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Cortes adicionais da Selic dependerao da evolugao dos dados

Andlise de Conjuntura

o Recuperagao da atividade ganha forga no quarto trimestre. A geracdo de empregos
formais acelerou em novembro, chegando a 99 mil vagas, reforgando a recuperagao em
curso da economia. O avango dos salarios segue contido, sugerindo que a inflagao mais
elevada neste fim de ano resulta de choques pontuais e nao de pressdes de demanda. O
limitado avango dos nucleos no IPCA-15 de dezembro, a despeito de um numero cheio
pressionado, com alta de 1,05%, nos da convicgao do cenario benigno para inflagao.
Entendemos que as pressdes de curto prazo da inflagao devem se dissipar ja no inicio do
ano que vem.

o Nesse contexto, o BC reiterou que seus préoximos passos dependerao da evolugao do
cenario. O Copom manteve a mensagem de cautela, reconhecendo que a atividade
econdmica ganhou tragao e que o mercado de crédito vem ganhando mais eficiéncia, o que
pode reduzir a ociosidade mais rapidamente que o previsto. Porém, as projegoes de
inflagdo seguem abaixo do centro da meta até o final de 2021 em todos os cenarios de
cambio e juros considerados. Entendemos que a dissipagao dos choques observados neste
fim de ano e o ritmo gradual de retomada da atividade abrirdao espago para um corte de
0,25 p.p. na préxima reuniao em fevereiro. De todo modo, o desempenho da inflagao em
dezembro e janeiro serao fundamentais para essa decisao.

o Indicadores apresentam sinais de retomada do crescimento global. A economia norte-
americana registrou crescimento em novembro tanto do varejo - em linha com o bom
desempenho do mercado de trabalho - quanto da industria, que apresenta melhora
disseminada setorialmente. No mesmo periodo, a economia chinesa também apresentou
resultados melhores com a industria e o varejo sugerindo manutengao do ritmo de
atividade econbmica, que deve crescer em torno de 6% em 2019. Mesmo a economia
europeia vem dando sinais de estabilizagdo nas ultimas divulgagdes, com o conjunto das
sondagens na regiao sugerindo expansao do quarto trimestre acima do terceiro.

o Além disso, os riscos globais vém cedendo de maneira importante. O anuncio de um
acordo entre China e EUA (fase 1) e as perspectivas de um desfecho positivo para o Brexit
explicam o ambiente de menor aversao ao risco das ultimas semanas. Diante da menor
incerteza e dos sinais de retomada, as perspectivas para a economia mundial nos préximos
trimestres podem ser melhores.

Perspectivas para a proxima semana

o Ultimas sondagens do ano serdo os destaques da agenda doméstica. Os indicadores
de confianga do comércio, da industria e do setor de servicos referentes a dezembro
devem reforgar a leitura de um trimestre positivo para a atividade econémica. Esperamos
aceleragao do crescimento para 0,7% no quarto trimestre de 2019.

o Agenda internacional esvaziada tem apenas indicadores de atividade nos EUA. A
prévia do indicador de encomendas de bens durdveis e a sondagem industrial do Fed de
Richmond serao os principais destaques no exterior, que ajudarao a avaliar o ritmo de
expansao da atividade nos EUA no quarto trimestre.
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€O bradesco Calendario semanal

Segunda-Feira 23/12
08:25 Brasil BCB: Boletim Focus (semanal)
15:00 Brasil MDIC: Balanga comercial (semanal)

Terga-Feira 24/12

- Sem eventos

Quarta-Feira 25/12

- Brasil Feriado Nacional - Mercados Fechados
- EUA Feriado Nacional - Mercados Fechados
Quinta-Feira 26/12
08:00 Brasil FGV: Sondagem do comércio (dez)
08:00 Brasil FGV: Sondagem de Servigos (dez)
14:30 Brasil BCB: Fluxo Cambial (semanal)
10:30 EUA EUA: Pedidos de auxilio desemprego (semanal)
Sexta-Feira 27/12
08:00 Brasil FGV: Sondagem da IndUstria (dez)
08:00 Brasil FGV: IGP-M (dez) 2,05% (m/m) 2,12% (m/m)
09:00 Brasil IBGE: PNAD Continua (nov) 1,3% 1,4%
09:30 Brasil BCB: Nota a imprensa - Politica monetdria e operagdes de crédito (nov)
14:30 Brasil Tesouro: Resultado primario do Governo Central (nov) -R$ 19,2 bi
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@ bradesco

PIB (% a.a.)

IPCA (% a.a.)

IGP-M - FGV (%)

Taxa Selic (% a.a. final de periodo)

Taxa de Cambio (RS/USS final de periodo)
Produgdo Industrial (% a.a.)

Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.)

Vagas Criadas (em milhares)

Taxa de desemprego (% a.a. média do ano)
Estoque de Crédito (% a.a.)

Saldo Balanga Comercial (BCB) (USS$ bilhdes)
Saldo Conta Corrente (USS$ bilhdes)
Resultado Primario (RS bilhdes)

Divida Bruta (% PIB)

Equipe Técnica
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