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ECONOMIA GLOBAL

- Global: “Achatando” a curva do virus -

Novos casos diarios na Italia
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As medidas drasticas de contencdo a propagacao do novo Coronavirus mostraram-se
efetivas no combate da doenca, evitando os piores cendrios que vinham sendo
tracados. Em particular, a estratégia de “achatar” a curva de contagio de tal forma a ndo
colapsar os sistemas nacionais de saude, embora muito custosa em termos de produto,

obteve resultados positivos em varios paises.

Por exemplo, o numeros de novos casos diarios da doenca na Europa recuou
fortemente, em particular na Itélia (grafico ao lado) e Espanha, que eram os destaques
negativos. Nos EUA, também houve avanco, em particular em Nova lorque, que era o

epicentro.

Evitado o pior cenario, a discussao migrou de "se ou quando” as economias iriam reabrir,
para “como” irdo reabrir. Ainda existem muitas incertezas no radar, como o risco de uma
nova onda de contagios ou mesmo do comportamento das pessoas na medida em que
as restricdes sejam afrouxadas, mas a visibilidade do cenério, que era extremamente

baixa, ficou menos nebulosa.
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- FUA: Forte alta no desemprego -

EUA: Pedidos semanais de auxilio-desemprego

em milhares O brusco colapso na atividade ja resultou em uma rapida elevacdao do nivel de
7000 - - 7000
desemprego em diversos paises, com a variacdao dependendo da flexibilidade da
6000 t - 6000
legislacdo trabalhista (ex: regime de reducdo de horas na Alemanha).
5000 - t - 5000
4000 - _ ll - 4000 ) o
Nos EUA, os dados semanais de auxilio-desemprego mostram que desde meados de
3000 - 1 - 3000 - . .. . .
marco, 34 milhdes de pessoas entraram com pedido do beneficio. Devido a diferencas
2000 i - 2000 metodologicas e de construcdo da pesquisa, nem todos estes serdo considerados como
1000 - i - 1000 desempregados na pesquisa mensal do desemprego, mas caso fossem, estariamos
. _——/\\LL N . ~ . .
2006 2008 2010 2012 2014 2016 ’ 2018 2020 falando de uma elevacao de mais de 20 pontos percentuais na taxa de desemprego em
—JODIESS e dwma Recession Recession

apenas um més.

Fonte: Refinitiv Datastream



China: Recuperacao da atividade
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- China: Normalizac¢do em curso -

Mid  Early Mid  Eary

Feb  April  Status  Source Feb  April  Status  Source
Industrial v3 pre-COVID levels Auto vs pre-COVID fevels
Factories open S0%  98%  Improvieg BemsteiyN3 Urbantraffic (top20cities)  40%  100%  Improvieg  THData
Coal consumption S0%  90%  Flatening BAML  Autosales 10%  75%  Improvig  CPCA
Restaurants Travel
Yum China sales 55%  80%  Improvisg Compamy  Hotel occupancy 15%  40%  Improvieg BAML Sunvey
SBUX China sales 2%  65%  Improvieg Company  Subwaytraffic % 75%  Improvieg  THData
Haidilao stores sales 0%  40%  Improvieg Compay  Airlinepassengersvolume  20%  31%  Flattening  MOT
Restaurantdine-insales 3% 39%  Improvig 85Research Rail passengers volume 5% 30%  Fattening  MOT
Retail Real estate
e-Commerce sales 90%  115%  Improviag bdusty  Propertysales(top 30cities) 0% 98%  Flattening  Wind
Shopping mall sales 10%  S0%  Fatening BAML  Education
Ads K12 school 0% 10%  Impovig G5
Digital ads 5% 0% Impoveg  Hylik

Fonte: Whalerock

Atingida primeiro pela disseminacao do Covid-19, o impacto sobre a atividade na China
foi concentrado no primeiro bimestre do ano. A partir de marco, com a gradual volta a
normalidade, ja é possivel ver uma elevacao do nivel de atividade em varios segmentos,

conforme a tabela aoladoilustra.

Isto é verdade principalmente para o setor industrial, que com a implementacao de
protocolos de seguranca conseguiu retomar as atividades e atender a demanda
reprimida tanto para recomposicao de estoques como para a producao de encomendas
pendentes. Ja outros segmentos do setor de servicos, como shopping centers e os
mais ligados a lazer/turismo, apresentam uma normalizacao mais lenta. Vale ressaltar
que o pais deve sentir ainda nos préximos meses o efeito da recessao global que se
iniciou em margo, com impacto sobre a demanda externa, um motor relevante (embora

decrescente nos ultimos anos) do crescimento chinés.
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- Atividade: Primeiros sinais do impacto sobre a atividade -

Venda de veiculos, com ajuste sazonal
ex-motos, implementos e outros
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Os indicadores de alta frequéncia, como os gastos com cartdes de crédito, ja vinham
sinalizando que o impacto sobre a atividade seria significativo, e a confirmacao via

indicadores mais abrangentes comecou a aparecer.

Em marco, a producao industrial apresentou recuo de 9,1% més-contra-més, com
fortes quedas observadas em praticamente todas as aberturas. Tivemos também
elevacao na taxa de desemprego, que s6 nao foi mais enfatica devido a reducao no
numero de pessoas ativamente procurando emprego; nos proximos meses devemos
ver uma piora mais expressiva, em particular no emprego informal. Por fim, os dados de
vendas de veiculos de abril, ilustrados pelo grafico ao lado, mostraram queda de cerca

de 60% na comparacdo mensal (com ajuste sazonal).

As divulgacoes das proximas semanas devem continuar mostrando o tamanho do
impacto sobre a atividade. Enquanto a mediana das projecdes para o PIB do ano ja se
encontra proxima a -4%, segundo a pesquisa Focus, jd vemos as projecoes mais

pessimistas se aproximando de -8%.
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- Politica Monetaria: Selic volta a cair -
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Ap0s cortar a taxa de juros em marco para 3,75%, o Banco Central sinalizou que devido a
deterioracdo no ambiente para economias emergentes e os riscos fiscais que se
elevavam, julgava apropriado manter a taxa de juros neste patamar, mesmo vendo

espaco pelas projecdes inflaciondrias para uma reducdo mais agressiva.

Com a estabilizacdo da situacdo dos ativos de risco ao longo de abril, em grande parte
pela atuacdo agressiva das autoridade monetarias e fiscais mundo afora, além de fortes
reducdes nas projecdes de inflacdo para este ano e para 2021, o Banco Central retomou
o ciclo de cortes de juros, reduzindo a Selic (a taxa basica de juros brasileira) em 75
pontos-base para 3,00%, e indicou a possibilidade de nova reducdao de mesma
magnitude na préxima reunido. Salvo novos ruidos politicos, em particular os que
resultem em duvidas sobre a conducao da politica econdmica, o ambiente de inflacao
muito baixa, mesmo com cambio desvalorizado e quedas acentuadas da atividade
econdmica, deve sustentar as taxas de juros brasileiras em patamares inimaginaveis ha

pouco tempo atras.
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*Resultados apresentados na moeda local.

Em abril os ativos de risco mostraram uma recuperacao parcial das fortes quedas de marco, reflexo da estabilizacdo do numeros de novos casos diarios do Covid-19, além das

acOes agressivas de estimulo fiscal e monetario anunciadas mundo afora. Destaca-se a alta de 12,7% no S&P 500, seguida de altas também disseminadas pelo restante das

bolsas.

No Brasil, o Ibovespa acompanhou os ativos globais de risco, subindo 10,3% no més, com os ruidos politicos do més tendo causado volatilidade adicional.

O MSCIACWI é um indice global de mercados de acdes que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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Ap0s as fortes reducdes observadas em marco, as taxas de juros de longo prazo dos

paises desenvolvidos mostraram pouca variacao no més. Nos EUA, a taxa de juros de 10

anos fechou abril em 0,65%, enquanto Alemanha e Japao continuaram com taxas

negativas (-0,59% e -0,04%, respectivamente).

No Brasil, o risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default Swap) de 5 anos subiu

fortemente, alcancando 299 basis points* (+130 bp). Isto refletiu em boa parte a

deterioracao fiscal reflexo do combate ao Covid-19, além do ambiente externo ainda

desafiador para os ativos de economias emergentes.

*1 basis points ou 1 bp = 0,01% ou 1/100 pontos percentuais



U

J4

MERCADOS
- Moedas -

Indice US Dollar (DXY) O ddlar ficou basicamente estavel em abril quando comparado com uma cesta de

40 - 140
moedas desenvolvidas, mensurada pelo indice DXY ilustrado no grafico ao lado.
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Entretanto, a valorizacdo contra os emergentes continuou, reflexo do ambiente

20 | 120 desafiador para este paises, com maior aversao a risco global.
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Fonte: Refinitiv Datastream
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*Valores e Resultados apresentados na moeda local.

VARIAGCAO ABRIL
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INDICES
VALOREM 30/04/2020

COMMODITIES
18,84
1.686,50
MOEDAS (EMRELACAO AO US$)
1,0955
1,2594
107,1800
5,4866
INDICES
2.912,43
5.901,21
4.572,18
10.861,64
20.193,69
2.860,08
80.505,90

489,17

VARIACAO EM 2020

-69,1%

11,2%

-2,3%
-5,0%
1,3%

-26,5%

-9,9%
-21,8%
-23,5%
-18,0%
-14,6%

-6,2%
-30,4%

'1315%

VARIAGCAO 12 MESES

-70,5%

31,4%

-2,3%
-3,4%
4,0%

-28,5%

-1,1%
-20,4%
-18,2%
-12,0%

-9,3%

-7,1%
-16,4%

-6,8%
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Nossas opinides 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 relatério representam
nosso julgamento até esta data e podem mudar sem
aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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