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RESENHA SEMANAL E PERSPECTIVAS

No Brasil, a atividade econdmica iniciou o segundo trimestre em alta. Nos Estados Unidos, o Banco
Central elevou a taxa de juros pela segunda vez no ano.

Com relagdo aos dados de atividade, o indicador do Banco Central registrou alta de abril. O IBC-Br
avancou 0,28% em abril na comparagcdo com margo, com ajuste sazonal, apds queda de 0,4% em abril. O
resultado ficou abaixo da nossa projecdo (0,4%) e em linha com a expectativa do mercado (0,27%). Na
comparacdo anual, o indicador registrou queda de 1,8%. Os avancos da producdo industrial, das vendas
no varejo e do setor de servicos em abril justificam o crescimento da atividade econémica no més. Caso
o indicador de Banco Central fique estavel nos dois préoximos meses, o IBC-Br deve encerrar o trimestre
com alta de 0,4% apds expansao de 1,2% no primeiro trimestre. Os dados de atividade econémica no
segundo trimestre corroboram nossa expectativa de alguma moderacdo do PIB no periodo. Mantemos a
visdo que, apds a moderacdo no segundo trimestre, a atividade econdmica apresentard aceleracdo ao
longo do segundo semestre e deve encerrar o ano com avango do PIB de 0,1% apds queda de 3,6% em
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Ainda quanto a atividade, as pesquisas do comércio e servico surpreenderam positivamente em abril.
O comércio varejista registrou avanco de 1,0% em abril na comparacdo a margo, com ajuste sazonal, se
recuperando da queda de 1,2% no més anterior. A elevacao em abril foi puxada pelas vendas nos setores
de super e hipermercados, tecidos, vestuario e calcados além de equipamentos para escritério,
informatica e comunicacdo. O comércio varejista ampliado, que inclui ainda as vendas de automoéveis e
material de construcdo, apurou alta de 1,5% em abril apds queda de 0,8% em marco. Caso as pesquisas
do comércio figuem estaveis no restante do trimestre, o comércio varejista deve encerrar o trimestre
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com estabilidade, enquanto o varejo ampliado deve registrar expansao de 1,0%. Com relagdo a pesquisa
de servicos, houve avango de 1,0% em abril frente margo, apds queda de 2,6% no més anterior. O bom
desempenho do setor de transporte puxou o crescimento em abril (1,0%). Se o indicador do setor de
servico ficar estavel ao longo dos proximos meses de segundo trimestre, ele deve encerrar o segundo
trimestre com queda de 0,6% apds recuo de 0,5% no primeiro trimestre. Para os proximos meses, as altas
nas pesquisas de confianga sugerem continuidade na recuperacdo dos setores de comércio e servico.
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Nos Estados Unidos, o Banco Central elevou a taxa de juros para o intervalo entre 1,0% e 1,25% ao ano.
A segunda elevac¢do na taxa de juros no ano ja era esperada pelo mercado. Com relagdo as suas projecoes,
o FED elevou o crescimento de 2017 para 2,2% de 2,1%, mas reduziu as proje¢des de inflagdao, de 1,9%
para 1,6%, e da taxa de desemprego, de 4,5% para 4,3%. Para 2018, a projecdo da taxa de desemprego foi
reduzida para 4,2% de 4,5%, ao passo que as projecdes de PIB e inflagdo ficaram constantes em 2,1% e
2,0% respectivamente. No entanto, a grande surpresa na entrevista apds a decisao foi a indicagao pela
presidente do FED, Janet Yellen, que o debate sobre a redu¢do do tamanho do balanco deve ocorrer nas
proximas reunides. Acreditamos que o FED elevara novamente a taxa de juros ao longo do segundo
semestre, contudo, reconhecemos que a recente moderagdo da inflagdo pode adiar a préxima alta de
juros nos Estados Unidos. O nucleo da inflagdo ao consumidor (CPl) recuou em maio na comparagao anual
para 1,7% e 1,9% em abril, resultado que surpreendeu o mercado (1,9%). Os dados de atividade
econdmica registraram moderacdao em maio. A producgdo industrial ficou estavel em maio apds alta de
1,1% em abril. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada recuou para 76,6% de 76,7% em abril. Os
dados de abril e maio da produgdo industrial sugerem alta de 1,3% no segundo trimestre apds expansao
de 0,4% no primeiro trimestre. Os indicadores de antecedentes e de confianga (ISM) sinalizam que a
atividade industrial deve voltar a registar crescimento nos proximos meses. Por sua vez, as vendas no
varejo recuaram 0,3% em maio frente alta de 0,4% em abril. O grupo de controle, parte da pesquisa
utilizada na estimativa do PIB ficou estavel em maio, no entanto, o resultado de abril foi revisado para alta
de 0,6% frente avanco de 0,2% divulgado anteriormente. Com isso, a média moével de dois meses avancou
para 1,0% até maio apds expansao de 0,9% no primeiro trimestre.
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Na Europa, em decisao divida o Banco da Inglaterra manteve a taxa de juros inalterada e a produgao
industrial avangou na Zona do Euro. O Banco da Inglaterra (BoE) manteve a taxa de juros em 0,25% ao
ano, resultado em linha com a expectativa do mercado. Contudo, a decisdo foi dividida, com cinco
membros votando pela manutenc¢do da taxa de juros e trés voltando pela elevacao. Na reunido anterior,
em abril, apenas um membro votou pela elevacdo da taxa de juros. A maioria dos membros argumenta
que embora a inflagdo esteja em 2,9%, ou seja, acima da meta (2,0%), isso decorre do choque de
depreciagao da libra no ano anterior. Assim, ndo seria necessario elevar a taxa de juros para combater a
inflacdo acima da meta. Ademais, as incertezas quanto ao processo de saida do Reino Unido da Unido
Europeia ainda podem provocar o enfraquecimento do crescimento do PIB e do emprego, favorecendo o
arrefecimento da inflagdo. Na Zona do Euro, a produgdo industrial registrou alta de 0,5% em abril,
resultado em linha com a expectativa do mercado, apds crescimento de 0,2% em margo. Os bons
desempenhos das produgdes de energia (4,7%) e bens duraveis (0,6%) explicam a avango da produgdo
industrial, ao passo que a produgdo de bens de capital recuou 0,7% no més. Entre as principais economias
do bloco, a producao industrial registrou expansao de 1,0% na Alemanha, mas quedas na Franca (-0,6%),
Itdlia (-0,4%) e Espanha (-0,1%). Caso a producdo industrial fique estavel nos proximos meses, ela deve
encerrar o trimestre com alta de 0,6% apds avanco de 0,1% no primeiro trimestre.
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Na Asia, os indicadores de atividade seguem sugerindo desaceleragio moderada na China e no Jap3o o
Banco Central reportou ligeira melhora da atividade. A producdo industrial registrou expansao de 6,5%
em maio na comparag¢ao anual, mantendo o mesmo avango do més anterior. As vendas varejistas tiveram
elevagdo de 10,7%, também mantendo a expansdo de abril. Os investimentos em ativos fixos (FAI)
desaceleraram de 8,9% para 8,6% no acumulado no ano, isso devido ao menor investimento publico e em
infraestrutura e imobiliario. Por fim, os dados de crédito também apresentaram arrefecimento das
concessdes em maio, situando-se abaixo do ritmo do primeiro trimestre. Portanto, diante dos dados de
maio, acreditamos que a economia chinesa segue em ritmo de desaceleracdo moderada no segundo
trimestre para crescimento de 6,7% frente alta de 6,9% no primeiro trimestre do ano, na comparacao
anual. Para o restante do ano, esperamos que essa tendéncia continue e com isso a economia chinesa
deve encerrar o ano com expansdo de 6,5%. No Japao, o Banco Central (BoJ) observou ligeira melhora nos
dados de atividade econdmica, isto impulsionado pelos dados de consumo doméstico e produgao
industrial. No entanto, a despeito da melhora nos dados de atividade, esses ndao tém sido capazes de
afetar a inflagdo, que permanece em torno de zero, bastante distante da meta do BoJ (1,7%). O atual
cenario de inflagdo da suporte para a continuidade do seu atual programa de compras de titulos publicos e
privados.
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Na préoxima semana, a divulgacdo do Relatério de Inflacgdo do Banco Central e a prévia da inflagdo de
junho serdo os principais destaques no Brasil. O Relatério de Inflagdo serd divulgado no proximo dia 22,
quinta feira. A atencdo do mercado estara voltada para as projecoes de inflagdo e como as mesmas foram
afetadas pelas recentes surpresas baixista da inflagdo. Com relagao a inflagao, apds alta de 0,24% em maio
o IPCA-15 deve apresentar moderagdao em junho e apurar alta de 0,15%. A moderagdao na passagem de
maio para junho deve ser causada principalmente pelo grupo alimentagdo, ao passo que o grupo
habitagao deve registrar aceleragao. No acumulando em 12 meses, o IPCA-15 deve registrar alta de 3,51%
ante 3,77% em maio. No ambito internacional, as atengdes dos mercados estardo voltadas para os
discursos dos membros do FED e para os dados do mercado de imobilidrio nos Estados Unidos. A
divulgacdo de indicadores de confianca (PMI) ainda serd o destaque nos Estados Unidos e Europa.
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MERCADO DOMESTICO

Nivel
16-jun

Semana

Variacao
Més

Real (R$/US$)! 3,29 -0,2% 1,2% 1,1%
CDS Brasil 5 anos 237,46 0,34 0,28 -43,30
Taxa DI Jan 2019 (%) 9,09 -0,12 -0,42 -1,96
Taxa DI Jan 2025 (%) 10,74 -0,29 -0,31 -0,93
Taxa NTN-B 2019 (%) 5,04 0,08 -0,08 -0,83
Taxa NTN-B 2050 (%) 5,64 -0,05 -0,03 -0,21
Ibovespa® 61.283 -1,49% -1,61% 1,75%
Bx2 25.510 -1,37%  -1,44% 2,91%

MERCADOS INTERNACIONAIS

Commodities

Moedas*
Variacdo
Semana Més
polar (Indice DXY) 97,2 -0,1% 0,0% -4,9%
Euro (USD/EUR) 1,1 0,0% 0,2% -6,4%
Libra (USD/GBP) 1,3 -0,321% 11,3% -3,6%
Iene - Japdo (JPY/USD) 110,9 0,49% -0,5% -5,2%
Renminbi - China (CNY/USD) 6,8 0,18% 0,0% -1,9%
Peso Chileno (CLP/USD) 663,7 0,03% -1,3% -1,0%
Peso Mexicano (MXN/USD) 17,9 -1,35% -3,8% -13,5%
Peso Colombiano (COP/USD)  2.957,67 1,4% 2,2% -1,5%
Sol Peruano (PEN/USD) 3,3 0,2% 0,0% -2,4%

Cotacdo Variacao

16-jun  Semana Més
CRB (US%) 443,1 0,6% 2,0%
CRB (R%) 1.451,1 -0,1% 2,8%
Petroleo BRENT (US$%/bbl.) 47,2 -2,0% -6,8%
Minério de Ferro G5, 8 2,5% -0,4%
Ouro (US$%) 1.254,4 -1,0% -0,9%
Soja (US$/bu.) 935,0 -0,7% 2,5%
Milho (US$/bu.) 382,3 -1,4% 3,2%
Trigo (US$/bu.) 465,0 4,3% 8,4%
Aciucar (US$/bu.) 13,4 -6,3% -6,0%

Bolsas?

Variagao
Més

Cotacdo
16-jun Semana

Libor USD 3m (%) 1,27 3,1
Libor EUR 3m (%) -0,33 0,20
Titulo 10 anos EUA (%0) 2,15 -5,2
Titulo 10 anos Alemanha (%) 0,28 1,2

Dados atualizados as 13:00

(1) Variacbes negativas significam valorizacdo em relacdo ao ddlar
(2) Indices aciondrios medidos em moeda local

4,94 0,27
0,00 -0,01
-6,30 -0,30
-2,90 0,07

S&P 500 Index 2.428,1 -0,2% -0,1%
VIX 10,8 0,11 0,92
Bolsas Europeias (MSCI) 120,4 -1,1% -1,3%
Bolsas LATAM (MSCI) 2.534,9 0,0% -0,3%
Nikkei 225 (Japdo) 19.943,3  -0,3% 0,4%
Shangai (China) 3.270,8  -1,1% 0,7%

4,7%
9,9%
-20,1%
-29,3%
9,3%
-8,8%
4,0%
5,5%
-31,5%

8,5%
-3,23
6,4%
8,3%
4,3%
0,7%
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CALENDARIO E PROJECOES

Evento Periodo BRA Consenso Anterior
- Criacdo de empregos formais - CAGED (Vagas) Brasil Mal 18307 59856

Arrecadapao Federal Brasil 100bi 118,047hi
11 00 Vendas de Casas Usadas EUA 5.57m
09:30 Movos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) EUA 240k 237k
11:00 Confianca do Consumidor Z.Euro Jun - -3,00 -3,30
11:00 Indicadores antecedentes (M/M) EUA Mai - 0,40% 0,30%
21:30 PMI Industria 53,10
05:00 PMI Indistria Z. Euro Jun 56,80 57,00
05:00 PMI Servigos Z. Euro Jun - 56,10 56,30
05:00 PMI Composto Z.Euro Jun - 56,60 56,80
09:00 IPCA-15 (M/M) Brasil Jun 0,15% 0,15% 0,28%
11:00 Vendas de Casas Novas EUA Mai - 598k 560k

Projectes Macroecondmicas - BRAM

2012 2013 2014
PIB (% a0 ano) 1,9% 3,0% 0,5% -3,8% -3,6% 0,1% 1,5%
Taxa de Inflagdo - IPCA (%0 a.a.) 5,8% 5,9% 6,4% 10,7% 6,3% 3,5% 4,2%
Taxa de Inflagdo - IGP-M (%2 a.a.) 7.8% 5,5% 3, 7% 10,5% 7.2% 1,2% 5, 0%
Taxa Selic (final do ano) 7.25% 10,00% 11,75% 14,25%  13,75% 8,00% 8,50%
CDI Acumulado no ano 8,41% 8,06% 10,82% 13,26% 14,15% 10,02%  8,04%
R5/U55 média do ano 1,95 2,16 2,35 3,33 3,48 3,20 3,41
R5/USS final do ano 2,04 2,34 2,66 3,90 3,26 3,30 3,50
Variagdo cambial no ano 8,94% 14,64% 13,39% 47,00%  -16,50% 1,2% 6,1%
Exportactes [USS bilhtes) 242.6 2420 2251 151,1 185,2 199,1 193,0
Importagbes [US$ bilhdes) 2232 239,7 229,2 1714 137.6 139,2 143,4
Balanga Comercial (US% bilhtes) 19,4 2,3 -4,1 19,7 47,7 50,9 49,6
Balango em Conta-Corrente (US$ bilhGes) -54,2 -81,2 -104,0 -58,9 -23,6 -14,1 -20,1
Balanco em Conta-Corrente (% do PIB) -2,2% -3,4% -4,4% -3,3% -1,3% -0,7% -1,0%
Superavit Primdrio (% PIB) 2,2 1,8 -0,6 -1,9 -2,5 -23 -1,7
Divida Liquida (% PIB) 32,2 30,5 32,6 36,2 45,9 a7,7 49,7

Divida Bruta (% PIB) 0,0 0,0 0,0 66,5 69,5 75,3 79,9
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