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BALANCO DOS BANCOS CENTRAIS - EM TRI DE USD
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EEUA ®EUROZONA mJAPAO REINO UNIDO
MAIS DE 4,0 TRILHOES DE DOLARES FORAM INJETADOS NA ECONOMIA EM MENOS DE UM MES.
TAXAS DE JUROS EM NOVO PATAMAR, “NORMALIZACAO” MONETARIA NAO EXISTE MAIS. IMPOSSIVEL RETIRAR TANTO DINHEIRO ASSIM
DA ECONOMIA SEM CAUSAR ESTRESSE NO MERCADO.
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TAXAS BASICAS DE JUROS
s R | Mmmen | MU
ATUAL ANTERIOR
SUICA -0,75% -0,75% 0,00%
JAPAO -0,10% -0,10% 0,00%
ZONA DO EURO 0,00% 0,05% -0,05%
REINO UNIDO 0,10% 0,25% -0,15%
AUSTRALIA 0,25% 0,50% -0,25%
CANADA 0,25% 0,75% -0,50%
NOVA ZELANDIA 0,25% 0,25% 0,00%
ESTADOS UNIDOS 0,25% 1,25% -1,00%
ARABIA SAUDITA 0,50% 1,25% -0,75%
COREIA DO SUL 0,75% 1,25% -0,50%
MALASIA 2,00% 2,50% -0,50%
CHINA 3,85% 4,15% -0,30%
AFRICA DO SUL 4,25% 5,25% -1,00%
INDIA 4,40% 5,15% -0,75%
INDONESIA 4,50% 4,50% 0,00%
RUSSIA 5,50% 6,00% -0,50%
MEXICO 6,00% 6,00% 0,00%
TURQUIA 8,75% 9,75% -1,00%

ARGENTNA 38,00% 38,00% 0,00%
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ESTIMULO FISCAL — BILHOES USD
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REINO ALEMANHA FRANCA ITALIA ESPANHA EUA
UNIDO

A QUESTAO FISCAL E PREOCUPANTE PARA REINO UNIDO,
FRANGA, ITALIA E ESPANHA.
FORA 0S PAISES EMERGENTES, QUE ESTAO GASTANDO O QUE
NAO TEM.
SORTE QUE OS JUROS PERMANECERAO BAIXOS!

NO CAMPO FISCAL, OS NUMEROS SAO ALARMANTES!
GOVERNOS APROVAM PACOTES GIGANTESCOS.

ATE A ALEMANHA ESTA NA LISTA, O PAIS DESENVOLVIDO MAIS
AUSTERO.

ESTIMULO FISCAL - % DO PIB
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PROJECOES DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2020 - FMI
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MESMO COM 0S GIGANTESCOS PACOTES DE ESTIMULOS, ECONOMIAS VAO SOFRER MUITO EM 2020. ESTA JA E CONSIDERADA A MAIOR
CRISE DA HISTORIA.
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TREASURY 10 ANOS
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COM TANTO DINHEIRO NA ECONOMIA, TAXA DE JUROS AMERICANA ATINGE UM PATAMAR SEM VOLTA.
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TAXA DE DESEMPREGO
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A GRAVIDADE DA CRISE EXPLICADA EM UM GRAFICO. DESEMPREGO ACELERA TAO RAIDO, ULTRAPSSANDO DE LONGE MARCA ATINGIDA

DURANTE CRISE DE 2008. E VEJA A INCLUNACAO DA CURVA!
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——EUA INDUSTRIA ——EUA SERVIGOS =~ ——ABAIXO DE 50 RETRAGAO

INDUSTRIA E SERVICOS JA COMECAM A RETRAIR, QUEDA MAIOR AINDA ESTA POR VIR, REFLETINDO TODA A QUARENTENA
IMPLEMENTADA.
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INFLACAO PARA OS CONSUMIDORES - CPI
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INFLACAO NO CURTO PRAZO DESPENCOU. NEM MESMO A MENOR PRODUCAO FOI O SUFICIENTE PARA CONTRABALANCEAR A QUEDA
NO CONSUMO.
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BARCLAYS US HIGH YIELD CREDIT INDEX
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MERCADO DE CREDITO GRAU ESPECULATIVO AMERICANO DESPENCOU, MAIS QUE EM 2008.
APQS VOLTA DA LIQUIDEZ PARCIAL, O INDICE NAO VOLTOU, COM MERCADO JA PRECIFICANDO DEFAULT.
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S&P 500 INVESTMENT GRADE CRCORPORATE BOND INDEX
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NO MERCADO DE INVESTMENT GRADE, A SITUACAO E DIFERENTE. O FED ESTA COMPRANDO ESTES TiTULOS CORPORATIVOS.
MERCADO JA RECUPEROU BOA PARTE DA QUEDA. TODAVIA, RISCO MORAL AUMENTOU DEMAIS.
EMPRESAS GRANDES DEMAIS PARA QUEBRAR. REGULAMENTAGAO FUTURA TERA QUE SER MAIS RIGIDA.
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MERCADO DE ACOES — S&P 500
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S&P 500 APRESENTOU FORTE QUEDA, BEM MAIOR QUE A QUEDA OBSERVADA EM 2008, E BEM MAIS RAPIDA. NAS ULTIMAS SEMANAS,
RECUPEROU METADE. COM TANTO DINHEIRO MONETARIO CIRCULANDO NA ECONOMIA, BOLSAS TENDEM A REAGIR MAIS RAPIDO.
A PROVAR SE ESTA RECUPERACAO E SUSTENTAVEL.
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CHINA INDUSTRIA  ——CHINA SERVIGOS ——ABAIXO DE 50 RETRAGAO

NA CHINA, PMI DE FEVEREIRO APRESENTOU A PIOR QUEDA, AUGE DA QUARENTENA. NOS MESES SEGUINTES, RECUPEROU BASTANTE,
PRINCIPALMENTE A INDUSTRIA.
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——EUROPA INDUSTRIA ——EUROPA SERVICOS ——ABAIXO DE 50 RETRAGAO

NA EUROPA, A SITUAGAO JA ESTAVA RUIM, COMECOU A PIORAR AINDA MAIS E ABRIL ATINGIU UM PATAMAR BEM INFERIOR AO PISO
OBSERVADO NA CHINA.
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INFLACAO PARA O CONSUMIDOR
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Reino Unido Alemanha Franga —Itdlia

INFLAGAO JA ESTAVA BAIXA. PROXIMOS NUMEROS MOSTRARAO UMA DETERIORAGCAO AINDA MAIOR, COM RISCO DE DEFLAGAO
GENERALIZADA. NAO HA NENHUM ESPACO PARA ALTA DE JUROS.
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EXPECTATIVA DE PIB - FOCUS
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DE NOVO NAO! MAIS UMA VEZ, A EXPECTATIVA DE CRESCIMENTO DO BRASIL E REVISADA DRASTICAMENTE.
MENOR DO QUE A PROJECAO DO FMI, POR ENQUANTO!
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PIB ACUMULADO - PROJECAO DE CRESCIMENTO
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VAI DEMORAR PARA O BRASIL RECUPERAR A ECONOMIA AOS NiVES PROJETADOS PRE COVID-19.
POR HORA, AS EXPECTATIVAS APONTAM CRESCIMENTO MODESTO PARA 2021 (3,20%), RELATIVAMENTE BAIXO PARA PERIODO POS
CRISE.
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O SETOR DE SERVICOS APRESENTOU SUA PIOR QUEDA DESDE SEU INiCIO, EM MARGO, CAIU 6,9%.

COM QUARENTENA AINDA EM CURSO, EXPECTATIVA QUE RECUE AIA AINDA MAIS.
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EXPECTATIVA DE INFLAGCAO - FOCUS
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POR OUTRO LADO, A INFLACAO PERMANECE BEM CONTROLADA. O MERCADO TINHA UM RECEIO DE QUE COM UMA MENOR PRODUCAO
HAVERIA INFLACAO DE OFERTA, E MAIS, COM O DOLAR EM ALTA, OS PRECOS SERIAM INFLADOS.
TODAVIA, A FORTE DESACELERACAO DA ECONOMIA EM 2020 E CONFIANCA COM O SEGMENTO DAS REFORMAS (EM 2021 AGORA)
SEGUROU A INFLACAO.
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O MERCADO PRECIFICA TAXA SELIC EM 2,50% ATE O FINAL DO ANO. NiVEL DE PAIS DESENVOLVIDO.
DESTA FORMA, EM ALGUM MOMENTO, O JURO REAL SERA NEGATIVO NO BRASIL EM 2020.



BRASIL

RESULTADO FISCAL ACUMULADO EM 12 MESES
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COM AS MEDIDAS FISCAIS JA ANUNCIADAS E A REDUCAO NA ARRECADACAO POR CONTA DO MENOR CRESCIMENTO, EXPECTATIVA DE
DEFICIT PRIMARIO E DE APROXIMADAMENTE RS 700,0 BILHOES PARA 2020.
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——BRASIL EMERGENTES

RISCO BRASIL DISPAROU MAIS QUE SEUS PARES, E SE DESCOLOU NO DECORRER DO ULTIMO MES.
CENARIO POLITICO CONTURBADO EXPLICA ESTE RISCO ACIMA DO ESPERADO.
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OS TITULOS PUBLICOS ESTRESSARAM DURANTE A CRISE. OS MAIS CURTOS JA ESTAO EMBUTINDO CORTES DE JUROS ADICIONAIS. 0S
LONGOS AINDA NAO VOLTARAM A NiVEIS DE FINAL DE 2019.
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OS TITULOS PUBLICOS ESTRESSARAM DURANTE A CRISE. OS MAIS CURTOS JA ESTAO EMBUTINDO CORTES DE JUROS ADICIONAIS. 0S
LONGOS AINDA NAO VOLTARAM A NIVEIS DE FINAL DE 2019.
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NO MERCADO DE CREDITO PRIVADO, APOS A FALTA DE LIQUIDEZ NO MERCADO, OS PREGCOS DOS ATIVOS SE RECUPERARAM
PARCIALMENTE. OS PREGCOS ATUAIS AINDA NAO REFLETEM DEFAULT GENERALIZADO, PELOS NUMEROS DIVULGADOS NO MERCADO,
NAO HA ER NENHUM SINAL DE DEFAULT GENERALIZADO NO MERCADO DE CREDITO LOCAL.

SEGUNDO O IDEX-JGP, O SPREAD DE CREDITO ATUAL ESTA EM CDI + 3,86%. NO INICIO DO ANO ERA CDI +1,31%
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DOLAR DISPAROU CONTRA O REAL. PRIMEIRO MOVIMENTO FOI POR CONTA DA MIGRAGAO DE RECURSOS PARA ATIVOS CONSIDERADO
DE BAIXO RISCO, NESTE CASO, TITULOS AMERICANOS. SEGUNDO, CORTES DE JUROS NO BRASIL INTENSIFICARAM SAIDA DE CAPITAL.
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FORTE QUEDA NAS AGCOES LOCAIS. MOVIMENTO DE SAIDA DE CAPITAL PARA ATIVOS MENOS VOLATEIS E PRECIFICACAO DE REDUGCAO DO
LUCRO DAS EMPRESAS POR CONTA DA QUARENTENA.
POR OUTRO LADO, TAXA DE JURO MENOR “JOGA” MUITO MAIS DINHEIRO NA ECONOMIA, QUE PODE MIGRAR PARA ACOES.



_EXPECTATIVAS

INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS

SELIC FINAL DO ANO 2,25%
IBOVESPA 90.000

IMA-B 190% CDI

IRF-M 140% CDI
DOLAR RS 5,20
CRESCIMENTO FINAL DO ANO -5,00%
IPCA FINAL DO ANO 2,00%
DESEMPREGO 13,50%

TAXA BASICA DE JUROS EUA 0,00% - 0,25%

BANCO CENTRAL SERA OBRIGADO A CORTAR JUROS.
CONSIDERANDO A RECUPERACAO DO IBOVESPA EM 2008, ESTE SERIA O PATAMAR NO FECHAMENTO DE 2020. ADICIONANDO UM PREMIO
NEGATIVO PARA CRISE POLITICA ATUAL, QUE PODE GERAR EXCESSIVA INCERTEZA.
PARA OS TITULOS PUBLICOS, O CARREGO ATUAL CONSIDERANDO CORTE DE JUROS AUMENTOU.
TAXA DE JUROS AMERICANA ZERADA POR UM LONGO PERIODO.



DEPARTAMENTO ECONOMICO




