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Cendario Internacional
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Politica expansionista de Trump
auxilia ritmo de crescimento.
Mercado de trabalho comeca a
pressionar precos, € Fed sinaliza
endurecimento do ciclo de alta dos
juros. Mercado, porém, ainda
aposta em resposta frouxa, o que
mantém o dolar enfraquecido

Dolar deve se apreciar quando Fed
adotar resposta mais firme

i

Apss anos de ajuste fiscal duro, paises
periféricos do bloco europeu obtém
resultados fiscais mais proximos da
estabilidade, sinal de que o processo
de aperto estd préoximo do fim

Quadro politico na ltdlia segue
indefinido, na medida em que ainda
nAo existe espaco para uma coalizdo
de maioria



Cendario Politico

Perspectivas de mudancas importantes no cendrio politico

Provavel saida de Lula da corrida eleitoral como candidato e tentativa de aproximacdo do bloco
de centro-direita pode conftribuir para estabilidade e ascensdo do grupo que governa o pais

Calenddrio eleitoral deve ajudar a compreender manobras, aliancas e acdes. Alckmin deve deixar
governo de Sdo Paulo e se concentrar em viagjar o pais

Governo fracassa na reforma Previdencidria e faz duplo gesto de aceno: atende opinido publica
com agenda polémica e intensa de intervencdo no RJ — 0 que pode atingir Jair Bolsonaro —; e faz
sinal positivo ao mercado com agenda de acoes que tramita no Congresso. Falta de alinhamento
das medidas com os presidentes das casas do Congresso, Maia e Eunicio Oliveira gerou ruido

Agenda de recuperacdo econdmica e crescimento do pais sdo elementos que buscam contribuir
com o governo. Sensacdo de bem-estar na sociedade, no entanto, ainda estd longe de ser sentido

Fracassa a Reforma da Previdéncia e governo busca agenda “alternativa”

Com fracasso “estratégico” da Previdéncia NEENREY ! ENEFRIR
para 2018, &€ bastante improvavel que agenda P |00
volte, o que enfraquece a maioria de seus : PRESIDENTE! VOCE MINISTRO!

. . EU PRESIDENTE!! /
defensores, sobretudo Henrique Meirelles. No .

entanto, a temdtica deve ser debatida na
eleicdo e retomada em 2019

Sem os 308 votos para aprovacdo da reforma
da Previdéncia, Temer conseguiu 340
deputados federais e 55 senadores para
alavancar acdo no Rio de Janeiro, mostrando
forca em pauta quente. Uma vez aprovada a
medida, a Constituicdo ndo pode ser
emendadaq, esfriando a agenda da
Previdéncia. A medida no RJ atende parte de
clamor popular, o que foi taxado de eleitoreiro




Cendario Politico

Sinais de alinhamento no bloco de centro-direita

Opinido PUblica: Parand Pesquisas mostra aprovagdo a

Bloco de centro-direita deu sinais de que pode se alinhar em torno de candidatura Unica a
Presidéncia. Geraldo Alckmin (PSDB) ainda € o mais forte, mas avanco de agdes de combate 4
corrupcdo em Sdo Paulo ligam os governadores do PSDB a escdndalos junto as empreiteiras listadas
na Lava-Jato e responsdveis por obras como o Metré e o Rodoanel

O deputado Darcisio Perondi (MDB-RS) afirma que Temer é candidato a ‘cabo eleitoral’, afastando
chances de disputar a reeleicdo. O ministro da Educacdo, Mendonca Filho (DEM-PE), reforca
argumentos jd mostrados aqui de que nomes sdo lancados, mas no final tendem a se unir

Lula afirma que condenagdo ndo pode servir de justificativa de boicote do PT as eleicdes, pois o
partido perderia espaco e se inviabilizaria em termos econdmicos se o boicote fosse generalizado.
Provdvel substituto de Lula, Jagues Wagner € indiciado pela PF e tem apreensdo em sua casa.
Fernando Haddad volta a ser comentado, assim como a alianca de esquerda em torno de Ciro
Gomes (PDT), que ndo agrada setores do PT. Haddad e Ciro se reuniram. O PSB observa a alianca

Bolsonaro é aguardado no PSL por conta da janela de troca partiddria

medida no RJ e for¢ca de Bolsonaro e Alckmin em SP PRONTO, FALEI

Pesquisa anterior a aprovacdo final da medida no

Congresso Nacional mostrou apoio de 74% dos a Mendonca Filho

brasileiros ouvidos a intervencdo federal na seguranca Mzt de Eduoscda

do Rio de Janeiro por meio do uso de forcas milifares.  «primeiro, a gente espalha os candidatos. Depois,
Nacionalmente, mais de dois tercos do brasileiros junta”, sobre os varios candidatos da base do governo a Pre-
afirmam que aceitariom uma intervencdo em suas SUeReIa; ONEE el Kooy Maia, Be SEW Pl i, G BEM
respectivas cidades

Em fevereiro, o instituto também divulgou pesquisa mostrando que 63% dos brasileiros séo
favordveis a pena de morte em crimes bdrbaros. Pauta da seguranca publica pode dominar as
eleicoes

No maior colégio eleitoral do Brasil — SP — Bolsonaro e Alckmin lideram a corrida presidencial com
vantagem do deputado denfro da margem de erro. Com Lula o empate € friplo
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Fonte: IBGE e FGV (Projecdes: 4E Consultoria)

* O PIB do quarto trimestre apontou
expansdo de 0,05% frente ao
periodo antferior, com qjuste
sazonal. O resultado representa
uma virtual estagnacdo da
economia no periodo

* Componentes que vinham
sustentando a recuperacao
econdmica nos ultimos frimestres,
servicos, em especial comércio, e
consumo das familias, cresceram
de forma bastante timida

2019

* Por outro lado, nova expansdo de
formacao bruta de capital fixo
Mmostrou recuperacdo branda dos
investimentos privados. Contudo,
registrou contracdo de 1,8% no
acumulado do ano

* Com isso, reforcamos expectativa
de crescimento moderado, de
1,9%, em 2018



PIB Regional

Taxa de Crescimento do PIB em 2017
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Maiores detalhes do cendrio regional, com projecdes e andlises
aprofundadas, podem ser encontrados no Relatério Regional 4E

Fonte: 4E

® O PIB nacional cresceu 1% em
2017. A decomposicdo regional
do PIB do Brasil, porém, revela
que 8 UFs seguiram com recuo de
atividade no ano, enquanto as
demais 19 cresceram ou
apresentaram estabilidade

® Na ponta negativa, principais
destaques sao da regido NE, que
foi Unica a apresentar retfracdo
no ano (-0,6%). SE (-5%) e PB (-
3,4%) apresentaram os piores
resultados. O RJ (-1,4%)
apresentou PIB negativo pelo
terceiro ano seguido

® Destacamos os resultados
positivos para MT (+11,4%), PI
(+8%). PR (+5%) € TO (+4,9%).
Ambos os estados foram
Impulsionados pelo excepcionadl
ano do agronegocio



Mercado de Trabalho

* No trimestre encerrado em Taxa de desemprego - PNAD
janeiro, a taxa de desocupagao
avancou para 12,2%

11,8%

* O Caged de janeiro mostrou
criacdo de 77,8 mil postos de
trabalho formais. O indicador
revela o quarto més consecutivo
de criacdo de vagas formais de
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Fonte: IBGE e MTE (Projecdes: 4E Consultorial)



Inflagao

* O IPCA de fevereiro apresentou IPCA
alta de 0,32%, marginalmente
acima do resultado de 0,29% em
janeiro

* Para 2018, com continvidade da
desinflacdo de servicos, dada a
taxa de desocupacdo acima da
natural, e a devolucdo parcial da
queda de alimentos em 2017,
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IGP-M * OIGP-M de fevereiro apresentou

alta de 0,07%, desacelerando
frente ao resultado de 0,76% no més
anterior

* Em 12 meses, o indicador acumula
queda de 0,40%

* Para 2018, esperamos que o
indicador volte ao campo positivo,

S e encerre o ano apontando

Fonte: IBGE e FGV (Projecdes: 4E Consucl?orio) iﬂﬂOQGO de 3,6%
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Politica Monetdria

Taxa de Juros
(fim de periodo)
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Fonte: Banco Cenfral (Projecdes: 4E Consultoria)
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* O Copom decidiu, na ultima
reunido, reduzir a taxa Selic em 25
pontos-base, de 7,00% a.qa. para
6,75% ao ano. A alteracdo veio em
linha com o esperado

* A Ata da reunido, contudo, trouxe
um tom mais ameno em relacdo aos
gatilhos que permitiriam ao Copom
estender o ciclo. A partir de entdo,
foi atribuido maior peso a evolugdo
do quadro inflaciondrio, d atividade
econdmica e as expectativas de
inflacdo, sem associar a aprovacdo
da reforma da Previdéncia como
condicdo necessaria

* Desta forma, na medida em que o
quadro de inflacdo continua a
surpreender no terreno benigno, e a
afividade econdmica mostra uma
recuperacao gradual, esperamos
corte de juros de 25 pontos-base na
reuniao de marco



Politica Fiscal

Resultado primdrio (%PiB) * Resultados de janeiro mantiveram o
bom animo deixado ao final de 2017,
a iniciar pela arrecadag¢ao, em alta
real de 10,1% ante o mesmo més de
2016. Contudo, a alta €, bem como
B Nos meses anteriores, influenciada
por fatores atipicos

-1,7%

* Apesar do esforco em curso, serd
necessario contingenciamento
adicional em 2018, j& que governo
NnAo deve conseguir postergar gastos
como o reqgjuste de servidores
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Divida Bruta (%PiB)

* Ainda que o cumprimento da meta
de primdrio para 0 ano seja
exequivel sem maiores esforcos, a
principal fonte de risco este ano
deverd ser o teto dos gastos. Nossos
cdlculos indicam que as despesas
podem crescer, em 2018, gracas a
folga deixada em 2017, apenas 1,5%
acima da inflagao
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Taxa de Cambio

* Mudanga de ambiente externo tem Taxa de cambio - R$/USS
conduzido o cdmbio a alguma (fim de periodo)
volatilidade. Mercados no exterior
tém olhado com mais cuidado para
os EUA na medida em que ocorrem
mudancas importantes em sua
politica monetaria doméstica, e
ainda assim o doélar tem se mantido
estavel

* No dmbito domeéstico, desisténcia
de reforma da Previdéncia neste ano
NAo parece ter surpreendido oOs
agentes, na medida em que gerou
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Fonte: Banco Cenfral e Bloomberg (Projecdes: 4E Consultoria)



Andlise Macroecondmica

Andlise Setorial e Regional

Palestras, Reunides e Conference Calls
Cendrios Customizados

Simulacoes DSGE

Estimacdo de Demanda

Confeccdo e Andlise de Indicadores Customizados
Planejamento Estratégico

Solucdes Financeiras e Gestao de Caixa
M&A, Valuation e Estruturacdo Financeira
Antitruste, Regulacdo e Contencioso
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