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BALANCO DOS BANCOS CENTRAIS - EM TRI DE USD

24.000.000
22.000.000
20.000.000
18.000.000

16.000.000

14.000.000
12.000.000
10.000.000

a 8.000.000

6.000.000

4.000.000

2.000.000

0

set-07

dez-07
mar-08
jun-08
set-08

dez-08
mar-09
jun-09
set-09

dez-09
mar-10
jun-10
set-10

dez-10
mar-11
jun-13
set-13

jun-11
set-11
dez-11
set-12
dez-12
mar-13
dez-13
mar-14
jun-14
set-14

dez-14
mar-15
jun-15

set-15
jun-16

dez-15
mar-16
set-16
dez-16
mar-17
jun-17
set-17
dez-17
jun-18
set-18

mar-18
dez-18
mar-19
jun-19
set-19
dez-19
mar-20
jun-20
set-20

EEUA ®mEUROZONA mJAPAO REINO UNIDO

PARECE QUE POR HORA OS ESTIMULOS MONETARIOS ESTABILIZARAM. O MONTANTE NO ANO JA SOMA 8,0 TRILHOES DE DOLARES.
TAXAS DE JUROS EM NOVO PATAMAR, ”NORMAUZACAO" MONETARIA NAO EXISTE MAIS. IMPOSSIVEL RETIRAR TANTO DINHEIRO ASSIM
DA ECONOMIA SEM CAUSAR ESTRESSE NO MERCADO.
_ MRV
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TAXA DE JUROS DE 10 ANOS
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AS TAXAS DE JUROS DE MERCADO DE 10 ANOS CONTINUAM MUITO BAIXAS EM BOA PARTE DOS PAISES. NA OUTRA METADE, SOBROU
UM PREMIO RELATIVO MUITO GRANDE.
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ESTIMULOS FISCAIS DESEMBOLSADOS NO COMBATE AO COVID-19 - EM % PIB
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BRASIL FOI UM DOS PAISES QUE MAIS GASTOU DURANTE A CRISE DA COVID-19.
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DiVIDA BRUTA GOVERNOS - EM % PIB (GRAFICO FMI/i9)
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DIVIDA BRUTA DOS GOVERNOS AO LONGO DO TEMPO.
ESTAMOS NO AUGE, REFLEXO DA COVID-19.
POREM, GASTOS JA VINHAM CRESCENDO BEM ANTES DA PANDEMIA.

2021
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DEFICIT NOMINAL PARA 2020 - EM % PIB
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BRASIL FOI UM DOS PAISES QUE MAIS GASTOU DURANTE A CRISE DA COVID-19.
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PMI INDUSTRIAL
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—CHINA EUA EUROPA BRASIL ——ABAIXO DE 50 RETRAGCAO

COM TANTO ESTIMULO, ECONOMIAS APRESENTAM RAPIDA RECUPERACAO NO CURTO PRAZO.
TODAVIA, SE OLHARMOS PARA O FUTURO, A EXPECTATIVA E DE CRESCIMENTO MAIS MODERADO, EM NIVEL ABAIXO DO PRE COVID-19.
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MERCADO DE ACOES — S&P 500
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MERCADOS ESTAO VICIADOS EM ESTIMULOS. QUEDA RECENTE NO S&P 500 DEIXOU ISTO BEM CLARO.
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A GRANDE QUESTAO E, QUANDO O MERCADO VOLTARA A CAMINHAR SOZINHO?
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TAXA DE DESEMPREGO
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NAO RESTA DUVIDA, A RECUPERACAO DE CURTO PRAZO E EM “V”. ESTIMULOS CONTRIBUIRAM PARA ISTO.
TODAVIA, LONGO PRAZO PODE SER MAIS DESAFIADOR.
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INFLACAO PARA OS CONSUMIDORES — CPI 12 MESES
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O DESAFIO SERA CRIAR INFLAGAO, LOGO, CRESCIMENTO FORTE.
NO CURTO PRAZO, ESTA CLARO QUE TEREMOS REPIQUE DE INFLAGAO. JA NO LONGO PRAZO, A TENDENCIA E DE INFLACAO BAIXA.
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S&P INVESTMENT GRADE CORPORATE BOND INDEX
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A FORTE ALTA NO ANO SE REPETE NO MERCADO DE CREDITO PRIVADO. E TAMBEM, A DEPENDENCIA DO SALVADOR DA PATRIA, NESTE

CASO, O GOVERNO AMERICANO.
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BARCLAYS US HIGH YIELD CREDIT INDEX
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QUANDO NAO HA ESTIMULOS, MERCADO DE FATO APRESENTA QUEDA, COM RECUPERAGAO MUITO MAIS LENTA.



CHINA

VOLUME DE EXPORTACOES - EM USD
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GUERRA COMERCIAL, EXPORTACOES TOTAIS DO PAIS SEGUEM AUMENTANDO.

Participagdo (Eixo Direito)

NDO RELEVANCIA NA PAUTA DE EXPORTACAO CHINESA.

[ Exportagdes China para EUA

I Exportagdes Totais China

CHINA A TODO VAPOR. MESMO COM CO
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INFLACAO PARA O CONSUMIDOR - 12 MESES
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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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ESTIMULOS NO BRASIL TAMBEM FUNCIONARAM MUITO BEM, NO CURTO PRAZO.
INDUSTRIA EM PATAMAR SUPERIOR AO PRE COVID-19.
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ESTIMULOS NO BRASIL TAMBEM FUNCIONARAM MUITO BEM, NO CURTO PRAZO.
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INFLACAO — ACUMULADO 12 MESES
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IPCA === |NPC

LOGO, INFLACAO CORRENTE DE CURTO PRAZO TAMBEM ACELERA.
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EXPECTATIVA DE INFLAGCAO - FOCUS
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O MESMO VALE PARA AS EXPECTATIVAS DE CURTO PRAZO, EM ALTA.
TODAVIA, PARA 0S PROXIMOS ANOS, PRECOS PERMANECEM ANCORADOS. NAO HA EXPECTATIVA DE CONTINUAGAO DE ESTIMULOS
FISCAIS, PORTANTO, PRESSAO DE LONGO PRAZO NAO PERMANECERA.
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DESEMPREGO
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A OCIOSIDADE DA ECONOMIA, PELO MENOS PELO LADO DO EMPREGO, TENDE A PERMANECER MUITO ELEVADA NO PROXIMO ANO,

z

REDUZINDO PRESSOES INFLACIONARIAS.
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RESULTADO FISCAL ACUMULADO EM 12 MESES
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DEFICIT PRIMARIO E DE APROXIMADAMENTE R
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COM AS MEDIDAS FISCAIS JA ANUNCIADAS E A REDUCAO NA ARRECADACAO POR CONTA DO MENOR CRESCIMENTO, EXPECTATIVA DE
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CURVA PRE ESTA PRECIFICANDO SELIC EM 2,0% ESTE ANO, E EXPRESSIVA ALTA NOS ANOS SEGUINTES.
SE MUNDO CONTINUAR EXTREMAMENTE LIQUIDO, DIFICILMENTE ESTE CENARIO DE JUROS ACIMA DE 7,0% SE CONFIRMARA.
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CREDITO PRIVADO
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NO MERCADO DE CREDITO PRIVADO, APOS A FALTA DE LIQUIDEZ NO MERCADO, OS PREGCOS DOS ATIVOS SE RECUPERARAM.
NAO HA SINAIS DE DEFAULT GENERALIZADO NO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO, MERCADO MUITO SELETIVO.
SEGUNDO O IDEX-JGP, O SPREAD DE CREDITO ATUAL ESTA EM CDI + 2,1%. NO INICIO DO ANO ERA CDI + 1,31%
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VOLATILIDADE NO IMA-S.
RISCO FISCAL E PERCEPCAO DE JURO BAIXO POR UM LONGO PERIODO GERA EFEITO BOLA DE NEVE.
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EM GERAL, OS TiTULOS JA VOLTARAM A NIVEIS ANTERIORES A CRISE. VALE LEMBRAR QUE AGORA O CENARIO EMBUTE JUROS MAIS
BAIXOS, LOGO, HA PREMIO ADICIONAL RELATIVO, TODAVIA, O RISCO FISCAL AUMENTOU.
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INFLACAO IMPLICITA
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MERCADO PRECIFICA INFLACAO IMPLICITA ACIMA DE 4,00% NO CURTO, MEDIO E LONGO PRAZO.
POSSIVELMENTE, UM CENARIO DE OPORTUNIDADE.
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EM GERAL, OS TiTULOS JA VOLTARAM A NIVEIS ANTERIORES A CRISE. VALE LEMBRAR QUE AGORA O CENARIO EMBUTE JUROS MAIS
BAIXOS, LOGO, HA PREMIO ADICIONAL RELATIVO, TODAVIA, O RISCO FISCAL AUMENTOU.



BRASIL

122.000
119.000
116.000
113.000
110.000
107.000
104.000
101.000
98.000
95.000
92.000
89.000
86.000
83.000
80.000
77.000
74.000
71.000
68.000
65.000
62.000
59.000
56.000
53.000
50.000
47.000
44.000
41.000
38.000
35.000
32.000
29.000
26.000

jan-06 jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20

IBOVESPA EM BRL

MERCADO DE ACOES DISPAROU NOS MESES ANTERIORES, REFLETINDO O OTIMISMO COM A RETOMADA ECONOMIA GLOBAL NO CURTO
PRAZO. TODAVIA, ESTAGNOU NAS ULTIMAS SEMANAS, POR CONTA DO CENARIO POLITICO INTERNO MAIS DESAFIADOR.



_EXPECTATIVAS

INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS

SELIC FINAL DO ANO 2,00%
IBOVESPA 110.000
IMA-B 150% CDI
IRF-M 170% CDI
DOLAR RS 5,20
CRESCIMENTO FINAL DO ANO -5,00%
IPCA FINAL DO ANO 2,50%
DESEMPREGO 14,50%

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