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ECONOMIA GLOBAL

- Global: Coronavirus se espalha por mais regioes -

Casos Ativos
China (sem Hubei) x Global (sem China)
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Fonte: JP Morgan

Enquanto por um lado as drasticas medidas de controle do Coronavirus na China
comecaram a surtir efeito nos dados de contagio — com elevado custo sobre a atividade
—, a surpresa ao longo de fevereiro foi o surgimento de casos em mais paises, em

particular na Coréia do Sul, Japao e Itdlia.

Em termos de impacto econdmico, achamos util dividir o choque em duas partes: (i)
choque de oferta, reflexo, por exemplo, do fechamento temporario de fabricas; (ii)
choque de demanda, resultado da menor procura por servicos como alimentacao fora,
viagens, eventos, etc. Vale ressaltar que o impacto sobre a demanda tem um
componente psicoldgico relevante, no sentido em que o receio de contaminacado é o
principal indutor, o que por sua vez dificulta a estimativa do eventual impacto sobre a

atividade.

Com o contagio comecando a aparecer em varios paises € com o numero de novos
casos ainda acelerando (conforme o grafico ao ladoilustra), o impacto sobre a economia
global no 1° e 2° trimestres deve ser intenso. Entretanto, acreditamos que o cenario
base é que este se mostre temporario e que o suporte de politica monetaria/fiscal
anunciado pelos governos devem ajudar na recuperacao que se iniciara em alguns

meses.
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ECONOMIA GLOBAL

- Global: Autoridades reagem com estimulos -
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Fonte: Refinitiv Datastream

Com a expectativa de um significativo choque sobre o PIB global — com provavel
contracdao no 1° trimestre de 2019, algo inédito fora de periodos de recessao — as
autoridades globais comecaram a reagir. Ap6s uma reuniao dos paises do G7 (Alemanha,
Canada, Estados Unidos, Franca, Itdlia, Japdo e Reino Unido) com a participacdo dos
presidentes dos bancos centrais e ministros das financas, foi divulgado um comunicado
afirmando que tanto a politica fiscal como a monetaria seriam utilizadas para dar suporte

as economias.

Ainda no mesmo dia, o banco central americano cortou juros em 50 basis points* (para o
intervalo de 1,00% — 1,25%) em reunido extraordinaria, e sinalizou que se encontra a
postos para fornecer mais estimulos caso seja necessario. Nos dias seguintes, tivemos
cortes de juros em outros paises (ex: Canada, Australia) e vérias autoridades monetarias
soltaram comunicados sugerindo acdes na mesma linha no curto prazo. Este suporte
das autoridades deve ajudar a amenizar o impacto adverso, embora no curto prazo o

efeito negativo do Coronavirusira se sobressair.

*1 basis points = 0,01% ou 1/100 pontos percentuais
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ECONOMIA GLOBAL

- China: Atividade voltando ao normal, mas lentamente -

Consumo de Carvao durante o Ano Novo Lunar . - . . -
Apos o colapso da atividade em fevereiro, reflexo das medidas de contencdo do

Index, previous year=100 Coronavirus implementadas pelo governo chinés, os sinais de retomada da economia
120.0 s H|2[) . Historical Avg (2010-2019)
nas ultimas semanas ainda sao contidos.
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ann Diversas métricas de atividade, como consumo de carvao (matriz energética), trafego
80.0 nas rodovias, e fluxo de movimento nos portos mostram niveis ainda distantes da
70.0 4 sazonalidade normal do periodo, conforme evidencia o grafico ao lado. Com a
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estabilizacdo do numero de casos e o afrouxamento de algumas medidas de restricdo
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Day (T=LNY day) implementados, este movimento de normalizacdo deve se intensificar ao longo das

proximas semanas.

Fonte: JP Morgan
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ECONOMIA BRASILEIRA

- Atividade: Projecoes para 2020 revisadas para baixo -
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Com a forte revisao nas projecdes de crescimento do PIB global em 2020 na esteira do
Coronavirus, as estimativas para o desempenho da economia brasileira também foram
impactadas. Boa parte das projecdes ja se encontra mais proxima de 1,5%, vindo de

2,0% ha poucas semanas atras.

Em 2019 o PIB cresceu 1,1%, tendo se expandido 0,5% QoQ* no ultimo trimestre. A
ampliacdo do dado mostra uma sustentacdo ainda concentrada no consumo das
familias, enquanto os investimentos tiveram um trimestre fraco, inclusive no setor de
construcdo que havia sido um destaque nos trimestres anteriores. Dito isso, os
fundamentos para a expansao do consumo doméstico continuam presentes, vide

desempenho do crédito e da geracao de empregos divulgados ao longo do més.

*QoQ = quarter-over-quarter (trimestre contra trimestre)
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ECONOMIA BRASILEIRA

- Politica Monetaria: Banco Central sugere novos cortes de juros -

Contrato de Juros*
Janeiro/2021
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*Este contrato reflete a expectativa do Mercado Financeiro para o CDI médio de até o vencimento do contrato
(inicio de Janeiro de 2021.).

Fonte: Turim

Apds a acao dos bancos centrais mundo afora e a revisdo para baixo nas projecdes de
crescimento de 2020, o Banco Central brasileiro divulgou um comunicado sugerindo

uma mudanca no cenario e indicando que o proximo passo deve ser uma retomada do

ciclo de corte da taxa de juros, interrompido na ultima reuniao.

Enquanto o ambiente inflacionario segue muito tranquilo, com projecoes de inflacao
para 2020 bem abaixo da meta, o comportamento recente do cambio tem chamado a
atencao, e, caso ndao tenhamos uma estabilizacdo, isto pode eventualmente se tornar

um empecilho para os planos da autoridade monetaria.
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- Bolsa -
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O més de fevereiro foi muito negativo para os ativos de risco globais. Os sinais de que o Coronavirus se espalhou por mais regides resultou em uma forte correcao nos

mercados, com quedas disseminadas. O indice S&P 500 recuou 8,4% no més.

No Brasil, o Ibovespa também sofreu em linha com as demais bolsas globais, terminando o més com recuo de 8,4%.

O MSCIACWI é um indice global de mercados de acbes que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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— Yield 10 anos Alemanha

Fonte: Refinitiv Datastream
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- Renda Fixa -
Renda Fixa Global
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*1 basis points = 0,01% ou 1/100 pontos percentuais
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- Moeda -
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VALOREM 28/02/2020
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Nossas opinides sao frequentemente baseadas em
varias fontes, ja que despendemos grande parte de
nosso tempo com analises de amplitude global de varios
bancos, gestores, corretoras e consultores
independentes.

Todas as opinioes contidas neste relatério representam
nosso julgamento até esta data e podem mudar sem
aviso preévio, a qualquer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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