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Expectativas

Leiloes bem-sucedidos

A proposta do novo arcabouco fiscal e a melhora do apetite ao risco no exterior
favoreceram o recente movimento de queda dos prémios de riscos nos ativos
internos, embora tenha perdido félego esta semana, com a taxa real de juros ex-
ante subindo 0,10 p.p. para 7,36% a.a.. Entretanto, a ETTJ exibiu reducdes nos
vértices mais longos, que s6 ndo foram maiores por conta do leildo recorde de R$
17,37 bilhdes em LTNs e NTN-Fs. Ainda, com a boa recepcdo da nova meta fiscal,
o Tesouro Nacional foi exitoso ao captar no exterior US$ 2,25 bilhées no prazo de
10 anos, com uma demanda 5,7 vezes superior a prevista. O alivio na pressao do
risco bancario global, com a diminuicio da demanda por liquidez na linha
emergencial do Federal Reserve (Fed), levou o CME Group indicar na quinta
(06/04) a probabilidade de 66% de uma alta de 0,25 p.p. na fed fund na préxima
reunido. Indicadores antecedentes da atividade apontam desaceleracdo no setor
de servicos e no mercado de trabalho, sugerindo que o aperto monetario esteja
préximo do fim. Em marco, o payroll indicou a criacdo de 236 mil vagas, abaixo do
esperado, e uma desaceleracio consideravel em relacdo a jan/23 (472 mil vagas) e
fev/23 (326 mil). No Boletim Focus, sem alteracoes relevantes no que tange as
expectativas inflaciondrias, com a mediana das projeces para a Selic no final de
2023 em 12,75% a.a., passou a considerar o 1° corte (-0,25 p.p.) em set/23, com
outro de -0,25 p.p. em nov/23 e outra de -0,50 p.p. em dez/23. A perda de tracio
da atividade e o elevado endividamento das familias, conforme aponta a PEIC de
marco, adicionam pressao para o inicio do ciclo de afrouxamento monetario. Para
esta semana, atencdo no resultado do IPCA de marco, que deve ser pressionado
pela reoneracdo de tributos sobre os combustiveis. Ainda, saem os dados de
servicos, varejo, veiculos e producdo industrial nos EUA e na Zona do Euro.

Inflacio - Mediana das Projecées As medianas das projecoes do IPCA, no

Boletim Focus, para os proximos 3 meses nao

IPCA (%) registraram alteracdes em relacdo a semana

Mediana - agregado anterior, ficando em 0,77% para mar/23, em

Ut H4 4 0,59% para abr/23 e em 0,39% para mai/23.

06/04 Sema.na cemanas Contudo, a mediana das expectativas para o

fechamento de 2023 subiu 0,02 p.p. para

mar/23 0,77 0,77 0,70 5,98%, enquanto para 2024 aumentou 0,01

abr/23 0,59 0,59 0,61 p.p. para 4,14% e para 2025 permaneceu em

mai/23 0,39 0,39 0,40 4,00%, refletindo a possibilidade de uma

2023 598 5.96 596 reV|.sac3 nas metas dos .DI’OXImOS anos. A

projecao para a meta Selic de encerramento

2024 414 413 4,02 de ano segue em 12,75% a.a. para 2023, em

2025 4,00 4,00 3,80 10,00% a.a. para 2024 e em 9,00% para
Fonte: BCB/Focus. Elaboracdo ABBC 2025, contudo se consolida a percepcao de

inicio dos cortes

na reuniao de set/23, com uma reducao de -0,25 p.p. para 13,50% a.a. e mais um

corte de -0,25 p.p. em outubro e outro de -0,50 p.p. em dezembro. No ambito fiscal, apesar do
anuncio do novo arcabouco fiscal, as projecdes para a divida liquida do setor publico (DLSP) e para
o déficit primdrio para os proximos 3 anos ndo apresentaram alteracoes, com as medianas da DLSP
esperada em relacdo ao PIB fechando em 61,15% para 2023, em 64,50% para 2024 e em 66,90%
para 2025, e para o déficit primario em relacdo ao PIB encerrando em -1,01% para 2023, em -
0,80% para 2024 e em -0,50% para 2025. A mediana das projecoes para o cambio de final de
periodo apresentou estabilidade para 2023 e 2025 em R$/US$ 5,25 e R$/US$ 5,30,

respectivamente
@ ABBC

, enquanto para 2024, a expetativa para o cAmbio recuou -0,6% pra R$ 5,27.
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Aversao ao Risco

A atualizacao disponibilizada pelo Fed na 5° feira mostrou que os bancos reduziram a sua demanda
por liquidez, refletindo o alivio na pressao sobre a estabilidade financeira. No total, os seus dois
principais programas de empréstimos em vigor mobilizaram US$ 148,7 bilhdes nos sete dias
encerrados em 5 de abril, ante US$ 152,6 bilhdes no periodo anterior. J& os empréstimos na linha
estabelecida pela Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) cederam de US$ 180,1 bilhées para
US$ 176,4 bilhoes.

Com indicativos distintos nos numeros do auxilio-desemprego e do payroll, o cenario mais
provavel é de que se tenha uma alta de 0,25 p.p. nas taxas basicas de juros. Ao final da 62 feira, a
ferramenta FedWatch, do CME Group, apontava que a probabilidade desse aumento seria de 66%
na véspera e 47,8% ao final da semana passada. Com esse cendrio, os rendimentos dos Treasuries
reduziram-se na semana. O rendimento da T-note de 2 anos saiu de 4,06% a.a. para 3,97% a.a., o
da T-note de 10 anos de 3,48% a.a. para 3,39% a.a. € o do T-bond de 30 anos de 3,67% a.a. para
3,61% a.a..

O maior destaque na semana deveu-se a alta do preco do petrdleo, depois que a Arabia Saudita,
outros membros da Opep e aliados do cartel anunciaram reducdes na producdo de petréleo que
gerariam um corte na oferta de 1,15 milhdo de barris por dia a partir de maio. Agravando o
cenario, a Russia também anunciou que estenderd um corte de 500 mil barris por dia na producao
de petréleo até o fim do ano. Com isso, o preco do barril de petréleo tipo Brent teve aumento de
6,71% na semana, saindo de US$ 79,77 para US$ 85,12.

Com os temores de uma recessdo gerados pela escalada do preco de petréleo, o comportamento
dos principais indices acionarios foi distinto. O indice Dow Jones fechou o periodo com uma alta
de 0,63%, enquanto o S&P 500 teve queda de -0,10% e o Nasdaqg de -1,10%. O Nikkei exibiu
perda de -1,87% e o Dax 40 de -0,20%, enquanto o Xangai cresceu 1,67% e o FTSE 100 1,44%.

Com esse quadro internacional e apds o anuncio dos pardmetros do ajuste fiscal, o Tesouro
Nacional promoveu um leildo de titulos da divida no exterior com prazo de 10 anos, o Global
2033. Com uma demanda por US$ 8,5 bilhdes, que equivaleu a 5,7 vezes o valor inicialmente
previsto de US$ 1,5 bilhdo. Tendo como objetivo a promocio de liquidez da curva de juros
soberana, a emissio possibilitou a captacido de US$ 2,25 bilhées, propiciando uma taxa de retorno
de 6,15% a.a.. A cotacao do CDS de 5 anos para o risco soberano brasileiro variou na semana de
228,2 bps. para 233,4 bps. Com a incerteza sobre a politica de precos, em reais, as acoes
Petrobras ON e PN avancaram 2,23% e 2,35% na semana em reais, abaixo de aumento acumulado
pelo preco do barril do petréleo. Por fim, o indice Ibovespa apresentou uma perda de -1,04% no
periodo.

i i 348",
Bolsas Internacionais T-Note g, 04202
Bol _ Empts | Variagdo Rendimento em % a.a. VoY
olsas .
06/04/2023 | Semana | Mes 450 .

Bovespa 100.822 -10%  -29%  -147% 4.00
Nasdaq 12.088 -11% 34% -13.0% ’
S&P 4.105 01% 15% -84% 3,50

Dow Jones  33.485 06% 03% -29% 3,00 3,39

FTSE100  7.742  14% -24%  2,0% ” 50

DAX 40 15.598 -02% -04% 10,2%

Nikkei 225 27.473 -19%  -16%  04%

out/22
nov/22
dez/22
jan/23
fev/23
mar/23
abr/23

Xangai 3.313 17%  -05% 09%

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Taxa de Juros

No periodo recente, o risco de uma crise
financeira internacional e a apresentacao
da proposta do arcabouco fiscal
proporcionaram uma consideravel queda
nos prémios implicitos na estrutura a
termo. Contudo, ainda que de forma
moderada, a inclinacao da curva se reduziu
nesta semana, com o aumento nas taxas
de juros dos vértices mais curtos e reducao
nos prazos mais longos.

A taxa de juros do vértice de 6 meses
subiu 0,05 p.p. para 13,51% a.a. e ade 1
ano aumentou 0,04 p.p. para 12,94% a.a..
Dessa forma, com a reducdo da
expectativa de inflacdo para os proximos
12 meses passando de 5,26% para 5,20%,
a taxa real de juros ex-ante subiu 0,10 p.p.
na semana para 7,36% a.a., tornando-se
mais contracionista, lembrando que a taxa
real de juros neutra, aquela que
estabilizaria a taxa de inflacdo e
sustentaria um crescimento do produto em
linha com o seu potencial, considerada
pelo Banco Central é de 4,00% a.a..

Os indicadores dos prazos mais longos
fecharam novamente com reducao na
semana. A taxa de juros de 3 anos saiu de
11,97% a.a. para 11,93% a.a., a de 4 de
12,12% a.a. para 12,03%, a de 5 de
12,32% a.a. para 12,20% a.a. e a de 10
anos de 12,93% a.a. para 12,76% a.a.. A
queda teria sido maior ndo fosse a pressao
gerada pela mega venda de titulos
realizada pelo Tesouro Nacional na 52
feira. Diante da queda das taxas de juros
futuras e do “achatamento da curva”, na 52
feira, ampliou-se a oferta de titulos de
prefixados, anunciando-se o maior leildo
em pelo menos 12 meses e negociando-se
a totalidade do lote de 20 milhdes de LTNs
e 3 milhdes de NTN-Fs que representaram
um volume financeiro de R$ 17,371
bilhoes.

@ ABBC
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
a.a.
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Respondendo a interpretacdo  dos
indicadores divulgados, o délar apresentou Real/US$

volatilidade no mercado de cambio Woyn 4

. R R o 5,50 5,06 """ \ 06/03/2023
internacional. Na sexta-feira, o indice DXY L /506

que mede o délar ante uma cesta de 5,40

moedas composta pelo Euro, lene, Libra 50

esterlina, Dolar canadense, Coroa Sueca e
Franco suico fechou em 102,10, com uma 520
queda semanal de -0,40%.

5,10
Em relacdo ao euro que representa 57,6% 5,06
i 2 _ 0 5,00
do |nFi|c~e, o délar perdeu_ _0,6/0, com a S N o o o o o
apreciacao do euro beneficiando-se dos S S S $ S £ %

P . ~ > o)
dados favordveis para a producio S 2 S = £ £ ©
industrial na Alemanha.

Por sua vez, o indice que calcula a variacdo
de uma cesta de moedas de paises Dollar Index
emergentes frente ao ddlar exibiu uma 116 s0a/z020
queda de -0,80%, com as depreciacdes de 113 °’i°;‘;§‘?;j
4,5% no rublo russo, de 3,0% no peso
chileno e de 1,1% no peso argentino e para 110
a apreciacao de 2,0% no peso mexicano. Ja 107
em relacdo ao real, o dolar apresentou uma 104
queda de -0,14%, fechando o periodo
cotado a R$ 5,0570. 101
. 5 98
Por fim, o Banco Central mantém a o N N o o o o
rolagem dos swaps cambiais com 3 % 5 = E = B
. ©
vencimento em 02/05/2023, com a oferta o € © = e = °
de contratos para 01/09/2023 e
02/01/24. Nesta 2° feira, foram ofertados ) ;
16.000 contratos (US$ 800 milhoes), . R
L ‘( 5 . ) Indice de Emergentes*
dando continuidade a estratégia.
50,82,
53 31/03/2023". __
5, 07/04/2023
5o .- 50,42
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*Cesta de Moedas: 4
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real, Peso . .
mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e Dolar de Fonte: Bloomberg. Elaboracao ABBC
Singapura.
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Internacional

Os indicadores antecedentes divulgados ao longo da semana ratificam o cendrio de que a
economia dos EUA estd em desaceleracao. Ainda que incipientes, os sinais de arrefecimento na
atividade do setor de servicos e no mercado de trabalho antecipariam uma descompressao futura
nos saldrios a frente, arrefecendo as significativas pressoes inflacionarias em curso, o que
reduziria a necessidade de um aperto adicional na politica monetaria.

Na semana encerrada em 1 de abril, o Departamento do Trabalho divulgou uma queda de -18 mil
novos pedidos de auxilio-desemprego nos EUA para 220 mil. O dado da semana anterior, no
entanto, sofreu significativa revisao para cima, de 198 mil a 246 mil. J4 os pedidos continuados de
auxilio-desemprego mostraram alta de 6 mil na semana até 25 de marco, a 1,823 milhdo. A
revisdo gerou o sentimento de que estivesse ocorrendo um arrefecimento do mercado do
trabalho, o que favoreceria uma pausa no ciclo de aumento na taxa de juros pelo Fed. Contudo,
divulgou ainda que, em termos liquidos, foram criados 236 mil empregos em marco, também um
pouco abaixo das expectativas. Adicionalmente, os nimeros de jan/23 foram revistos de 504 mil
para 472 mil e os de fev/23 de 311 mil para 326 mil. J4 a taxa de desemprego saiu de 3,6% em
fev/23 para 3,5% em marco, ante 3,6% em fevereiro. O salario médio por hora teve alta de 0,3%
na margem, com ganho salarial de 4,2% a.a., um pouco aquém da previsao de 4,3%. Resumindo, os

indicadores continuam apontando para um mercado de trabalho apertado e resiliente, com alguns
sinais de suavizacao.

Ainda, o indice de atividade do setor de servicos, medido pelo ISM, recuou de 55,1 pts. em fev/23
para 51,2 pts. em marco. A decomposicdo do indicador mostrou um alivio nos precos finais ao
consumidor, na demanda e nos componentes de emprego. O subindice das novas encomendas
cedeu de 62,6 pts. em fev/23 para 52,2 pts. e o de encomendas de exportacdes passou de 61,7
pts. em fev/23 para 43,7 pts.. O de producao recuou de 56,3 pts. em fev/23 para 55,4 pts. e os
precos cairam de 65,6 pts. em fev/23 para 59,5 pts.. Sinais semelhantes foram verificados no ISM

do setor manufatureiro, que caiu de 47,7 pts. em fev/23 para 46,3 pts., o menor nivel desde
mai/20.

Na Zona do Euro, o PMI Composto dos setores industrial e de servicos avancou de 52,0 pts. em
fev/23 para 53,7 pts., atingindo o maior nivel em 10 meses, mas abaixo da leitura preliminar de
54,1 pts.. Sinalizando uma recuperacao continua, o PMI de Servicos Caixin da China subiu de 55,0
pts. em fev/23 para 57,8 pts. em marco, o que representou o 3° més consecutivo. O resultado
apoiou-se no aumento dos novos negoécios, na esteira da reversdo das medidas preventivas a

pandemia, na melhoria das condicdes operacionais e na flexibilizacdo das restricoes de viagens
internacionais.

/

EUA - Taxa de Desemprego Zona do Euro - PMI
15% pts.
70
60 53,7
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Fonte: Board of Governors of the Fed. Elaboracdo ABBC Fonte: Bloomberg/Markit. Elaboracao ABBC
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IC-Br - Mar/23

Apods as baixas de -1,56% em fev/23, -
2,58% em jan/23 e -2,19% em dez/22, a
variacido mensal do indice de Commodities
do Brasil (IC-Br), medido em reais pelo
Banco Central, recuou -2,84% em marco
(4,38% em mar/22).

O resultado negativo registrado no ultimo
més foi sobretudo influenciado pelo
componente metal (aluminio, minério de
ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo e
niquel), que apresentou uma queda de -
444% na margem. As commodities
agropecuarias (carne de boi, 6leo de soja,
trigo, acucar, milho, café, arroz e carne de
porco) e as do segmento de energia
igualmente apresentaram reducdes de -
2,61% e -2,81%, respectivamente.

No 1T23, o indicador composto acumulou
uma retracdo de -6,83%, impulsionado
pelo setor energético com retracdo de -
25,21% no periodo. No acumulado em 12
meses, o indice composto recuou -14,01%
a.a., resultado de uma variacao negativa de
-34,49% a.a. nas commodities energéticas,
de -26,39% a.a. nas commodities metalicas
e de -1,31% a.a. nas agropecuarias. As
trajetorias das séries indicam uma menor
pressdo na inflacido ao consumidor, com

nivel bem inferiores aos verificados em
2022.
Por fim, o indice CBR, baseado no

mercado a vista, medido em US$, fechou
em queda de -0,63% no més, de -2,72% no
trimestre e de -8,90% no acumulado de 12
meses, para 413,45 pts..

*CRB: indice de precos de commodities, baseado no mercado a
vista, calculado pelo Commodity Research Bureau. O indice é uma
medida dos movimentos de precos de produtos basicos mais
sensiveis a mudancgas nas condi¢cbes econémicas.
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Balanca Comercial - Mar/23

Com o superavit de US$ 11,0 bilhées em marco e o aumento de 37,7% frente ao de mar/22, a
balanca comercial continuou apresentando bom desempenho, registrando a melhor performance
para o més desde 1989 e superando a mediana das projecdes de mercado de US$ 9,5 bilhdes. O
saldo mensal refletiu US$ 33,1 bilhdes em exportacdes (+7,5% em relacdo a mar/22) e US$ 22,1
bilhdes (-3,1% em relacdo a mar/22) em importacdes. A dinamica pode ser explicada, de um lado,
pelo forte aumento dos embarques de petrdleo e da safra recorde de graos, e por outro, pela

retracdo no volume de compras em todas as categorias de uso, com destaque baixista para
combustiveis e bens de consumo.

No 1T23, o saldo comercial apontou um superavit de US$ 16,1 bilhées, expandindo-se 29,8%
relativamente ao observado em igual periodo de 2022, resultantes de US$ 76,4 bilhdes em
exportacoes (+3,4%) e de US$ 60,4 bilhdes em importacoes (-1,9%). Na mesma métrica, o volume
de exportacdes cresceu 5,4%, enquanto os precos retrocederam 0,4%.

Analisando-se a dindmica por setor, no 1T23, o avanco foi impulsionado pela industria de

transformacao (5,1%) e pela agropecuaria (2,4%), ao passo que a industria extrativa mineral cresceu
apenas 0,1%.

No que pese as importacdes, a despeito do menor volume (-5,9%), os precos aumentaram em 3,5%.
Olhando os setores, a industria extrativa apresentou acentuada queda de -30,4%, resultado

parcialmente compensado pelas elevacdes de 2,2% na agropecudria e 1,6% na industria de
transformacao.

O saldo acumulado em 12 meses alcancou US$ 65,4 bilhdes, fazendo com que a variacio
anualizada desacelerasse a trajetoria negativa, de -3,6% a.a. em fev/23 para -0,1% a.a. (17,6% a.a.
em mar/22). Nessa mesma base, o avanco das exportacdes arrefeceu de 14,1% a.a. em fev/23 para

13,4% a.a. (37,4% a.a. em mar/22), enquanto o das importacdes passou de 19,1% a.a. em fev/23
para 17,2% a.a. (44,3% a.a. em mar/22).

Para os proximos meses, espera-se uma manutencao no bom desempenho da balanca comercial,
refletindo a retomada do crescimento chinés e o escoamento da safra recorde de graos. Todavia,
com a tendéncia de acomodacdo das cotacdes de commodities em funcdo da esperada
desaceleracao da economia global, o Ministério do Desenvolvimento projeta uma queda de -2,8%

nas exportacdes em 2023 e de -11,8% nas importacdes, com o saldo atingindo US$ 84,0 bilhdes
(US$ 62,0 bilhdes em 2022).

- Saldo Mensal Balanca Comercial
Em R$ bilhées Acumulada em 12 meses - em R$ bilhées
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Fonte: MDIC. Elaboragcdo ABBC
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PEIC - Mar/23

Em meio ao aperto das condicoes financeiras provocada pelo ajuste monetario e pela deterioracdo
nas condicoes do mercado de crédito, a Pesquisa de sentimento do Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (PEIC), apurada pela CNC, apontou que o percentual de familias que se consideram
endividadas ficou estavel no més em 78,3%, porém com um crescimento de 0,8 p.p. em 12 meses.

Do total de endividados, 29,4% das familias declararam estar com contas atrasadas (-0,4 p.p. no
més e +1,6 p.p. em 12 meses) e 11,5% que nao teriam condicbes de arcar com as dividas,
permanecendo inadimplentes (-0,1 p.p. no més e +0,8 p.p. em 12 meses). A melhora da renda
disponivel, com a evolucdo positiva do mercado de trabalho e o arrefecimento da inflacao,
atenuaram, na margem, os indicadores de inadimpléncia. Todavia, os juros elevados dificultam para
aqueles que possuem dividas ha mais tempo.

Ainda, a reducao da contratacao de dividas em marco se deu entre as familias de menor renda, com
quedas de -0,1 p.p. para 78,9% para as com até 3 salarios-minimos (SM) e de -1,2 p.p. para 78,8%
para as com renda entre 3-5 SM. Por sua vez, nas faixas de maior rendimento (5-10 SM e acima de
10 SM), a proporcao de endividados cresceu, como reflexo do maior consumo de servicos por esse

grupo.

O comprometimento da renda com dividas recuou para 29,9% dos rendimentos em marco, no
menor nivel desde fev/20. Entre as familias de menor renda, com até 3 SM, a reducdo da
proporcdo dos endividados também foi acompanhada da queda do comprometimento da renda
dessas familias com dividas, em -0,4 p.p. na margem, para 30,9%. Em contrapartida, a parcela média
da renda comprometida com dividas aumentou 0,3 p.p. no més para 27,0% da renda para as
familias com mais de 10 SM.

Finalmente, o principal tipo de divida continua concentrado em linhas de crédito rotativo, com
destaque para o cartido que foi citado por 86,1% dos entrevistados (85,7% em fev/22). Em seguida,
aparecem os carnés com 17,4% de participacdo (18,3% em fev/23) e o financiamento de veiculos
(8,3% ante 8,6% em fev/23).
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Poupanca - Mar/23
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -328 1,32 1,78 12 -3,9 4.6 2,9 1,0
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -040 510 64 156 16,5 14,0 8,4
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 1190 11,70 111 14,2 111 7,9 8,6
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 4,3 4,5 10,1 5,8 6,0
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 717 -0,52 7,54 7,3 23,1 17,8 5,5 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 450 200 9,25 13,75 12,50

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 35,2 50,4 61,4 61,8 57,0
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -51,5 -650 -245 -28,1 -560 -51,8
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 37,8 53,3 90,6 80,0

Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 3,9 40 5,2 5,7 5,3 5,25

Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9,4 0,7 1,3 -1,0
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -136 -44 -4,7 -7,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 356 461 514 52,8 54,7 625 572 575 610
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 655 698 737 753 744 886 803 734 770
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