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Tateando o caminho

O pronunciamento mais cauteloso de Jerome Powell, no encontro de Jackson Hole, deixou
em aberto a possibilidade de novas altas na taxa basica de juros, condicionando os
préoximos movimentos a evolucdo da atividade econdmica e do mercado de trabalho.
Adicionalmente, reiterou a disposicido em manter a politica monetaria restritiva até que se
tenha confianca na convergéncia da inflacdo a meta de 2%, ainda que o crescimento fique
abaixo do potencial. A 2? leitura do PIB dos EUA no 2T23, os dados do payroll e a inflacdo
de agosto que serdo divulgados nesta semana, poderdo ajudar a tatear esse caminho.
Frustrando a expectativa de uma alta de 0,17%, o IPCA-15 de agosto registrou um
incremento de 0,28%, assim a taxa anualizada acelerou de 3,19% a.a. em jul/23 para 4,24%
a.a.. Contudo, a média moével trimestral (MM3) dessazonalizada saiu de 4,12% a.a. em
jul/23 para 2,94% a.a., apontando a consisténcia do processo desinflacionario. Para o
horizonte relevante para a politica monetaria, as expectativas de inflacdo estdo estaveis,
oscilando de 3,86% para 3,87% para 2024 e a de 2025 manteve-se na semana em 3,50%.
A curva de juros futuros registrou queda em todos os vértices, com maior intensidade nos
mais longos. Os mais curtos recuaram em menor intensidade provavelmente por causa do
IPCA-15 de agosto acima das expectativas, esfriando as apostas de um aumento nos
cortes ja sinalizados na Selic. Com a desaceleracao da atividade, a arrecadacao federal no
acumulado em 12 meses, em termos reais, mantém trajetéria cadente, encerrando jul/23
com alta de 1,8% a.a. ante 2,9% a.a. em jun/23. O déficit acumulado em transacdes
correntes diminuiu de US$ -52,7 bilhées em jun/23 para US$ -51,1 bilhdes em julho, o que
corresponde a 2,5% do PIB. Por sua vez, o investimento direto na mesma base somou US$
71,7 bilhdes (3,5% do PIB) em jul/23, ante US$ 74,6 bilhdes em jun/23. Ainda, aguardam-
se na semana os sinais emitidos pelo PIB do 2T23, IGP-M e emprego.

Expectativas
Inflacio Implicita A despeito do fato do IPCA-15 de agosto superar o
numero esperado, as expectativas no Boletim Focus
Titulos Publicos (NTN-Bs) pouco se alteraram. Em relacdo a semana anterior, a
mediana das projecoes para o IPCA de agosto continuou
72 1 Ano em 0,25%, para setembro variou de 0,37% para 0,40% e a
65 B 2 Anos de outubro seguiu em 0,39%. Com isso, o IPCA esperado
eeeece 3 Anos para este ano se manteve em 4,90%. Para o horizonte
55 relevante para a politica monetaria, a expectativa para
eett 499 2024 oscilou de 3,86% para 3,87%, enquanto a de 2025
1 (o)
4,5 igg prosseguiu em 3,50%.
35 As precificacdoes das NTN-Bs indicaram uma alta na
Q Q Q Q Q Q Q inflacdo implicita para o prazo de 1 ano de 4,14% para
E = = = E 3 ?D 4,26%, ao passo que para o prazo de 2 anos o indicador
h g © E - - © caiu de 4,67% para 4,65% e para o de 3 anos de 5,08%
Fonte: Anbima. Elaboracdo ABBC para 4,99%.

Sem mudancas, o Focus prevé 3 cortes de -0,50 p.p. para a Selic para fechar 2023 em 11,75% a.a. (12,00% ha
4 semanas). O ciclo se estenderia nos 2 anos seguintes, com a taxa basica encerrando em 9,00% a.a. em 2024
(9,25% a.a. hd 4 semanas) e em 8,50% a.a. para 2025 (8,75% a.a. ha 4 semanas).

Ainda, os nimeros esperados para o crescimento do PIB variaram de 2,29% para 2,31% para 2023, mantendo-
se em 1,33% para 2024 e em 1,90% para 2025. Com uma depreciacao de -0,6% na semana, a taxa de cambio
deve fechar esse ano em R$/US$ 4,98. Para 2024 continuou em R$/US$ 5,00, ao passo que para 2025 variou
de R$/US$ 5,09 para R$/US$ 5,10. Finalizando, o déficit primario projetado em relacio ao PIB se manteve em
-1,00% para 2023, em - 0,75% para 2024 e em - 0,60% para 2025.
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Internacional

A despeito da recente queda, a inflacdo nos EUA permanece elevada, indicando a possibilidade de que
ocorram novos aumentos nas taxas de juros. Em discurso no Simpésio anual de Jackson Hole, o presidente
do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, ressaltou a necessidade de se manter uma politica monetaria
restritiva até que a inflacao atinja um nivel sustentavel. Ainda, reconheceu que apesar da desaceleracdo em
alguns setores, a economia pode nao estar esfriando conforme o esperado. Admitiu a incerteza sobre a taxa
neutra e o nivel ideal de aperto monetario para equilibrar crescimento e controle inflacionario. Por fim,
reafirmou que o Fed segue dependente da totalidade dos dados para a préoxima decisao.

Dentre os indicadores, o setor imobilidrio dos EUA apresentou novos sinais de estabilizacdo. As vendas de
moradias novas subiram 4,4% em julho, para um total anualizado de 714 mil, acima dos 704 mil esperados.
Os numeros de jun/23 foram revistos de 697 mil para 684 mil. Por sua vez, a atividade empresarial em
agosto sinalizou estagnacdo, com o setor crescendo em ritmo mais fraco desde fev/23, dado que a
demanda por novos trabalhos no setor de servicos se contraiu. O indice de Gerentes de Compras (PMI)
composto recuou de 52,0 pts. em jul/23 para 50,4 pts. em agosto, a medida que a demanda enfraqueceu
tanto por bens manufaturados como por servicos. No més, o PMI de servicos caiu de 52,3 pts. em jul/23
para 51,0 pts. em agosto. Pelo 4° més consecutivo em queda, o indice de manufatura aprofundou-se ainda
mais no territério de contracao, variando de 49,0 pts. em jul/23 para 47,0 pts. em agosto. Em consonancia,
os pedidos de bens duraveis cairam -5,2% em julho, mediante a uma expectativa de alta de 4,1%.

Ainda, os pedidos semanais de seguro desemprego nos EUA continuaram apontando um mercado de
trabalho apertado. Em relacdo a semana anterior, na semana finda em 19 de agosto as solicitacdes recuaram
em 10 mil, para 230 mil solicitacoes, levemente abaixo dos 240 mil estimados, sinalizando que o
desaquecimento do mercado de trabalho devera ser lento. Em leve queda, a confianca do consumidor,
medida pela Universidade de Michigan atingiu 69,5 pts. em agosto, ante 71,6 pts. em jul/23. Ainda, as
expectativas de inflacdo para 1 ano subiram de 3,4% em julho para 3,5% este més, enquanto a perspectiva
de inflacdo para 5 anos ficou em 3,0% pelo 3° més consecutivo.

Na Zona do Euro, indicadores antecedentes sinalizaram uma desaceleracdo adicional da atividade
econdomica. O PMI composto da regido recuou de 48,6 pts. em jul/23 para 47,0 pts. na prévia de agosto.
Abaixo da estimativa de 48,5 pts., o niUmero representou o pior resultado em 33 meses, sugerindo uma
contracdo da atividade. De acordo com a S&P Global, a atividade empresarial se contraiu em rimo mais
acelerado, a medida que a recessao na regido se espalha da industria transformadora para o segmento de
servicos. Ainda, foram reportados queda na oferta e demanda em ambos os setores, com desaceleracdo no
ritmo de contratacOes, diante das expectativas mais pessimistas para a evolucao futura da atividade
econdmica. O indice para servicos caiu de 50,9 pts. em jul/23 para 48,3 pts., atingindo a minima em 3
meses, enquanto o para indUstria avancou de 42,7 pts. em julho para 43,7 pts.. O Reino Unido apresentou
comportamento similar, com o PMI composto passando de 50,8 pts. em julho para 47,9 pts.. Ainda, o indice
de confianca do consumidor da Zona do Euro recuou de -15,1 pts. em julho para -16,0 pts., mais do que -
14,5 pts. previsto.
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Fonte: Bloomberg | Universidade de Michigan. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

O pronunciamento mais cauteloso do presidente do Fed no encontro de Jackson Hole deixou em aberto a
possibilidade de novas altas na taxa basica de juros, condicionando os movimentos a evolucao da atividade
econdmica e do mercado de trabalho. Adicionalmente, reiterou a disposicido em manter a politica monetéria
restritiva até que se tenha confianca na convergéncia da inflacdo a meta de 2%, ainda que o crescimento fique
abaixo do potencial. Com toda essa incerteza, a curva de juros das Treasuries vem apresentando volatilidade.

Indicando apostas ainda bastante divididas, a ferramenta FedWatch do CME Group que avalia as chances de
mudancas na taxa do Fed, conforme os dados implicitos nos precos de futuros do Fed Funds dos ultimos 30
dias, aponta uma probabilidade de 78,5% de manutencido em setembro e de 48,0% de um aumento de 0,25
p.p. em novembro. A inclinacido da estrutura a termos reduziu-se com a reprecificacdo das taxas de juros no
mercado futuro, ocorrendo na semana um aumento de 0,11 p.p. para 5,03% a.a. no titulo de 2 anos, enquanto
o de 10 anos reduziu-se em -0,01 p.p. para 4,25% a.a. e o de 30 anos em -0,08 p.p. para 4,30% a.a..

Dada a perspectiva de crescimento menos favoravel, a rentabilidade dos titulos alemaes exibiu queda de -0,06
p.p. para 2,56% a.a. para o de 10 anos e de -0,07 p.p. para 2,66% a.a. para o de 30 anos. J4 no Reino Unido, a
queda foi de -0,23 p.p. para o de 10 anos e o de 30 anos, que alcancaram respectivamente 4,44% a.a. e 4,64%
a.a..

Com esse cendrio, as principais bolsas internacionais registraram ganhos, com destaques para as altas de 2,3%
na Nasdaq, de 1,0% na FSTE 100, de 0,8% na S&P 500, de 0,6% na Nikkei 225 e de 0,4% na DAX 40. As
excecoes ficaram para as retraces de -0,4% no Dow Jones e de -2,2% no indice Xangai, esta impactada pelos
temores com a evolucao da economia, apds o novo estimulo do Banco Central da China ser visto como timido.

Paralelamente, ocorreram elevacdes nos precos das commodities metélicas e alimenticias, com destaques para
as altas de 3,8% no minério de ferro negociado em Qingdao e de 1,3% na saca de soja na bolsa de Chicago.
Contudo, refletindo os anseios com a demanda, a cotacdo do barril de petréleo tipo Brent caiu -0,4% para US$
84,48.

Além do alivio com o exterior, a aprovacdo do novo arcabouco na Camara dos Deputados restringiu as
incertezas no ambito fiscal ao cumprimento das metas e ajudou a reduzir a percepcao de risco. Assim, o risco
soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, recuou -13,1 bps. para 176,5 bps.. O Ibovespa acumulou
uma alta de 0,4% na semana, porém, encerrando ainda abaixo do patamar de 116 mil pontos.

- N e

Bolsas Internacionais ‘ T-Note
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

Apesar do aumento no retorno das T-Notes
de 2 anos, o esfriamento da possibilidade de
mais aperto monetario levou o délar a encerrar
a semana mais forte frente as moedas dos
paises desenvolvidos e perdendo impeto em
relacdo as dos emergentes.

Na semana, o Dollar Index, que mede o
desempenho da divisa norte-americana frente
a uma cesta de moedas de paises
desenvolvidos, subiu 0,68%, refletindo as
depreciacoes de 1,24% na libra esterlina e de
0,71% no euro.

Por sua vez, o indice que calcula a variacao de
uma cesta de moedas dos paises emergentes
em relacdo ao dodlar subiu 1,06% na semana,
com destaques para as depreciacoes de 1,04%
no rublo russo e de 0,17% no peso colombiano
e para as apreciacoes de 1,95% no rand sul-
africano e de 1,81% no peso mexicano.

Com desempenho superior 3 média de seus
pares emergentes, o real fechou a semana com
apreciacdo de 1,93%, com o dolar cotado a R$
4,87. Ainda na semana, o Banco Central atuou
no mercado cambial com a rolagem dos swaps
cambiais com vencimento em 02/10/2023.

*Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hingaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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IPCA - 15 - Ago/23

Frustrando a expectativa de uma alta de 0,17% no més e sucedendo uma deflacido de -0,07% em jul/23,
o IPCA-15 de agosto registrou um incremento de 0,28%. Com isso, a taxa anualizada acelerou de 3,19%
a.a. em jul/23 para 4,24% a.a. (9,60% a.a. em ago/22). No ano, o indice acumulou alta de 3,38%. A
dindmica mensal corroborou o cenério gradual de desinflacdo.

Com uma leve alta de 0,03% dos precos dos bens livres, o resultado do més foi alavancado,
fundamentalmente, pelo aumento de 1,02% nos precos administrados. Com o fim do bénus de Itaipu, as
contas de energia elétrica tiveram um aumento de 4,59% em agosto e com o reajuste de 0,20% nas taxas
de agua e esgoto, os precos do grupo Habitacdo elevaram-se em 1,08%, apds uma deflacdo de -0,94%
em jul/23, contribuindo com +0,16 p.p. na variacao do indice geral. Impactando em +0,11 p.p., 0 grupo
Saude e Cuidados Pessoais aumentou 0,81% (0,07% em jul/23), com uma elevacdo de 1,59% nos itens de
higiene pessoal. Ainda, Transportes aumentou 0,23% no més (0,63% em jul/23) contribuindo com +0,05
p.p., puxado pela alta de 2,94% nos precos dos automaoveis novos.

Em compensacao, com a deflacdo de -0,99% nos precos da alimentacdo no domicilio, a despeito do
aumento de 0,22% dos precos fora do domicilio, a taxa do grupo Alimentacdo e Bebidas recuou -0,65%
em agosto, vindo de uma queda de -0,40% em jul/23, contribuindo com -0,14 p.p. no indice do més.

Ademais, houve uma alta de 0,18% nos precos dos bens comercializaveis e deflacdo de -0,08% dos nao
comercializaveis. Na abertura por categorias de uso, as taxas foram de 0,85% para durdveis, de -0,45%
para nao duraveis, de 0,13% para servicos e de -0,07% para semiduraveis.

Partindo de 4,12% a.a. em jul/23 para 2,94% a.a., a média movel trimestral (MM3) dessazonalizada
anualizada ratificou a consisténcia do processo desinflacionario. O mesmo calculo para as medidas
subjacentes reduziu-se de 4,93% a.a. em jul/23 para 4,56% a.a. para servicos, de 4,55% a.a. para 1,09%

a.a. para a alimentacao no domicilio, enquanto para bens industriais avancou de 3,23% a.a. para 4,00%
a.a..

Ademais, a MM3 dos 5 nucleos acompanhados pelo Banco Central desacelerou de 5,53% a.a. em jul/23

para 5,30% a.a. em agosto. Por sua vez, o indice de difusdo voltou a acelerar, passando de 47,96% para
50,95%.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo ABBC
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Taxa de Juros

Mesmo com a relativa surpresa do IPCA-15 de i =
agosto, a Estrutura a Termo da Taxa de Juros " Estrutura a Termo da Taxa de Juros |
(ETTJ) encerrou a semana com queda em todos

os Vértices, em relacdo ao fechamento da 14,0% 25/08/2023
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de 10 anos saiu de 11,32% a.a. para 11,18%.

Com a taxa do swap DI prefixado de 360 dias
em 11,03% a.a. e a inflacdo esperada para os
proximos 12 meses recuando -0,02 p.p. na
semana para 4,15%, a taxa real de juros ex-ante

Taxa Real de juros ex-ante
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Arrecadacao Federal - Jul/23

A arrecadacio federal via impostos e previdéncia totalizou R$ 201,8 bilhées em julho, contra R$ 180,5
bilhdes em jun/23, registrando um aumento nominal de 11,8% na margem, mas uma queda de -4,2% em
termos reais na comparacao com jul/22.

Em termos anualizados, o movimento foi influenciado por alteracées na legislacdo tributaria e por
pagamentos atipicos, sobretudo os de IRPJ e CSLL, além da queda nas receitas ndo administradas pela
Receita Federal (RF), como os royalties de petrdleo. Por sua vez, a arrecadacao ligada ao mercado de
trabalho se manteve resiliente. A frente, a arrecadacio deve apresentar um comportamento mais

moderado, em consonancia com os menores precos das commodities e a desaceleracdo no ritmo de
avanco da atividade econémica.

Em julho, as receitas administradas pela RF somaram R$ 187,1 bilhdes, uma queda de -0,7% na
comparacao interanual, quando deflacionado pelo IPCA. Na mesma base, a arrecadacdo previdenciaria
no montante de R$ 48,4 bilhdes, exibiu uma alta real de 4,7%, impulsionada pelo crescimento da massa
salarial. Com decréscimo real de -14,9%, a arrecadacdo com IRPJ e CSLL totalizou R$ 47,0 bilhdes.
Ainda, as Outras Receitas cresceram 82,0%, somando R$ 4,3 bilhdes, principalmente devido ao

programa de reducao de litigiosidade e pela arrecadacdo do imposto de exportacdo incidente sobre as
exportacoes de d6leo bruto.

Nos 7 primeiros meses do ano, a arrecadacdo alcancou o valor de R$ 1.355 trilhdo, o que representou
uma queda real de -0,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2022. Contribuiram com o resultado a queda
de -11,5% do IPI vinculado & importacdo e de -6,5% do IRPJ e CSLL. Por sua vez, a arrecadacao
previdencidria, com uma alta real de 6,7%, foi favorecida pelo crescimento de 9,1% da massa salarial,
além do aumento de 34,0% nas compensacoes tributarias com débitos da receita previdenciaria em
razao da lei 13.670/18. Ainda, o IRRF-Rendimentos de Capital apresentou uma arrecadacdo de R$ 66,5
bilhdes, resultando em um crescimento de 28,1% impulsionado pelas aplicagcdes em renda fixa e o IRPF -
Rendimentos do Trabalho cresceu 6,2% para R$ 113,8 bilhoes.

A evolucido anual do indicador acumulado em 12 meses, em termos reais, mantém trajetéria cadente,
encerrando jul/23 com alta de 1,8% a.a. ante 2,9% a.a. em jun/23 e 9,2% a.a. em jul/22. Na mesma base
comparativa, enquanto a receita com impostos cresceu 0,3% a.a. (1,8% a.a. em jun/23 e 12,1% a.a. em
jul/22), a receita via previdéncia subiu 6,3% a.a. mantendo o ritmo do més anterior (1,2% a.a. em jul/22),
impulsionada pela recuperacio da massa salarial.

f Impostos + Previdéncia \ Evolucao Anual Real

Em R$ bi - deflacionado Impostos + previdéncia acumulados em 12 meses
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Transacoes Correntes - Jul/23

Com revisdes na série, o déficit em transacdes correntes do pais em 2022 diminuiu em US$ 3,4 bilhdes,
para US$ -53,6 bilhées, o equivalente a 2,8% do PIB, ao invés de US$ -57,0 bilhées (3,0% do PIB)
reportado anteriormente. Para o 1° semestre de 2023, o saldo negativo foi ajustado de US$ -13,8 bilhdes
para U$$ -14,6 bilhdes, devido 3 reducdo no superavit comercial (US$ -0,4 bilhdo), aumento das
despesas com servicos (US$ +0,7 bilhdo) e menor déficit na renda primaria (US$ -0,3 bilh3o)

Em julho, o saldo em transacdes correntes registrou um déficit de US$ -3,6 bilhdes, sucedendo o déficit
de US$ -1,3 bilhdo em jun/23 e de US$ -5,3 bilhdes em jul/22. Fruto de US$ 36,1 bilhdes em receitas e
de US$ 39,7 bilhdes em despesas, o déficit mensal foi menor do que o previsto de US$ -3,9 bilhdes.

Na margem, a conta de renda primaria aumentou o déficit de US$ -6,2 bilhdes em jun/23 para US$ -7,7
bilhées (US$ -6,6 bilhdes em jul/22), especialmente pela despesa com lucros e dividendos (US$ -2,2
bilhdes) e com o pagamento de juros (US$ -1,0 bilhdo). O saldo da balanca comercial diminuiu de US$ 8,3
bilhées em jun/23 para US$ 7,2 bilhdes (US$ 4,1 bilhdes em jul/22). Retraindo -2,6% no més, os
embarques de bens alcancaram US$ 29,2 bilhdes, enquanto as importacdes aumentaram 1,3% no
periodo para US$ 21,9 bilhdes. Ao mesmo tempo, o resultado negativo da conta de servicos, que inclui

as viagens ao exterior, reduziu-se de US$ -3,6 bilhdes em jun/23 para US$ -3,2 bilhdes (US$ -3,2 bilhdes
em jul/22).

O fluxo de investimento estrangeiro no pais continuou positivo, passando de US$ 1,9 bilhdo em jun/23
para US$ 4,2 bilhdes (US$ 7,2 bilhdes em jul/22). Os ingressos liquidos em participacdo no capital
reduziram-se de US$ 3,6 bilhdes para US$ 3,5 bilhées em jul/23 (US$ 6,8 bilhdes em jul/22), ao passo

que o saldo das operacdes Inter companhia ficou positivo em US$ 713 milhdes, ante saidas de US$ -1,8
bilhdo em jun/23 (US$ 450 milhdes em jul/22).

Em termos anualizados, o déficit acumulado em transacées correntes diminuiu de US$ -52,7 bilhdes em
jun/23 para US$ -51,1 bilhdes em jul/23 (US$ -48,8 bilhées em jul/22), o correspondente a 2,5% do PIB
(2,6% do PIB em jun/23 e 2,7% do PIB em jul/22). Ainda, o IDP acumulado somou US$ 71,7 bilhdes

(3,5% do PIB) em jul/23, ante US$ 74,6 bilhdes (3,7% do PIB) em jun/23 (US$ 61,0 bilhdes em jul/22 e
3,4% do PIB).

A despeito do resultado mensal, o montante de transacdes correntes é mais que o suficiente para

financiar o déficit da conta corrente. Para 2023, o BC estima déficit em transacdes correntes de US$ -45
bilhdes e IDP de US$ 75 bilhdes.

Saldo Mensal | [ Acumulado em 12 meses
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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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