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ASSET MANAGEMENT

CENARIO EXTERNO

Nesta semana, houve a divulgacao de mais dados refletindo o forte choque sobre a atividade global, em
meio as reunides de alguns dos principais bancos centrais do mundo e noticias sobre possiveis
tratamentos para o coronavirus.

Enquanto o banco central japonés decidiu aumentar seu limite de compras de titulos privados, o banco
central europeu promoveu ajustes sobre os programas de provisao de liquidez aos bancos e o Fed se
limitou, em sua reunido, a reafirmar a prontidao a continuar utilizando todas as ferramentas até que a
economia esteja em uma trajetdria segura de recuperacao. Estes dois ultimos bancos centrais ja haviam
anunciado, nos ultimos dois meses, programas substanciais de suporte aos mercados e as economias em
suas regioes.

ATIVIDADE

» Divulgacdo do PIB dos Estados Unidos (1T/20): O PIB dos Estados Unidos teve uma queda de -4.8%
anualizada no primeiro trimestre deste ano com relagao ao quarto trimestre de 2019, em linha com
as expectativas. A queda foi concentrada em Consumo (-7.6% anualizados), com investimentos caindo
ao ritmo anualizado de -2.6% e apresentando comportamentos opostos entre Investimento nao-
residencial (-8.6%) e residencial (+21%), e com a demanda doméstica caindo ao ritmo anualizado de
-5.6%. As expectativas para o segundo trimestre sdao de uma queda ainda mais forte, uma vez que o
primeiro trimestre so passou a ser mais afetado pelas medidas restritivas a atividade em seu ultimo
meés.

» Divulgacdo do PIB da zona do euro (1T/20): teve uma queda de -3.8% no primeiro trimestre, uma
queda a um ritmo anualizado de -14.4%. A queda mais forte do que nos Estados Unidos reflete o fato
de as restricdes a atividade terem comec¢ado mais cedo na zona do euro do que nos EUA;

= Pedidos de seguro-desemprego nos Estados Unidos na semana terminada no dia 25 de abr/20: na
semana foram 3.8 milhdes, dentro do intervalo das expectativas e 13% menores do que na semana
anterior. Com isso, o numero de pedidos de seguro-desemprego acumulados desde o meio de marco
ja supera 30 milhdes;

= Divulgacdo do PMI da China (abr/20): o indicador industrial caiu com relagdo a marco, mas permanece
acima de 50, apontando crescimento da industria a ritmo mais fraco do que naquele més. Os
componentes ligados ao comércio exterior, por outro lado, tiveram quedas expressivas para niveis
bem abaixo de 50, indicando fortes contra¢des dos pedidos para exportacdes e das importacdes.

INFLACAO

= Deflator do PCE dos Estados Unidos (mar/20): teve queda de -0.3% em marc¢o, e sobe apenas +1.3%
em doze meses, com destaque para a queda dos precos de energia (-6.1% no més), refletindo a queda
nos pregos de petréleo. Ja o nucleo caiu -0.08% no més, e sobe +1.7% em doze meses, abaixo do
objetivo de 2% para a inflacdo determinado pelo Fed mas proximo as expectativas;

= |nflacdo na zona do euro (abr/20): a divulgacdo preliminar caiu -0.39% em abril, também refletindo o
comportamento do petrdleo, e soma uma alta de apenas +0.36% em doze meses, enquanto o nucleo
caiu -0.14%, para apenas +0.89% em doze meses.
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DIVULGACOES DA PROXIMA SEMANA:

= Reunido de politica monetaria do Banco Central da Australia e Banco da Inglaterra.

ATIVIDADE

= Dados de mercado de trabalho dos Estados Unidos referente a abr/20, pelo Bureau of Labor Statistics;

* ISM do setor de servicos nos Estados Unidos referente a abr/20, pelo Institute for Supply
Management;

= PMiIs da zona do euro referentes a abr/20, pela Markit Economics;

= Producdo Industrial da Alemanha referente a mar/20, pelo Destatis.

CENARIO LOCAL

No Brasil, observamos os primeiros dados econdmicos (hard data) domésticos refletindo os efeitos da
pandemia. Dentre eles, destacamos: (i) a divulgacdo do IPCA-15 de abr/20, que mostrou surpresas
baixistas relevantes em gastos ndo essenciais e algum sinal de pressao de precos em bens essenciais; e (ii)
os dados de empregados (ocupac¢ao) da PNAD que cairam mais de 1% em margo, puxado pela queda de
postos de trabalho nos setores de alimentacao e alojamento.

A despeito do risco politico permanecer elevado, o Presidente Jair Bolsonaro deu sinais claros de apoio
ao ministro Paulo Guedes e a atual agenda econdmica. Além do Executivo, o Legislativo indicou
alinhamento com a agenda do ministro nessa semana. Apds longas e polémicas negociacdes, o presidente
do Senado, Davi Alcolumbre, acatou mudancas propostas pela equipe econémica no projeto de ajuda aos
Estados e Municipios. Para que os entes subnacionais possam receber o repasse fixo de RS 60 bilhdes,
eles terdo que respeitar importantes contrapartidas do lado dos gastos. Além de ficarem proibidos de
elevar seus gastos com pessoal, suas despesas obrigatdrias seguirdo a regra do Teto dos Gastos da Unido
até 2021. Com relacdo a PEC do Orcamento de Guerra, o texto aprovado no Senado teve modificacdes
menores na Camara e deve ser votada pelo plenario no inicio da semana.

ATIVIDADE

= PNAD Continua Mensal (mar/20): a taxa de desemprego em marco foi de 12.2% da forca de trabalho
(11.6% em termos dessazonalizados). Os dados do mercado de trabalho surpreenderam
negativamente pois ndao era esperado um impacto significante da crise nos dados de marco. A forte
queda na taxa de participacao foi responsavel por manter a taxa de desemprego estavel no més. Caso
nao tivesse ocorrido esta queda, a taxa de desemprego teria voltado aos patamares de 2017/2018.
Ademais, a ocupacao caiu 1% no més, com destaque para o fechamento de postos de trabalho
informais em setores muito expostos aos isolamento social, como o setor hoteleiro e de restaurantes;
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= Nota sobre o crédito (mar/20): a concessdo de crédito para empresas apresentou forte alta no més,
puxada pelas concessdes associadas a exportacdo e a formacao de caixa. Este resultado reflete o
resultado da balanca comercial, em termos de exportacao, e a preocupacao das empresas vulneraveis
em sobreviver no periodo de dificuldades de fluxo de caixa. Por outro lado, as concessdes de crédito
para familias apresentaram forte queda, reflexo das restricdes de movimento impostas pela crise do
covid-19. Vale destacar neste segmento, a queda acentuada nas concessdes de crédito para aquisicao
de veiculos e das compras com cartao a vista;

= Resultado primario do governo central (mar/20): os resultados fiscais de marco ainda ndo refletem a
piora esperada para as contas publicas em funcao da pandemia na qual estamos passando. Apesar do
resultado mensal ter surpreendido positivamente as expectativas, os préoximos meses resultardo em
déficits primarios elevados, tanto pela queda esperada nas receitas, por conta dos diferimentos de
impostos, como pela elevacao das despesas, impulsionadas pelos gastos emergenciais de auxilio a
populacao.

INFLACAO

= |PCA-15 (abr/20): a inflagcdo de abril foi de -0.01%, alcancando 2.92% nos ultimos 12 meses. Esse
dado foi coletado no periodo de isolamento social e mostrou impactos mais evidentes da pandemia
sobre a economia. O resultado mostrou uma inflacdo abaixo das expectativas, mesmo com uma
surpresa altista em alimentacao. A desinflacao no més é explicada pela queda de preco em itens nao
essenciais e combustiveis. Dentro das surpresas baixistas, vale destacar a forte deflacdo em bens
industriais.

DIVULGACOES DA PROXIMA SEMANA:
= Reunido do Copom.

ATIVIDADE

= Producdo Industrial Mensal referente a mar/20, pelo IBGE.

INFLACAO

= |GP-DI referente a abr/20, pela FGV;
= |PCA referente a abr/20, pelo IBGE.

As informacdes divulgadas aqui tém carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de nossos produtos e,
tampouco, em consultoria de investimento. As gestoras do Bahia Asset Management (“o Bahia”) ndo comercializam nem distribuem quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagoes aqui contidas representam expectativas do Bahia e foram
produzidas observando as condicdes atuais de mercado, diversas varidveis sendo que as estimativas aqui apresentadas, foram
elaboradas com base no razoavel critério e julgamento do Bahia e podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. O Bahia nao

se responsabiliza por decisbes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados ou a partir dos dados aqui divulgados. O
contetido dessa apresentacao é propriedade intelectual do Bahia e ndo deve ser copiado, modificado, ou utilizado com outro carater que
nao informativo, salvo mediante expressa autorizacdo. As opinides emitidas ndo vinculardo o Bahia, nem imputardao qualquer tipo de
responsabilidade a esta instituicao. Os investidores devem ser assessorados por seus distribuidores e estarem cientes dos riscos dos investimentos
escolhidos. Recomendamos ac investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar
seus recursos. Para conhecer as estratégias e os fundos geridos pelo Bahia, entre em contato conosco. www.bahiaasset.com.br




