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BOTTOM LINE
cenário

No Book Macro,
reduzimos de forma tática as posições aplicadas no mercado local. Em
juros globais, temos posição aplicada na Polônia. Em moedas, temos
posição comprada em EURUSD e vendida em USDJPY. No mercado de
bolsa, seguimos concentrados em operações de arbitragem. Por fim, no
crédito, seguimos com uma posição reduzida em ativos bancários e
emissores corporativos de alta qualidade de crédito, por conta dos spreads
apertados, mantendo foco maior na carteira estratégica de operações
estruturadas e emissores de maior risco/retorno.

No Brasil,
as tarifas impostas pelos EUA foram de 10%. Embora seja a alíquota mínima
entre os países, o real acabou se desvalorizando na semana diante do
anúncio de retaliação da China aos EUA e a maior aversão ao risco global.
As nossas simulações indicam que a economia deve sentir negativamente
os efeitos da atividade global menor. Na inflação, o efeito também deve ser
para baixo, com a queda das commodities compensando o efeito altista da
desvalorização da moeda.

Nos EUA,
Trump anunciou a implementação de tarifas recíprocas de importação
sobre diversos países, com aumento de 34% em relação à China (além dos
já 20% implementados) e 20% em relação à União Europeia. O aumento
significativo das tarifas junto com a alta da incerteza de política econômica
deve produzir uma redução do crescimento dos EUA e uma elevação da
inflação. Há um risco de a guerra escalar após a China ter anunciado
retaliação com aumento de também 34% nas tarifas e os EUA terem
ameaçado em aumentar mais 50% contra a China.
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Nos EUA,
Trump anunciou a implementação de tarifas recíprocas de importação
sobre diversos países. Para a China, os EUA irão impor 34% de tarifas
recíprocas (além dos já 20% implementados), e 20% para a União
Europeia. Canadá e México não tiveram aumento de alíquotas por
estarem em negociação (USMCA). O aumento significativo das tarifas
junto com a alta da incerteza de política econômica deve produzir uma
redução do crescimento dos EUA e uma elevação da inflação. Em relação
aos dados, o payroll mostrou uma criação de 228 mil postos de trabalho
em março, acima do consenso (140 mil). Para os dois meses anteriores,
houve revisão negativa em 48 mil. A taxa de desemprego ficou em 4,2%
(consenso: 4,1%), enquanto os salários cresceram 0,3% MoM (consenso:
0,3%).

Na China,
o aumento de 34% de tarifas recíprocas (além dos já 20% implementados)
pode tirar cerca de 2 p.p. do PIB chinês deste ano. No entanto, o cenário
segue bastante incerto, com a China anunciando retaliação com aumento
de também 34% nas tarifas e os EUA ameaçando aumentar mais 50%, o
que poderia impactar ainda mais o crescimento. Por outro lado, o governo
chinês já prometeu mais estímulos fiscais com aumento da meta para o
déficit primário. Além disso, o PBoC deve deixar a moeda se desvalorizar, o
que também deve atenuar os efeitos da elevação das tarifas na atividade.

Na Polônia,
o NBP manteve a taxa de juros inalterada em 5,75% a.a.. Entretanto, houve
mudança relevante na comunicação do Presidente do Banco Central,
Adam Glapiński para mais dovish, com a possibilidade de cortes já na
reunião de maio.

Na África do Sul,
o orçamento foi aprovado sem a participação do partido Democratic
Alliance e com o apoio do partido ActionSA. Isso coloca em dúvida a
continuidade do GNU em sua atual composição, embora não tenha
nenhuma decisão formal.
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No México,
dados de demanda continuam mostrando sinais de uma atividade fraca e
os dados de emprego formal também seguem com criação de vagas em
níveis baixos. Além disso, as expectativas de inflação permaneceram
praticamente estáveis. Em relação ao anúncio de tarifas recíprocas, o
México ficou de fora, porém Trump já havia anunciado tarifas em relação
ao México. Estimamos um aumento de tarifa efetiva de ao redor de 7 p.p.
Mas o mais relevante é o possível impacto negativo da atividade
americana no país.

Na Colômbia,
a inflação e o núcleo sem alimentos e regulados voltaram a ceder de 5,3%
YoY para 5,1% YoY, enquanto o núcleo passou de 5,4% para 5,2% o que
deve possibilitar o BC voltar a cortar a taxa de juros na próxima reunião.
Em relação às tarifas, estimamos um aumento de tarifa efetiva de ao
redor de 2 p.p. e assim como o caso chileno, a Colômbia é uma pequena
economia aberta sensível aos choques externos o que torna
especialmente importante monitorar as negociações em torno das tarifas.

Na Hungria,
dados de vendas no varejo (3,3% yoy vs. est. 4,0%) e produção industrial (-
8% yoy vs. est. -5,5%) vieram abaixo do esperado. Entretanto, os reajustes
salariais permanecem em nível elevado (10,4% yoy vs. Est. 9,9%), tornando
o processo de desinflação mais difícil.

No Chile,
a inflação de março veio em linha com o esperado, mas com uma
abertura mais benigna. O headline passou de 3,7% YoY para 4,9% YoY,
enquanto o core caiu de 3,9% YoY para 3,7% YoY. Já as minutas revelaram
um Comitê deixando a opcionalidade de cortar mais rápido a taxa de
juros frente ao debilitamento do crescimento global, mas em geral a
cautela prevaleceu naquele momento. Em relação às tarifas, estimamos
um aumento de tarifa efetiva de menos de 1 p.p., principalmente por
conta das isenções. É importante monitorar o desenrolar da guerra
tarifária entre EUA e China, pois ambos os países são importantes para o
Chile. Além disso, o Chile é uma pequena economia aberta mais sensível
aos choques externos.
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Na atividade,
a produção industrial recuou 0,1% MoM/sa em fevereiro, ficando abaixo do
que o consenso esperava (+0,3% MoM/sa). A abertura mostra que a
indústria de transformação caiu 0,5% MoM/sa, enquanto a extrativa
cresceu 2,7% MoM/sa.

No setor externo,
a balança comercial de março teve saldo de US$ 8,2 bi, acima do
consenso de US$7,0 bi. As exportações ficaram em US$29,2 bi, enquanto
as importações vieram em US$21,0 bi. Em 12 meses, o saldo da balança
comercial está rodando em cerca de US$65,6bi.
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Nossas principais teses
de investimento, em ordem 
de relevância, são:

1. Empresas ligadas ao setor 
de Utilities

2. Empresas ligadas ao setor de 
Commodities

3. Bancos e empresas de 
Serviços Financeiros
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