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“Risk on”

Eventos positivos favoreceram a tomada de risco. Alavancado fundamentalmente pela
agropecudria, o PIB do 1T23 surpreendeu positivamente, subindo 1,9% frente ao trimestre
anterior. Como consequéncia, a mediana das estimativas do crescimento do PIB em 2023
avancou de 1,26% para 1,68%, gradativamente devera se aproximar de 2,0% nas préximas
edicdes. No ano, a taxa de desemprego apontada pela PNAD subiu 0,6 p.p. para 8,5% em
abril, o rendimento médio habitual real aumentou 0,3 p.p. e a massa salarial recuou -0,9%.
Assim, o consumo das familias segue desacelerando, de modo que a absorcdo doméstica
contribuiu de forma negativa no PIB, favorecendo a desinflacio. A dindmica favoravel esta
conjugada pela queda das expectativas expressa nos precos das NTN-Bs e reforcada pela
evolucao dos precos de atacado que em maio apresentavam uma deflacdo de -7,5% a.a..
Com a leitura desse cenario, a inclinacdo da curva de juros voltou a se reduzir e o inicio
previsto para a queda da Selic no Focus é setembro, porém a taxa real de juros ex-ante
subiu 0,09 p.p. para 7,50% a.a.. No exterior, o encaminhamento para sancao presidencial
da proposta de elevacido do teto da divida dos EUA afastou o risco de default, reduzindo
dessa forma a aversao ao risco. Contribuiram, também, a interpretacdo de que os nimeros
do payroll seriam positivos para a manutencio da taxa basica de juros na préxima reuniao
do Federal Reserve e os rumores de que o governo da China criaria estimulos ao setor
imobilidrio. Ao final da semana, a probabilidade de manutencao da taxa basica de juros era
de 75% e as principais bolsas internacionais apontaram ganhos, com destaques para as
altas de 2,0% na Nasdaq, Dow Jones e Nikkei 225. Se descolando de seus pares, o real se
apreciou em 0,74% no periodo, com o ddlar cotado a R$ 4,96. Para esta semana, atencio
para os numeros detalhados do IPCA e IGP-DI que poderdo calibrar as apostas para o
comeco da flexibilizacdo monetaria pelo Banco Central.

Expectativas
PIB - Mediana das projecdes Como principal novidade da semana no Boletim Focus
e desdobramento da surpresa positiva do resultado do
2,5% — 003 e 20241 1T23, a mediana das estimativas para o crescimento do
PIB em 2023 avancou de 1,26% para 1,68%, tendendo
2,0% . . , .
a se aproximar gradativamente de 2,0% nas proximas
1.5% 168%  edicdes. Para 2024, a projecio oscilou de 1,30% para
128% 1,28%, enquanto a de 2025 manteve-se em 1,70%.
1,0% Com um cendrio inflacionario cada vez mais favoravel,
0.5% as estimativas para o IPCA de maio passaram de 0,39%
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0.0% julho de 0,35% para 0,34%. Consequentemente, o
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N S N N N N com o enfraquecimento dos rumores de alteracdo na
© © © © © © meta, a estimativa de 2024 reduziu-se de 4,13% para
Fonte: BCB/Focus. Elaboracio ABBC 4,12%, enquanto a de 2025 permaneceu em 4,0%.

Ja com base nos prémios nas negociacoes das NTN-Bs, a inflacdo implicita exibiu uma leve alta no curto prazo,
mas com continuidade na queda para os prazos mais longos. Dessa forma, a projecdo para 1 ano subiu de
3,74% para 3,83%, enquanto a de 2 anos passou de 4,69% para 4,68% e a de 3 anos de 5,10% para 5,02%.
Com uma queda inicial de -0,50 p.p. prevista para setembro, a estimativa para a meta Selic continuou em
12,50% a.a. ao final de 2023. Com a manutencao do ciclo de flexibilizacdo monetdria, a taxa basica de juros
findaria 2024 em 10,0% a.a. e 2025 em 9,0% a.a.. A distribuicdo mensal de expectativas de maio apontou que
34,3% dos respondentes esperam que a Selic esteja entre 11,75% a.a. e 12,25% a.a. no final de 2023 (28,6%
em abr/23 e 20,4% em mar/23). Na seara fiscal, a mediana das projecdes para o déficit primario em relacdo ao
PIB seguiu em -1,10% para 2023, em -0,70% para 2024, variando de -0,21% para -0,34% para 2025. Por fim,
respondendo o movimento de apreciacio do real, a taxa de cAmbio recuou -0,20% para R$/U$ 5,10 ao fim de
2023 e R$/US$ 5,16 para 2024, e permanecendo em R$/US$ 5,20 para 2025.
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Aversao ao Risco

Alguns eventos na semana favoreceram a tomada de risco, impulsionando a performance dos ativos
financeiros globais. Apesar da baixa probabilidade de ocorréncia, o encaminhamento para sancao
presidencial da proposta de elevacao do teto da divida dos EUA afastou o risco de default, reduzindo dessa
forma a aversdo ao risco. Todavia, apontando a deterioracdo constante na governanca, a Fitch manteve a
observacdo negativa sobre o rating soberano 'AAA'. Contribuiram, também, a interpretacdo de que os
numeros do payroll seriam positivos para a manutencdo da taxa basica de juros pelo Federal Reserve (Fed) na
proxima reunido de politica monetaria e os rumores de que o governo da China criaria estimulos ao setor
imobilidrio para impulsionar a atividade.

As sinalizacoes do Livro Bege do Fed reforcaram a hipdétese de que as taxas de juros deverdo permanecer
elevadas até o final de 2023. O Fedwatch do CME Group apontava que a probabilidade de que a taxa de
juros permanecesse inalterada na reunido de junho subiu de 50% na semana anterior para oscilar em niveis
proximos a 75%. Nesse cenario, e com possibilidade de retomada do aperto em julho, o rendimento dos
Treasuries de 2 anos saiu de 4,54% a.a. para 4,50% a.a., o de 10 anos saiu de 3,80% a.a. para 3,69% a.a. e o
de 30 anos de 3,96% a.a. para 3,90% a.a..

Com a excecao da bolsa do Reino Unido que fechou a semana com uma queda de -0,3%, as principais bolsas
do mundo encerraram com ganhos, com destaque para as altas de 2,0% na Nasdaq, Dow Jones e Nikkei 225,
além da elevacao de 1,8% no S&P 500.

A possibilidade do retorno dos estimulos na economia, principalmente na construcdo civil, ajudou na
recuperacdo dos precos das commodities metélicas, com o minério de ferro negociado em Qingdao subindo
4,0% na semana para US$ 103,20. Na mesma direcdo, o preco da saca de soja em Chicago aumentou 1,1%
para US$ 1.352,50. Com o pessimismo quanto & demanda imperando, a cotacdo do barril de petréleo tipo
Brent recuou -1,1% para US$ 76,10.

Localmente, a conjuncdo de aspectos favoraveis como o encaminhamento do novo arcabouco fiscal, a
dindmica inflacionaria mais favoravel e a revisao das projecoes de crescimento do PIB em 2023 refletiu-se na
melhora das cotacdes dos ativos locais. O Ibovespa exibiu a 57 semana consecutiva de alta, subindo 1,5%. Ja
a medida de risco soberano, mensurada pelo prémio do CDS de 5 anos caiu -6,4 bps. para 204,5 bps..

Bolsas Internacionais | T-the
o Rendimento em % a.a. 380
Boleas |__EMPts | Variagio i, o
102/06/2023| semana | mes |12 meses R
Bovespa  112.558 1,5% 10,4% 0,1%
Nasdaq 13.241 2,0% 9,6% 7,5% 4,0
S&P 4.282 1,8% 4,0% 2,5% 3,69
Dow Jones  33.763 2,0% 0,2% 1,5% 3,5
FTSE 100 7.607 -0,3% 2,1% 1,0%
DAX 40 16.051 0,4% 2,1% 10,8% 3,0 N o . o - - .
Nikkei 225  31.524 2,0% 8,1% 15,0% o % g & & g %
Xangai 3.230 0,5% -2,8% 1,1% 9 & 2 5 5 5 5

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Na esteira da melhoria no ambiente para a
tomada de risco, a inclinacdo da curva de juros
voltou a se reduzir. Com a leitura de que a
absorcado doméstica teve pouco impacto na
surpresa inflacionaria do 1723, e
consequentemente favorecendo a desinflacio,
as taxas de juros de curto prazo permaneceram
praticamente estaveis. O indicador para 6
meses manteve-se em 13,34% a.a.e o de 1 ano
em 12,45% a.a.. A taxa futura de 2 anos saiu de
11,16% a.a. para 11,14%, a de 3 anos de
10,91% a.a. para 10,77%, a de 4 anos de
11,01% a.a. para 10,83%, a de 5 anos de
11,17% a.a. para 10,97% e a de 10 anos saiu de
11,66% a.a. para 11,44%.

Com a estabilidade da taxa de juros do swap DI
prefixado de 360 dias em 12,45% a.a. e a
inflacdo esperada para os préximos 12 meses
recuando -0,09 p.p. na semana, a taxa real de
juros ex-ante encerrou a semana em 7,50% a.a.
ante 7,41% no fechamento anterior, ainda em
patamar fortemente contracionista.

Por fim, a medida de risco calculada pelo
spread entre as taxas prefixadas de 10 anos e
de 1 ano, negociadas na B3, registrou queda de
-0,22 p.p. na semana, encerrando em campo
ainda mais negativo (-1,01 p.p.). Em
consonancia, o diferencial entre as taxas pré de
10 anos e de 1 ano nos titulos divulgados pela
Anbima caiu -0,23 p.p. para -0,88 p.p..

@ ABBC

26 de maio a 2 de junho | www.abbc.org.br

Estrutura a Termo da Taxa de Juros
14,5%
—02/06/2023
. - e e 26/05/2023
13,5% e 02/05/2023
12,5%
11,5%
10,5%
VMOV ANOTO O NWOWS ON 0O
) N ®®m N O N O N
e i
Meses

Taxa Real de juros ex-ante

a.a.

8,5% oo 223

8,0% 26/65/2023

7.5% 7,50%

7.0%

6,5%
N ™ ™ ™ ™ ™ ™
N N N N N N N
§ & s 3 : = =2
3 s @& g | B8 =1

Spread da Taxa de Juros
Diferenca entre as taxas de 1 e 10 anos - em p.p.

170 26/05/2023
0,79

.....

\
\
2/06/2023,
Q\ {1,(41

0,5

0,0
-0,5
-1,0

-1,01
-1,5

dez/22
jan/23
fev/23
mar/23
abr/23
mai/23
jun/23

Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Com o quadro mais favoravel a tomada de
risco, o Dollar Index, que mede a variacdo da
divisa norte-americana em relacdo a uma cesta
de alguns paises desenvolvidos, recuou -0,18%,
refletindo a depreciacdo de 0,14% no euro e a
apreciacao de 0,88% na libra esterlina.

Por sua vez, o indice que mede o desempenho
das moedas dos paises emergentes em relacao
ao dolar caiu -0,47% no periodo, apesar da
recuperacao das commodities. Destaques para
as depreciacoes de 2,16% no peso argentino e
de 2,11% no rublo russo, além das apreciacdes
de 2,27% no peso colombiano, de 0,63% no
rand sul-africano e de 0,40% no peso
mexicano.

Com desempenho acima da média de seus
pares emergentes, o real encerrou se
apreciando 0,74% na semana, com o dodlar
cotado a R$ 4,96. Com isso, a moeda brasileira
acumulou uma alta de 6,2% no ano. Ainda na
semana, o Banco Central atuou com a rolagem

dos swaps cambiais com vencimento em
03/07/2023.

*Cesta de Moedas:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hdngaro, Real, Peso
mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Dolar de
Singapura.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 4




Relatorio Assessoria Econdmica 26 de maio a 2 de junho | www.abbc.org.br
Economia Internacional

Como um sumario de percepcodes que subsidiam as decisdes de politica monetaria, o Livro Bege do Fed nédo
apresentou alteracdo relevante no cenario da atividade nos EUA entre abril e o comeco de maio. Porém,
houve uma ligeira deterioracdo nas expectativas de crescimento, com a continuidade da melhora na cadeira
de suprimentos e o aumento na inadimpléncia no crédito ao consumidor. A inflacdo elevada e o fim dos
beneficios oferecidos na pandemia restringem os orcamentos das familias, aumentando a demanda por
servicos sociais. Os precos subiram moderadamente, enquanto o mercado de trabalho continuava
pressionado, com relatos da dificuldade em se encontrar trabalhadores em variados setores e niveis de
habilidades. Por fim, os salarios cresceram "modestamente” e as empresas de contratacdo pessoal reportam
crescimento menor na demanda.

Os sinais do relatério payroll para maio mostrou que foram criadas 339 mil novas vagas de emprego,
resultado muito acima da expectativa dos analistas de uma alta de 200 mil postos. Ademais, o dado de
abr/23 foi revisado de 253 mil para 296 mil. Em direcdo oposta, a taxa de desemprego acelerou de 3,4% em
abr/23 para 3,7%, enquanto a taxa de participacdo da populacdo na forca de trabalho se manteve em
62,6%. As pressdes nos salarios também se reduziram, com o ganho médio por hora do trabalhador
aumentando 0,3% na margem, apds uma alta de 0,4% em abr/23 e o aumento anual saindo de 4,4% a.a. em
abr/23 para 4,3% a.a., taxa muito acima da média de 2,8% a.a. antes da pandemia.

A pesquisa mensal Jolts do Departamento de Trabalho dos EUA apontou que as vagas em aberto
aumentaram em 358 mil para 10,1 milhdes até o ultimo dia de abril. Os dados de mar/23 foram revisados
para cima, de 9,59 milhdes para 9,75 milhées de vagas disponiveis. O indice de confianca do consumidor
nos EUA do Conference Board recuou de 103,7 pts. em abr/23 para 102,3 pts. em maio, embora superasse a
estimativa dos analistas de 99,0 pts.. O resultado adveio do menor otimismo em relacdo a situacdo presente
dos negécios e do mercado de trabalho, de 151,8 pts. para 148,6 pts., enquanto as expectativas
mantiveram-se pessimistas, saindo de 71,7 pts. em abr/23 para 71,5 pts..

Na Area do Euro, como resultado do alivio nos precos de energia e alimentos, a inflacdo ao consumidor (CPI)
desacelerou de 7,0% a.a. em abr/23 para 6,1% a.a., nivel ainda elevado. O nucleo do indice caiu de 5,6% a.a.
para 5,3% a.a.. Ainda, o indice de gerentes de compras (PMI) industrial recuou de 45,8 pts. em abr/23 para
44.8 pts. em maio, enquanto o indice de sentimento econdmico passou de 99,0 pts. em abr/23 para 96,5,
resultado aquém do esperado pelo mercado de 98,3 pts.. Por fim, o indice de confianca do consumidor
subiu para -17,4 pts. em maio, ante -17,5 pts. em abr/23.

Na China, os indicadores antecedentes reforcaram a perda de tracdo da atividade. O PMI composto reduziu-
se de 54,9 pts. em abr/23 para 52,9 pts. em maio, resultado abaixo do consenso de 54,9 pts.. O
componente industrial passou de 49,2 pts. em abr/23 para 48,8 pts., enquanto o de servicos saiu de 56,4

pts. para 54,5 pts.. O cenério fortalece a hipétese de que possam ser intensificados os estimulos fiscais e
monetarios.

EUA - Taxa de Desemprego - Zona do Euro - Precos ao Consumidor
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Fonte: US Bureau of Labor/.Eurostat. Elaboracdo ABBC.
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PIB - 1T23

Surpreendendo as expectativas de uma alta de 1,2%, o PIB do 1T23 avancou 1,9% em relacdo ao trimestre
anterior, na série com ajuste sazonal. Na comparacéo interanual, a expansao foi de 4,0% (2,4% no 1T22), no
acumulado em 4 trimestres de 3,3% e o carrego estatistico para 2023 de 2,4%. Nesse sentido, mesmo com a
expectativa de estabilidade nos préoximos trimestres, as projecdes de mercado para o crescimento do PIB
tendem a se aproximar de uma taxa de 2,0%.

Impulsionada pela safra recorde de grdos, sobretudo a soja, a agropecudria se destacou com um
crescimento de 21,6% (-0,9% no 4T22), o maior desde o 4T96. Ainda pelo lado da oferta, Servicos cresceu
0,6% no 1T23 (+0,2% no 4T22), enquanto a industria recuou -0,1% no periodo (-0,3% no 4T22).

Com ganhos de produtividade na lavoura, a agropecuaria cresceu 18,8% ante o 1T22, apds recuar -5,2% no
1T22 por conta das mas condicoes climaticas e o desempenho mais fraco da pecudria. Com o peso mais
significativo na composicdo do PIB, o setor de Servicos avancou 2,9% em termos interanuais (4,1% no
1T22), com todas as atividades apresentando alta, os destaques ficaram com Informacdo e comunicacio
(6,8%) e Transporte, armazenagem e correio (5,1%). A industria seguiu com dindmica moderada e avancou
1,9% em relacdo ao 1T22, gracas a expansao de 7,7% da indulstria extrativa por conta do petréleo, gas e
minério de ferro. Por outro lado, a indUstria de transformacao recuou -0,9%, com a queda na fabricacio de
produtos quimicos e metalurgia.

Pelo lado da demanda agregada, a variacdo do PIB teve contribuicdo negativa da absorcao doméstica e um
acumulo de estoques. O aumento do consumo das familias na margem desacelerando de 0,4% no 4T22 para
apenas 0,2%, a administracdo publica mantendo o crescimento de 0,3% observado no 4T22 e a formacao
bruta de capital fixo (FBCF) acentuando a variacdo negativa de -1,3% no 4T22 para -3,4%. A contribuicdo
positiva adveio do setor externo, com a queda de -7,1% das importacdes, montante superior ao -0,4%
verificado nas exportacoes.

O consumo das familias expandiu-se em 3,5% ante o0 1722 (2,5% no 1T22), impulsionado pelos ganhos reais
da massa salarial e a inflacdo mais baixa, ao passo que as despesas do governo avancaram 1,2% na
comparacao interanual (3,9% no 1T22 para 1,2%). No setor externo, as exportacdes e as importacoes
cresceram, respectivamente, 7,0% (8,7% no 1T22) e 2,2% (-10,6% no 1T22). Por fim, a FBCF avancou 0,8%
na mesma base comparativa (-6,4% no 1T22).

A despeito do desempenho positivo, os efeitos defasados da politica monetéaria restritiva, o elevado
endividamento e comprometimento da renda das familias, as condicdes mais restritivas no mercado de
crédito e a desaceleracdo do mercado de trabalho, ainda que em um ritmo mais suave, impdem um viés de
desaceleracdo para a atividade nos préximos trimestres, porém em um ritmo mais brando do que o
projetado anteriormente.

Otica da Oferta Otica da Demanda
Var. trimestral - série dessazonalizada Var. trimestral - série dessazonalizada
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0,
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21,6% YF 70
Consumo L 0.8%
m2022.1V m2023. m2022.V  m2022.II

Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC.
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IGP-M - Mai/23

Com a maior reducao no més da série histérica,
0 IGP-M recuou -1,84% em maio, acentuando a
queda de -0,95% observada em abr/23. O
indice acumulou uma retracdo de -2,58% no
ano. Em 12 meses, a deflacido aumentou de -
2,17% a.a. em abr/23 para -4,47% a.a. em maio
(10,72% a.a. em mai/22).

Este movimento foi alavancado
fundamentalmente pela descompressio dos
precos no atacado. O IPA reduziu-se em -
2,72% em maio ante uma queda de -1,45% em
abr/23. Na sua abertura por estagios de
producio, destacou-se o item Matérias Primas
Brutas, que saiu de uma deflacdo de -3,20% em
abr/23 para uma de -6,48%, gracas a reducao
dos precos do minério de ferro de -4,41% para
-13,26% e do grao de milho de -4,33% para -
15,64%. J4 o grupo de Bens Intermedirios
teve uma queda de -1,49% ante -1,74% em
abr/23, puxada pela rubrica materiais e
componentes para manufatura que saiu de
uma diminuicdo de -1,23% em abr/23 para -
0,61% para maio. O item Bens Finais caiu -
0,16% em maio, apdés a alta de 0,81% em
abr/23, com a variacido do custo dos alimentos
processados saindo de 0,65% para -0,64%.

O IPC avancou 0,46% no més, ligeiramente
abaixo do aumento de 0,48% em abr/23. Das 8
classes de despesas pesquisadas no indice,
apenas 2 exibiram desaceleracdo. O grupo
Educacao, Leitura e Recreacdo saiu de -0,96%
em ab/23 para -2,32% em  maio.
Adicionalmente, Transportes passou de 0,85%
para 0,50%, influenciado pela reducido dos
precos das passagens aéreas que passou de -
5,59% para -13,29% e da gasolina que passou
de um aumento de 2,39% em abr/23 para -
0,09%. Ja das classes que apresentaram
acréscimos, destacou-se o grupo Alimentacao
que saiu de uma alta de 0,36% em abr/23 para
0,79%.

O INCC variou 0,40% em maio, ante 0,23% em
abr/23. Quanto aos grupos componentes, as
variacoes sairam de 0,14% para -0,06% para
Materiais e Equipamentos, de 0,65% para
0,64% para Servicos e de 0,23% para 0,75%
para Mao de Obra.
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Emprego - Abr/23

Os indicadores no mercado de trabalho vém apresentando uma leve desaceleracdo. Em abril, o saldo liquido
de vagas formais registradas no Caged foi de 180 mil, composto por 1.865,3 mil contratacées e 1.685,3 mil
demissdes. O nimero representou uma queda de -6,7% em relacdo a mar/23 e de -12,4% na comparagdo com
abr/22. O montante de empregos gerados em 12 meses era de 1.905.435, reduzindo-se em -1,3% na margem
e -29,6% na variacdo internanual. O saldrio médio habitual de admissao, deflacionado pelo INPC, encerrou

abril em R$ 2.015,58. Este resultado representa um avanco de 2,3% na margem e de 1,8% em relacdo a
abr/22.

Todos os 5 setores pesquisados apresentaram saldos positivos na margem. Com 57,7% de participacao,
destacou-se o grupo servicos, com a abertura de 103.894 postos de trabalho. Na sequéncia, o comércio criou

27.559 vagas, a construcao civil 26.937 e a indUstria geral 18.713. A agropecudria apresentou o menor saldo
positivo, com 2.902 vagas.

Em linha, a taxa de desocupacdo medida pela Pnad Continua foi de 8,5% para o trimestre movel findo em
abril, com um aumento de 0,6 p.p. em relacdo a dez/22 e de 2,0 p.p. quando comparado com abr/22. O
numero absoluto de desempregados ficou em 9,1 milhdes, com aumento de 6,1% ante dez/22, enquanto a
populacdo ocupada exibiu uma queda de 1,3% no ano, atingindo 98,0 milhdes. Nesse sentido, a taxa de
participacdo ficou em 61,4%, -0,6 abaixo da verificada em dez/22 e -1,0 p.p. abaixo do registrado em abr/22.

A taxa composta de subutilizacdo da forca de trabalho, que considera desocupados, pessoas que trabalham
até 4 horas e gostariam de mais e desalentados, caiu -0,1 p.p. no ano e -4,1 p.p. na comparacao interanual,
atingindo em abril o nivel de 18,4%.

Por fim, o rendimento médio habitual de todos os trabalhos, em termos reais, ficou em R$ 2.891,00, caindo -
0,3% na margem, mas avancando 0,3% no ano. A variacdo anual saiu de 8,3% a.a. em dez/22 para 7,4% a.a.. O
indicador situou-se -1,0% abaixo do registrado no pré-pandemia (R$ 2.916,00 em fev/20). A massa salarial

recuou -0,1% na margem, mas demonstrando um avanco de 9,6% na comparacao interanual, alcancando um
patamar de R$ 278,8 bilhdes.

Caged - Saldo mensal Taxa de desemprego
Com declaracoes fora do prazo - em milhares Em % da forca de trabalho
277285, 289 279 247 15%
205 226 162 439 193 180
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Fonte: Caged / PNAD Continua. Elaboracdo ABBC.

@ ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 8



Relatorio Assessoria Econdmica 26 de maio a 2 de junho | www.abbc.org.br

Pesquisa Industrial Mensal - Abr/23

Apods interromper uma sequéncia de 2 quedas /

consecutivas, com uma alta de 1,1% em mar/23, Variacdao Mensal

a producao industrial sofreu um recuo de -0,7% Com ajuste sazonal
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resultado do més foi, ainda, impactado pela
industria alimenticia, setor que acumulou perda
de -7,3% nos ultimos 4 meses.
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Fonte: IBGE. Elaboracao ABBC.
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Balanca Comercial - Mai/23

Refletindo US$ 33,1 bilhdes em exportacdes e
US$ 21,7 bilhées em importacdes, a balanca
comercial fechou com um superavit de US$
11,4 bilhdes em maio, com aumento de 129,5%
em relacdo a mai/22.

Analisando-se a dindmica por setor das
exportacdes, na comparacdo interanual,
destaque para o crescimento de 7,5% para a
agropecudria, enquanto a industria de
transformacdo cresceu 2,9% e a extrativa
mineral avancou 1,1%.

No acumulado do ano, o superavit era de US$
35,3 bilhoes, expandindo-se 39,1% em relacao
a igual periodo de 2022, decorrentes de US$
136,4 bilhdes em exportacoes (+3,9%) e de US$
101,1 bilhdes em importacdes (-4,6%). Nessa
mesma base, o volume de exportacdes cresceu
9,6%, enquanto os precos aumentaram 3,9%.
No lado das importacdes, a variacdo no volume
€ nos precos impactaram com quedas de -3,1%
e -2,9%, respectivamente.

Por setor, a indlstria extrativa apresentou um
recuo de -20,8%, ao passo que a agropecuaria e
inddstria de transformacao cairam,
respectivamente, -12,0% e -2,6%.

O saldo comercial acumulado em 12 meses
somou US$ 71,4 bilhdes, com expansdo de
18,7% em relacdo ao total de mai/22. Na
mesma base, as exportacoes cresceram 11,5% e
as importacgoes 9,7%.
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Fiscal - Abr/23

O setor publico consolidado registrou um
superavit de R$ 20,3 bilhdes em abril, apds o
déficit de R$ 14,2 bilhdes em mar/23. A
performance refletiu os superavits de R$ 16,9
bilhdes do governo central e R$ 4,0 bilhdes dos
estados e municipios, além do déficit de R$ -
602 milhdées das empresas estatais.

Influenciado pelo resultado das operacdes de
swap cambial, os gastos com juros nominais
apropriados por competéncia se reduziram de
R$ 65,3 bilhdes em mar/23 para R$ 45,8
bilhdes (R$ 79,9 bilhées em abr/22). Assim, o
déficit nominal diminuiu de R$ -79,5 bilhdes em
mar/23 para R$ -25,4 bilhées (R$ 41,0 bilhdes).

No quadrimestre, as contas do setor publico
acumularam um superavit de R$ 78,7 bilhdes,
contra um superavit de R$ 148,5 bilhdes em
igual periodo de 2022. No acumulado em 12
meses, o resultado positivo reduziu-se na
margem de R$ 74,8 bilhées em mar/23 para R$
56,2 bilhdes, o que correspondente a 0,6% do
PIB, ante um superdvit de 0,7% do PIB em
mar/23 e 1,5% do PIB em abr/22. Na mesma
base comparativa, os gastos com juros
recuaram -0,38 p.p. na margem, mas cresceram
1,1 p.p. em 12 meses para 6,47% do PIB,
acompanhando o aumento do custo nominal da
divida com o aperto monetario. Assim, o déficit
nominal retraiu-se em -0,19 p.p. no més, mas
aumentou 2,07 p.p. em 12 meses para 5,92%
do PIB.

Ainda, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
manteve-se estavel em 57,2% do PIB (R$ 5,8
trilhdes), refletindo a valorizacdo cambial de
1,6% no més e o aumento no pagamento de
juros de 0,4 p.p.. Também, teve impacto a
reducao de -0,2 p.p. do superdvit primario e o
efeito da queda de -0,3 p.p. no PIB nominal. Por
sua vez, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) ampliou-se em 0,2 p.p. no més, mas
com queda de -4,1 p.p. em 12 meses, para
73,2% do PIB (R$ 7,5 trilhdes).
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Titulos Publicos - Abr/23

O estoque da Divida Publica Mobilidria Federal
interna (DPMFi), fora do Banco Central,
ampliou-se em 1,7% no més e em 2,7% a.a., em
termos reais, totalizando R$ 5.667,2 bilhdes em
abril. O resultado mensal deveu-se a emissao
liquida no valor de R$ 82,1 bilhdes e 2
apropriacdo positiva de juros no valor de R$
50,3 bilhoes.

Ainda, o custo médio acumulado em 12 meses
da DPMFi se retraiu de 11,1% a.a. em mar/23
para 10,8% a.a., com o prazo médio caindo de
3,91 anos em mar/23 para 3,86 anos. No que
tange a composicdo do estoque da DPMFi, a
participacdo dos titulos prefixados passou de
25,5% em mar/23 para 25,7%, perdendo
espaco no comparativo mensal para a maior
participacdo dos titulos referenciados a Selic,
que variou de 31,8% para 31,9% em abr/23. Os
titulos indexados a precos aumentaram sua
participacdo em 0,1 p.p. para 33,5%, ao passo
que os titulos cambiais fecharam com 8,8% de
participacdo ante 9,2% em mar/23.

Analisando-se por detentores, o estoque das
instituicdes financeiras aumentou 0,8% p.p. no
més para 28,8%, mantendo a maior participacdo
relativa dos titulos. A seguir figuram os fundos
de investimentos com 23,6% (23,8% em
mar/23) e os de previdéncia com 23,5% (23,4%
em mar/23). O estoque dos nao-residentes
reduziu a sua participacao relativa, de 9,7% em
mar/23 para 9,5%. Cabe destacar que os nao
residentes possuem 85,5% de sua carteira em
titulos pré-fixados, enquanto a carteira do
grupo previdéncia é composta de 61,0% de
titulos vinculados a indices de precos.
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Sondagens da FGV - Mai/23

Em maio, as sondagens de confianca da FGV apontaram sinais distintos, com 3 das 5 categorias apresentando
uma melhora no sentimento. Todavia, todos os niveis de confianca se mantém abaixo do patamar neutro de
100 pts.. Compensando a perda de 3,3 pts. em abril, a confianca do comércio avancou 3,7 pts. em maio para
87,3 pts., influenciada pelo resultado mais favoravel sobre a situacdo atual (SA) - com alta de 2,7 pts. para 90,1
pts.- e a reducdo do pessimismo sobre os préximos meses. O indice de Expectativas (IE) cresceu 4,8 pts. para
85,1 pts., apds a queda de -7,0 pts. em abril. Para os proximos meses, a expectativa é de acomodacio nesses

niveis para o setor, enquanto ndo houver sinalizacdo mais positiva da confianca do consumidor e do ambiente
macroecondmico.

Com sinais de desaceleracdo, a confianca de servicos avancou 0,5 pts. para 92,9 pts. favorecido por uma
melhora do IE de 2,5 pts. para 92,7 pts,. em detrimento da pior percepcdo sobre a situacdo presente, com
queda de 1,4 pt. para 93,4 pts.. Ainda ha resiliéncia dos servicos prestados a familia e alguma recuperacdo dos
servicos profissionais e de transportes, que em parte tém o impacto do bom desempenho da agropecuéria.

Com queda de 1,6 pt. na margem para 92,9 pts., o indice para a indUstria voltou a arrefecer, impactado tanto
pela SA quanto pelo IE. O movimento foi difuso entre os segmentos pesquisados, com pior performance nas
categorias de uso de bens de consumo duraveis e ndo duraveis. O cenario mantém-se desafiador para o setor,
dado os elevados niveis de taxa de juros, inflacdo e enfraquecimento da demanda, gerando uma maior cautela
nos empresarios. Enquanto o indice para a construcado cedeu -1,4 pt. para 94,0 pts., resultado da deterioracao
das expectativas e da avaliacido da situacdo corrente. O Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI)
para industria recuou 0,6 p.p. para 80,1%, enquanto o para a construcao variou 0,1 p.p. para 79,9%.

Do lado dos consumidores, a confianca avancou 1,4 pt. em maio para 88,2 pts., com a melhora no sentimento
em relacdo ao futuro, resultado que pode estar associado a sensacao de alivio da inflacdo no curto prazo,
recuperacdo do mercado de trabalho e aumento do saldrio-minimo. Contudo, o cendrio de elevado

endividamento das familias, aperto no crédito e incertezas econémicas contribuem para o baixo nivel do
indicador.
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023E 2024E

Atividade, Inflagdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 1,7 1,4

Crédito (%, a/a) 700 -350 -040 510 64 15,6 16,5 14,0 6,9 83

Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 9.3 9.0

IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4,5 10,1 5,8 5,7 41

IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17  -0,52 754 7.3 23,1 17,8 5,5 0,7 4,2

Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12550 9,75
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 50,4 61,4 61,8 55,0 50,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8  -245 -22,0 -51,5 -650 -24,5 -28,1 -56,0 -470 -53,0
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 52 5,7 53 5,10 5,20
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -08 -94 0,7 13 -11 -0,7
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -7,0 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -8,0 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 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 80,3 734 77,0 80,0
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