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Tremores nos EUA e China

Na semana, os mercados tremeram com a deterioracdo do humor dos investidores com os
sinais emitidos pelos EUA e China e os seus reflexos no futuro da atividade global. Nao
descartando-se um aperto monetdrio adicional, ganhou forca o sentimento da necessidade
de uma taxa maior de desemprego e um periodo de crescimento abaixo do potencial para
que a inflacdo convirja a meta de 2%. Assim, houve um aumento na semana de 0,10 p.p. no
rendimento do treasury de 10 anos para 4,26% a.a., o maior nivel em 15 anos. Com isso, é
de maior relevancia a mensagem de Jerome Powell no Simpédsio de Jackson Hole que
possa clarificar os rumos da politica monetaria e reduzir a volatilidade. O quadro externo
foi agravado com os indicios de estresse financeiro emitidos em um importante gestor de
ativos na China, recrudescendo as preocupacdes com a probabilidade de um contagio da
crise do setor imobiliario e os riscos de um "momento Lehman". Com a correlacdo positiva
com o retorno dos treasuries, o délar ganhou forca na semana no mercado de cdmbio. Com
pior desempenho do que a média de seus pares emergentes, o real encerrou a semana com
depreciacdo de 1,3%, com o dolar cotado a R$ 4,97. Contemplando parcialmente o reajuste
nos precos da gasolina e do 6leo diesel nas refinarias, a projecao para o IPCA em 2023 no
Boletim Focus passou de 4,84% na semana passada para 4,90%. Com as taxas longas
subindo bem mais do que as taxas curtas em funcdo da maior aversdo ao risco, a curva de
juros ganhou inclinacdo na semana, alinhando-se ao movimento internacional. Em
consonancia com a desaceleracdo da atividade observada no IBC-Br do Banco Central, o
monitor do PIB da FGV apontou que a economia cresceu 0,2% no 2T23, ante uma alta de
2,0% no 1T23. O IGP-10 completou o 5° més consecutivo com variacdo negativa, a
deflacdo alcancou -7,37% a.a. em agosto. Assim, sem alteracdes significativas no horizonte
relevante para a politica monetaria, o balanco de riscos permanece favoravel ao processo
de flexibilizacdo monetaria indicado pelo Copom.
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Espera-se que a atividade cresca 2,29% em 2023, mesma estimativa da semana anterior, enquanto as
previsdes para 2024 variaram de 1,30% para 1,33% e se mantiveram em 1,90% para 2025.

No campo fiscal, o déficit primario projetado em relacdo ao PIB manteve-se em -1,00% para 2023, passou de -
0,80% para -0,75% para 2024, e continuou em - 0,60% para 2025. Finalizando, com depreciacao de 0,4% em
relacdo ao Boletim anterior, a taxa de caAmbio deve fechar esse ano em R$/US$ 4,95. A taxa para 2024 seguiu
em R$/US$ 5,00 e a para 2025 em R$/US$ 5,09.
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Internacional

A depender da evolucdo dos dados, a ata da ultima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc)
do Federal Reserve (Fed) deixou em aberto a possibilidade de novas alta de juros. Entretanto, assinalou que
as decisbes futuras seriam ponderadas pelos custos de um aperto excessivo com o risco de que o ajuste seja
insuficiente para que a inflacdo convirja a meta de 2%. Ainda haveria riscos altistas significativos para a
inflacdo, dado que a atividade econémica e o mercado de trabalho se mostram resistentes no curto prazo,
porém espera-se uma desaceleracdo no ritmo de crescimento a frente.

Entre os indicadores, as vendas no varejo dos EUA cresceram 0,7% no més de julho, acima do 0,3%
observado em jun/23 e superando as estimativas de uma alta de 0,4%. Ante jul/22, o crescimento foi de
3,2%, bem acima do 1,5% esperado. Os dados de junho foram revistos de 0,2% para 0,3%. Enquanto a
producao industrial subiu 1,0% em julho, em uma leitura mais forte do que a alta prevista de 0,3%, apos 2
meses sucessivos em queda. O movimento foi alavancado pela alta de 5,2% na producado de veiculos
automotores, além das altas de 0,5% na manufatura e na mineracdo. Ademais, os dados dos meses
anteriores foram revisados de -0,5% para -0,8% em junho, de -0,5% para -0,4% em maio e de +0,6% para
+0,5% em abril. A taxa de utilizacdo da capacidade instalada aumentou 79,3% em julho, taxa 0,4 p.p. abaixo
da média de longo prazo (1972-2022).

Os numeros de pedidos semanais de seguro desemprego nos EUA indicaram um mercado de trabalho ainda
apertado. Em relacdo a semana anterior, as solicitacdes recuaram em 11 mil na semana finda em 11 de
agosto, para 239 mil solicitacoes, levemente abaixo dos 240 mil estimados.

Sinalizando as dificuldades na recuperacdo da economia, o consumo e o investimento chinés esfriaram,
enquanto a producao industrial desacelerou em julho, apesar das iniciativas e sinalizacdes de estimulos do
governo. As vendas no varejo variaram, no comparativo anual, de 3,1% em jun/23 para 2,5%, aquém da
expectativa de 4,4%. Na mesma métrica, a producao industrial cresceu 3,7% no més, abaixo do aumento de
4,4% em jun/23 e do crescimento previsto de 4,6%. Ainda, o investimento em ativos fixos urbanos
aumentou 3,4% entre jan/23 e jul/23, em relacdo ao mesmo intervalo de 2022, ante uma expansao de 3,8%
nos primeiros 6 meses. Enquanto o investimento no setor imobilidrio caiu -8,5% entre jan/23 e jul/23 em
relacdo ao mesmo periodo de 2022, acelerando a queda de -7,9% acumulada até jun/23, contabilizando o
17° més consecutivo de contracao.

Como reacao ao quadro mais moderado de atividade econdmica, objetivando elevar a liquidez doméstica, o
Banco Popular da China (PBoC) reduziu as taxas de juros das linhas de crédito permanente (SLF). A taxa
overnight recuou 10pb para 2,65%, as taxas de sete dias e de 1 més também foram reduzidas em 10pb
cada, para 2,8% e 3,15%, respectivamente. Nesta 2? feira, o PboC reduziu a taxa de juros de referéncia para
empréstimos (LPR) de 1 ano de 3,55% para 3,45%, porém a taxa para empréstimos de 5 anos foi mantida em
4,20%. Por fim, injetou US$ 55,24 bilhdes de liquidez por meio do mecanismo de empréstimo de médio
prazo de um ano a uma taxa de juros de 2,50%, abaixo dos 2,65% anteriores.

Na Zona do Euro, a inflacdo ao consumidor (CPI) caiu -0,1% em julho, fazendo com que a taxa anualizada
desacelerasse de 5,5% a.a. em jun/23 para 5,3% a.a.. Excluindo-se o grupo alimentos e energia, o CPI
também recuou -0,1% no més, mas manteve estabilidade em 12 meses, com uma taxa de 5,5% a.a.. Ainda o
setor industrial se recuperou em junho, com uma alta mensal de 0,5%, superando as expectativas de um
aumento de 0,2%. Destaque para a elevacio na producio de energia (0,5%), enquanto os setores de bens
duraveis (-0,1%), bens de capital (-0,7%) e intermediarios (-0,9%) apresentaram queda. J4 o PIB da regido
avancou 0,3% no 2T23 ante o trimestre anterior, apés ficar estagnado no 1T23. Ante o 2T22 houve uma
alta de 0,6%. A economia europeia tem sido pressionada por uma recessdo industrial e altos custos de
alimentos e energia, com servicos e empregos fornecendo os poucos pontos positivos. Ainda, o emprego na
regido registrou alta de 0,2% no 2T23 ante o trimestre anterior, com crescimento de 1,5% no comparativo
anual.
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Aversao ao Risco

O humor dos investidores internacionais voltou a se deteriorar com os desdobramentos dos sinais emitidos
nos EUA e China na perspectiva futura da atividade global. Além do sentimento de que seja necessaria uma
taxa maior de desemprego e um periodo de crescimento abaixo do potencial para que a inflacdo convirja a
meta de 2%, pairam duvidas sobre a possibilidade de um aperto adicional da politica monetaria pelo Fed,
gracas a persisténcia dos riscos inflacionarios em um cenério de mercado de trabalho e atividade aquecidos.

Adicionalmente, o quadro foi agravado com os sinais de estresse financeiro em um importante gestor de
ativos na China. O pedido de recuperacao judicial da incorporadora Evergrande na corte de Nova York e o
maior sentimento de que os estimulos governamentais ndo serdo suficientes para impulsionar a economia
alimentaram o recrudescimento das preocupacdes com as chances de que um possivel contagio da crise do
setor imobilidrio propiciasse um "momento Lehman".

Como reflexo dos 2 movimentos, a rentabilidade dos treasuries atingiu niveis maximos em mais de 15 anos.
No balanco da semana, o retorno da T-note de 2 anos subiu 0,03 p.p. para 4,92% a.a., o de 5 anos aumentou
0,07 p.p. para 4,38% a.a., o de 10 anos cresceu 0,10 p.p. para 4,26% a.a. € o T-bond de 30 anos teve alta de
0,11 p.p. para 4,38% a.a.. O movimento se estendeu para outros mercados de dividas.

Por conta da maior aversdo ao risco, os principais mercados aciondrios acumularam perdas na semana, com
as quedas de -3,5% no FTSE100, de -3,1% no indice Nikkey225, de -2,6% na Nasdaq, de -2,2% no Dow
Jones, de -2,1% no S&P500, -1,8% em Xangai e de -1,6% no Dax40. Em sintonia com o exterior, e
pressionado por acdes de setores de mineracao e siderurgia, o Ibovespa recuou -2,3% na semana.

Os precos das principais commodities energéticas e agricolas também recuaram, em meio as preocupacdes
com a economia global. Com retracdo de -2,3% na semana, o barril de petréleo tipo Brent encerrou cotado a
US$ 84,80, enquanto a saca de soja negociada em Chicago caiu -2,7%. Excecdo ao minério de ferro
negociado em Qingdao que subiu 1,8%, sustentado pelas expectativas de mais medidas de estimulo
econdmicos na China.

Por fim, com a piora na aversao ao risco nos mercados globais, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS
de 5 anos, subiu 17,9 bps. para 189,6 bps..
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Com a correlacdo positiva entre o rendimento
dos titulos soberanos dos Estados Unidos e a Real/US$

corrida por ativos de menor risco, o ddlar 55
ganhou forca na semana no mercado de ;‘8;63)%23
cambio internacional. O Dollar Index (DXY), que 5.3 -
mede a variacdo da divisa norte-americana em A3
relacdo as dos paises desenvolvidos, aumentou 51
0,5% para 103,38 pts., refletindo a depreciacao 4.97
de 0,70% do euro e a apreciacdo de 0,30% da 4,9 '
libra esterlina.
4,7
O indice que mede a variacdo de uma cesta de
6 moedas de paises emergentes em relacdo ao 45
dolar recuou -0,1% aos 47,72 pts., como 8 8 8 8 8 8 8
reflexo das depreciacoes de 21,8% do peso § E _’: g 5 El %
argentino, de 3,9% do peso colombiano e de E
0,3% no peso mexicano, compensado pela
apreciacao de 5,0% do rublo russo.
Com pior desempenho do que a média de seus Dollar Index
pares emergentes, o real encerrou a semana 108 0338
com depreciacdo de 1,3%, com o ddlar cotado togge T IO
a R$ 4,97. Entretanto, ainda acumula uma 106
apreaag;'ao de '6,0% no ano. A de.spelto do 104 103,38
menor diferencial entre as taxas de juros, com
o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria, o 102
Pais continua se beneficiando do fluxo cambial
positivo. Na primeira quinzena de agosto (até 100
11/08), o fluxo cambial foi superavitario em
US$ 5,75 bilhdes, decorrentes dos superavits 78 - - - - - - -
de US$ 3,91 bilhdes no saldo comercial (US$ g N N N % N %
9,85 bilhdes em exportacbes e US$ 5,94 ; L g G £ =) = &
bilhdes em importacdes) e de US$ 1,84 bilhdo N
no financeiro (US$ 20,50 bilhées em compras e
US$ 18,66 bilhdes em vendas).
Em julho, o fluxo cambial foi superavitario em Indice de Emergentes®
US$ 2,51 bilhdes, refletindo a entrada de US$ 53 (L,
4,69 bilhdes no fluxo comercial, que por sua 59 ' e
vez contou com US$ 22,96 bilhdes em
exportacbes e US$ 18,27 bilhdes em 51
importacoes, e a saida de US$ 2,17 bilhdes no 50
fluxo financeiro, que contou com US$ 48,23
bilhées em compras e US$ 50,40 bilhdes em 49
vendas. 48 47,72
Por fim, o Banco Central continuou a rolagem 47
dos contratos de swap cambial com 8 8 8 8 8 8 8
vencimento em 2 de outubro de 2023 para 2 E _(.: é S = %

01/03/2024 e 01/07/2024.

*Cesta de Moedas de paises emergentes: Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hungaro, Real,

Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e

Doélar de Singapura.
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Taxa de Juros

Com as taxas longas subindo bem mais do que
as taxas curtas em funcao da aversao ao risco
no exterior, a Estrutura a Termo da Taxa de
juros (ETTJ) ganhou inclinacdo na semana,
alinhando-se ao avanco no rendimento dos
titulos publicos dos Estados Unidos.

No fechamento da semana, a taxa de 6 meses
manteve-se em 12,17%, a de 1 ano saiu de
10,99% a.a. para 11,08%, a de 2 de 9,94% a.a.
para 10,21%, a de 3 de 9,90% a.a. para 10,24%,
a de 4 de 10,18% a.a. para 10,51%, a de 5 de
10,45% a.a. para 10,77% e a de 10 anos saiu de
11,00% a.a. para 11,32%.

Com o avanco de 0,09 p.p. na taxa de juros do
swap DI prefixado e com a alta de 0,04 p.p.
para 4,17% na inflacio esperada para os
proximos 12 meses, a taxa real de juros ex-ante
saiu de 6,59% a.a. no fechamento da semana
anterior para 6,63% a.a., mantendo-se bem
acima de 4,5% a.a. considerado como neutro
pelo Banco Central.

Em consonancia com o cenario externo, a
inclinacdo da curva calculada pelo spread entre
as taxas prefixadas de 10 anos e de 1 ano
negociadas na B3 subiu 0,23 p.p. na semana,
encerrando em 0,24 p.p.. Com alta de 0,22 p.p.,
o diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de
1 ano, nos titulos publicos publicados pela
Anbima, ficou em 0,45 p.p., mantendo-se em
campo positivo.
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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IGP-10 - Ago/23

O IGP-10 completou o 5° més consecutivo
com variacdo negativa, contudo houve uma
suavizacdo no movimento, saindo de -1,10%
em jul/23 para -0,13% em agosto. Em termos
anualizados, a deflacdo alcancou -7,37% a.a.
em agosto ante -7,89% a.a. em jul/23 (8,82%
a.a. em ago/22).

O IPA variou de -1,54% em jul/23 para apenas
-0,20%, a menor deflacao refletiu o avanco dos
precos de importantes produtos agricolas no
IPA, como soja (-3,07% em jul/23 para 5,98%),
bovinos (-2,87% em jul/23 para 0,72%) e milho
(de -9,49% em jul/23 para -0,67%). A principal
contribuicdo para a reducdo mensal do IPA foi
a das matérias primas brutas, com alta de
0,79% em agosto apds deflacdo de -2,38% em
jul/23, seguida pela variacio dos bens
intermediarios de -1,31% para -0,37% e de
bens finais de -0,97% para -0,95%. A variacao
dos precos dos produtos agropecudrios saiu de
-3,40% em jul/23 para 0,16%, enquanto a dos
industriais passou de -0,83% em jul/23 para -
0,33%. Em termos anuais, o IPA encerrou com
uma queda de -11,11% a.a. ante -11,51% a.a.
em jul/23 (8,85% a.a. em ago/22),

Oscilando de uma alta de 0,02% em jul/23 para
uma queda de -0,01%, o IPC teve 4 das 8
classes de despesas que o compdem
registrando decréscimo em suas taxas de
variacdo: Alimentacdo (-0,17% para -0,72%) e
Educacdo, Leitura e Recreacdo (0,99% para
0,06%), Vestuario (0,31% para -0,23%) e
Comunicacao (0,14% para 0,00%). As principais
contribuicoes para este movimento desses
grupos foram: Hortalicas e legumes (2,73%
para -4,80%), Passagem aérea (5,50% para -
1,13%), Roupas (0,45% para -0,41%) e Combo
de telefonia, internet e TV por assinatura
(0,14% para -0,16%). Em 12 meses, o IPC
fechou com uma alta de 3,85% a.a. ante 2,24%
a.a. emjul/23(7,32% a.a. em ago/22)

Por fim, o INCC variou 0,17% em agosto ante
0,01% em jul/23. Os trés grupos componentes
do INCC registraram as seguintes variacoes
mensais: Materiais e equipamentos (de -0,22%
para -0,26%), Servicos (de 0,32% para 0,75%) e
Mao de Obra (de 0,28% para 0,64%). Em
termos anuais, o INCC era de 2,84% a.a. frente
3,44% a.a. em jul/23 (11,65% a.a. em ago/22).
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Monitor do PIB - 2T23

Em consonancia com a desaceleracao da atividade observada no IBC-Br do Banco Central, o monitor do PIB
da FGV apontou que a economia cresceu 0,2% no 2T23, ante uma alta de 2,0% no 1T23, na série com
ajuste sazonal. Na margem, a expansao foi de 1,3% em junho. No comparativo interanual, houve alta de
2,7% ante jul/22 e de 2,6% no 2T23 ante o0 2T22.

O arrefecimento no 2T23 refletiu o desempenho mais fraco da agropecuéria, que foi parcialmente
compensado pelo modesto crescimento nos setores industrial e de servicos, reforcando a visdo de uma
certa resisténcia da economia, que se mantém em terreno positivo mesmo com a reducao de grande parte
do bbénus da agropecuaria. Ao mesmo tempo, demonstra a pouca capacidade de reacdo da economia para
crescer de forma mais robusta, em meio ao cendrio de elevada taxa de juros, alto grau de endividamento
das familias e baixo investimento.

Na comparacdo interanual da série trimestral dos componentes da demanda, o consumo das familias
cresceu 2,3% no 2T23. Mas apesar do crescimento, observa-se um desaquecimento do consumo desde o
final de 2022, impactado pela menor contribuicdo do consumo de servicos e de produtos ndo duraveis.

Com uma retracdo de -2,5% no 2T23, a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) foi impactada pelo pior
desempenho do segmento de maquinas e equipamentos, por conta principalmente da forte retracdo do
segmento de caminhdes, 6nibus e relacionados, a despeito do crescimento do segmento de construcao e de
outros componentes da FBCF.

Do lado externo, na mesma base, as exportacdes de bens e servicos cresceram 14,1% no 2T23, com as
contribuicdes de produtos agropecuarios (30,1%) e de minérios (23,8%). Enquanto as importacdes anotaram
um alta de 6,8% no 2T23, impulsionadas pelos bens de consumo (29,7%) e bens de capital (18,2%),
enquanto as importacdes de produtos agropecudrios contrairam -30,8% no periodo.

Ainda, a FGV estima que a taxa média de investimento no 2T23 era de 18,1%, pouco acima da média
historia desde 2000 (18,0%).

/4

- Taxa de Variacao Trimestral do PIB
Contra mesmo trimestre do ano anterior

Total - 2,6%

o 2% [

Consumo familias

2,3%

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

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

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -328 132 1,78 12 -3,9 4.6 2,9 2,2 1,3
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -040 510 64 15,6 16,5 140 6,9 8,3
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,40 12,20 1190 11,70 11,1 142 111 7,9 8,4 8,9
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 295 3,75 43 4,5 101 5,8 4.8 3,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,147 -0,52 754 7.3 23,1 178 5,5 -3,2 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1425 13,75 700 650 450 200 925 13,75 11,75 9,50

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 560 46,6 352 504 614 618 700 620
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -51,5 -650 -245 -281 -560 -43,0 -50,0

Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 743 689 78,2 692 378 533 90,6 800 80,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de

periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 5,2 57 53 4,95 5,00
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 -44 -47 -7,3 -6,9

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 528 54,7 625 572 575 606 630

Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 655 698 737 753 744 886 803 734 767 790
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