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FEconomia Global

Global: Sinais ainda incipientes de retomada da industria
EUA: Fed nao corrobora corte de juros por agora
China: Permanecem sinais de retomada moderada

FEconomia Brasileira

Atividade: Continua a sequéncia de surpresas negativas
Inflacao: Riscos para 20207
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- Global: Sinais ainda incipientes de retomada da industria -
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Fonte: JP Morgan

ApoOs um longo periodo de desaceleracao, puxada principalmente
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 nao foram uniformes:
enquanto nos paises emergentes da Asia os numeros foram
positivos, na Europa a recuperacao segue lenta, em particular na

Alemanha.

Com excecao da retomada das tensoes comerciais entre China x
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 -

Altas de Juros Precificadas em 2019

Fed Funds future
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A economia americana voltou 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 (Bando Central Americano), para 1,6%

ano-contra-ano.

Esta auséncia de pressao inflacionaria, somada a expectativa de
possivel adocao de uma meta para a media da inflacao durante
um periodo € nao mais a inflacao em um ano especifico (Average
Inflation Targeting X Inflation Targeting), tem se refletido nas
expectativas de corte de juros ja em 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 auséncia de viés dos juros no curto prazo, seja para
cima ou para baixo, e descreveu a recente desaceleracao da
inflacao como transitoria, e nao estrutural, reduzindo a chance de

cortes no curto prazo.

*Indice de Precos para Gastos de Consumo Pessoal, excluindo os componentes de alimentos e energia



k
f@
ECONOMIA GLOBAL

- China: Permanecem sinais de retomada moderada -
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Fonte: JP Morgan

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

olhando para outros indicadores de atividade.

Olhando para a frente, a durabilidade desta retomada moderada
da atividade dependera da evolucao 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 -
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O 1° trimestre de 2019 decepcionou em termos de indicadores
de atividade no Brasil, com algumas projecoes ja apontando
inclusive para uma contracao do PIB em relacao ao trimestre
anterior. Isto ja se reflete na forte revisao negativa do PIB em
2019, com a mediana da pesquisa Focus do Banco Central

prevendo apenas 1,5%.

Em particular, o més de marco trouxe forte surpresa negativa na
producao industrial, cujo nivel esta proximo ao visto em meados
de 2017 (linha azul no grafico ao lado). Embora a situacao na
Argentina esteja impactando a industria, em particular no
segmento de automodveis, a demanda domestica também
mostrou comportamento mais contido. A impressao € que a
atividade parece estar em compasso de espera, aguardando a
votacdo da reforma da previdéncia. Vale ressaltar que as
condicOes para uma retomada ciclica seguem bastante
favoraveis, com inflacdo baixa, consumidores desalavancados e

juros baixos.
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Consumo Global de Carne Suina (2018)

® China EU =USA = Qthers

Numero de Porcos em milhoes (2018)

china NI 102
European Union [ NN 150.1

United States NG 73.4

Brazi M 38.8

Russia [l 22.2

Canada WM 143

Mexico W 111
South Korea W 10.5

Japan W 9.4

Ukraine N 6.3

Fonte: Santander

Enquanto o0s numeros correntes de inflacao seguem
comportados e as expectativas ancoradas nas metas para os
proximos anos, um risco potencial surgiu no radar. Trata-se da
gripe suina que vem dizimando os porcos na China, com algumas
estimativas mais pessimistas projetando queda de até 30% no
estoque de suinos no pais. Em um cenario de eventual
intensificacdo da alta de precos, haveria uma migracao do
consumo chinés para outras proteinas como carne bovina e 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 acima da meta. Embora trate-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
ha ainda grande incerteza em relacao aos potenciais impactos da

doenca na China.
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*Resultados apresentados na moeda local.

Abril foi 0 4° més consecutivo de alta no S&P 500, que 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 alavancada no crescimento chinés, e que por sua vez
vem apresentado resultados melhores na margem.

No Brasil, o Ibovespa subiu +1,0% em um més volatil, alcancando uma alta de 9,6% em 2019.

O MSCI ACWI é um indice global de mercados de ac6es que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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ApOs forte recuo em marco, as taxas de juros de longo prazo dos
paises desenvolvidos voltaram a subir em abril, mas devolveram
apenas parte do movimento recente. Nos EUA, as taxas de juros
de 10 anos subiram 9 basis points (0,09%) para 2,51%, enquanto
na Alemanha houve avanco de 8 basis points (0,08%), suficiente
para tirar a taxa do patamar negativo (+0,01%). Os numeros
melhores de crescimento global, em particular nos EUA, foram os

drivers para esta elevacao.

No Brasil, o Risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default
Swap) de 5 anos apresentou ligeira queda de 3 basis points para
171 basis points, devolvendo pequena parte da alta de marco, se
situando ainda em torno do patamar mais baixo desde o inicio de

2018.
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Fonte: Thomson Reuters Datastream
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O DXY (indice que mede o desempenho do dodlar contra as

principais moedas do mercado) avancou +0,2% em abiril, terceiro

més consecutivo de ganho. Sem um catalisador especifico, no

més a performance da moeda continuou sendo ditada pela

recuperacao dos dados de atividade do pais, em meio a numeros

mais mistos na Europa. Com a forte guinada do Fed em 2019, e

com a expectativa da recuperacao ciclica da atividade industrial

global — na auséncia de novos choques na politica comercial —

acreditamos que a moeda norte-americana pode perder félego.
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VALOR EM 30/04/2019
COMMODITIES
63,91
1.283,53
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
1,1215
1,3032
111,4200
3,9190
INDICES
2.945,83
7.418,22
5.586,41
12.344,08
22.258,73
3.078,34
96.353,33

524,84

VARIACAO EM 2019
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VARIACAO 12 MESES

-6,80%

-2,42%

-7,15%
-5,31%

-1,87%

-10,53%

11,25%
-1,21%
1,19%
-2,13%
-0,93%
-0,13%
11,89%

2,97%

11



B

Nossas opinidoes sao frequentemente baseadas em
varias fontes, ja que despendemos grande parte de
nosso tempo com analises de amplitude global de varios
bancos, gestores, corretoras e consultores
independentes.

Todas as opinioes contidas neste relatorio representam
nosso julgamento ate esta data e podem mudar sem
aviso previo, a qualguer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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