 TSNS YNNNMM MM Y
T ey g e e g aQ
[ N N =) — )
© 520 o550 HE85%aed8S5 o0y &S g &
E=?20 g=0g ET?OT g =030 g =T E

Fonte: CEIC




EN FOQUE MACRO SEMANAL «” bradesco

asset management
19 de abril de 2024

NA PROXIMA SEMANA  Na agenda doméstica, destaque para a divulgacdo do IPCA-15 de abril,

No cenario internacional, as atencdes se voltam para os dados de PIB e
inflacao nos EUA.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 22-abr Consenso Anterior

Mmoo EUR) Confianca do Consumidor (Abr) - 4z 49
TER 2abr
0500  EUR) indice PMI Composto (Abr) (prévia) 507 503
1045 EUA) indice PMI Cornposto (Abr) (prévie) - — s1
aua 2a.abr

QUI 25-abr

093 €A PB(T/Tanualizedo) 0T) 23%  34%
SEX . 26-abr
0900 (BRA)  PCAS(M/M)ABD = 036%
093 €A PCE - Precos a0 Consumidor (M/M) (Mar) < 03%  03%
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INDICADORES ECONOMICOS

NiVEL VARIAGAO
19/abr Semana Més Ano
Real (RS/USS)' 5,23 2,26% 4,39% 7,76% M
CDS Brasil 5 anos 161 8,01 22,85 28,25 l \'\)
Taxa Prefixado 2 anos (%) 10,39 0,33 0,48 0,36
Taxa Prefixado 10 anos (%) 1,5 0,12 0,59 1,23
Taxa 10 anos + IPCA (%) 6,07 0,17 0,33 0,84
Taxa 20 anos + IPCA (%) 6,06 0,08 0,22 0,68
\bovespaz 124.940 -0,80% -2,47% -6,89%
Euro (USD/EUR) 1,07 -0,23% 1,13% 3,36%
Renminbi (CNY/USD) 7,24 0,04% 0,25% 1,98%
S&P 500 Index 5.008 -2,26% -4,69% 4,99%
CT(tuLoWO anos Alemanha (%) 2,51 0,153 0,214 0,488
Titulo 10 anos EUA (%) 4,62 0,095 0,417 0,738
CRB 2.880 2,66% 7,09% -38,91%
Petréleo BRENT (US$/bbl) 871 -3,67% -0,40% 13,10%
Minério de Ferro (USS$/ton) 10,9 2,21% 1,24% -18,68%
Soja (USS/bu) 1,4 -317% -4,60% -12,12%

Dados atualizados as 11:08 (1) Variagdes negativas significam valorizagdo em relagao ao délar (2) {ndices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2021 2022 2023E 2024E 2025E

PIB (% ao ano) 5.0% 3.0% 2.9% 2.1% 2.0%
IPCA (% a.a.) 10.1% 5.8% 4.6% 3.7% 3.9%
IGP-M (% a.a.) 17.8% 5.4% -3.2% 2.7% 6.1%
Taxa Selic (final do ano) 9.25% 13.75% 1.75% 9.50% 9.50%
RS/USS média do ano 5.39 5.16 4.99 4.93 4.98
RS/USS final do ano 5.57 5.28 4.86 4.95 5.05
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -46.4 -53.9 -48.5 -23.1 -30.7
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2.8% -2.5% -1.3% -1.1% -1.4%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 0.7% 1.2% -2.3% -0.7% -0.6%
Divida Liquida (% PIB) 61.4% 61.4% 60.8% 64.8% 67.0%
Divida Bruta (% PIB) 77.3% 71.7% 74.3% 77.7% 79.6%
Fed Funds (final do ano) 0.25% 4.50% 5.50% 4.75% 3.75%
PIB Global 6.3% 3.5% 3.10% 2.70% 2.80%
Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM 6
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Outras edicoes estao disponiveis em
www.bradescoasset.com.br

As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas

a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sao baseadas nas Autorregulacdo
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA
garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo

tem intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Material Gestan de Recursos

produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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