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- Global: Sinais ainda incipientes de retomada da industria -
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Fonte: JP Morgan

Apo6s um longo periodo de desaceleracao,puxadaprincipalmente
por China e Europa, tivemos nos ultimos meses alguns sinais
mais positivos a respeito do ciclo industrial global, conforme o
grafico ao lado ilustra. Entretanto, estes n&o foram uniformes:
engquanto nos paises emergentes da Asia os nimeros foram
positivos, na Europaa recuperacao segue lenta, em particular na

Alemanha

Com excecaodaretomada dastensdes comerciais entre Chinax
EUA,que voltaram ao radar e que poderiam exercer nova pressao
negativa sobre as economias asiaticas, as evidéncias ainda
apontam na direcao de uma recuperacao da atividade industrial

ao redor do mundo.
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- FUA: Fed ndo corrobora corte de juros por agora -

Apr-15

Jun-19

A economia americanavoltou a apresentar dados positivos nos
ultimos meses, conforme evidenciado pelo resultado mais forte
do PIB do 1° trimestre (+3,2% trimestre -contra-trimestre
anualizado) Por outro lado, os dados de inflacao surpreenderam
negativamente, com desaceleracao do Core PCE*, métrica
favorita de inflacao do Fed (BandoCentral Americano),paral,6%
ano-contra-ano.

Esta ausénciade pressao inflacionaria, somada a expectativa de
possivel adocdo de uma meta para a média da inflagcéo durante
um periodo e nao mais a inflacao em um ano especifico (Average
Inflation Targeting X Inflation Targeting), tem se refletido nas
expectativas de corte de juros jaem 2019 (conforme grafico ao

lado). Entretanto, na coletiva de imprensa apds a ultima reuniao
do Fed, o presidente Jerome Powell repetiu a mensagem de
cautela e da ausénciade viés dos juros no curto prazo, sejapara
cima ou para baixo, e descreveu a recente desaceleracao da
iInflacdo como transitdria, e nao estrutural, reduzindo achancede
cortes no curto prazo.

*Indice de Precos para Gastos de Consumo Pessoalluindo os componentes dalimentose energia
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- China: Permanecem sinais de retomada moderada -
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Fonte: JP Morgan

Por mais um més os indicadores de atividade da China
corroboraram aretomada da aceleracaomoderada da atividade,
reflexo da rodada de estimulos (fiscais e monetarios) que vem
sendo adotada desde meados de 2018. Destacam-se o0s
numeros da producéao industrial, qgue embora possam mostrar
alguma distorcao no processo de ajuste sazonal em torno do
feriado do Ano Novo Lunar, sugerem que houve uma inflexao na
viradado ano, conforme grafico ao lado. Isto pode ser visto tanto
ao comparar a mediado 1° trimestre de 2019 com a media do 4°
trimestre de 2018 | para suavizar eventuais distorcoes | como

olhando paraoutros indicadoresde atividade.

Olhando para a frente, a durabilidade desta retomada moderada
da atividade dependerada evolucéo da disputa comercial com os
EUA, que voltou a dar sinais mais confusos. O cenario base
continua sendo que um acordo sera alcancando ao longo das

proximas semanas/meses.
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- Atividade: Continua a sequéncia de surpresas negativas -

Producéo Industrial s.a. O 1° trimestre de 2019 decepcionou em termos de indicadores
140 7 f ' | ' ’ ‘ 4 de atividade no Brasil, com algumas projecfes ja apontando
' Inclusive para uma contracao do PIB em relacao ao trimestre
130 - anterior. Isto ja se reflete na forte revisdo negativa do PIBem

2019, com a mediana da pesquisa Focus do Banco Central

120 - prevendo apenasl,5%.

ol AN | ; | - M | Em particular, 0 més de marco trouxe forte surpresanegativa na

4 producao industrial, cujo nivel esta proximo ao visto em meados

100 - de 2017 (linha azul no grafico ao lado). Embora a situagcédo na

Argentina esteja impactando a industria, em particular no

segmento de automoveis, a demanda domeéstica tambem
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mostrou comportamento mais contido. A impressao € que a
atividade parece estar em compasso de espera, aguardando a
votacao da reforma da previdéncia. Vale ressaltar que as
condicOes para uma retomada ciclica seguem bastante
favoraveis, com inflacao baixa, consumidores desalavancadose
juros baixos.

Fonte: Thomson Reuters Datastream
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Consumo Global de Carne Suina (2018)
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Fonte: Santanaer

Enquanto o0s numeros correntes de inflacao seguem
comportados e as expectativas ancoradas nas metas para 0s
Proximos anos, um risco potencial surgiu no radar. Trata-se da
gripe suinague vem dizimando os porcos na China,com algumas
estimativas mais pessimistas projetando queda de até 30% no
estogue de suinos no pais Em um cenario de eventual
Intensificacao da alta de precos, haveria uma migracao do
consumo chinés paraoutras proteinas como carne bovinae aves,
exercendo uma pressao para cima sobre a cadeia de producao

global.

O peso somado de carnes no IPCA, tanto processadas como
nao-processadas, gira em torno de 4%, e um choque grande o
suficiente poderia gerar uma revisao para cima das projecoes de
2020, patamar acimada meta. Emboratrate -se de um choque de
oferta que nao deveria ser combatido pelo Banco Central, seria
um desconforto em relacao a situacao atual. Vale ressaltar que
haaindagrandeincerteza em relacao aos potenciais impactos da

doencanaChina
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*Resultadosapresentadoshamoedalocal

Abril foi 0 4° més consecutivo de alta no S&P500, gue subiu +3,9% (+17,5% em 2019) e alcancou nova maxima historica em
pontos. As demais bolsas de paises desenvolvidos também avancaram,com destaque para o DAX na Alemanha (+7,1%),

refletindo a expectativa de melhora na atividade do pais, que € muito alavancadano crescimento chinés, e que por suavez
vem apresentado resultados melhores namargem.

No Brasil,o Ibovespasubiu+1,0% em um més volatil, alcancandouma alta de 9,6% em 20109.

O MSCI ACWI é um indice global de mercados de acdes que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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- Renda Fixa -

Renda Fixa Global Apos forte recuo em marco, astaxas de juros de longo prazo dos
paisesdesenvolvidos voltaram a subir em abril, mas devolveram
apenasparte do movimento recente. Nos EUA,as taxas de juros
de 10 anos subiram 9 basispoints (0,09%) para2,51%, enquanto
na Alemanhahouve avanco de 8 basispoints (0,08%), suficiente
para tirar a taxa do patamar negativo (+0,01%). Os numeros
melhores de crescimento global,em particular nos EUA,foram os

driversparaesta elevacao.

No Brasil, o Risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default
Swap)de 5 anos apresentou ligeira queda de 3 basispoints para
171 basispoints, devolvendo pequenaparte da alta de marco, se
situando aindaem torno do patamar mais baixo desde o inicio de

2018.

Fonte: Thomson Reuters Datastream



