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Cenario Internacional

Nos EUA, a politica monetaria segue em destaque, com os precos voltando a apontar por juros mais altos

por mais tempo.

As maiores incertezas no cenario seguem o corte do fluxo de gas na Europa e o crescimento timidos da

China.

No Brasil, as elei¢oes trazem menos volatilidade aos mercados do que o esperado. O maior risco segue na
conducao da politica fiscal, que deve ficar mais clara s6 apos as eleigoes

Depois de um alivio nas perspectivas a respeito da
politica monetaria americana no inicio de agosto,
os mercados voltaram a precificar uma taxa de juros
maior por mais tempo com consequéncias negativas
para os precos dos ativos de risco.

A economia americana, que parecia desacelerar,
voltou a apresentar sinais de resiliéncia, sendo o
principal deles o seguinte: os dados de mercado
de trabalho, que seguem apontando para um
ambiente aquecido, algo que ainda pode pressionar
os salarios e, por extensdo, os precos. A inflacdo,
que também tinha mostrado algum sinal de alivio,
voltou a se deteriorar, ndo s6 pela aceleracao do seu
nicleo, mas pela alta dos precos de servicos, que
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sao mais persistentes. Além disso, os membros do
Fed reativaram o modo preocupado ao falar sobre
inflagdo ao longo do més.

Esse contexto fez com que o mercado recomecasse a
precificar uma postura agressiva do Fed no combate
a inflacdo. Para a reuniao de decisdo de politica
monetaria em setembro, a possibilidade de uma
desaceleragao da alta de juros saiu dos holofotes,
e agora precifica-se, inclusive, uma aceleracao
da atividade monetaria, com uma alta que pode
chegar alp.p. para 3,5%. Até o final do ano, o aperto
monetario deve seguir, criando uma perspectiva de
desaceleragao da atividade americana.
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NaEuropa, o Banco Central também seguiu tentando
combater a inflacdo. A taxa de juros da regiao foi
elevada em 75bps, para 1,25%, ritmo mais alto do
que o observado nas altas anteriores. Com os altos
niveis de inflagdo, o mercado continua precificando a
continuidade da politica monetaria na regiao, apesar
dos riscos de abastecimento de energia, que ganham
espaco com a chegada do inverno.

Fluxo de gas natural via nordstream
180

Os gasodutos responsaveis por levar gas natural da
Rissia para a Europa permanecem paralisados. A
commodity é essencial para a aquecer as residéncias
europeias no inverno e, mesmo com os estoques em
niveis aceitaveis e reducao da demanda, é possivel que
racionamentos tenham de ser feitos. Os problemas de
ofertarepresentamuma pressao altista paraainflacao
daregiao, enquanto deve exercer pressao baixista para
a atividade. Seguira um desafio para o BCE subir os
juros em um contexto de desaceleracao da economia.
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Naguerra, que é responsavel por parte dos problemas
de oferta na Europa, vimos movimentacoes
importantes, com o exército ucraniano recuperando
territérios que tinham sido tomados pelo exército
russo. Mesmo com os avangos no front, o conflito
parece longe de uma resolucao clara, capaz de
solucionar os problemas na cadeia de suprimentos.

Outro risco para a economia global segue sendo
a China. Cidades voltaram a ser fechadas em
virtude do aumento de casos da Covid-19. O
governo continua tentando minimizar os efeitos da
politica de fechamento, com estimulos ao setor de
infraestrutura. Os economistas, entretanto, duvidam
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que os impulsos fiscais serao capazes mitigar os
efeitos dos fechamentos. A fragilidade do mercado
imobiliario também é fator de preocupacao. Como
se trata de um dos pilares do modelo de crescimento
chinés, a crise no setor levanta diividas a respeito da
estabilidade financeira e com o crescimento do pais.

A politica monetaria foi a principal for¢a motriz do
mercado neste més. A piora das expectativas foi
responsavel pelaaberturadas curvas dejuros e queda
das bolsas no exterior. O délar também se beneficiou.
Assim, S&P caiu 9,58% e o Dollar Index subiu1,36%
no intervalo de um més.
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Cenario Doméstico

As eleicoes se aproximam e as pesquisas de intengao
de voto ndo mostraram alteracdo significativa. Os
levantamentos mais recentes continuam apontando
para um cenario de estabilidade entre os dois
primeiros candidatos, pela ordem: Lula e Bolsonaro.
Esperamos que a diferenca entre os dois diminua
a medida que nos aproximamos da data da eleicao.
Esse processo, entretanto, estd acontecendo de
forma mais lenta do que se imaginava. O maior risco
ainda diz respeito a conducao da politica fiscal em
um préoximo mandato. As propostas, entretanto, s6
devem ser clarificadas com um presidente eleito.
Assim, o cenario mais tranquilo tem trazido menos
volatilidade do que elei¢oes anteriores.

Inflagdo de servigos - YoY
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O que permanece em destaque é a inflacdo, que
continua a ser afetada pelos efeitos dos cortes de
impostos. Em agosto, ainda vimos um processo
deflacionario, com queda de 0,36% nos precos. A
queda, entretanto, foi menor do que se projetava e,
mesmo que tenhamos observado alguma melhora
na inflagdo subjacente, ela tem sido mais lenta do se
esperava. Os nucleos da inflacdo avangaram 0,65%,
num patamar, portanto, nao condizente com a meta.
A inflacao de servicos também permaneceu alta, com
variacdo proxima de 9% em 12 meses. Esses dados
seguem fazendo com que projetemos mais uma alta
da Selic para setembro. Julgamos o prosseguimento
dos aumentos de juros adequados dada a composicao
ruim da inflacdo e as expectativas, que continuam
acima da meta em no horizonte relevante.
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A atividade economica, por outro lado, se mantém
resiliente. O resultado do PIB do segundo trimestre
apontou para uma alta de 1,2% em relacdo aos
trés meses anteriores. Os detalhes do indicador
mostraram que a economia seguiu sendo sustentada
porbonsresultadosdosetordeservicosedaindastria.
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O setor externo, que teve contribui¢cdo importante no
primeiro trimestre, desta vez apresentou resultado
negativo. Ainda assim, o qualitativo foi robusto, o que
motivou alteracoes nas projecoes. Depois do Gltimo
resultado, passamos a antever uma alta de 2,7% do
PIB brasileiro em 2022.
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Crescimento do PIB (QoQ)

Neste més, também vimos os primeiros dados
de atividade do terceiro trimestre e nossas
expectativas parecem se confirmar. Em julho,
as pesquisas de servicos e indastria tiveram
bons resultados. O comércio, por sua vez, nao
trouxe um desempenho tao bom, mas o indice de
atividade do Banco Central apontou para um bom
crescimento em julho. O qualitativo dos dados,
entretanto, ja deu indicios de que estamos em um
lento processo de desaceleracdo, mas ainda com
uma atividade forte para o resto do ano, também
fundamentada porum mercado detrabalho aquecido.

Os bons dados de atividade e a inflacdo ainda

pressionada também dao folego as contas
pablicas que continuam a ter bons resultados.
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A arrecadacgao segue como a principal responsavel
pelos bons resultados fiscais. O curto prazo
segue positivo, e sem muitos ruidos no ltimo
més. As maiores preocupacgdes se concentram no
processo eleitoral em que, como dito acima, os
candidatos nao dao detalhes sobre essa seara.

Seguindo uma cena externa de preocupagdes com
a desaceleracdo e com os apertos monetarios, a
bolsa brasileira ndo teve bom desempenho. Os bons
resultados de atividade, todavia, contribuiram para
que a queda do mercado aquifosse mais branda do que
no exterior. Nossas curvas de juros também seguiram
o0 movimento externo e observaram abertura.
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