6 Semana em Foco
il bradesco 13 de Dezembro de 2019

Juros seguirao baixos, no Brasil e no mundo

Analise de Conjuntura

o A semana foi marcada por decisdes de politica monetaria no Brasil e nas principais economias. Ainda
que os ciclos de afrouxamento monetdrio estejam se encerrando no mundo, os juros devem seguir em
baixo patamar no préximo ano, diante de um cendrio de inflagdo comportada na maioria dos paises, o
gue deve favorecer alguma aceleracao do crescimento global em 2020.

o Aqui, o Copom reduziu a Selic de 5,00% para 4,50%, condicionando seus préximos passos a evolugao
do cenario. Se por um lado a recuperacdo da atividade econ6mica tem se mostrado mais evidente e o
atual grau de estimulo monetario pode elevar a inflagdo, por outro, as proje¢des de inflagdo do Banco
Central seguiram abaixo do centro da meta em 2020 e 2021, mesmo com a incorporacao de um cambio
mais depreciado (RS/USS 4,20). Considerando o nosso cendrio, acreditamos que o BC terd espaco para
um corte adicional da Selic no inicio do préximo ano, o que levaria os juros para 4,25%.

o O desempenho positivo do varejo e de servicos em outubro reforga o cendrio de recuperagao mais
intensa da atividade no Brasil. Além dos resultados favoraveis, é possivel verificar nos Ultimos meses
um espalhamento dessa melhora, dentre os diversos setores da economia e também dentre os seus
segmentos. Antes concentrada no varejo, os Ultimos dados trazem sinais mais claros de retomada na
indUstria e nos servicos. Adicionalmente, hd um crescimento mais generalizado dentre as aberturas de
cada setor: no caso de servigos, por exemplo, quatro dos cinco componentes subiram em outubro. Esse
cendrio fortalece nossa expectativa de crescimento de 0,7% do PIB neste quarto trimestre.

o As incertezas globais foram reduzidas de forma importante com a sinalizagao do acordo comercial
entre a China e os EUA e com as eleigdes no Reino Unido. Apds meses de negociacGes, paises indicaram
gue chegaram a um acordo. A China se comprometeria a comprar aproximadamente USS 50 bilhdes de
produtos agricolas norte-americanos e os EUA suspenderiam a implementacdo de novas tarifas de
importacdo, programadas para entrar em vigor neste domingo, além de reduzir tarifas ja existentes. No
Reino Unido, a vitdria do Partido Conservador deve dar o apoio necessario para o Brexit.

o No exterior, Fed e BCE mantiveram suas politicas inalteradas, sinalizando manuten¢do de juros nos
meses a frente. O Fed indicou ser necessario observar a inflacdo persistentemente acima da meta para
que eventualmente eleve os juros, em um contexto de robustez da economia norte-americana. Por fim,
o BCE reforcou sua postura bastante acomodaticia, reconhecendo certa estabilizacdo da atividade da
Area do Euro e inflagdo abaixo da meta. Ademais, a presidente do BCE afirmou que a instituicdo
revisitara sua estratégia de politica monetaria a partir de janeiro.

Perspectivas para a proxima semana

o Ata do Copom e Relatério de Inflagdo deverdao reforcar a mensagem de que a proxima decisdao de
politica monetaria esta condicionada a evolugao do cendrio. Nesse contexto, merece destaque o
resultado do IPCA-15 de dezembro, que deve mostrar pregos de proteinas ainda pressionados, mas
nucleos de inflagdo comportados. Além disso, serdo divulgados os indicadores de confianca dos

empresarios e do consumidor de dezembro.

o No cendrio internacional, merecem ateng¢do os resultados da industria e do varejo chineses em
novembro. Esperamos que essas informacgdes, juntamente com as leituras preliminares dos indices PMI
de dezembro, confirmem a estabilizacdo da atividade global neste trimestre. Adicionalmente, os dados
de consumo dos EUA de novembro seguirdo apontando para um crescimento robusto da economia
norte-americana.
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@bradesco Calendario semanal

Segunda-Feira 16/12

08:00 Brasil FGV: IGP-10 (dez) 1,69% (m/m)
08:25 Brasil BCB: Boletim Focus (semanal)
15:00 Brasil MDIC: Balanga comercial (semanal)
06:00 Area do Euro indice PMI Markit composto (dez) - preliminar 50,6
06:30 Reino Unido indice PMI Markit composto (dez) - preliminar
10:30 EUA EUA: indice Empire Manufacturing de atividade (dez) 5

- China Produgdo industrial (nov)* 5,5% (a/a)

China Investimento em ativos fixos (nov)* 5,2% (a/a)

*Oindicadorserd divulgado no dia 15/12

Terca-Feira 17/12

08:00 Brasil BCB: Divulgac¢do da ata do Copom

11:00 Brasil Fiesp/Ciesp: Nivel de Emprego Industrial (nov)

11:15 EUA Produgdo industrial (nov) 0,8% (m/m)

14:30 EUA Fed NY: Discurso de J. Williams

15:00 EUA Fed Boston: Discurso de E. Rosengren

16:00 Argentina PIB (39 tri.) 0,2% (tri/tri)

Quarta-Feira 18/12

05:00 Brasil FIPE: IPC (semanal)

08:00 Brasil FGV:IGP-M (22 prévia) (dez)

10:00 Brasil CNI: indice de Confianca do Empresario Industrial - ICEI (dez)

06:00 Alemanha Pesquisa de sentimento econémico - IFO (dez) 95,4
07:00 Area do Euro indice de pregos ao consumidor - final (nov) - final

14:40 EUA Fed Chicago: Discurso de C. Evans

Quinta-Feira 19/12

08:00 Brasil BCB: Relatdrio Trimestral de Inflagdo (42 tri.)

08:00 Brasil FGV:Sondagem da Industria (dez) - preliminar

09:00 Reino Unido Banco Central anunciara decisdo de politica monetaria 0,75% 0,75%

10:30 EUA EUA: Pedidos de auxilio desemprego (semanal)

10:30 EUA EUA: indice de atividade do Fed Filadélfia (dez) 9

16:00 México Banco Central anunciara decisdo de politica monetaria 7,25% 7,25%
- Japédo Banco Central anunciara decisdo de politica monetaria

Sexta-Feira 20/12

08:00 Brasil FGV: INCC-M (dez)
08:00 Brasil FGV:Sondagem do Consumidor (dez)
09:00 Brasil IBGE: IPCA-15 (dez) 0,71% (m/m) 1,02% (m/m)
09:30 Brasil BCB: Conta Corrente (nov)
09:30 Brasil BCB: Investimento Direto no Pais (nov)
- Brasil Tesouro: Relatério mensal da divida publica federal (nov)
06:30 Reino Unido PIB (392 tri.) - final 0,3% (tri/tri)
10:30 EUA PIB (3° tri.) - final 2,1% (tri/tri)
12:00 EUA Gastos pessoais (nov) 0,4% (m/m)
12:00 EUA Rendimento pessoal (nov) 0,3% (m/m)
12:00 EUA indice de confianca da Universidade de Michigan (dez) - final
- Colémbia Banco Central anunciard decisdo de politica monetaria 4,25% 4,25%
Na semana
- Brasil Receita Federal: Arrecadacgdo de impostos e contribui¢des (nov) RS 122,4 bi
- Brasil Caged: Geragdo de emprego formal (nov) 65 mil
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€D bradesco Projecoes macroeconéomicas

3,6 3,6

IPCA (% a.a.) 2,95 3,75 ,
PIB (% a.a.) 1,3 1,3 1,2 2,5
Produgao Industrial (% a.a.) 2,5 1,1 -0,5 1,8
Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.) 4,0 5,0 4,0 4,5
Vagas Criadas (em milhares) 1.899 966 1.298 1.528
Taxa de desemprego (% a.a. média do ano) 12,7 12,3 11,9 11,4
Estoque de Crédito (% a.a.) -0,5 5,0 5,5 9,4
Saldo Balanga Comercial (BCB) (USS bilhdes) 64,0 53,0 39,0 34,6
Saldo Conta Corrente (US$ bilhdes) -15,0 -41,5 -53,2 -59,7
Taxa de Cambio (R$/USS final de periodo) 3,31 3,87 4,15 4,00
Taxa Selic (% a.a. final de periodo) 7,00 6,50 4,50 4,25
Resultado Primario (RS bilhdes) -110,6 -108,3 -85,0 -105,0
Divida Bruta (% PIB) 74,1 76,7 77,8 79,4
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