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Final do aperto monetario

O processo de desinflacido favoravel, acompanhado pelo arrefecimento gradual da
atividade, tem reduzido significativamente a pressdo no mercado de titulos nos EUA e,
consequentemente, trazendo um alivio na aversdo ao risco. Dessa forma, o cendrio basico
é de que o Federal Reserve ja tenha encerrado o ciclo de aperto monetario, ainda que
mantendo a taxa bdasica de juros inalterada até meados de 2024. O Fedwatch do CME
Group registrava, em 24.nov.23, 21,0% de chance de um corte de -0,25 p.p. na reunido de
marco.

Nesse contexto, é importante acompanhar se as divulgacdes da 22 leitura do PIB no 3T23,
da inflacdo dos Gastos de Consumo Pessoal (PCE) e do livro Bege ratificam a aposta de
mercado. Na Zona do Euro, com um desempenho econdémico inferior, a percepcédo é de
que o Banco Central Europeu nao volte a subir a taxa de juros, salvo caso a inflacdo volte a
acelerar. Por isso, é importante avaliar a evolucdo da inflacdo ao consumidor da Zona do
Euro, a ser divulgada esta semana.

O monitor do PIB em setembro, elaborado pela FGV, apontou reducdo de -0,6% na
margem e alta de 1,8% na comparacdo trimestral interanual, ratificando o cenério de
desaceleracdo da economia no 2° semestre. Com essa conjuntura, a previsdo para o
crescimento do PIB em 2023 vem se reduzindo gradualmente, caindo -0,01 p.p. na semana
para 2,84% (2,89% ha 4 semanas). Entretanto, sem alteracdo para os proximos anos,
permanecendo em 1,50% para 2024, em 1,93% para 2025 e em 2,00% para 2026.

Ainda esta semana, teremos os dados da inflacdo do IPCA-15 e IGP-M, podendo confirmar
0 processo benigno de desinflacdo. No Boletim Focus, a mediana das projecdes para o
IPCA de novembro ndo sofreu alteracdo em relacdo a semana anterior, ficando em 0,28%,
enquanto para dezembro recuou -0,02 p.p. para 0,46%. Assim, as projecoes para o IPCA de
final de ano ficaram em 4,53%, dentro da banda da meta inflacionaria para 2023. Por sua
vez, as projecoes para 2024, 2025 e 2026 permaneceram apenas parcialmente
desancoradas.

Mesmo com o governo aumentando a previsao do déficit nas contas do governo central de
R$ -141,4 bilhdes para R$ -177,4 bilhdes, a mediana das previsdes para o déficit primario
em 2023 continuaram em -1,10% do PIB e em -0,80% do PIB para 2024.

Ainda para esta semana, destaques também para as divulgacdes do resultado primério do
governo geral, da balanca comercial, reunido do Conselho Monetario Nacional e da
confianca do consumidor na Zona do Euro.
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Expectativas

No Boletim Focus, a mediana das projecoes para o IPCA de novembro nao sofreu alteracao em relacdo a
semana anterior, permanecendo em 0,28%. Ja para dezembro, o indicador recuou -0,02 p.p. para 0,46%,
seguindo em 0,42% para janeiro. Com isso, a expectativa de inflacdo para 2023 saiu de 4,55% para 4,53%.
Para 2024, 2025 e 2026 permaneceu a ancoragem apenas parcial das meta, de modo que as expectativas
ficaram, respectivamente, em 3,91%, 3,50% e 3,50%.

Embora com algum prémio em relacdo ao Focus, a melhora no cendrio inflacionario também refletiu-se no
comportamento da inflacdo implicita extraida negociacao dos titulos publicos atrelados ao IPCA (NTN-Bs).
Porém, o indicador registrou elevacdoes na semana, saindo de 3,90% para 4,05% para o prazo de 1 ano
(6,48% ao final de 2022), de 4,22% para 4,34% no de 2 anos (6,00% ao final de 2022) e de 4,52% para
4,63% no de 3 anos (6,01% ao final de 2022).

Os analistas de mercado seguem projetando mais 5 cortes de -0,5 p.p. na taxa Selic nas préximas reunioes
do Copom. Assim, as projecdes para a taxa Selic ao final do ano mantiveram-se em 11,75% a.a. para 2023,
em 9,25% a.a. para 2024, em 8,75% a.a. para 2025 e em 8,50% a.a. para 2026.

Com os recentes sinais negativos para a atividade econdmica, a previsdo para o crescimento do PIB em
2023 vem se reduzindo gradualmente, caindo -0,01 p.p. na semana para 2,84% (2,89% ha 4 semanas).

Entretanto, ndo apresentou alteracdes para os préoximos anos, permanecendo em 1,50% para 2024, em
1,93% para 2025 e em 2,00% para 2026.

Apesar da volatilidade na taxa de cAmbio a vista, as projecdes para as cotacdes de final de ano mantiveram-
se em R$/US$ 5,00 para 2023, R$/US$ 5,05 para 2024, R$/US$ 5,10 para 2025 e R$/US$ 5,18 para 2026.

Mesmo com o governo aumentando a previsdo do déficit nas contas do governo central de R$ -141,4
bilhées para R$ -177,4 bilhdes, a mediana das previsdes para o déficit primario em 2023 continuaram em -
1,10% do PIB. Também sem mudanca, a projecdo para 2024 ficou em -0,80% do PIB e para 2025 em -0,60%
do PIB. Ja para 2026 houve uma reducao de -0,05 p.p. para -0,50% do PIB.

" IPCA - Medianas das projecoes (%) * Selic - Mediana das projecées 1
5 Em % a.a.
IPCA (%)
Mediana - agregado 1475 1 5s s
24/11/2023 UIt.Semana © 1025 g5 950 950 950 925
nov/23 0,28 0,28 0,30
dez/23 0,46 0,48 0,50
jan/24 0,42 0,42 0,42
2023 4,53 4,55 4,63
2024 3,91 3,91 3,90 e o e 4 e . 4o
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Fonte: BCB/Focus . Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

A ata da ultima reunido do Comité Federal para o Mercado Aberto (Fomc) apontou que a economia dos
EUA expandiu-se em ritmo forte no 3T23, as condicdes do mercado de trabalho continuaram apertadas,
com a manutencdo de fortes ganhos de emprego e baixa taxa de desemprego. Os precos ao consumidor,
por sua vez, se mantiveram elevados, embora com sinais de abrandamento na inflacdo.

Ainda, o sistema bancéario manteve-se sélido e resistente, as condicdes financeiras e de crédito ficaram mais

restritivas para as familias e as empresas, o que provavelmente pesara sobre a atividade econdémica, as
contratacdes e a inflacdo, ainda que a extensao destes efeitos ainda seja incerta.

O documento reforcou ainda uma postura de cautela do Fed e aventou novamente a possibilidade de que

os juros voltem a subir, caso os indicadores mostrem que a inflacdo ndo esteja evoluindo o suficiente em
direcdo a meta de 2,0%.

Do lado real, o mercado imobiliario dos EUA continuou apresentando sinais de enfraguecimento. Abaixo de
uma queda prevista de -1,5% pelo FactSet, as vendas de casas usadas recuaram -4,1% em outubro para um

total anualizado de 3,79 milhdes, o que é o nivel mais baixo desde ago/10. Em set/23, as vendas ja haviam
se contraido -2,2% para 3,95 milhdes.

Acompanhando a fraqueza do setor de equipamentos de transporte, os pedidos por bens durdveis recuaram
-5,4% em outubro, mostrando assim retracdo em 3 dos 4 ulltimos meses e apresentando uma queda

superior a projetada pelo consenso Refinitiv de -3,1%. Os nimeros de set/23 foram revisados para baixo,
de 4,6% para 4,0%.

Segundo os dados preliminares divulgados pela S&P Global, o indice de gerentes de compras (PMI)
industrial dos EUA caiu de 50 em out/23 para 49,4 em novembro, surpreendendo a projecdo de alta da
FactSet para 50,2 e sinalizando contracdo da atividade. Em patamar que indica expansao, o PMI de servicos
subiu de 50,6 para 50,8, além da projecdo de alta a 50,7. Desse modo, o PMI composto, que engloba os

setores industrial e de servicos, manteve-se estavel na margem em 50,7, um pouco abaixo da previsao da
FactSet de 50,8.

Por fim, o indice de confianca do consumidor da Universidade de Michigan recuou de 63,8 pts. em outubro
para 61,3 pts., abaixo da projecdo do consenso Refinitiv de 60,6 pts.. J& as expectativas de inflacdo para os
préximos 12 meses voltaram a aumentar de 4,2% a.a. em outubro para 4,5% a.a..

Na Zona do Euro, o PMI composto surpreendeu positivamente ao avancar de 46,5 pts. em out/23 para 47,1
pts. na preliminar de novembro, acima da projecdo da FactSet de 46,9 pts.. Por sua vez, a confianca do

consumidor subiu para -16,9 pts. em novembro, ante -17,9 pts. em out/23, resultado também um pouco
acima da previsao de um indice de -17,6 pts..

EUA: Confianca Consumidor Atividade Empresarial - PMI Composto
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120
70
100 60
50
80
40
@ 70na do Euro
60
61,3 30 e EJ A
40 20
10
20 0
()] o o o — — i o o~ o~ [20] m [22]
— o~ o~ o o~ o~ o o o~ o o o o~ D o o o — - i o~ o~ o~ [20] [20] [20]
R gesgddgdeggggyg
e g =22 g 2>22¢g322¢g322 8 & 3 3 & 2 5 ® 3 3% & 3 3
c £ c £ c £ c £ c ~\<:E_'<:E'_‘<:E'_‘CE'_‘C

Fonte: University of Michigan | Bloomberg. Elaboracido ABBC

@ ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 3



Relatorio Assessoria Econdmica 17 a 24 de novembro | www.abbc.org.br

Aversao ao Risco

Mesmo com os dados da atividade econémica nos EUA reforcando o sentimento que estd perdendo forca e o
mercado praticamente precificando que o ciclo de aperto monetario tenha chegado ao fim, o retorno das T-
Notes de 10 anos subiu 0,03 p.p. na semana para 4,47% a.a..

Na sexta (24/11), o Fedwatch do CME Group apontava que as probabilidades de manutencao dos fed funds no
patamar entre 5,25% e 5,5% a.a. era de 95,5% para a reunido de dezembro, de 87,6% na de janeiro e de 69,5%
na de marco. Ainda com relacado a reunido de marco, a probabilidade de um corte de -0,25 p.p. era de 21,0%.

Com isso, a semana encerrou positiva para os ativos de maior risco, com destaques para as elevacoes de 1,3%
no Dow Jones, de 1,0% na S&P 500, de 0,9% na Nasdaq, de 0,7% no DAX 40 e de 0,1% no Nikkei 225. Por
outro lado, observaram-se quedas de -0,4% no Xangai e de -0,2% no FTSE 100.

A cotacido do barril de petréleo tipo Brent encerrou em US$ 80,48, o que significou uma retracdo de -0,2% na
semana. Pesaram o arrefecimento das tensdes no conflito do Oriente Médio e o adiamento da reunido da
OPEP+ com a sinalizacdo da manutencao ou ndo dos cortes na producéao.

No ambiente doméstico, o veto presidencial a desoneracido das folhas de pagamentos foi bem recebida pelo
mercado, ainda que provavelmente seja derrubado pelo Congresso, contudo o aumento de R$ 36,0 bilhdes na
projecdo do déficit do governo central aumenta as incertezas na seara fiscal. Ainda assim, o risco soberano
brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -7,63 bps. na semana para 147,19 bps. e o Ibovespa subiu
0,6%, fechando acima dos 125 mil pts..

s s

Bolsas Internacionais T-Note

IR Fonmentoem%a
Bolsas Variagao
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Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

A ligeira elevacdo nos retornos das T-Notes foi acompanhada pela queda do délar na semana. O Dollar Index,
que mede a variacdo da divisa norte-americana frente as de paises desenvolvidos, caiu -0,49%.

Em linha, o indice MSCI para moedas emergentes, que calcula o desempenho de uma cesta de moedas de
paises emergentes em relacdo ao doélar, subiu 0,47% na semana.

Com desempenho mais modesto do que o de seus pares emergentes, o real encerrou a semana com

apreciacio de 0,13%, com o délar cotado a R$ 4,90. Na semana, o Banco Central manteve sua atuacio com a
rolagem dos swaps cambiais com vencimento em 02/01/2024.

O mercado de cambio ficou negativo em US$ -1,7 bilhdo entre 13 e 17 de novembro, refletindo fluxos
negativos de US$ -1,0 bilhdo e US$ -699 milhdes dos segmentos financeiro e comercial, respectivamente. No
més, esses segmentos estdo negativos em US$ -2,2 bilhdes e US$ 1,0 bilhdo. Por fim, o fluxo cambial

acumulou um saldo positivo de US$ 7,2 bilhdes nos ltimos 12 meses e um saldo positivo de US$ 21,0 bilhdes
no ano.

Y -
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Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Taxa de Juros

O aumento das preocupacdes apods a revisao
da projecdo para o déficit do governo central Estrutura a Termo da Taxa de Juros

em 2023 de R$ -141,4 bilhées para R$ -177,4
bilhdes, a provavel derrubada do veto das 13,0% :i;‘;ﬁgg;g
desoneracdes e o improvavel descumprimento

da meta fiscal em 1024 exercem pressio nos 12,0%
prémios de risco, principalmente na parte longa
da curva. 11,0%

e 24/10/2023

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses recuou de 11,22% a.a. para
11,19% a.a., enquanto a de 1 ano permaneceu
em 10,53% a.a.. A taxa de 2 anos saiu de
10,15% a.a. para 10,20% a.a., a de 3 de 10,24%
a.a. para 10,31%a.a., a de 4 de 10,46% a.a. para ; Meses
10,56% a.a., a de 5 de 10,65% a.a. para 10,74%
a.a. e a de 10 anos saiu de 11,00% a.a. para

11,10% a.a..
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9,0%
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Com a manutencdo da taxa do swap DI Taxa Real de juros ex-ante

prefixado de 360 dias na semana em 10,53% 8.0%
a.a. e a inflacdo esperada para os proximos 12 £
meses recuando -0,02 p.p. no periodo para 7 5% m:'f u;;;.::;«
3,91%, a taxa real de juros ex-ante oscilou de ’ w120

6,35% a.a. para 6,37%, superando o 4,5% a.a.

considerado como neutro pelo Banco Central. 7.0%

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread 6,5% 6,37%
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1

ano, negociadas na B3, subiu 0,10 p.p. na 6,0%

semana para 0,57 p.p.. No sentido inverso, o 8 8 8 g 8 8 8
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1 g 5 = % k] ‘g é

ano, na negociacdo de titulos publicos na '
Anbima recuou -0,01 p.p. no mesmo periodo,
fechando em 0,74 p.p..

Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos - em p.p.
1,5
1,0
05 0,57
0,0
24/11{100§37
-0,5 7
'1,0 0477 T .
17/11/2023
-1,5
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
N N N N N N N
= P= = 3 B = >
E 2 = » & 3 28

Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Monitor do PIB - Set/23

Ratificando o cendario de desaceleracdo da economia no 2° semestre e incorporando as informacoes anuais
de 2021 do Sistema de Contas Nacionais (SCN), o monitor mensal do PIB da FGV apontou uma retracio na
margem de -0,6% em setembro, mantendo-se estavel no 3T23 ante o trimestre anterior. Em relacdo a
set/22, houve elevacao de 0,8% e de 1,8% na comparacao trimestral interanual.

O resultado mensal foi mais negativo do que a queda de -0,1% observada no IBC-Br de setembro, que tem
levado a revisdo nas projecoes para o crescimento do PIB em 2023. Essa estagnacdo da economia no 3T23
reflete, pela 6tica da oferta, a desaceleracdo dos setores agropecudrio e de servicos e, pelo lado da
demanda, o arrefecimento do consumo das familias e a queda nos investimentos. Apesar de crescer em
menor ritmo, o consumo das familias apresentou a 9? variacdo positiva consecutiva, demonstrando a
resisténcia do componente, a despeito dos juros elevados e do alto grau de endividamento das familias.

Analisando-se a variacdo interanual do acumulado no trimestre findo em setembro, o consumo das familias
cresceu 2,5% (3,1% no 3T22). Observa-se uma menor contribuicdo do segmento de servicos, com aumento
de consumo por produtos ndo duraveis. Com significativa retracdo de -5,3% dos investimentos, na mesma
base comparativa, o desempenho da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) foi influenciado pela queda no
segmento de maquinas e equipamentos, sobretudo caminhdes e 6nibus, e em menor intensidade, o
segmento de construcao.

Ainda, na mesma base de comparacdo, a exportacao de bens e servicos aumentou 10,6%, em funcao do
incremento nas exportacdes de produtos agropecudrios e da extrativa mineral. Por outro lado, as
importacdes contrairam-se -7,0%, puxado pela queda nas importacoes de bens intermediarios, sobretudo a
partir de jul/23.

Variacao Interanual
Trimestre encerrado em setembro

1,8%

-7,0%

-5,3%

| PIB Consumo das familias FBKF Exportagdes Importagdes
\ y,

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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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 66,0 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
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