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Deterioracao do cenario externo

Reconhecendo um progresso deflacionario relevante, constatado na trajetéria das medidas
de nudcleos e da inflacdo de servicos, a ata da ultima reunidao do Comité de Politica
Monetaria (Copom) reforcou a dindmica benigna para a inflacdo. Contudo, ponderou que
ainda hd um caminho longo a percorrer para a ancoragem das expectativas e a
convergéncia a meta. Com esse objetivo, manteve a sinalizacdo de novas reducdes de -
0,50 p.p. nas proximas reunides, que estariam apropriadas para sustentar a politica
monetdria contracionista necessaria para esta convergéncia, desde que confirmado o
cendrio esperado.

Mesmo com o IPCA de outubro -0,04 p.p. abaixo da projecdo no ultimo Boletim Focus, as
medianas das projecoes de inflacdo para os proximos 3 meses mantiveram-se inalteradas.
Contudo, a expectativa para esse ano caiu de 4,63% para 4,59%, aumentando em muito a
probabilidade de que a inflacio fique abaixo do teto da meta

Com o hiato do produto mais apertado e as estimativas de um aumento maior nos precos
administrados, o Copom aumentou as suas projecoes de inflacdo no cenério de referéncia.
Ademais, reconheceu uma maior deterioracdo no cenario externo, com a possibilidade da
manutencdo do ciclo de aperto monetéario nos EUA, o que poderia gerar realocacdes nos
portfélios de dividas soberanas e de crédito privado, podendo trazer pressdes sobre a taxa
de cambio, tornando o processo desinflacionario interno mais lento.

O risco com o diferencial das taxas de juros ganhou ainda mais peso em meio a declaracao
do presidente do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, reconhecendo que a atividade
econdmica segue aquecida, deixando aberta a possibilidade de uma nova alta na taxa de
juros. Pelo monitoramento da ferramenta Fedwatch, em 10/11, a chance de manutencao
da fed funds entre 5,25% e 5,5% a.a. estava em 90,9% para a reunido de dezembro e em
77,7% na de janeiro. Os temores quanto a insustentabilidade da divida publica nos EUA,
ratificado na baixa demanda no leildo de T-bonds de 30 anos, conjuntamente a
possibilidade de manutencao do aperto monetario levaram as novas altas nos retornos das
T-Notes, especialmente na parte curta e intermediaria da curva, favorecendo o doélar na
semana, que registrou apreciacoes de 0,80% em relacdo as moedas de paises
desenvolvidos e de 0,86% frentes as de emergentes.

Com melhor desempenho do que o de seus pares emergentes, o real encerrou a semana
com modesta depreciacido de 0,14%, com o doélar cotado a R$ 4,91, apesar da elevada
volatilidade no periodo. O desempenho foi favorecido pelas reducées nas taxas de juros
futuras, o que por sua vez, foram beneficiadas pela surpresa positiva nos dados do IPCA.
Apesar da reducdo de -0,11 p.p. na semana, a taxa real de juros ex-ante fechou em 6,63%
a.a., mantendo-se em patamar fortemente contracionista quando comparado com a taxa
neutra de 4,5% a.a..

Sugerindo uma desaceleracdo mais suave do consumo das familias no 3T23, o setor
varejista exibiu altas mensais em setembro de 0,6% no conceito restrito e de 0,2% no
ampliado, impulsionado pelo efeito renda, com o mercado de trabalho ainda aquecido e a
deflacdo dos alimentos, mais também afetados pelos juros ainda elevados. O bom
resultado do setor deve atenuar os fracos desempenhos da induUstria e a perda de
dinamismo do setor de servicos.

Para esta semana, destaques para as divulgacées dos dados de servicos, IBC-Br e IGP-10,
além do PIB, producdo industrial e inflacdo ao consumidor na Zona do Euro e para a
producao industrial, as vendas no varejo, inflacdo ao consumidor e no atacado nos EUA.
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Expectativas

Mesmo com o IPCA de outubro de 0,24%
ficando -0,04 p.p. abaixo da projecdo no ultimo
Boletim Focus, a mediana das projecoes de
inflacdo continuou em 0,30% para novembro,
em 0,50% para dezembro e em 0,42% para
janeiro. Entretanto, a expectativa da inflacdo
para 2023 caiu de 4,63% para 4,59%,
aumentando em muito a probabilidade de que
a inflacdo fique abaixo do teto da meta. Apesar
da evolucdo favoravel nos dados qualitativos
da inflacdo, persiste a reancoragem apenas
parcial das expectativas, de modo que para o
horizonte relevante para a politica monetaria as
projecdes se mantiveram acima do centro da
meta de 3,00%. Para 2024, as expectativas
passaram de 3,91% da semana anterior para
3,92%, enquanto para 2025 continuou em
3,50%. A expectativa para a inflacdo suavizada
para os proximos 12 meses ficou estavel em
3,94%.

Na semana, a curva das NTN-Bs mostrou uma
reducdo da inflacdo implicita, no prazo de 1
ano a queda foi de 4,17% para 4,02%, no de 2
anos de 4,37% para 4,33% e no de 3 anos de
4,66% para 4,61%.

Em linha com a sinalizacdo do Banco Central, o
Focus continuou projetando mais uma reducao
de -0,50 p.p. para a Selic, encerrando 2023 em
11,75% a.a.. O processo de flexibilizacdo se
estenderia nos préximos 2 anos, com a taxa
basica finalizando em 9,25% a.a. em 2024
(9,00% a um més) e em 8,75% a.a. em 2025
(8,50% a.a. a um més).

Ainda, o boletim manteve a projecdo de um
crescimento em 2,89% para esse ano (2,92% de
um més atras) e de 1,50% para 2024, mesma
estimativa de um més atrds. Para 2025, a
expectativa variou de 1,90% da semana
anterior para 1,93% (1,90% de um més atras).

O cenério esperado para a taxa de cambio
ficou estavel em R$/US$ 5,00 para 2023,
variou em +0,6% para 2024 para R$/US$ 5,08
e em +0,2% para 2025 para R$/US$ 5,11.

Apesar das incertezas em relacdo ao cenério
fiscal, o mercado continuou projetando um
déficit primario de -1,10% do PIB para 2023,
de -0,80% do PIB para 2024 e de -0,60% do
PIB para 2025.
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PIB - Mediana das Projecoes

Variacao Anual
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2,92% 2,89% 2,89%
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Fonte: BCB/Focus. Elaboracao ABBC
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Internacional

O presidente do Fed, Jerome Powell, voltou a mencionar a possibilidade de um novo aumento na taxa de
juros, dado que a atividade econdémica permanece aquecida. Ponderou que vé progressos no combate a
inflacdo e sinais de moderacdo no mercado de trabalho. Contudo, ainda hd um longo caminho a ser
percorrido em termos de politica monetéria para que a inflacdo convirja a meta.

Na semana encerrada em 4 de novembro, os pedidos iniciais por seguro-desemprego somaram 217 mil, com
uma queda de -3 mil em relacdo ao periodo anterior, e mantendo-se em nivel baixo para os padroes
histéricos. Face a um declinio de US$ -15,7 bilhdes em ago/23, o crédito total ao consumo nos EUA cresceu
US$ 9,0 bilhdes em setembro, montante inferior a projecdo da FactSet de US$ 12,0 bilhdes. Acima da
estabilidade esperada no periodo pela FactSet, os estoques no atacado aumentaram 0,2% em setembro
ante ago/23 para US$ 901,8 bilhdes, j4 descontados os fatores sazonais. Por fim, a confianca do

consumidor medida pela Universidade de Michigan recuou pelo 4° més consecutivo, caindo de 63,8 pts. em
out/23 para 60,4 pts. em novembro.

Em meio ao agravamento das condicbes de demanda para os empresarios, com os volumes de novos
negocios caindo ao ritmo mais rapido desde jan/21 e um novo aumento substancial nos custos
operacionais, ha uma sinalizacdo de uma contracdao mais intensa da atividade econémica na Zona do Euro.
O indice de gerentes de compras (PMI) composto, que engloba os setores industrial e de servicos, recuou de
47,2 pts. em set/23 para 46,5 pts. em outubro, atingindo o menor nivel em 35 meses. Ao cair de 48,7 pts.
para 47,8 pts, o PMI de servicos alcancou o menor patamar em 32 meses. Ainda, em setembro, as vendas
no varejo da regido cairam -0,3% na margem, apés uma retracdo de -0,7% em ago/23. O indicador mostrou
uma queda superior a expectativa de -0,2% estimada no levantamento do Refinitiv.

A balanca comercial da China registrou um superavit de US$ 56,5 bilhdes em outubro, bem abaixo da
projecdo da FactSet de US$ 79,1 bilhdes. Respondendo a continua desaceleracdo da demanda externa,
resultante do aperto monetario global sincronizado e da queda no consumo de bens, hd uma reducao nas
vendas para os EUA, Unido Europeia e paises asiaticos. Em comparacao a out/22, as exportacdes recuaram
-6,4%, superando a expectativa de mercado de -3,5%. Por sua vez, as importacdes cresceram 3,0%, muito
acima da queda estimada de -5,0%, em ritmo compativel com um ciclo de retomada da atividade interna por
conta dos estimulos implementados pelo governo, sobretudo os investimentos em infraestrutura.

Em outubro, a inflacdo dos precos ao consumidor foi de 0,1% na base mensal e de -0,2% a.a., respondendo
ao comportamento dos precos dos produtos agricolas e a reducdo da demanda. Uma pesquisa da Reuters
apontava expectativas de recuos de -0,1% a.a. e estabilidade na margem. Em consonancia, os precos ao
produtor cairam -2,6% a.a., contra uma queda de -2,5% a.a. em set/23.
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Fonte: Eurostat / Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

A semana encerrou com uma ligeira elevacdo na percepcdo de risco, com os mercados reagindo ao
comunicado mais duro do presidente do Fed no combate a inflacio, abrindo a possibilidade de que o ciclo de
aperto ainda ndo tenha se encerrado, e a piora no sentimento do consumidor com a inflacdo, cujas
expectativas aumentaram para 12 meses e em 5 anos. Ademais, a fraca demanda no leildo de T-bonds de 30
anos na quinta (09/11) reforcaram os temores quanto a insustentabilidade da divida publica dos EUA, o que
levaram as novas altas nos retornos das T-Notes, especialmente na parte curta e intermediaria da curva.

Na semana, os retornos das T-Notes exibiram altas de 0,21 p.p. para 5,04% a.a. na de 2 anos, de 0,16 p.p. para
4,65% a.a. nade 5 anos e de 0,04 p.p. para 4,61% a.a. na de 10 anos. Em linha, os retornos dos titulos aleméaes
registraram crescimentos de 0,10 p.p. para 3,06% a.a. no de 2 anos, de 0,11 p.p. para 2,65% a.a. no de 5 anos
e de 0,07 p.p. para 2,72% a.a. no de 10 anos. Por sua vez, o retorno do titulo britanico de 2 anos recuou -0,01
p.p. para 4,65% a.a. no de 2 anos, em linha com os dados mais fracos da atividade econémica, enquanto o de 5
e de 10 anos exibiram elevacoes de 0,06 p.p. para 4,32% a.a. e de 0,05 p.p. para 4,33% a.a., respectivamente.

Contudo, a semana ainda encerrou positiva para as principais bolsas internacionais, beneficiadas por bons
resultados corporativos no 3T23, com elevacdes de 2,4% na Nasdaq, de 1,3% na S&P 500, de 0,7% no Dow
Jones, de 1,9% no Nikkei 225 e de 0,3% no Xangai e no DAX 40. A excecao ficou para a FTSE 100 com queda
de -0,8% no periodo.

Em consonancia, as cotacdes das commodities metélicas e alimenticias seguiram em expansao, a despeito dos
dados da balanca comercial chinesa apresentar resultados abaixo do esperado em outubro, colocando duvidas
quanto a demanda global. Na semana, o preco da saca de soja negociada em Chicago subiu 0,45% e o minério
de ferro na bolsa de Qingdao aumentou 1,80%. Ja o preco do barril de petréleo tipo Brent recuou -4,08% na
semana para US$ 81,43, refletindo a menor perspectiva de demanda e a extensido do conflito no Oriente
Médio.

Na semana, o prémio ao risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 2,43 bps. para 165,35
bps.. Entretando, ainda acumula uma expressiva retracdo de -89,07 bps. no ano. Embora permaneca as
duvidas quanto a trajetéria fiscal, o Ibovespa encerrou a semana com alta de 2,0%, voltando a ultrapassar o
patamar dos 120 mil pontos, em linha com o movimento do exterior e beneficiado também pelo IPCA de
outubro abaixo das projecoes, apontando para uma desaceleracao em relacdo ao més anterior e continuidade
de melhora nos dados qualitativos.

e e

‘ Bolsas Internacionais \ T-Note

H o,
Fendimento en % 2

Bolsas 12
10/11/2023 meses 50

Bovespa 120.568 2,0%  3,3%  9,8% 4,61
Nasdaq 13.798 2,4%  1,7% 241% 40
S&P 4415 13%  13%  11,6% )
Dow Jones 34283  07%  16% _ 1,7% 30 s, |/
FTSE 100 7.361 0,8% -3,5% -02%
DAX 40 15.234 03% -12%  7,7% 2,0
o o (e2) o o™ o™ ™ ™ ™
Nikkei 225 32568 1,9%  2,6%  18,7% T S S R
" s c = o o s >
Xangai 3.039 03% -12%  0,1% £ 2 = & b 3 e

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

O ddlar ganhou forca durante a semana nos
mercados globais, em linha com o movimento
dos retornos das T-Notes, que voltaram a
registrar elevacoes. O Dollar Index, que calcula
o desempenho da divisa norte-americana em
relacio as de paises desenvolvidos, subiu
0,80% na semana, refletindo as depreciacdes
de 1,25% na libra esterlina e de 0,42% no euro.

Em consonancia, o indice que mede a variacdo
de uma cesta de moedas de paises emergentes
frente ao dolar encerrou a semana com queda
de 0,87%, com destaques para as depreciacdes
de 2,56% no rand sul-africano, de 1,45% no
peso colombiano, de 1,04% no peso mexicano
e de 0,07% na rupia indiana, além da
apreciacao de 0,39% no rublo russo.

Por sua vez, embora com elevada volatilidade
na semana, o real apresentou comportamento
menos negativo do que a média de seus pares
emergentes, depreciando-se em 0,14% no
periodo, com o délar fechando cotado a R$
4,91, beneficiado pelo resultado do IPCA de
outubro melhor do que o esperado. Na
semana, o Banco Central manteve sua atuacio
com a rolagem dos swaps cambiais com
vencimento em 02/01/2024.

*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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' Real/US$

3 a 10 de novembro | www.abbc.org.br

53
’
N
RS
03/11/2023 ’ 24,91
5 1 4,90 J 10/11/2023
’ A ’

N

49 4,91
4,7
4,5

™ ™ ™ ™ ™ ™ %)

I N I I N I I

5 T I 3 3 3 3

© =] Q >

S 3 = o0 @ o I

Indice de Emergentes*
53,0
03/11/2023
47,67\\
51,0
49,0
470 47,25
45,0
™ ™ [s2] ™ ™ ™ ™
N N N N N N N
>~ S~ > S~ ~ S~ ~~
E 5 2 & 8 3 ¢
Quadro Cambio
Cotacio do US$ Variacio
Moeda n
10/11/2023 Semana  Més 12 meses
Real 491 0,14%  -2,86% @ -8,75%
Euro 0,94 042%  -0,76% @ -4,46%

Libra esterlina 0,818 1,25% @ 0,49% @ -4,18%
Rand Sulafricano 18,73 256%  -153% @ 7,86%

Peso mexicano 17,65 1,04% @ -1,65% @ -8,65%

Ribia Indiana 83,34 007% 011%  1,87%

Peso colombiano  4035,73 145% @ -4,61% -15,95%

Rublo russo 92,33 -0,39%  -7,86% @ 52,01% )

Fonte: Bloomberg/BCB. Elaboracao ABBC
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Ata do Copom - Nov/23

No que se refere a conducao da politica monetaria, o Copom avaliou que ha um progresso desinflacionario
relevante, constatada na trajetdria das medidas de nucleos e da inflacdo de servicos, o que reforcou a
dindmica benigna. Assinalando que ha um caminho longo a percorrer para a ancoragem das expectativas e a
convergéncia a meta, manteve a sinalizacdo de novas reducdes de -0,50 p.p. nas préximas reunides, que
estariam apropriadas para sustentar a politica monetaria contracionista necessaria para esta convergéncia,
desde que confirmado o cenério esperado.

Mesmo com a desaceleracdo da atividade, a percepcao de que o hiato do produto mais apertado possa
impactar os precos livres, combinada com a estimativa maior para o aumento dos precos administrados, fez
com que as projecoes de inflacdo no horizonte relevante fossem elevadas, mantendo-se acima das metas.

O Copom entende que, diante da robustez da atividade econémica nos EUA, a manutencdo do aperto
monetario por um periodo prolongado tem sido fundamental para conter a inflacdo. Porém, as taxas de
juros internacionais elevadas podem produzir realocacdes nos portfélios de dividas soberanas e de crédito
privado. Assim, esse quadro incorpora riscos, pois pode trazer pressdes sobre a taxa de cAmbio, o que no
curto prazo tornaria o processo desinflaciondrio interno mais lento, exigindo uma maior atencao e cautela
por parte da autoridade monetaria. Entretanto, ao restringir as condicoes financeiras, a elevacdo das taxas
de juros de prazos mais longos impacta os precos e atividade por multiplos canais de transmissdo, quer seja
via diferencial de juros, prémio a termo na curva de juros, demanda externa, cdmbio, taxa neutra de juros e
o preco das commodities. Em um contexto geopolitico incerto, originado pelo Conflito no Oriente Médio, ha
preocupacado com as pressoes adicionais que poderao ser formadas sobre a taxa de cAmbio e o preco do
petrdéleo, embora as variacdes até o momento tinham sido moderadas.

O Copom reiterou que o esmorecimento no esforco de reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento de
crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizacdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa
de juros neutra, prejudicando a poténcia da politica monetaria e, consequentemente, elevando o custo de
desinflacdo. Acrescentou, ainda, que a incerteza fiscal que anteriormente estava calcada na execucao das
metas, foi estendida para a propria meta estabelecida para o resultado fiscal, o que eleva os prémios de
risco. Por fim, tendo em conta a importancia da execucdo das metas fiscais para a ancoragem das
expectativas de inflacdo, o Copom reafirmou a importancia da firme persecucao desses objetivos.

" Balanco de Riscos para a Inflacdo

Altista

Maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais;

Maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado.
Baixista

Desaceleracao da atividade econémica global mais acentuada do que a projetada;

Impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacao global se mostrarem mais fortes do que o esperado
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Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 6



Relatorio Assessoria Econdmica 3 a 10 de novembro | www.abbc.org.br

Taxa de Juros

A curva de juros futuro doméstica registrou
queda em todos os vértices, especialmente nos Estrutura a Termo da Taxa de Juros
intermedidrios e nos mais longos, a despeito do

movimento observado no exterior, refletindo a 13,0% e—10/11/2023
surpresa positiva nos dados do IPCA de =—=03/11/2023

outubro, reforcando o entendimento de 12,0% 10/10/2023

continuidade do processo de afrouxamento
monetario no atual ritmo. 11,0%

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 6 meses saiu de 11,47% a.a. para
11,37%, a de 1 anos saiu de 10,94% a.a. para
10,83%, a de 2 recuou de 10,64% a.a. para
10,53%, a de 3 de 10,76% a.a. para 10,61%, a
de 4 de 10,97% a.a. para 10,80%, a de 5 de ; Meses
11,14% a.a. para 10,97% e a de 10 anos caiu de
11,46% a.a. para 11,28%.
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360 dias recuando -0,11 p.p. na semana para o

10,83% a.a. e a inflacdo esperada para os a.a. AN
proximos 12 meses permanecendo em 3,94%, 8,0% ""““\\m
a taxa real de juros ex-ante encerrou em 6,63% i
a.a.. Apesar da queda de -0,11 p.p. na semana,
a taxa real segue em patamar fortemente
contracionista, em linha com taxa neutra
projetada pelo Bacen de 4,5% a.a.. 6,0%

Taxa Real de juros ex-ante

7,0%
™ 6,63%

Por fim, a medida de risco calculada pelo spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1 5,0%
ano, negociadas na B3, caiu -0,07 p.p. na
semana para 0,45 p.p.. Em consonancia, o :
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1 '
ano, na negociacdo de titulos publicos na
Anbima, recuou -0,06 p.p. no periodo para 0,71
p.p..
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IPCA - Out/23

Com uma ligeira desaceleracao ante a alta de
0,26% em set/23, o IPCA registrou um
aumento de 0,24% em outubro, resultado
abaixo da projecdo de 0,28% do Boletim Focus.
O numero foi impulsionado pelo maior custo
com as passagens aéreas (23,70%), subitem
com maior contribuicao individual (0,14 p.p.) no
indice do més, em meio ao aumento no preco
de querosene de aviacdo e a proximidade das
férias de fim de ano.

Impactando em +0,07 p.p. no IPCA e com uma
elevacdo de 0,35%, o resultado do grupo
Transportes foi impulsionado também pelas
altas do taxi (1,42%) e do 6leo diesel (0,33%),
Unico item dos combustiveis (-1,39%) que
registrou inflacdo. No periodo, os precos da
gasolina (-1,53%), do gés veicular (-1,23%) e do
etanol (-0,96%) cairam. Também com
contribuicdo de 0,07 p.p. e aumento de 0,31%,
o grupo Alimentacdo e Bebidas foi impactado
pela alimentacido no domicilio (+0,27%), apds 4
quedas consecutivas, enquanto a alimentacao
fora do domicilio (+0,42%) acelerou em relacdo
ao més anterior (+0,12%). Em compensacio, o
grupo Comunicacdo retirou -0,01 p.p. do
indice, com uma queda de -0,19%,
impulsionado pelas retracdes nos precos dos
aparelhos telefénicos (-0,96%) e dos planos de
telefonia fixa (-0,36%).

Confirmando o processo de desinflacio em
curso, a taxa anualizada reduziu-se de 5,19%
a.a. em set/23 para 4,82% a.a. (6,47% a.a. em
out/22). Os dados qualitativos continuaram
mostrando uma melhora consistente da
inflacio e compativeis com o processo de
flexibilizacdo monetéria. A média dos 5 nucleos
acompanhados pelo BC desacelerou de 5,01%
a.a. em set/23 para 4,71% a.a.. Dentre as
medidas subjacentes, a inflacdo de alimentos
arrefeceu de 4,05% a.a. em set/23 para 3,33%
a.a., a de bens industriais de 5,44% a.a. para
4.31% e a de servicos, de 5,19% a.a. para
5,02% a.a.. Por fim, avaliando por categorias de
uso, houve desaceleracdo de 1,63% a.a. para
0,71% a.a. para nao duraveis, de 545% a.a.
para 4,72% a.a. para os semiduraveis e de -
0,18% a.a. para -0,28% a.a. para duraveis.
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IGP - DI - Out/23

Sucedendo a alta de 0,45% em setembro, o
IGP-DI aumentou 0,51%, ficando ligeiramente Variacdo Mensal
abaixo da elevacdo de 0,55% coletada pelo
Valor Data. No ano, o indicador acumulou uma 1,0% 0,51%
variacdo de -4,40%. A deflacdo acumulada em 0,5% 1 |
12 meses desacelerou de -5,34% em set/23 0,0% I - D = N
para -4,27% (6,02% a.a. em out/22). -0,5% I

N 0
O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) 12;:
voltou a acelerar de 0,51% em set/23 para 2.0%
0,57%, impulsionado pelos produtos agricolas 25%
(-2,24% para 0,32%) diante das influéncias _3'0%
altistas dos bovinos (-6,22% para 8,33%) e da ’ VYL NQAD2Q D
cana de acucar (-0,14% para 2,30%). Por sua 2 % E E E T L3 E = E 23
vez, os produtos industriais apresentaram O ¢ T —~%w g @® £ =" g » O
ligeira desaceleracdo (1,52% para 0,66%) em
funcdo da menor pressio nos precos do
minério de ferro (7,72% para 2,81%) e da
gasolina (7,23% para -1,45%). A taxa - IPA - Variacao Mensal
acumulada em 12 meses passou de -8,83% em Abertura
set/23 para -7,35% a.a. (5,20% a.a. em out/22).

2,0% 0,66%
Por estagios de producdo do IPA, os custos -~ - I =

[ |
com as matérias primas brutas ampliaram-se de 0,0% | I l - I 0,32%
0,14% em set/23 para 0,85%, também gracas -2,0%
ao comportamento das aves (-3,82% para

1,17%). Por sua vez, a soja em grdo (0,78% para ~40% = Produtos Agricolas

-2,34%) e o arroz em casca (7,71% para 2,60%) -6,0%

também registraram decréscimo em suas taxas. -8,0% ® Produtos Industriais

Os bens finais aceleraram de -0,21% em set/23 N\ N Q Q Q Q Q
para 0,30%, por conta dos alimentos in natura 2 E % = g ?D 2
(-5,83% para 0,07%), enquanto os bens © © = © = @ ©
intermediarios arrefeceram de 1,48% em

set/23 para 0,58%.

Apbs variar 0,27% em set/23, o Iindice de )
Precos ao Consumidor (IPC) subiu 0,45%, com Evolucdo Anual

5 das 8 classes de despesas componentes

registrando acréscimo em suas taxas de 40,0%

variacdo. Enfase para Educacdo, Leitura e 30.0%

Recreacdo (1,34% para 4,07%) e Alimentacao (- ’

0,64% para 0,05%). Em 12 meses, o IPC 20,0%

acumulou uma alta de 3,92% a.a. (4,17% a.a.

em set/23 e 5,05% a.a. em out/22). 10,0%

Por fim, o Indice Nacional de Custo da 0,0% -4,27%
Construcao (INCC) variou 0,20%, apds uma alta -10.0%

de 0,34% em set/23. Os componentes ’ 2999 3T YIYINQQ
apresentaram as seguintes variagdes: Materiais 2 % 22323233

e Equipamentos (0,18% para 0,03%), Servicos . oL 2 o0& 20¢ 20¢& 20
(0,52% para 0,61%) e Mao de Obra (0,53% para

0,36%). Em termos anualizados, o INCC era de Fonte: FGV.. Elaboracio ABBC

3,57% a.a. (3,49% a.a. em set/23 e 9,90% a.a.

em out/22).
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IC-Br - Out/23

O indice de Commodities do Banco Central
apresentou a 4% alta mensal consecutiva,
saindo de 3,73% em set/23 para 0,98%. O
indicador variou de 372,47 pts. em set/23 para
376,14 pts.. Contudo, ainda acumula retracdes
de -3,74% no ano e de -4,66% em 12 meses.

O desempenho mensal decorreu da elevacao
de 2,34% no grupo de energia, e a alta em
menor intensidade de 0,85% da agropecuaria,
além da queda de -0,32% no grupo metal, em
meio a percepcdo de enfraguecimento da
atividade global.

No acumulado de 2023, os grupos de energia e
metais registraram perdas de -17,55% e -
10,58%, respectivamente, ao passo que a
agropecudria avancou 3,38%. Em termos
anualizados, energia apresentou retracdo de -
26,83% a.a., enquanto 0s precos na
agropecuaria aumentaram 3,27% a.a. e 1,86%
no caso do metal.

Em linha, o indice CRB, que é baseado no
mercado a vista, calculado pelo Commodity
Research Bureau, subiu 1,29% na margem em
outubro, apds a alta de 0,41% no més anterior.
O indicador passou de 396,42 pts. para 401,52
pts.. Contudo, acumulou contracdes de -5,53%
no ano e de -5,63% a.a..

*Baseado no mercado a vista, o indice é uma medida dos movimentos de
precos de produtos basicos mais sensiveis a mudangas nas condicoes
econdmicas.
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Veiculos - Out/23

Segundo a Anfavea, a producado de veiculos

registrou a 27 queda mensal consecutiva, Produciao no Més
saindo de 208,7 mil unidades em set/23 para Em mil unidades
199,8 mil em outubro, o que significou uma
reducdo de -3,1% em relacao a out/22. 250 200
O movimento cadente no més foi alavancado 200
pelas quedas de -6,0% em automoéveis, 150
totalizando 149,7 mil unidades, e de -4,7% em 100
veiculos leves, alcancando 37,5 mil. Por outro
lado, ainda no més, a producdo de O6nibus 50
aumentou 12,5% para 2,1 mil unidades e de 0
caminhoes subiu 27,5% para 10,5 mil. NN N I P I R
E3NcS STt EZcSc=53s8 =
Com o desempenho do més, a variacdo anual 3 e 5 8 g = E 3 = %0 $ 3
da producdo de veiculos acumulada em 12
meses manteve sua trajetéria cadente,
voltando a campo negativo, encerrando em -
0,9% ante 0,5% no més anterior e 4,4% em Variagéo Anual
out/22. O comportamento do segmento deve Producio acumulada em 12 meses
impactar negativamente o desempenho da
indUstria no ultimo trimestre do ano. 30%
A queda nas exportacdes vem impactando a 15%
producao e, consequentemente os empregos 0% 0.9%
no setor. Considerando o acumulado em 12
meses, a participacdo das exportacdes na -15%
producao total se reduziu -0,4 p.p. na margem -30%
e -1,8 p.p. em 12 meses para 18,2%. Em linha, a
variacdo anual do acumulado em 12 meses -45%
encerrou com queda de -9,9% contra -4,9% no S &8 8 3 8 888
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
meés anterior e 22,3% em out/22. 5 8 5 85 585 5 8 %5
(@] ] (@] © o © o (q¥] o

Exportacoes: Participacao
Exportacdes acumuladas em 12 meses
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Pesquisa Mensal do Comércio - Set/23

O setor varejista esboucou uma recuperacdo I
em setembro, com a variacdo na margem do Variacdo Mensal

comércio restrito saindo de uma queda de -
0,1% no més anterior (dado revisado de -0,2%)
para uma alta de 0,6%, na série com ajuste 6%
sazonal. 4%

Com ajuste sazonal
Hm Varejo restrito
B Varejo ampliado

No més, 5 dos 8 grupos exibiram resultados 2% 0,6%
negativos, com destaques para as reducdes de 0% ‘ - m i | l. _m 22%
-1,7% em combustiveis e de -1,1% em

vestuario e em papelaria. Do lado positivo, -2%
destaques para as elevacoes mensais de 2,1% -4%
em eletrodomésticos e de 1,6% em
supermercados.

set/22
out/22
nov/22
dez/22
jan/23
fev/23
mar/23
abr/23
mai/23
jun/23

jul/23
ago/23
set/23

Por sua vez, o volume do comércio ampliado
saiu de uma alta de 0,6% em ago/23 para 0,2%,
refletindo as reducdes na margem de -2,0% em
materiais para construcio e de -0,9% em
veiculos.

Variacao Trimestral
Com ajuste sazonal

Com isso, o comércio varejista restrito 2,7%
acumulou uma alta de 0,8% no 3T23 apds 1,99

elevacdo de 0,1% no 2T23, também na série
com ajuste sazonal. J4 o comércio ampliado 0,6% 0,8%
apresentou estabilidade no trimestre, apods - 0.1% .
subir 0,1% no periodo anterior. O setor ainda [ ]
deve apresentar uma contribuicdo positiva no -0,4%
PIB do 3T23. O carrego estatistico para 0 4T23 ) .
ficou em 0,4% (indice restrito) e em 0,3% -1,5% W Varejo restrito
(indice ampliado). "1.8%

0,0%

® Varejo ampliado

Considerando a variagdo anual do volume 3122 4122 1723 2123 3123
acumulado em 12 meses, ambas as séries “
registraram  aceleracdo no ritmo de
crescimento nessa métrica, com a do varejo
restrito encerrando em 1,7% contra a mesma Variacdo Anual

taxa do més anterior e queda de -0,7% em
set/22. Em consonancia, a variacdo anual do
varejo ampliado acumulado fechou em 1,6% 10%
a.a. ante 1,5% a.a. no més anterior e reducao
de -1,6% a.a. em set/22.

Producao acumulada em 12 meses
e \/arejo restrito
== \/arejo ampliado

5%
1,7%

1,6%
0%

-5%
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mar/18
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Fiscal - Set/23

O setor publico consolidado registrou déficit em 7 dos 9 meses de 2023, acumulando um resultado negativo
de R$ -97,1 bilhdes no ano, contra um superavit de R$ 130,8 bilhdes em igual periodo de 2022. Os nimeros
evidenciam os desafios do governo na busca pelo equilibrio fiscal.

A piora nas contas publicas é reflexo da dindmica do Governo Central, que acumulou um resultado negativo
de R$ -117,5 bilhdes no ano (R$ +35,1 bilhdes no mesmo periodo de 2022). Por sua vez, os governos
regionais prosseguiram com um superdvit de R$ 22,5 bilhdes no periodo (R$ +91,1 bilhdes em igual
intervalo de 2022), enquanto as empresas estatais acumularam um resultado negativo de R$ -2,1 bilhées
em 2023 (+R$ 4,6 bilhdes entre janeiro e setembro de 2022).

A dindmica do resultado primario do Governo Central decorre da expressiva elevacido das despesas e da
queda das receitas. Do lado das despesas, os gastos com programas sociais, em especial com o Bolsa
Familia, e as despesas previdenciarias, impactadas pelo aumento do salario-minimo, destacaram-se entre os
itens com crescimento no ano. J4 os vetores para o recuo na arrecadacdo foram aqueda nos precos das
commodities, as perdas no recolhimento do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo

Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), além da reducdo de receita de participacdes especiais pela exploracdo
de recursos naturais.

Apenas em setembro, o déficit primario do setor publico consolidado ficou em R$ -18,1 bilhées,

respondendo ao déficit de R$ -16,5 bilhdes do governo central, de -R$ 1,1 bilhdo dos governos subnacionais
e de R$ -500 milhées das estatais.

No acumulado em 12 meses, o déficit primario ampliou-se de -0,7% do PIB em ago/23 para -1,0%. Em
set/22, esse resultado era de um superdvit de 1,9% do PIB. Na mesma base comparativa, a conta de juros
nominais encerrou em 6,6% do PIB, mesmo percentual de ago/23, ante 6,1% em set/22. Por sua vez, o
déficit nominal fechou em -7,6% do PIB contra -7,3% em ago/23 e -4,3% do PIB em set/22.

Finalizando, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) acumulada em 12 meses, como proporcdo do PIB,
registrou altas de 0,1 p.p. no més e de 3,0 p.p. em 12 meses para 60,0%. J4 a Divida Bruta do Governo Geral

(DBGG) acumulada em 12 meses ficou estavel na margem, mas com uma queda de -1,0 p.p. em 12 meses,
finalizando em 74,4% do PIB.

Déficit Primario Evolucao da Divida

Acumulado em 12 meses - em relacio ao PIB Acumulada em 12 meses - em relacdo ao PIB
10%
’ 100%
8%
6% 80% 74,4%
4%
2% 10%  60% 60,0%
O,
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-2%
-4% 20%
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Titulos Publicos - Set/23

O estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi), fora do Banco Central,
reduziu-se em -3,5% no més, mas com uma alta
de 0,9% a.a., em termos reais, totalizando R$
5.834,1 bilhdes em setembro. O resultado
mensal deveu-se, principalmente, ao resgate
liqguido no valor de R$ 243,5 bilhdes,
neutralizado, em parte, pela apropriacao
positiva de juros no valor de R$ 49,7 bilhdes.

O custo médio acumulado em 12 meses da
DPMFi ampliou-se de 10,98% a.a. em ago/23
para 11,15% a.a., com o prazo médio
aumentando de 3,89 anos em ago/23 para
4,02 anos.

No que tange a composicdo do estoque da
DPMFi, a participacdo dos titulos prefixados
passou de 25,8% em ago/23 para 27,3%,
ganhando espaco no comparativo mensal para
a menor participacdo dos titulos indexados a
Selic que variaram de 34,0% para 31,7% em
set/23. Os titulos referenciados a indices de
precos aumentaram sua participacdo em 1,3
p.p. para 32,1%, ao passo que os titulos
cambiais fecharam com 8,8% de participacao
(8,5% em ago/23).

Analisando-se por detentores, o estoque das
instituicoes financeiras reduziu-se em -0,4 p.p.
no més para 28,6%, mas ainda mantendo a
maior participacao relativa dos titulos. A seguir
figuram os fundos de investimentos com 23,4%
(24,9% em ago/23) e os de previdéncia com
23,1% (22,6% em ago/23). O estoque dos nao-
residentes aumentou a sua participacdo
relativa em 0,7 p.p. 9,9%. Cabe destacar que os
nao residentes possuem 87,27% de sua
carteira em titulos pré-fixados, enquanto a
carteira do grupo previdéncia é composta de
61,7% de titulos vinculados a indices de
precos.
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Divida Mobiliaria Federal Interna
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Poupanca - Out/23

Os novos saques em caderneta de poupanca
registraram saida liquida de R$ -12,16 bilhées
em outubro, apds uma retirada de R$ -5,84
bilhdes em set/23. No periodo, os recursos
aplicados em crédito imobilidrio apresentaram
saques de R$ -8,83 bilhdes, enquanto no
crédito rural houve saida de R$ -3,33 bilhdes.
O resultado mensal adveio da diferenca entre
os R$ 321,97 bilhdes em aplicacdes e os R$ -
334,13 bilhoes que foram sacados.

Considerando-se o rendimento de R$ 5,63
bilhdes, o saldo total da caderneta somou R$
961,76 bilhdes ao final do més, o que
representou reducoes de -0,7% no més e de -
2,6% em 12 meses.

Com captacdo liquida positiva apenas em
jun/23, o saque acumulado da poupanca em
2023 ja alcanca R$ -98,28 bilhées. A aplicacio
vem perdendo recursos desde 2021, afetada
pela inflacdo elevada, pelo endividamento das
familias e pelas remuneracdes mais elevadas de
outros instrumentos financeiros.

Por fim, o rendimento da poupanca segue
definido pela TR mais uma taxa fixa de 0,50%.
Em setembro, a poupanca rendeu 0,55% a.m.
(8,26% a.a.), mantendo-se menos atraente que
outras opcoes de renda fixa como os depdsitos
a prazo (0,99% a.m. e 10,98% a.a.) e os titulos
indexados ao CDI (1,00% a.m. e 13,41% a.a.).
Cabe destacar que quando a Selic estd abaixo
de 8,5% a.a., a atualizacao é feita pela TR mais
70% da taxa béasica de juros.
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Relatorio Assessoria Econdmica 3 a 10 de novembro | www.abbc.org.br

Projecoes Macroeconomicas - ABBC

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

Atividade, Inflacao e Juros

PIB Real (%, a/a) -355 -328 132 1,78 12 -3,9 4,6 2,9 2,9 1,8
Crédito (%, a/a) 700 -350 -040 510 64 156 165 140 74 8,4
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,40 12,20 11,90 11,70 111 142 111 7,9 7,2 7,5
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 295 375 43 45 10,1 58 4,6 3,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 1054 7,17 -052 754 73 231 178 55 -3,6 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 450 2,00 9,25 13,75 11,75 9,25

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 560 46,6 352 504 614 618 740 620
Conta Corrente (US$ bi) -548 -245 -220 -51,5 -650 -245 -281 -560 -380 -46,5
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 743 68,9 782 692 37,8 533 90,6 800 800
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de

periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 500 5,05
Fiscal

Resultado Primério (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -11 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7.8 -70 -58 -136 -44 -4,7 -7,3 -7,0

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 514 528 54,7 625 572 575 610 650

Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 655 698 73,7 753 744 886 803 734 768 805
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