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para a economia do pais esta melhorando. Por outro lado, foram mencionadas
preocupacdes com a apreciacdo do doélar (e seu efeito sobre o crescimento
econdémico) e algum efeito deflacionario mais duradouro da queda dos pregos
de energia. As decisdes do FED, em nossa opinido, continuam bastante
dependentes dos dados. Neste sentido, cabe notar que o quadro do mercado
de trabalho foi desfavoravel no més passado, informag&o nao disponivel para
0 FED quando de sua Ultima reunido. Mais detalhadamente, foram geradas
apenas 126 mil novas vagas de trabalho em margo, abaixo do consenso de
mercado (+245 mil). Além disso, os dados de janeiro e fevereiro foram
revisados negativamente em 69 mil vagas e, dessa forma, a média mével de
trés meses do indicador recuou para 197 mil em margo (vindo de 265 mil no
més anterior). A taxa de desemprego, por sua vez, permaneceu em 5,5% entre
fevereiro e marco, conforme o esperado, ao passo que a taxa salarial média
subiu em 0,3% no més e 2,1% na comparagao anual — acima da expectativa
de mercado em ambos os casos. Por outro lado, o relatdrio sobre abertura de
postos de trabalho (JOLTS) mostrou que 5,133 milhdes de vagas foram
disponibilizadas em fevereiro, superando o resultado de janeiro (4,965 milhdes)
€ 0 consenso de mercado (5,007 milhdes), ainda que a taxa de demissées
voluntarias — que sinaliza a confianga dos trabalhadores para mudar de
e€mprego — tenha recuado levemente de 2.0% para 1,9% no periodo. Em
suma, avaliamos que o desempenho mais fraco do mercado de trabalho norte-
americano (e da atividade econémica como um todo) neste inicio de 2015 torna
provavel que a elevagéo inicial dos Fed Funds seja implementada em setembro
deste ano.

Na Europa, o quadro é de recuperagdo gradual neste inicio de ano,
acompanhado de baixa pressdo inflacionaria. A produgéo industrial na
Alemanha exibiu alta mensal de 0,2% em fevereiro, acima do consenso (0,1%)
e do apurado em janeiro (-0,4% revisado), com destaque para as expansdes
vistas nos segmentos de bens de capital e energia. Por outro lado, o ritmo das
vendas varejistas na area do euro como um todo passou de alta de 0,9% para
contragao de 0,2% entre janeiro e fevereiro, conforme esperado, com destaque
para os recuos mensais exibidos pelos setores de alimentos e combustiveis.
Na comparagéo anual, ainda assim, o crescimento das vendas passou de 3,2%

para 3,0% no periodo. O indice PMI composto da regido aumentou de 53,3 |
para 54,0 pontos entre fevereiro e marco (leitura final), sendo que o sub-indice

de servicos passou de 53,7 para 54,2, Em termos regionais, destacamos as
melhoras do PMI composto na Alemanha, Itdlia e Espanha. A queda do
indicador na Franga foi o destaque negativo. Em todos os casos, contudo, o
PMI se situa em territorio expansionista. Com isso, o crescimento do PIB
regional deve ficar ao redor de 0,4% no primeiro trimestre de 2015 (ante +0,3%
nos ultimos trés meses de 2014). Para este ano, projetamos expanséo de
1,5%, vindo de 0,9% em 2014. Quanto aos precos, houve aceleracdo da
inflagdo atacadista (PPI) na Area do Euro entre janeiro (-1,1%) e fevereiro
(+0,5%). Ainda assim, o ritmo da inflagdo atacadista esta longe de ser
preocupante e, desta forma, avaliamos que a inflagdo CPI (varejo) seguira bem
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