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Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou novas medidas de estimulo monetario
para impulsionar a economia em um ambiente de maior incerteza econdmica, atividade fraca
e inflacdo baixa. A taxa que remunera os depoésitos bancarios foi reduzida em 0,10 pontos
porcentuais (p.p.) para -0,5% ao ano (a.a.), em linha com o consenso de mercado. E o
programa oficial de compra de ativos publicos e privados (QE), encerrado ao final de 2018,
serd retomado a partir de novembro préximo ao ritmo de €20 bilhdes por més e tera duragao
indeterminada. Quanto ao forward guidance, a autoridade explicitou que as taxas de juros
prosseguirdo nos niveis atuais ou abaixo até que a inflagdo convirja "de maneira robusta"
para a meta oficial, que é "proxima, mas abaixo de 2%". A inflacdo corrente, vale notar, esta
rodando em 1% (CPI total) e 0,9% (ntcleo). E as projecdes oficiais para os préximos trés anos
foram todas revisadas para baixo e apontam, agora, para inflacdes de 1,2% (2019), 1,0% (2020)
e 1,5% (2021), persistentemente abaixo do tfarget oficial. Em paralelo, o crescimento
econdmico regional é estimado pelo BCE em 1,1%, 1,2% e 1,4% no periodo, ao passo que o
PIB potencial roda préximo de 1,5% a.a. Corroborando este quadro de fraqueza econdmica,
a produgao industrial na Zona do Euro cedeu em 0,4% na margem em julho, com destaque
negativo para os segmentos de bens de consumo ndo-duréaveis (-0,8%), energia (-0,7%) e
intermediarios (-0,3%). Em resumo, tanto os dados correntes como os prospectivos sugerem
que a postura acomodaticia do BCE persistira ao longo dos proximos trimestres. Avaliamos,
inclusive, que a nova presidente da instituicao - Christine Lagarde - que assumira o posto

ap6s 31 de outubro, ndo modificard de maneira relevante esta postura.

O BCE se juntou ao Federal Reserve (FED) e a outros bancos centrais ao redor do mundo no
movimento de reducdo de juros. Em julho, o FED reduziu a taxa dos Fed funds para a faixa
de 2,00% a 2,25%. E os precos de mercado indicam que é altamente provavel (probabilidade
de 81%) que havera mais uma redugdo adicional de 25 p.b. na préxima semana, durante o
encontro dos dias 17 e 18 de setembro. Esta é também a nossa expectativa, que tem sido

reforcada pelos discursos mais recentes de Jerome Powell - presidente do FED - segundo o
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qual os membros da instituicdo continuardo a "agir conforme o apropriado" para sustentar a
atual expansdo. A pressdo politica sobre o FED, contudo, é bastante peculiar. Em que pese a
énfase de Powell em torno da completa auséncia de fatores politicos nas decisdes monetarias
oficiais, além do apoio contundente do Congresso americano a independéncia da instituicao,
o presidente Donald Trump mencionou esta semana que o FOMC deveria reduzir os juros
para zero tendo em vista que facilitaria a gestdo da divida federal, além de impactar o
crescimento. Julgamos que estes tweets ndo modificardo em nada a atuagdo do comité do FED,

que continuara a ser pautada por decisdes essencialmente técnicas.

Neste sentido, o quadro econdémico norte-americano segue marcado por niveis moderados
de inflagdo e crescimento. A inflagdo varejista, medida pelo CPI, exibiu, em agosto, variagao
mensal de 0,1%, sendo que o seu nicleo, que exclui alimentos e energia, subiu 0,3%. Frente
ao mesmo més do ano passado, as taxas foram de 1,7% para o CPI total - variacao préxima
da média observada desde o inicio deste ano - e de 2,4% para o Core CPI, em aceleragao desde
maio. No atacado, por sua vez, o PPI headline acelerou para 1,8% A/ A e o seu ntcleo subiu
para 2,3% A/A em agosto. Considerando os indices de ntcleo, que sdo mais préximos da
tendéncia inflaciondria geral, avaliamos que a inflagao oficial, medida pelo Core PCE, tende
a continuar levemente abaixo do 2% perseguido pelo FED. Em termos de atividade
econdmica, as vendas varejistas nos EUA subiram 0,4% em agosto, acima da expectativa de
analistas (0,2%). As vendas pelo grupo de controle (+0,3%) vieram em linha com o consenso,
ap6s trés meses seguidos de altas mensais pouco abaixo de 1%. Esta performance do varejo
segue compativel com a contribui¢do positiva do consumo privado para o crescimento do
PIB americano no trimestre. Isto porque o mercado de trabalho dos EUA segue robusto, com

taxa de desemprego na minima (3,7%) e salarios crescendo (3,2%). J& o setor manufatureiro
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segue em posicao pouco confortavel (nos EUA e no mundo) em funcao de seu carater ciclico

e da dependéncia da economia global, China inclusive.

Importante ressaltar que a distensdo, iniciada na tltima semana, nas relagdes EUA /China
ganhou maior amplitude nos ultimos dias, favorecendo um ambiente de risk on. Isto foi
captado pela baixa exibida pelo indice VIX, que mede a volatilidade implicita nas opgdes da
CBoT. De inicio, o ministério de comércio chinés anunciou uma lista com 16 tipos de produtos
importados dos EUA que ndo serdo sujeitos as novas tarifas (5% maiores), em vigor desde o
inicio do més. Esta lista foi entdo ampliada de forma a incluir bens agricolas relevantes para
o agribusiness americano (soja e carne de porco, por exemplo). E o presidente Trump retribuiu
esta iniciativa ao adiar por 15 dias as tarifas mais caras que seriam praticadas sobre diversas
exportacdes a partir de 1° de outubro. Conversas formais entre representantes de ambos os
paises estao agendadas para o proximo més e, ao que tudo indica, todos estao mais propensos
a alcangar algum deal, principalmente na esfera do comércio exterior. Assuntos mais
estratégicos como seguranca nacional e inteligéncia industrial devem ser o foco de reunices

posteriores.

Na China, a inflagdo ao consumidor (CPI) subiu 2,8% em agosto na comparacdo com o
mesmo més de 2018, taxa idéntica a observada em julho. Destaque de alta para os precos de
carne suina, com variacdo anual de 46,7%, acelerando frente a julho (27%) por causa da
escassez de oferta local. O CPI ex-alimentos, por outro lado, desacelerou para 1,1% A/A,
assim como o Core CPI, em 1,5% A/A. No atacado, os precos continuaram em queda em
agosto (-0,8%) com destaque deflaciondrio para as matérias primas brutas. O ritmo da

inflacdo varejista, ainda assim, segue abaixo da meta oficial perseguida para este ano (3%),



BANCO Opinidao ABC Brasil - 643

A\=
BRASIL

sugerindo que ha espaco para implementagao de politicas anticiclicas por parte do governo

central.

A balanca comercial chinesa apurou superdvit de US$34,8 bilhdes em agosto, inferior ao
resultado de julho (US$45,1 bilhdes), sendo que o saldo com os EUA reduziu-se para US$27
bi, de US$28 bi em julho. No acumulado do ano, o superavit com os EUA soma US$195 bi.
Em agosto, as exportagdes totais (em US$) recuaram em 1% na comparagdo anual, vindo de
alta de 3,3% em julho. Isto apesar da desvalorizacdo do yuan no periodo e do embarque
antecipado (frontload) de produtos por causa das tarifas que passaram a vigorar em setembro.
Ou seja, a fraqueza das exportacdes chinesas adveio, basicamente, da falta de demanda
externa. As importagdes (em US$), por sua vez, mostraram a quarta queda consecutiva em

agosto (-5,6% A/ A), reflexo da fraca demanda doméstica e dos baixos precos de commodities.

Com o comércio exterior perdendo forca e a inflagdo controlada, nossa visao é de que mais
estimulos serdo implementados pelo governo chinés nos proximos trimestres, seja através de
novas redugdes nas taxas de compulsérios (atualmente em 13% para todos os bancos) ou até

nas taxas de juros de referéncia, com foco na lending prime rate (LPR, que esta em 4,25% aa).

Inclusive, os dados mais recentes de crédito na China ja mostraram expansao maior na
margem. Em agosto, o volume de novos empréstimos bancérios concedidos acelerou para
RMB1,2 trilhdes, levando o financiamento social total - uma medida mais ampla de crédito
no pais, incluindo canais formais e informais - para perto de RMB?2 trilhdes. E o agregado
monetario M2, bastante correlacionado com o PIB oficial, acelerou seu ritmo de crescimento

para 8,2% A/A no més (de 8,1% em julho).
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Uma davida pertinente é se os impulsos econdmicos por 1a implementados se materializardo,
de fato, em atividade mais forte. Isto porque o efeito marginal do crédito sobre o PIB é cada
vez menor na China. No 2T19, o PIB oficial - medido pelo NBS - desacelerou para 6,2% A/A
e, em julho, os indicadores de alta frequéncia (indtstria, varejo e investimentos) vieram todos
aquém do esperado, especialmente a manufatura (4,8% A/A). Os nimeros referentes a
agosto serdo publicados neste domingo (15) e o mercado espera discreta retomada da
industria (5,2%) e do varejo (7,9%), ao passo que os investimentos (FAI) devem seguir de lado
(5,7%). Surpresas, para cima ou para baixo, nestes nimeros exercerdo algum reflexo sobre os

ativos de risco (EMEs e commodities) ja no inicio da proxima semana, em nossa avaliagdo.

No Brasil, os indicadores de atividade exibiram sinais positivos no inicio do 3T19,
movimento em linha com a perspectiva de retomada gradual da economia doméstica. O PIB
mensal calculado pelo Banco Central (IBC-Br) subiu em 1,3% na comparacao interanual em
julho, resultado acima da mediana da Bloomberg (1%). Na margem, apesar da queda de 0,16%
no més, a tendéncia do indicador segue positiva uma vez que a média movel trimestral
avangou para 0,4%. Estes dados sao compativeis com a nossa expectativa de expansao de
0,3% para o PIB do 3T19 e também embutem as surpresas trazidas pelas pesquisas de varejo
e servicos em julho, medidas pelo IBGE. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), o
volume das vendas varejistas (restritas) cresceu em 1,0% na margem em julho, apds ajuste
sazonal. Na comparacdo anual, houve alta de 4,4%. As vendas ampliadas - que incluem
automoveis e materiais de construcdo - tiveram alta de 0,7% no més e de 7,7% interanual.
Todos os indicadores vieram acima do esperado. Dos 10 setores pesquisados pelo instituto,
8 tiveram elevacdo no més, sendo que as maiores influéncias positivas vieram de
supermercados, artigos domésticos e moéveis. Por fim, a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS)

mostrou que a receita real do setor aumentou em 0,8% M/M em julho, na série com ajuste
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sazonal. Em relacdo a julho de 2018, houve crescimento de 1,8%. Destaques para a expansao
dos servicos de informagao (1,8%) e outros servicos (4,6%). Avaliamos que uma retomada
mais consistente do PIB continuara dependendo de melhoras no setor industrial e no

mercado de trabalho, o que esperamos que ocorra nos préximos trimestres.

Em termos de politica monetaria, nossa expectativa é de um "ajuste adicional" de -50 p.b. na
taxa Selic durante o encontro do COPOM da préxima semana, levando-a para 5,50% ao ano.
Na o6tica do Banco Central, a pequena recuperacdo que a economia exibe agora na margem
ganhard mais corpo a partir do 4T19. Esta trajetoria estd em linha com o cenario bésico da
instituicdo. Além disso, a inflacdo IPCA segue bastante ancorada no curto, médio e longo
prazos. E o patamar corrente dos nucleos inflacionarios, mais sensiveis ao hiato do Produto,
segue confortavel ao redor de 3% A/ A. Partindo deste nivel (e contando com as expectativas
ancoradas), julgamos que ha espaco adicional para a inflacdo absorver eventuais choques
sem comprometer as metas estipuladas pelo CMN. A confirmagdo de uma retomada mais
consistente do PIB no 4T19 sera importante para reforcar um ajuste derradeiro de -25 p.b. na

reunido de 30 de outubro.
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Projecao

2020

IPCA (%)
Cambio (eop RS/USS) 4,00

Selic (eop %) 5,25 5,50
PIB (%) 0.8 2,50
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, néo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgag¢do. O Banco néo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatidao, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou nado as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores proprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informacdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



