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Ainda nao

Sem alteracdes relevantes no balanco de riscos para a inflacdo que fossem suficientes para
uma nova diretriz da politica monetaria, o Copom ndo sé manteve a Selic em 13,75% a.a.,
como nao emitiu sinais fortes acerca dos passos futuros, principalmente no que tange a um
possivel inicio da flexibilizacdo. O passo mais claro nesse sentido, seria o de que ndo encara
como provavel uma eventual retomada no aumento da taxa de juros. Quando comparada
com as expectativas do Boletim Focus, a inflacdo implicita na negociacdo de titulos
publicos vem mostrando uma reducao mais significativa, reagindo mais tempestivamente a
reducdo dos prémios de risco, das incertezas relativas a ancora fiscal e a apreciacao
cambial. O indicador de 2 anos passou de 5,90% ha 1 més atras para 5,50% em 05/05. A
percepcdo dos agentes de mercado de que o Federal Reserve finalizou o seu ciclo de
aperto monetario com uma alta de 0,25 p.p. foi preponderante para um comportamento
favoravel a tomada de risco, embora nido seja descartada uma eventual retomada dos
aumentos e que nao sao vislumbrados cortes de juros em 2023. Com isso, o Dollar Index
perdeu forca na semana, depreciando 0,44% frente as moedas dos paises desenvolvidos e
0,72% em relacdo as dos emergentes. O real encerrou com apreciacao de 0,73%, com o
délar cotado a R$ 4,95. Também, como sinalizador do alivio inflacionario, o indice de
commodities do Banco Central caiu -0,45% em abril, o que representou a 5% queda
consecutiva e acumulando uma perda de -13,42% em 12 meses. Além da ata do Copom, a
autoridade monetéria divulgara, nesta semana, o Relatério de Estabilidade Financeira, que
devera ratificar a resiliéncia do sistema bancario. Apds os nimeros bem favoraveis para o
IGP-DI, é aguardada com especial atencao as sinalizacées do IPCA de abril no que se refere
as medidas de nucleo e inflacdo subjacente, para ajudar no entendimento da velocidade do
processo de desinflacdo. Por fim, para os EUA, destaques também para o CPI e confianca
do consumidor de Michigan.

EXpe~Ctat|V’a.S ) o No Boletim Focus, a mediana das estimativas do
Inflagao Implicita -Titulos Publicos (NTN-B) IPCA para abril permaneceu em 0,55%, enquanto a

de maio subiu de 0,44% para 0,45% e a de junho

7,5 1 Ano 2Anos eeeee 3ANOS passou de 0,53% para 0,52%. Assim, a inflacdo
70 esperada para 2023 apresentou uma ligeira queda

de 6,05% para 6,02%. Para 2024, o horizonte
6,5 relevante para a politica monetaria, a projecdo
6.0 reduziu-se também de 4,18% para 4,16%,
' mantendo-se em 4,0% para 2025. O movimento das
5,5 ultimas semanas parece mostrar uma acomodacio
. para um novo patamar para as metas inflacionarias.

Quando comparadas com as expectativas
4,5 consolidadas pelo Boletim Focus, a inflacdo implicita
calculada pelos precos das negociacoes de titulos
publicos vem se reduzindo significativamente nas
Ultimas semanas, reagindo mais tempestivamente a
reducao das incertezas relativas a ancora fiscal e a

apreciacdo cambial, a inflacdo embutida na NTN-B passou de 5,23% em 28/4 para 4,88% no dia 5/5 (5,48%
ha 4 semanas) para o prazo de 1 ano e a de 2 anos de 5,74% para 5,50% (5,90% ha 4 semanas). Com menor
intensidade nos prazos mais longos, a inflacdo precificada para 3 anos recuou na semana de 5,92% para
5,77% (6,03% ha 4 semanas). Sem alteracdes nas Ultimas edicdes, as projecdes para a Selic ao final de 2023
continuaram em 12,50% a.a., com o mercado prevendo o inicio do ciclo de flexibilizacdo em set/23. Os
ajustes se estenderiam nos 2 anos seguintes, com as taxas estimadas terminando em 10,0% a.a. e 9,0% a.a.,
respectivamente. Mesmo com as surpresas positivas nos recentes indicadores de atividade divulgados, o
crescimento projetado para 2023 manteve-se em 1,0%, reduziu-se de 1,41% para 1,40% em 2024 e
permaneceu em 1,80% em 2025. Do lado fiscal, espera-se que o resultado primario feche em -1,0% do PIB
neste ano, caia para -0,80% em 2024 e termine em -0,39% do PIB em 2025 (-0,40% na semana anterior).
Finalizando, as previsdes para a taxa de cAmbio mantiveram-se em R$/USS$ 5,20 para o final de 2023 e em
R$/USS$ 5,25 para o fim de 2024, oscilando em -0,9% para R$/US$ 5,25 no fechamento de 2025.
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Copom - Mai/23

Sem alteracdes relevantes no balanco de riscos para a inflacdo que fossem suficientes para uma nova diretriz
da politica monetéaria, o Copom nao s6 manteve a Selic em 13,75% a.a., como ndo emitiu sinais claros dos
passos futuros. Resumindo, entende a estratégia como compativel para a convergéncia da inflacdo para o
redor da meta no horizonte relevante, que agora passaria a ser o ano de 2024.

O conjunto dos indicadores mais recentes de atividade econémica corroboraria o cenario de desaceleracido
esperado, porém exibindo uma maior resisténcia no mercado de trabalho. O Copom reiterou, ainda, as suas
preocupacdes com a desancoragem das expectativas nos prazos mais longos, o que elevaria o custo da
desinflacdo requerido. Para o comité, a inflacdo ao consumidor e diversas medidas de inflacdo subjacente
permanecem acima do intervalo compativel com a meta para a inflacao.

Entre as reunides, as expectativas de inflacdo para 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se
marginalmente, encontrando-se em torno de 6,1% e 4,2%, respectivamente. No seu cendrio de referéncia, a
despeito das alteracdes nos fatores de risco e em algumas premissas, as projecdes de inflacdo mantiveram-se
em relacdo ao encontro anterior, em 5,8% para 2023 e em 3,6% para 2024. As projecdes para a inflacao de
precos administrados passaram de 10,2% para 10,8% em 2023 e de 5,3% para 5,2% para 2024. No cendrio
alternativo, com a Selic constante em 13,75% a.a., as projecdes permaneceram em 5,7% para 2023 e cairam
de 3,0% para 2,9% para 2024.

O Copom assinalou que ndo ha relacdo mecanica entre a convergéncia da inflacdo e a aprovacido do
arcabouco fiscal. A reoneracdo dos combustiveis concomitante a apresentacdo da proposta pelo governo
amenizariam parte das incertezas advindas da politica fiscal, entretanto, no que tange ao desenho final a ser
aprovado pelo Congresso Nacional, ainda restaria, como fator de alta da inflacdo, a incerteza dos seus
impactos sobre as expectativas para as trajetérias da divida publica e da inflacao, e sobre os ativos de risco.

Por fim, avaliou que a conjuntura demandaria paciéncia e serenidade na conducdo da politica monetaria.
Como a maior novidade na sua comunicacdo, o Copom enfatizou que uma eventual retomada no ciclo de
ajuste no caso de alguma surpresa no processo de desinflacdo seria um cenario menos provavel, ainda que
enxergasse simetria nos fatores de risco para a inflacdo.

/

/

Cenarios Copom ' Balanco de Risco

IPCA Baixista
Reuniao Queda adicional nos precos das commodities;
Cenirio de mar-23 58% 3,6% Desaceleracao da atividade econémica global;
Referéncia* mai-23 58% 3.6% Maior desaceleracdo nas concessoes de crédito.
Precos mar-23  102% 503% |t
administrados mai-23  10,8% 5,2% Persisténcia das pressoes inflacionarias globais;
Incertezas sobre o desenho final do arcabouco
2 mar-23 57%  3,0% . 3 . . .. L
Cenat‘lo . ’ ’ fiscal e impactos sobre a inflacdo e divida publica;
Alternativo mai-23 57% 29% . S
Desancoragem das expectativas inflacionarias.

Fonte: BCB. Elaboragdo ABBC

*No cendrio de referéncia, a trajetoria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de cambio parte de USD/BRL 5,05, evoluindo segundo a paridade do poder de compra
(PPC). O prego do petrdleo segue aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipotese de
bandeira tarifaria “verde" em dezembro de 2023 e de 2024. O valor para o cambio é obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cambio USD/BRL
observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

** Selic constante em 13,75% a.a..
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Fomc - Mai/23

Como aguardado, no esforco para levar a
inflacio a meta de 2,0%, o Federal Reserve
(Fed) subiu os juros em 0,25 p.p. para o
intervalo de referéncia entre 5,00% e 5,25%
a.a., o nivel mais alto desde 2007. Ao contrario
das mensagens anteriores, onde havia o
comprometimento com altas adicionais, o
comunicado afirmou apenas que medidas
adicionais de aperto monetario poderao ser
necessarias, caso a conjuntura  exija,
considerado o impacto das elevacdes ja
verificadas. Assim, a leitura majoritaria é de
que se finalizou o ciclo iniciado em mar/22.
Todavia, para Jerome Powell, a taxa béasica tera
que se manter em nivel restritivo no tempo
necessario para que a inflacdo convirja a meta.
Assim diante de desinflacdo gradual, nao
visualizaria no curto prazo cortes nos juros.

Ainda, o Fed reiterou a solidez e resiliéncia do
sistema financeiro, mas a recente corrida
bancéria deve resultar em condicdes de crédito
mais restritivas para as familias e as empresas
com desdobramentos na atividade econdémica,
no mercado de trabalho e na inflacdo, ainda
gue mostrem incertos nesse momento. Dessa
forma, o Fed poderd elevar menos a taxa de
juros do que seria necessario na auséncia das
ocorréncias no setor bancario.

Como nas outras ocasides, Powell indicou as
suas preocupacoes com o desequilibrio do
mercado de trabalho, assinalando que preferia
gue o ajuste fosse feito pela reducao das vagas
criadas ao invés do aumento do desemprego.
No seu entendimento, a evolucdo dos saldrios
estaria em niveis incompativeis com a inflacao
ao redor de 2,0%. No que tange a crise do teto
da divida, reforcou o tamanho do impacto para
a economia, para os ativos e para a reputacao
dos EUA e que o Fed nao teria o que fazer para
minimiza-los.

Por fim, ainda que seja possivel, a chance de
uma nova alta em junho mostra-se muito baixa,
principalmente com a persisténcia das
preocupacdes com o setor bancario, percepcao
que foi compartilhada pelos agentes de
mercado, o que levou a uma queda na aversao
ao risco.
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Fonte: Bureau of Economic Analysis/ US Bureau Statistic. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Em semana com decisbes acerca da taxa de
juros basica no Brasil, EUA e Europa, o Estrutura a Termo da Taxa de Juros

otimismo no que se refere a evolucdo do
arcabouco fiscal prevaleceu sobre a auséncia
de uma sinalizacdo do inicio da flexibilizacdo da
politica  monetaria. Assim, pela baixa 13,0%
perspectiva de no curto prazo ocorrer cortes na

05/05/2023
= e e 28/04/2023
e 04/04/2023

13,5%

Selic, as taxas dos vértices dos prazos mais 12,5%
préximos mostraram-se mais pressionadas. 12.0%
Os prémios implicitos nos contratos de juros 11.5%
futuros apresentaram reducdes relativamente

significativas. Na comparacdo com 28/04, a 11,0%

. VMO NOTOOVN®DT ONOO
taxa de 6 meses saiu de 13,51% a.a. para B FTHNOOTTNONOA
13,45% a.a., a de 1 ano de 12,87% a.a. para ; Meses
12,68% a.a., a de 2 anos de 11,94% a.a. para
11,55% a.a.,, ade 3 de 11,79% a.a. para 11,41%

a.a., ade 4 de 11,85% a.a. para 11,53% a.a., a
de 5 de 12,00% a.a. para 11,71% a.a. e a de 10 Taxa Real de juros ex-ante
de 12,45% a.a. para 12,19% a.a.
a.a. 28/04/2023

Com a queda de -0,19 p.p. na taxa do vértice 9,0% 7'26%\“\,\
de 1 ano para 12,68% aa. e com a reducao de - il

. - .. 8,5%
0,09 p.p. na inflacdo esperada para os préximos
12 meses para 5,14%, a taxa real de juros ex- 8,0%
ante diminuiu em -0,09 na semana, ficando em _—
7,17% a.a., continuando em patamar e

. 7,17%

fortemente contracionista. 7.0%
Por fim, a medida de risco calculada pelo spread 6,5%
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano, g g 8 8 g 8 8
negociadas na B3, caiu -0,07 p.p. na semana § _ag E§ @8 E s g

para -0,49 p.p.. Por sua vez, o diferencial entre
as taxas prefixadas de 10 anos e de 1 ano, na
divulgacdo de titulos publicos pela Anbima,
avancou 0,03 p.p. para -0,31 p.p.. Apds voltar

para terreno positivo no inicio do ano, os S'?fread da Taxa de Juzos 0
diferenciais da taxa de juros voltaram a campo Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos - em p.p.
negativo, refletindo uma perspectiva menos
otimista para a atividade econdémica. 0,50
-0,50 -0,49
28/04/2023 o,
'1,50 0427 “’l 05/05/2023
o049
-2,50
N N (3] [$2] ™ ™ ™
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

A percepcio dos agentes de mercado de que o Comité de Politica Monetaria (FOMC) do Fed finalizou o seu
ciclo de aperto monetario com uma alta de 0,25 p.p. foi preponderante para um comportamento favoravel a
tomada de risco na semana.

Ainda que o FOMC ndo tenha descartado uma eventual retomada dos aumentos e que ndo sao
vislumbrados cortes de juros em 2023, as apostas se concentraram em uma desaceleracdo gradual da
atividade (soft landing), reforcadas ainda pelo otimismo com a eficacia da utilizacdo de instrumentos
macroprudenciais para mitigar os riscos a estabilidade financeira.

Dessa forma, o monitoramento do CME Group em 05/05 indicava uma probabilidade de 56,7% de que a
taxa basica permanecesse entre 5,00% e 5,25% na reunido de julho e a possibilidade de uma nova alta de
0,25 p.p. estava em 4,2%. Mesmo com o maior apetite ao risco, os retornos dos Treasuries elevaram-se na
semana, por conta da expectativa de manutencdo por mais tempo dos juros em terreno restritivo,
corroborada pelos nimeros do payroll. Assim, o retorno da T-note de 2 anos caiu na semana de 4,04% a.a.

para 3,92% a.a., o da T-note de 10 anos manteve-se em 3,44% a.a. e o do T-bond de 30 anos de 3,67% para
3,76%.

Mesmo com a reducdo da aversdo ao risco, as principais bolsas internacionais registraram resultados
diferentes na semana, ainda que beneficiadas também pelos bons resultados corporativos e pela expectativa
mais favoravel para a salde do setor bancario. No periodo, o Nasdaq teve uma variacao positiva de 0,07%,
enquanto o S&P 500 e o Dow Jones exibiram perdas de -0,80% e -1,24%, respectivamente. Ainda,
observaram-se altas de 1,04% no indice Nikkey, de 0,34% na bolsa de Xangai e de 0,24% no Dax 40, além
da queda de -1,17% no FTSE 100.

Os precos das commodities metdlicas e energéticas seguiram em queda durante a semana, refletindo os
temores de desaceleracao da atividade econémica, com a cotacado do barril de petréleo tipo Brent recuando -
5,3% para US$ 75,30 e do minério de ferro negociado em Qingdao caindo -4,2% para US$ 102,51. Por sua
vez, o preco da saca de soja na bolsa de Chicago voltou a se recuperar, com alta de 1,7% no periodo para
US$ 1.469,00.

Com um maior otimismo acerca da aprovacido do arcabouco fiscal e da reforma tributaria, a medida de risco
soberano calculada pelo CDS de 5 anos subiu de 222,7 bps. em 28/04 para 225,6 bps., enquanto o Ibovespa
apresentou um ganho de 0,69%.

| Bolsas Internacionais .~ T-Note

Rendimento em % a.a. A ososios
olsas ~ 344 3M
05/05/2023 4.5 28/04/2023 e

Bovespa 105.148 0,7% 4,1% -0,1%

Nasdaq 12.235 01%  20% _ -07% 40

S&P 4.136 -08%  11% _ -0,3%

Dow Jones _ 33.674 -12%  0,6% _ 20% 3,5 3,44
FTSE 100 7.778 12%  15%  37% 20

DAX 40 15.961 02%  28%  148% P,
Nikkei225 29158  10% _ 48% _ 87% $ § £ $ £ g =
Xangai 3.335 03% 07%  87% e 3 s 2 g =R £

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 5



Relatorio Assessoria Econdmica

Cambio

A sinalizacdo de um possivel encerramento do
ciclo de aperto monetario nos EUA, apesar de
sustentar a manutencido da taxa de juros no
atual patamar pelo restante do ano, ajudou na
perda de forca do délar no mercado global,
tanto em relacdo as moedas dos paises
desenvolvidos, quanto as dos emergentes.

Na semana, o Dollar Index, que mede o
desempenho da divisa norte-americana em
relacdo as de paises desenvolvidos, recuou -
0,44%, refletindo a apreciacdo de 0,55% na
libra esterlina e estabilidade frente ao euro.

No periodo, o indice que mede a variacdo de
uma cesta de moeda de paises emergentes
ante ao ddlar registrou uma alta de 0,72%, com
destaques para as apreciacoes de 3,61% no
peso colombiano, de 2,60% no rublo russo e de
1,32% no peso mexicano, além das
depreciacdes de 1,61% no peso argentino e de
0,64% no rand sul-africano.

Com desempenho em linha com a média de
seus pares emergentes, o real encerrou a
semana com apreciacdo de 0,73%, com o ddlar
cotado a R$ 4,95. No ano, a moeda brasileira
acumulou uma apreciacio de 6,33%,
beneficiada também pelo fluxo cambial
positivo, cujos dados preliminares até abril
indicavam uma entrada de US$ 13,5 bilhoes
acumulados nos primeiros 4 meses do ano.
Somente em abril, o cadmbio contratado
registrou saldo positivo de US$ 844 milhées,
decomposto em US$ 6,0 bilhdes de entradas
no canal comercial e saidas de US$ -5,2 bilhdes
na conta financeira.

Com isso, o Banco Central atuou no mercado
cambial com a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 01/06/2023.

*Cesta de Moedas:
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hlngaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Internacional

Dando sustentacao a leitura de que haveria um desequilibrio no mercado de trabalho nos EUA, o relatério de
emprego, o payroll, mostrou que em abril foram criadas 253 mil novas vagas fora do setor agricola. Nimero
bem acima das 185 mil esperadas. Porém, os dados de fev/23 foram revisados de 326 mil para 248 mil e os
de mar/23 de 236 mil para 165 mil.

Contrariando a expectativa de uma alta para 3,6%, a taxa de desemprego caiu de 3,5% para 3,4% em abril.
Por sua vez, a taxa de participacdo da populacdo na forca de trabalho se manteve estavel em 62,6%. No que
tange aos rendimentos, os ganhos médios por hora do trabalhador aumentaram 0,5% na margem, para US$
33,36, avancando 4,4% nos ultimos 12 meses. Esse cenario ratifica a expectativa de que o Fed deverd manter
0s juros em niveis restritivos por um periodo prolongado.

Ainda dentre os indicadores, mas com sinais mistos, as encomendas ao setor industrial nos EUA cresceram
0,9% na margem em marco, abaixo do aumento esperado de 1,3%. Com a revisdo da série, houve uma
contracdo da variacdo em fev/23 de -0,7% para -1,1%. Por sua vez, o indice de gerentes de compras (PMI)
composto, que retine informacgdes da industria e de servicos, subiu de 52,3 pts. em mar/23 para 53,4 pts. em
abril, o maior nivel desde mar/22, conforme a S&P Global.

Similarmente, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu o ritmo de aperto monetario e elevou suas taxas
basicas de juros em 0,25 p.p., reafirmando também o compromisso com a estabilidade de precos. Segundo o
BCE, ja ha sinais de desaceleracdo da atividade e de transmissao do ciclo de aperto monetéario sobre as
condicdes financeiras. Contudo, o mercado de trabalho ainda aquecido, as pressodes salariais e os nucleos de
inflacdo ainda pressionados explicariam a continuidade do ajuste.

A despeito do alivio recente nos precos, por conta do arrefecimento nos custos de energia, a percepcao é de
que a inflacdo europeia permanecera elevada e acima da meta por muito tempo. De acordo com a pesquisa
trimestral com profissionais do BCE, a inflacdo em 2023 ficara em 5,6% a.a., abaixo dos 5,9% a.a. esperados 3
meses atras, enquanto a estimativa de 2024 passou 2,7% a.a. para 2,6% a.a..

Ainda na Zona do Euro, o volume de vendas no varejo caiu -1,2% em marco, surpreendendo as expectativas
de estabilidade. A prévia da inflacdo ao consumidor acelerou de 6,9% a.a. em marco para 7,0% a.a. em abril,
reflexo de uma pressdo ainda relevante nos precos de alimentos e de uma reaceleracdo na inflacdo de
energia. O nucleo, que desconsidera os precos de energia e de alimentos, manteve-se em patamar elevado,
com acréscimo de 5,6% a.a. em abril, mostrando uma ligeira desaceleracdo frente ao avanco de 5,7% a.a. em
marco. Em base mensal, houve alta de 0,7% no indice cheio e de 1,0% no ntcleo. O PMI industrial recuou de
47,3 em mar/23 para 45,8 em abril, de acordo com a S&P Global. Lembrando que o indicador, abaixo dos 50
pts., indica contracdo da atividade. Na China, o PMI do setor de manufatura Caixin recuou de 50,0 pts. em
mar/23 para 49,5 pts., entrando em territério contracionista. No mesmo sentido, o indicador para servicos
retrocedeu de 57,8 pts. em mar/23 para 56,4 pts..

Zona do Euro - Inflagdo ao Consumidor Zona do Euro - Vendas no varejo (mensal)
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Fonte: Eurostat. Elaboracao ABBC.
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Monitor do PIB - Fev/23

O Monitor do PIB, divulgado pela FGV, indicou um crescimento econémico de 2,5% em fevereiro na
comparacao com jan/23, na série com ajuste sazonal. Na andlise interanual, a variacdo apontada para a
atividade econémica foi de 2,7%, mesma variacao apresentada no trimestre mével findo em fevereiro. Esses
dados corroboram o bom desempenho da economia neste comeco de ano, ja exibido pelo IBC-Br do Banco
Central, que apresentou alta de 3,3% na margem em fevereiro.

A respeito deste crescimento do indicador da FGV, destaca-se o papel exercido pela indUstria agropecuéria,
cuja expectativa é de que o bom desempenho persista, dado o periodo de colheita da soja, grdao que hoje
registra safra recorde.

Ao serem analisados os componentes da demanda de forma desagregada, na série trimestral interanual, o
resultado do Consumo das Familias se destacou com uma variacdo de 4,4% no trimestre findo em fevereiro,
enfatizando-se a performance de servicos e bens nao duraveis, como os produtos alimenticios e os
combustiveis.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo cresceu 2,4% na mesma base, impulsionada sobretudo pelos servicos
prestados as empresas, enquanto o segmento de maquinas e equipamentos apresentou uma contribuicao
negativa de -0,3 p.p. na variacdo do trimestre moével (-1,2 p.p. em jan/23).

Por fim, no trimestre modvel, as exportacbes e importacdes registraram avancos de 0,2% e 1,6%,
respectivamente. Excecdo a exportacdo de bens de capital e de servicos, todos os demais segmentos
apresentaram uma significativa piora no periodo, com énfase a contribuicio negativa dos produtos
agropecudrios e de bens intermediarios. Por sua vez, as importacdoes de servicos e de bens de capital
mantiveram contribuicdes positivas, contudo, em forte desaceleracao.

A FGV estima, ainda, que a taxa de investimento em fevereiro tenha sido de 16,6%, ficando assim no mesmo
nivel que a média das taxas de investimento mensais registradas desde jan/15.

Variacao interanual da Série Trimestral
Trimestre findo em fevereiro

Importacao 1,60%

Exportacao . 0,20%

Formacao bruta de capital fixo 2,40%

Consumo das Familias 4,40%

Total

2,70%

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC.
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IGP-DI- Abr/23

Apds marcar -0,34% em mar/23, a inflacdo
mensal pelo IGP-DI recuou -1,01% em abril.
Assim, o indice acumulou uma variacdo de -
1,26% no ano, acelerando a deflacdo, com a
taxa anualizada saindo de -1,16% a.a. em
mar/23 para -2,57% a.a. (13,53% em abr/22).
Com a reducdo nos precos de importantes
commodities, o IPA aprofundou a queda de -
0,71% em mar/23 para -1,56%, acumulando
uma deflacdo de -5,19% a.a. (-3,51% a.a. em
mar/23 e 14,52% a.a. em abr/22).

Na decomposicdo dos estagios de producao,
acentuou-se a queda nos precos das matérias
primas brutas que saiu de -0,37% em mar/23
para -4,45%, beneficiada pelos precos da soja (-
5,66% para -9,89%), minério de ferro (3,45%
para -7,94%) e milho (-1,59% para -8,06%). A
taxa dos bens intermediarios passou de -1,78%
para -0,89%, com a queda menos intensa dos
combustiveis e lubrificantes para producdo (-
5,74% para -2,85%). Por sua vez, a taxa de
bens finais saltou de 0,18% para 0,77% com a
aceleracado dos combustiveis para o consumo (-
2,81% para 0,40%).

Em funcdo do comportamento da gasolina
(8,66% para -0,38%), o IPC desacelerou de
0,74% para 0,50%. O movimento, contudo,
concentrou-se apenas em 2 das 8 classes de
despesas: Transportes (2,82% para 0,19%) e
Habitacdo (0,94% para 0,48%). Em
contrapartida, Educacio, Leitura e Recreacio (-
1,90% para -0,62%) e Alimentacdo (0,15% para
0,67%) apresentaram avanco em suas taxas de
variacdo. O indice de difusdo, que mede a
proporcdo de itens com taxa de variacao
positiva, subiu de 61,94% para 69,68%. Em 12
meses, o IPC acumulou uma alta de 3,44% em
12 meses (4,04% a.a. em mar/23 e 10,61% a.a.
em abr/22).

Finalizando, o INCC variou 0,14% em abril,
ante 0,30% no més anterior, com 2 dos 3
grupos componentes registrando decréscimo
em suas taxas: Servicos (1,04% para 0,30%) e
Mao de Obra (0,49% para 0,00%). Por outro
lado, Materiais e Equipamentos aceleraram de -
0,07% para 0,28%. Em 12 meses, o INCC
acumulou uma alta de 7,18% (8,04% a.a. em
mar/23 e 11,52% em abr/22).
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Balanca Comercial - Abr/23

A balanca comercial brasileira manteve o bom
desempenho apresentado nos Ultimos meses,
registrando, em abril, um crescimento de 5,5%
ante o resultado de abr/22. No periodo, os US$
27,4 bilhdes de exportacdes (-0,3% a.a.) e os
US$ 19,1 bilhdes de importacées (-2,6% a.a.)
produziram um saldo de US$ 8,2 bilhdes e uma
corrente do comércio de US$ 46,5 bilhdes (-
1,3% a.a.). A dindmica reflete a combinacdo de
uma demanda externa firme com os precos
ainda elevados das commodities internacionais
e a perda de foélego nas importacoes.

Em termos do acumulado no ano, registrou-se
um superavit de US$ 24,1 bilhdes, com um
avanco de 17,9% perante igual periodo de
2022. Nesse sentido, foram US$ 103,5 bilhoes
em exportacdes (+1,8%) e US$ 79,5 bilhdes em
importacoes (-2,2%). Nesta métrica, o volume
de exportacdes cresceu 4,8%, enquanto os
precos cederam -2,8%.

Analisando-se a dindmica por setor, o
crescimento do volume das exportacdes no
ano foi impulsionado pela industria extrativa
mineral (+17,0%) e pela agropecuéria (+5,4%),
reforcando a expectativa de que o
desempenho do setor agro serd um dos pilares
de sustentacao da economia brasileira em meio
a desaceleracao prevista para 2023. Destaques
para os embarques de soja, dleos brutos de
petréleo e minério de ferro. Por sua vez, a
industria de transformacao recuou -1,8% no
periodo.

No que pese as importacoes, com retracdo de -
4,0% no volume, os precos se mantiveram
estaveis, com a menor pressio nos custos de
fertilizantes, combustiveis e semicondutores.
Dentre os setores, agropecudria recuou -
13,2%, seguido pela industria extrativa (-5,2%)
e de transformacao (-2,6%).

O saldo comercial acumulado em 12 meses
somou US$ 65,2 bilhdes, levando a variacdo
anualizada para o campo positivo (2,2% a.a.),
apds 2 meses de queda (-0,5% a.a. em mar/23
e -3,9% a.a. em fev/23). Estes dados para
exportacoes revelam uma desaceleracdo de
13,3% a.a. em mar/23 para 11,7% a.a,
enquanto, para importacoes, houve um
decrescimento de 17,2% a.a. em mar/23 para
14,3% a.a..
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IC-Br - Abr/23

Construido com base nos precos das
commodities agricolas (carne de boi, 6leo de
soja, trigo, acucar, milho, café, arroz e carne de
porco), metdlicas (aluminio, minério de ferro,
cobre, estanho, zinco, chumbo e niquel) e
energéticas (gas natural, carvdo e petrdleo)
convertidos para reais, o indice de
Commodities Brasil (IC-Br Composto) do Banco
Central é um importante sinalizador da
evolucao dos precos.

Apds os recuos de -2,58% em jan/23, -1,56%
em fev/23 e -2,84% em mar/23, o IC-Br
Composto, medido pelo BC, apresentou uma
queda menos intensa em abril, de -0,45%. Em
pontos, a variacao foi de 364,06 em mar/23
para 362,44.

No més, todos os 3 componentes do indicador
apresentaram alivio nos precos, em meio a
perspectiva de desaceleracdo do crescimento
econdmico global. O resultado foi alavancado
pelo componente metal, sobretudo minério de
ferro, com reducao de -0,84%, seguido pelo
segmento de agropecudria (-0,58%). As
commodities energéticas tiveram reducao
marginal de -0,01% no més.

No quadrimestre, o indicador acumulou uma
queda de -7,25%, liderada pelos produtos
energéticos (-25,22%). Em 12 meses, o IC-Br
teve recuo de -13,42%, decomposto pelas
quedas de -33,71% em energia e -22,70% em
metal, além da retracdo de -1,65% em
agropecuadria.

Seu indicador equivalente internacional, o
Commodity Research Bureau (CRB) decresceu -
3,13% no més e -9,08% em 12 meses, para
400,51 pts..
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Veiculos - Abr/23

Conforme os dados divulgados pela
FENABRAVE, as vendas de novos veiculos
aumentaram 10,0% em abril na comparacao
com abr/22. Porém, ante mar/23 houve uma
retracdo de -18,7%, com todos as modalidades
apresentando queda neste recorte.
Quantificando-se, registrou-se a venda de
287,8 mil unidades de autoveiculos em abril
ante 261,5 mil unidades em abr/22 e 353,2 mil
unidades em mar/23.

Aliada a um més de abril com menos dias Uteis,
a queda das vendas na margem ¢ justificada
pela menor demanda do consumidor, como
reflexo das condicdes financeiras mais
apertadas, da restricido na oferta de crédito e
da queda do poder de compra.

No recorte interanual, os emplacamentos de
automoéveis e comerciais leves cresceram,
respectivamente, 7,7% e 25,6%, para 118,1 mil
e 33,6 mil unidades. Com alta de 12,2%, as
vendas de motocicletas atingiram 120,9 mil
unidades, como resultado da expansdo dos
servicos de entrega (delivery) e da busca do

consumidor por veiculos mais baratos e
econdmicos.

No ano, o volume de vendas acumulou uma
alta de 18,3% ante igual periodo de 2022.
Considerando-se o total acumulado em 12
meses, as vendas vém crescendo desde out/22
(1,4% a.a.) atingindo uma taxa de 13,0% a.a. em
abril (11,7% a.a. em mar/23). Os resultados
devem ser observados com cautela, dado que o
setor ainda se situa -5,0% abaixo do nivel pré-
pandemia (fev/20).
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Poupanca - Abr/23
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Projecoes Macroecondémicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Atividade, Inflacio e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55  -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 1,0 14
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 8,3
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 1190 11,70 111 14,2 11,1 7.9 9,0 9,0
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 6,1 4,2
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 55 2,2 4,2
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,50 9,75

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 60,0 55,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -515 -650 -245 -281 -560 -480 -530
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 69,2 37,8 53,3 90,6 80,0 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 5,2 57 53 5,20 5,25
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -1,0 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,8 -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 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 73,4 77,0 80,0
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