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Atividade, inflacao e juros

A inflacdo ao consumidor (CPI), favoravel ao final do aperto monetario, e os indicios de que
a atividade nos EUA esteja perdendo tracdo aumentaram as apostas no final do ciclo de
aperto monetario. Como consequéncia, a semana passada mostrou-se positiva para o
desempenho dos ativos de maior risco, com uma queda consideravel nos retornos das T-
Notes, o enfraquecimento do ddélar no mercado de cambio internacional e o impulso nos
ganhos das principais bolsas internacionais. Refletindo, principalmente, o movimento no
exterior, mas também os dados mais fracos da atividade local, houve queda nos prémios da
taxa de juros ao longo da curva. A taxa real de juros ex-ante para 1 ano fechou em 6,35%
a.a., o que significou uma reducio de -0,28 p.p. no periodo, porém permanecendo ainda
em patamar consideravelmente contracionista.

No que tange a inflacdo, mesmo com a dindmica benigna na evolucdo dos precos, a queda
na cotacdo do petréleo e a apreciacao do real, o Boletim Focus vem apresentando poucas
alteracbes nas expectativas inflacionarias que continuam apenas parcialmente ancoradas.
Entretanto, a projecdo para 2023 é de que a inflacdo fique em 4,55%, valor que estaria
abaixo do teto superior da banda. A deflacdo anualizada do IGP-10 saiu de -4,88% a.a. em
out/23 para -3,81% a.a. em novembro.

Em trajetoria de desaceleracéo, a variacdo anual do acumulado em 12 meses do indice de
Atividade do Banco Central (IBC-Br) fechou setembro com uma alta de 2,5% a.a., ante
2,8% a.a. em ago/23. Os numeros do Focus indicaram para 2023 uma reducdo na
estimativa do PIB de 2,89% para 2,85% a.a.. Até que seja divulgado o indicador do 3T23, as
projecoes devem se ajustar ao carregamento estatistico do IBC-Br que sinaliza um avanco
de 2,64% no ano. O setor de servicos vem desapontando, o volume contraiu-se em -0,3%
em setembro, na série com ajuste sazonal e o niimero de ago/23 foi revisado de um recuo
de -0,9% para -1,3%. A atividade do setor apresentou-se -2,6% abaixo do ponto mais alto
da série histérica em dez/22.

Ainda para esta semana, destaques para as divulgacdes: do monitor do PIB e sondagem do
consumidor da FGV, arrecadacido federal. Haverd, ainda, a reunido do Comef. No front
externo, além da ata da reunido da politica monetaria do Federal Reserve (Fed), a atencao
deve ser voltada para a confianca do consumidor e o PMI manufaturas e de servicos nos
EUA e Zona do Euro.
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Expectativas

No que tange as expectativas, mesmo com a dindmica benigna na evolucdo dos precos, a queda na cotacdo
do petréleo e a apreciacdo do real, o Boletim Focus vem apresentando poucas alteracbes nas projecoes
inflaciondrias que continuam apenas parcialmente ancoradas. No horizonte relevante para a politica
monetaria, a projecdo de variacdo do IPCA para 2024 passou de 3,92% para 3,91% (3,87% ha 4 semanas),
enquanto a de 2025 manteve-se em 3,50% por 17 semanas consecutivas. Na semana, a mediana das
expectativas para o IPCA de novembro saiu de 0,30% para 0,28%, a de dezembro de 0,50% para 0,48%, e a
de janeiro permaneceu em 0,42%. Desse modo, no mesmo periodo, a estimativa para a inflacdo em 2023
saiu de 4,59% para 4,55%, aumentando consideravelmente a probabilidade de que fique abaixo do teto
superior da banda.

A curva com base na negociacdo das NTN-Bs indicou uma queda semanal da inflacdo implicita para o prazo
de 1 ano de 4,02% para 3,90%, a de 2 anos passou de 4,33% para 4,22% e a de 3 anos de 4,61% para
4,52%.

Acompanhando as sinalizacées do Copom, o Focus projeta 5 reducdes consecutivas de -0,50 p.p., de modo
que a Selic encerrard 2023 em 11,75% a.a. e chegard a 9,75% a.a. em junho de 2024. O processo de
flexibilizacdo se estenderia em mais 0,25 p.p. agosto e em dezembro para fechar o ano de 2024 em 9,25%
a.a.. Em 2025, ocorreriam 2 reducoes de -0,25 p.p. para fechar o ano em 8,75% a.a..

Os nuimeros do boletim indicaram para 2023 uma reducio na atividade de 2,89% para 2,85% a.a. (2,90% a.a.
ha 4 semanas). Até que seja divulgado o PIB do 3T23, as projecdes devem se ajustar ao carregamento
estatistico do IBC-Br que sinaliza um avanco de 2,64% no ano de 2023. Para 2024, a estimativa de avanco
de 1,50% permanece ha 9 semanas e de 2025 permaneceu na semana em 1,93%.

A volatilidade na taxa de cAmbio a vista ndo tem influenciado as projecoes, de modo que o cendrio esperado
para o final de 2023 da taxa de cambio esteve estavel por 6 semanas em R$/US$ 5,00. Para 2024, reduziu-
se na margem de R$/US$ 5,08 para R$/US$ 5,05, enquanto a estimativa no término de 2025 saiu de
R$/US$ 5,11 para R$/US$ 5,10.

Mesmo com todo ruido e incerteza quanto ao cumprimento da meta fiscal em 2024, os analistas de
mercado ha 7 semanas projetaram um déficit primario de -1,10% do PIB para 2023, mantendo na semana a
estimativa de -0,80% do PIB para 2024 e de -0,60% do PIB para 2025.
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Internacional

A inflacdo ao consumidor (CPI), favoravel ao final do aperto monetario, e os indicios de que a atividade
esteja perdendo tracdo aumentaram as apostas em um pouso suave para a economia norte-americana. Na
margem, o CPI ficou estavel em outubro ante uma alta de 0,4% em set/23. Desse modo, a taxa anualizada
reduziu-se de 3,7% a.a. para 3,2% a.a.. Os nimeros ficaram abaixo do esperado pelo consenso Refinitiv que
projetava uma alta de 0,1% na leitura mensal e inflacdo de 3,3% na base anual. Excluindo-se as categorias
mais volateis como alimentacdo e energia, o indice subiu 0,2% em outubro, desacelerando de 4,1% a.a. para
4,0% a.a.. Bem abaixo da previsao do The Wall Street Journal de uma alta de 0,1%, a inflacdo ao produtor
(PPI) registrou uma queda de -0,5% em outubro, apds avancar 0,4% em set/23, o que significou a maior
queda desde abr/20. O nucleo do PPl aumentou 0,1% no més, abaixo da previsdo de uma alta mensal de
0,3%. Em base anual, o PPl aumentou 1,3% e o nucleo subiu 2,9%.

Por sua vez, apds a revisdo do aumento de 0,7% para 0,9% em set/23, as vendas no varejo dos EUA
retrairam-se em -0,1% em outubro. Apds uma alta de 0,2% em set/23, a producao industrial caiu -0,7% em
outubro, com a greve no setor automobilistico, superando inclusive a expectativa de queda de -0,3%. Na
semana finda em 11 de novembro, os pedidos semanais por seguro-desemprego aumentaram de 218 mil
para 231 mil.

Ratificando a fraqueza da economia da Zona do Euro e as expectativas de mercado, a 22 leitura do PIB
mostrou uma contracdo de -0,1% na margem no 3T23. A producao industrial caiu -1,1% em setembro,
resultado pior do que a previsdo da Factset de uma queda de -0,8%. Ainda, o CPI desacelerou de 4,3% a.a.
em set/23 para 2,9% a.a. em outubro. Excluindo-se a energia, alimentos, bebidas e fumo, o indice ficou em
4,2% a.a. em outubro, ante 4,5% a.a. em set/23.

Na China, em termos interanuais, a producao industrial acelerou de 4,5% em set/23 para 4,6% em outubro,
superando as projecdes do FactSet de uma alta de 4,3%. Também acima das projecées que apontavam uma
elevacao de 7,0%, as vendas no varejo cresceram 7,6% na mesma base comparativa, apds um incremento de
5,5% em setembro. A despeito da surpresa positiva, a demanda privada doméstica segue mais moderada do
que os componentes de oferta, sugerindo que a producao continuard com uma absorcao limitada pelo
mercado doméstico, agravada pelas condicoes do mercado externo, reforcando o viés deflacionario que o
pais enfrenta. Ainda, os investimentos em ativos fixos chinés cresceu 2,9% nos primeiros 10 meses de 2023
em relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Ainda na semana, o Banco Central da China manteve inalterada importantes taxas de juros, ao mesmo
tempo que adicionou mais liquidez ao mercado em contexto de crescente procura por recursos. Foram
injetados 1,45 trilhdo de yuans (cerca de US$ 199,9 bilhdes) por meio da Linha de Empréstimo de Médio
Prazo de um ano, a uma taxa de juros de 2,5% - mesmo patamar anterior, além da injecdo de 495 bilhdes de
yuans em liquidez por meio de acordos de recompra inversa de sete 7 dias, com juros de 1,8%.
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Aversao ao Risco

A desaceleracdo do CPIl e dos principais indicadores de atividade nos EUA fortaleceram as apostas na
finalizacdo dos ciclos de apertos monetarios nos centros avancados, assim a semana passada mostrou-se
positiva para o desempenho dos ativos de maior risco, com a queda nos retornos das T-Notes, o
enfraquecimento do délar no mercado de cambio internacional e o impulso nos ganhos das principais bolsas
internacionais.

Na semana, foram observadas reducdes de -0,16 p.p. para 4,88% a.a. no titulo de 2 anos, de -0,20 p.p. para
4,45% a.a. no de 5 anos, de -0,17 p.p. para 4,44% a.a. no de 10 anos e de -0,14 p.p. para 4,59% no de 30 anos.
Na segunda-feira (20/11), a probabilidade de manutencao do Fed Funds no atual patamar entre 5,25% e 5,50%
a.a. era de 99,8% na reunido de dezembro, de 97,8% na de janeiro. Na de marco, as chances de estabilidade
eram de 71,0% e de uma queda de -0,25 p.p de 27,5%.

Na Europa, a desaceleracdo do CPIl e a contracdo de -0,1% do PIB no 3T23 sustentaram as quedas nos
retornos dos bonds alemaes de -0,10 p.p. para 2,96% a.a. no de 2 anos, de -0,12 p.p. para 2,53% a.a.node 5 e
de -0,13 p.p. para 2,59% a.a. no de 10 anos. O novo sinal de enfraquecimento, com reducdo nas vendas do
varejo, sustentou a visdo que o Banco Central (BC) do Reino Unido também devera encerrar seu ciclo de
aperto no atual patamar, levando os retornos dos bonds recuarem -0,12 p.p. para 4,53% a.a. no de 2 anos, -
0,21 p.p. para4,11% a.a. node 5 e -0,23 p.p. para 4,10% a.a. no de 10 anos.

Com a queda da aversao ao risco, houve na semana passada altas de 2,4% na Nasdaq, de 2,2% na S&P 500, de
1,9% no Dow Jones, de 2,0% na FTSE 100, de 4,5% no DAX 40, de 3,1% no Nikkei 225. Ainda impactada pela
menor perspectiva para a demanda, a bolsa de Xangai subiu apenas 0,5%

Acompanhando o melhor ambiente para a tomada de riscos, as commodities metalicas e alimenticias exibiram
alta na semana, com o preco da saca de soja em Chicago subindo 0,51% e o minério de ferro em Qingdao
aumentando 0,51%. Todavia, a cotacdo do barril de petréleo tipo Brent recuou -1,01% para US$ 80,61,
permanecendo abaixo do observado antes do ataque terrorista do Hamas, alimentando as apostas de
extensao nos cortes da producao arabe e russa.

Apesar das incertezas quanto a meta fiscal para 2024, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos,
caiu -12,33 bps. na semana para 153,33 bps., apoiado pelo exterior. O Ibovespa voltou a ultrapassar a barreira
dos 124 mil pts., acumulando uma alta de 3,5%, encerrando no maior patamar desde 29/07/2021, beneficiado
por acoes ligadas a petrdleo e pelas mais sensiveis ao ciclo monetario.

s s
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Cambio

Diante das apostas do final do ciclo de aperto
monetario nos EUA, o doélar perdeu forca na
semana passada nos mercados globais,
acompanhando a queda dos retornos das T-
Notes. O Dollar Index, que mede o desempenho
da divisa norte-americana em relacdo a uma
cesta de moedas dos paises desenvolvidos,
caiu -1,84% na semana, refletindo as
apreciacoes de 2,10% do euro e de 1,89% da
libra esterlina.

Em consonancia, o indice que mede a variacdo
de uma cesta de moedas dos paises
emergentes frente ao ddlar fechou a semana
com aumento de 1,34%, destacando-se as
apreciacdes de 3,06% no rublo russo, de 2,35%
do peso mexicano e de 1,97% do rand sul-
africano, além da depreciacdo de 1,41% no
peso colombiano.

Com desempenho mais modesto do que a
média de seus pares emergentes, o real
encerrou a semana com estabilidade, com o
délar cotado a R$ 4,91, em meio 2
consolidacdo do processo de desaceleracdo da
atividade econdémica. Na semana, o BC
informou que o fluxo cambial em 2023, até o
dia 10/11, estava positivo em US$ 22,687
bilhdes. Ainda, manteve sua atuacdo com a
rolagem dos swaps cambiais com vencimento
em 02/01/2024.

*Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Taxa de Juros

Refletindo, principalmente, o movimento no
exterior, mas também os dados mais fracos da
atividade econdmica, a curva de juros futuros
apresentou reducdes nas taxas ao longo da
curva.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses saiu de 11,37% a.a. para
11,22% a.a., a de 1 ano de 10,83% a.a. para
10,53% a.a., a de 2 de 10,53% a.a. para 10,15%
a.a., a de 3 de 10,61% a.a. para 10,24% a.a., a
de 4 de 10,80% a.a. para 10,46% a.a., a de 5 de
10,97% a.a. para 10,65% a.a. e a de 10 anos
saiu de 11,28% a.a. para 11,00% a.a..

Ademais, vale destacar a boa recepcao no leildo
de pré-fixados de longo prazo na quinta
(16/11), indicando um viés para queda na taxa
futura.

Com a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
em 10,53% a.a. e a inflacdo esperada para os
proximos 12 meses recuando -0,01 p.p. na
semana para 3,93%, a taxa real de juros ex-ante
fechou em 6,35% a.a., o que significou uma
reducdo de -0,28 p.p. no periodo, porém
permanecendo ainda em patamar
contracionista.

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, aumentou 0,02 p.p. na
semana para 0,47 p.p.. Em linha, mas em maior
intensidade, o diferencial entre as taxas pré de
10 anos e de 1 ano, na negociacado de titulos
publicos na Anbima subiu 0,04 p.p. para 0,74
p.p..
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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IGP - 10 - Nov/23

Repetindo a taxa de out/23, a inflacdo medida
pelo IGP-10 foi de 0,52% em novembro,
acumulando uma variacdo de -4,16% no ano. A
deflacdo anualizada reduziu-se de -4,88% a.a.
em out/23 para -3,81% a.a. (+5,55% a.a. em
nov/22).

Oscilando de 0,61% em out/23 para 0,60%, o
resultado do indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA) foi influenciado pelo avanco dos
produtos agropecudrios (-1,41% para 0,65%) e
pela desaceleracdo nos produtos industriais
(1,34% para 0,58%), acumulando uma deflacao
de -6,49% a.a. (-7,96% a.a. em out/23). Por
estagios de producdo, as matérias-primas
brutas variaram de 0,84% para 0,65%, com as
contribuicées do minério de ferro (7,31% para
0,82%), cana-de-acucar (2,48% para 0,23%) e
arroz (5,88% para 2,35%). Por sua vez, os
bovinos (-0,16% para 6,34%), mandioca (-
5,38% para 5,50%) e café (-1,48% para 3,57%)
apresentaram aumento de precos. A variacio
dos bens finais aumentou de -0,04% em
out/23 para 0,13%, influenciada pelo subgrupo
de alimentos in natura (-5,20% para 0,81%).
Enquanto, os bens intermediarios reduziram de
0,99% para 0,97%.

Apds avancar 0,25% em out/23, o indice de
Precos ao Consumidor (IPC) indicou uma
variacdo positiva de 0,39% em novembro.
Ainda assim, a taxa anualizada reduziu-se de
4,10% a.a. em out/23 para 3,81% a.a.. Houve
acréscimo nas taxas de variacio em
Alimentacdo (-0,61% para 0,40%), Educacio,
Leitura e Recreacdo (2,10% para 2,93%), Saude
e Cuidados Pessoais (0,02% para 0,44%),
Vestuario (0,04% para 0,22%) e Despesas
Diversas (0,00% para 0,13%). Em
compensacao, Transportes (0,44% para -
0,21%), Habitacdo (0,39% para -0,06%) e
Comunicacao (0,09% para -0,06%)
apresentaram decréscimo em suas taxas de
variacao.

Finalizando, o Indice Nacional de Custo da
construcao (INCC) variou 0,18%, apds uma alta
de 0,36% em out/23. Os componentes
apresentaram as seguintes variacoes: Materiais
e Equipamentos (0,25% para 0,00%), Servicos
(0,88% para 0,23%) e Mao de Obra (0,43% para
0,42%). Em 12 meses, o indicador acumulou
uma alta de 3,40% a.a. (3,41% a.a. em out/23).
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Variacao Mensal
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Pesquisa Mensal de Servicos - Set/23

Com desempenho muito aquém da alta de
0,5% prevista na pesquisa do Valor Data, o Variacdo Mensal
volume de servigos contraiu-se em -0,3% em Com ajuste sazonal
setembro, na série com ajuste sazonal. O
. . . 6,0%
nimero de ago/23 foi revisado de um recuo
de -0,9% para -1,3%. Com a 2% queda mensal 4,0%
consecutiva, eliminou-se parte do ganho de 2,0%
2,2% acumulados entre mai/23 e jul/23. m "W | I -
o, . ’ 0,0% - - —
Apesar de se encontrar 10,8% acima do nivel I 0.3%
pré-pandemia (fev/20), a atividade do setor -2,0% o
apresentou-se -2,6% abaixo do ponto mais alto 4.0%
da série histérica em dez/22.
-6,0%
Os numeros sugeriram um desempenho mais NN IR IR N IR N S AT IR
fraco do consumo das familias no PIB do 3T23. 53 0 5 3 886 ® 5390
: : o » 5 23v 2L EgwE2TF0
Do ponto de vista setorial, 3 das 5 atividades .
apresentaram queda mensal. A mais intensa foi
a do segmento de servicos profissionais, /
administrativos e complementares, com Variacao Trimestral
retracio de -1,1% por conta de uma menor Com ajuste sazonal
receita das atividades juridicas, de limpeza e de .
servicos de engenharia. Contraindo-se em - 3,0%
0,7% no més, o segmento de informacido e
comunicacado foi pressionado pelas atividades 1 5%
;9270

de suporte técnico, manutencdo e outros
servicos em TIl. Com decréscimo de -0,2%, as

reducbes nas atividades de transporte de 0,3% 0,1%
cargas e aéreo de passageiros impactaram o - S c—

setor de Transportes. Por sua vez, os servicos
prestados as familias avancaram 3,0% em

-0,8%
setembro, alavancados pelo bom desempenho
das atividades de espeticulos musicais. Por . 8T22 4722 1723 2723 3723
fim, o setor de outros servicos cresceu 0,8% no
més.

No acumulado até setembro, o ganho em
relacdo a 2022 era de 3,4%. No acumulado em
12 meses, o volume de servicos mostrou
desaceleracio, saindo de 5,3% a.a. em ago/23 15,0%
para 4,4% a.a. (8,8% a.a. em set/22).

Evolucao Anual
Acumulado em 12 meses

10,0%
Ainda na série com ajuste, o setor encerrou o 50%
3T23 com uma expansao de 0,1%, com os ' 4,4%
servicos prestados as familias crescendo 0,9% 0,0%
no periodo. O carrego estatistico é de -0,6%
para 0 4T23 e de 1,4% para 2023. ->0%
-10,0%

set/15
set/16
set/17
set/18
set/19
set/20
set/21
set/22
set/23

Fonte: IBGE.. Elaboracdo ABBC
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IBC-Br - Set/23

Corroborando o cenario de desaceleracdo da
economia no 2° semestre, o IBC-Br apresentou
uma queda de -0,1% em setembro, na série
com ajuste sazonal, apés retrair-se em -0,8%
em ago/23. No 2° més consecutivo com
variacdo negativa, o resultado frustrou a
expectativa do consenso Refinitiv de uma alta
de 0,2%. No comparativo com o més de set/22,
houve um crescimento de 0,3%.

Considerado como uma proxy do PIB, a
dindmica na margem do indicador foi
alavancada pela retracido mensal de -0,3% do
setor de servicos, uma vez que o comércio
restrito apontou expansdo de 0,8% (0,0% no
ampliado) e a industria cresceu 0,1%.

Ainda na série com ajuste sazonal, a variacao
trimestral moével (MM3) manteve-se em
territério negativo, fechando com retracao de -
0,6% ante uma diminuicao de -0,7% em ago/23
(1,8% em set/22). O carrego estatistico para o
4T23 indicou uma reducdo de -0,3%,
fundamentando as perspectivas de um
resultado negativo para o periodo.

Em trajetéria de desaceleracdo, a variacdo
anual do acumulado em 12 meses fechou com
uma alta de 2,5% a.a., ante 2,8% a.a. em ago23
(2,6% a.a. em set/22). Por fim, o carrego
estatistico para 2023 apontou uma expansao
de 2,6%.

@ ABBC

10 a 17 de novembro | www.abbc.org.br
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2019 2023E 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55  -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 2,9 1,8

Crédito (%, a/a) 7,00 -350 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.4 8,4

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7,9 7,2 7,5

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 4,6 3,9

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,47 -0,52 754 7.3 23,1 17,8 55 -3,6 4,0

Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,25
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 74,0 60,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -360 -455
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 37,8 53,3 90,6 70,0 70,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 5,7 53 5,00 5,05
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -11 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4,4 -4,7 -7,3 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 61,0 64,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 77,0 80,5

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 10
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