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¢ No cenaério internacional, a guerra continua sendo destaque. O conflito se prolonga elevando as

incertezas e as pressoes inflacionarias. Nao ha sinais claros de alivio para o més que vem.

¢ Em meio a um cenério de inflagcdo que ndo da sinais de arrefecimento, Bancos Centrais no mundo

desenvolvido ddo prosseguimento a seus apertos monetdrios e endurecem o tom com a inflacdo.

¢ No Brasil, efeitos da guerra e a inflacdo sdo, também, os principais temas. Nossas idiossincrasias também

trazem a tona debates acerca dos riscos fiscais e das eleicdes.

CENARIO INTERNACIONAL

A guerra ainda ndo deixou os holofotes. Junto com
ela, os apertos monetarios nos paises desenvolvidos
também continuam a se destacar no cenario
internacional. Em um contexto diferente, a China impde
um desafio relevante para o cenario global: a gestdo da
politica de Zero-Covid praticada no pais. O momento,
portanto, ainda é de bastante volatilidade no mercado.

Ao contrario do que se esperava, o conflito armado
na Ucrania ja dura mais de um més. Sem sinal de
resolucdo no horizonte, os mercados internacionais
permanecem sensiveis as movimentacdes no front
e as medidas de penalizacdo da economia russa. No
Ultimo més, mais bancos russos foram alvos de sancées
pelos EUA. Na mesma direcdo, a importacdo do carvao
russo foi proibida na Europa. Paises europeus também
se esforcam agora para diminuir sua dependéncia da
producdo energética russa.

Mesmo sem avanc¢os no cenario bélico, os precos do
petroleo arrefeceram nos ultimos dias. Isso ocorreu por
uma expectativa de diminuicdo da demanda causada
por dois fatores. O primeiro: os sinais mais claros dos
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proximos passos dos apertos monetdrios o mundo
desenvolvido. As atas das decisdes do Fed e do ECB
indicaram gue os BC's serdo mais duros com a inflacdo
do que o antecipado. O segundo: os lockdowns na
China, que continuam a ganhar maiores proporcdes,
muito embora a medida ndo tenha se mostrado capaz
de controlar os casos, que seguem subindo.

O Fed, que elevou sua taxa basica de juros na reunido
de marco, divulgou os detalhes do processo de decisao
em ata. Em consonancia com as falas de presidentes
regionais da instituicdo, o texto indicou uma guinada
para uma politica mais dura no controle da inflacgo.
A autoridade monetaria deu indicativos de que os
membros cogitam uma alta de 50bps para as proximas
reunides. O texto trouxe, ainda, mais detalhes a respeito
do processo de diminuicdo do balanco de ativos do
Fed. Comecando apods o encontro de maio do Fomc, o
processo de reducdo deve atingir a velocidade de US$95
bilhdes por més, em um periodo de trés meses apos seu
inicio. A reacdo dos mercados ao Fed pode ser vista na
precificacdo do titulo de dez anos do tesouro americano,
que ja ultrapassa a taxa neutra de juros, de 2,5%.
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O Banco Central Europeu (ECB) também discutiu
planos para o futuro. Um pouco atras do Fed, a
autoridade monetaria na Europa deu mais detalhes a
respeito da sua retirada de estimulos para a economia.
De acordo com a ata, a diminui¢do do ritmo de compra
de ativos deve comecar neste més. Sem sinais de
arrefecimento da inflacdo no continente e com pressdes
altistas, o ECB também indicou que pode subir os juros
ja no terceiro trimestre desse ano.

Em meio aos apertos monetarios em diversas
localidades, a China impde mais um desafio para a
economia global com a manutencdo de sua politica
de Zero-Covid. Os fechamentos ja atingem diversas
cidades e os efeitos na economia chinesa ja sao
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sentidos. Mesmo com a rigidez do governo, os casos
nao diminuem.

Cidades importantes, como Xangai e Shenzen, ja
vivem com as restricdes a mobilidade. Xangai, além
de importante centro financeiro da China, abriga
o maior porto de containers do mundo. Shenzen,
outro um importante entreposto, ¢ sede de diversas
multinacionais de tecnologia. O fechamento dessas
cidades pode significar uma pressdo adicional a cadeia
de suprimentos, que mostrava melhora desde o inicio
deste ano. Ainda que para a atividade chinesa o cenario
seja de uma pressao baixista, a inflacdo mais controlada
abre espaco para estimulos economia do pais.
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Os proximos passos da guerra e da politica monetaria
devem continuar a movimentar os mercados no
exterior, bem como o andamento da politica de
Zero Covid na China. Enquanto os BC’s devem dar
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direcionamentos claros para o mercado, a guerra
impde grandes incertezas e € improvavel que o conflito
seja completamente resolvido no més que vem.
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Cenario doméstico

Em territdrio nacional, os temas de politica monetaria e
inflacdo continuaram a tomar o centro das discussodes,
repetindo o cenario externo. O Banco Central (BC)
apresentou novas informacdes a respeito de suas
proximas diretrizes, enquanto os precos ndo mostraram
sinais de arrefecimento. As idiossincrasias do Brasil
também tornam necessarias preocupacdes a respeito
do cenario fiscal e das eleicdes que acontecem no final
do ano.

Apds a decisdo no inicio de margo de elevar por mais
uma vez a Selic e contratar mais uma alta de mesma
magnitude, 100bps, o BC divulgou seu relatoério
trimestral de inflacdo. A despeito das expectativas do
mercado, que viam altas por mais duas trés reunides,
o presidente da autoridade monetaria, na coletiva de

IPCA - Variacao 12M

e [ndice Geral ems Alimentacéo e bebidas

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%

-10%

o1 Ol
05 09
13 13

o1

15

Se, porum lado, os precos estdo pressionados, por outro,
a atividade apresenta situacdo mais confortavel do que
a antecipada. O comércio e a industria avancaram nos
dados referentes a fevereiro, com resultados acima
das projecdes. A recuperacdo no mercado de trabalho,
ainda que focada nos trabalhadores informais, e as
transferéncias de renda governamentais, além do
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imprensa, ensaiou um término do ciclo ja na reunido
de maio, com uma taxa terminal de 12,75%. O IPCA
de marco, entretanto, deu razdo as preocupacdes
dos membros do mercado e fez com que o BC
tivesse que endurecer seu tom com a inflacdo. Com
isso, continuamos a antever o ciclo de alta de juro se
encerrando em junho a 13,25%.

N&o a toa, o presidente do BC teve de endurecer seu
tom com ainflacdo. O IPCA trouxe uma grande surpresa
negativa com variacdo de 162%, ante expectativa
de 1,3% para o més. Os maiores contribuintes para
a alta foram alimentos e combustiveis. Engquanto
combustiveis sdo pressionados pelo cenario da guerra,
alimentos também sofrem com quebras de safra no sul
do pais. Mesmo que esses dois componentes tenham se
destacado, a difusdo da inflagdo na economia brasileira
ainda se mantém elevada, com o indice marcando 75%.
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arrefecimento da onda de Omicron vista em janeiro,
ajudaram a atividade. Mesmo com a economia
melhor do que o previsto, continuamos a acreditar
em uma desaceleracdo nos proximos meses, causada
especialmente pelos dados ruins da renda, que seguem
se deteriorando com a alta inflacao.
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Com a inflacdo e os precos de commodities elevados,
o Brasil permanece em uma situacao fiscal confortavel.
Entretanto, os riscos de populismo no horizonte
n&o se dissiparam. Ainda que estejamos em um
momento nebuloso, sem dados do BC, suspensos
com a greve dos servidores do 6rgédo, a arrecadacao
teve bons resultados. Em contrapartida, o governo
continua a cogitar propostas de cunho eleitoreiro.

Uma delas, que entrou nos holofotes nos ultimos dias, é
a do reajuste dos servidores publicos. O maior risco da
medida é que ela adiciona uma despesa permanente
e rompe com um dos pilares de austeridade da
gestdo de Guedes, o ndo reajuste dos saldrios. Essa
proposta, gque convenientemente deve aumentar os
votos do incumbente, surge em um momento em
que o cenario eleitoral vai se desenhando com mais
clareza, apods o fim do periodo de troca de partidos.

Nesse cenario de incertezas, o mercado brasileiro teve
uma performance positiva no ultimo més. Todavia, os
apertos monetarios no exterior comecaram a fazer
mais efeito aqui, principalmente o Fed. Com o discurso
mais duro da autoridade monetaria, a bolsa perdeu
um pouco de forca e o real também se depreciou,
bem como as curvas de juros abriram em ramos mais
curtos e cafram nos mais longos. O efeito neste ciclo

Ouvidoria: ouvidoria@riobravo.com.br (0800 722 9910)

43434
43496
43555
43616

e NdAUstria

43677
43738
43799
43861
43921
43982
44043
44104
44165
44227
44286
44347
44408
44469
44530
44592

incerto da politica monetaria americana parece estar
tomando a sua forma convencional: como uma pressao
negativa para a situacdo doméstica. Dito isso, é preciso
olhar atentamente para os proximos passos do Fed.

Para nossos fundos imobilidrios, a situacado especifica
do setor também é bastante relevante. O IFIX subiu
3,7%, a despeito do endurecimento da politica
monetaria. Contudo, a confianca para a construcédo,
calculada pelo FGV IBRE, apresentou queda no
més de marco. Os empresarios se preocupam
especialmente com o futuro, com os efeitos da guerra
na Ucrania e possiveis novas ondas da Covid-19.
Com o cendrio macro em perspectiva, a queda
da atividade e a diminuicdo da demanda causada
pela renda real podem ser negativas para o setor.

A guerra e os apertos monetarios ainda se colocam
Ccomo as principais pressdes externas para a economia
domeéstica. Dessa forma, o mercado nacional deve se
manter atento aos desenvolvimentos dessas questdes
no exterior. Das idiossincrasias internas, eleicbes devem
aos poucos ganhar forca no debate, dividindo, assim,
as atencdes do mercado com o cenario fiscal brasileiro.
O grande tema, entretanto, deve ser a inflacdo, com o
mercado esperando sinais de desaceleracdo dos precos.
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