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Sem novidades relevantes

Aguardadas com ansiedade pelo mercado, as comunicacdes do Federal Reserve (Fed) e do
Banco Central (BC) na sequéncia das suas reunides de politica monetaria apontaram
aspectos relevantes.

Embora os Fed Funds fossem mantidos entre 5,25% a.a. e 5,5% a.a., a mensagem do Fed
surpreendeu, ao descartar o inicio dos cortes das taxas de juros em marco, dado que ainda
ndo tem plena confianca de que a inflacdo esteja convergindo para a meta de 2,0%,
frustrando a expectativa mercado.

Essa percepcao foi ratificada pelos nimeros do mercado de trabalho, com o Payroll de
janeiro exibindo uma criacdo de 353 mil vagas em janeiro, superando as 185 mil previstas
pelas estimativas do Dow Jones Data, e os nimeros de dez/23 que foram revisados de 216
mil para 333 mil. Adicionalmente, o saldrio médio por hora trabalhada cresceu 0,6% na
margem ante o 0,3% previsto, com a evolucdo anual acelerando de 4,7% a.a. em dez/23
para 4,9% a.a.. Nessa linha, a ferramenta Fedwatch da CME Group, na sexta-feira (02/02)
indicava para marco uma chance de apenas 20,0% de um corte de -0,25 p.p. nos Fed Funds,
enquanto para maio essa probabilidade subia para 59,9%.

Com o teor da mensagem da decisdo praticamente inalterado, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) manteve a trajetdria de flexibilizacdo monetaria, iniciada em ago/23.
Assim, desde que o cendrio evolua como se prevé, a expectativa é de que a manutencao de
cortes de mesma magnitude, nas reunides de marco e maio, seja capaz de convergir a
inflacdo a meta no horizonte relevante, que incluiria agora em maior grau o ano de 2025.
Por fim, o Copom reafirmou que a magnitude total do ciclo de flexibilizacdo ao longo do
tempo dependera da evolucdo dos indicadores de inflacao e atividade.

Para esta semana, destaques para a ata do Copom, o IGP-Di, estatisticas fiscais, balanca
comercial, producdo de veiculos, as vendas no varejo na Zona do Euro, o crédito ao
consumidor nos EUA e a inflacdo ao consumidor na China.
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Expectativas

Com atraso na divulgacao e utilizando-se dados
relativos até 26/01/24, o Boletim Focus (BF)
de 30/01/24 reforcava a desancoragem
parcial das expectativas, com uma queda nas
projecoes do IPCA de 2024 e a manutencao
das expectativas para os proximos 2 anos.
Assim, a mediana para 2024 saiu de 3,86% na
semana fechada em 19/01/24 para 3,81%
(3,90% ha 4 semanas). J4 as projecdes para
2025 e 2026 tém-se mantido em 3,50% h3,
respectivamente, 27 e 30 semanas. No curto
prazo, a estimativa para janeiro saiu de 0,44%
para 0,39%, a de fevereiro de 0,66% para
0,67% e a de marco de 0,29% para 0,28%.

As inflacdes implicitas, calculadas na
precificacdo dos titulos publicos negoiados
pelo mercado, permanecem em queda. Com
base nas transacoes des de 02/02, houve na
semana reducoes de -0,18 p.p. para 3,71% para
o prazo de 1 ano, de -0,10 p.p. para 4,03% no
de 2 anos e de -0,03 p.p. para 4,30% no de 3
anos.

Ainda no BF de 30/01, as taxas Selic esperadas
para o final de ano permaneceram em 9,0% a.a.
para 2024 e em 8,5% a.a. para 2025, 2026 e
2027. As medianas das projecbes para o
crescimento do PIB nao indicaram alteracdes,
mantendo-se em 1,60% para 2024 e em 2,0%
para 2025, 2026 e 2027. A taxa de cambio
projetada para o final de 2024 permaneceu em
R$/US$ 4,92 para 2024, em R$/US$ 5,00 para
2025, em R$/US$ 5,05 para 2026 e em
R$/US$ 5,10 para 2027.

No ambito fiscal, as medianas das projecoes
para o déficit primario, em relacdo ao PIB,
continuaram em -0,80% para 2024, -0,60%
para 2025 e em -0,50% para 2026 , subindo de
-0,2% para -0,28% para 2027.

J& a projecdo para o déficit nominal recuou -
0,13 p.p. para -6,80% para 2024, -0,07 p.p.
para -6,20% para 2025, -0,20 p.p. para -5,72%
para 2026 e -0,06 p.p. para -5,56% para 2027.
Dessa forma, a expectativa para a divida liquida
do setor publico, em relacdo ao PIB, registrou
leves quedas, encerrando em 63,6% para 2024,
66,0% para 2025, 68,4% para 2026 e em
69,8% para 2027.
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IPCA - Mediana das Projecoes

IPCA (%)
Mediana - agregado

jan/24 0,39 0,44 0,36
fev/24 0,67 0,66 0,64
mar/24 0,28 0,29 0,32
2024 3,81 3,86 3,90
2025 3,50 3,50 3,50
2026 3,50 3,50 3,50

Inflacao Implicita

Titulos publicos - NTN-B (% a.a.)
6%
o PSS SR e
e 3no
2% ) 3N0S
e 3 3N0S
0%
[s2] ™ ™ ™ ™ <t <
N N N N N N N
3 = = > N = >
S 8 3 & & &5 &

PIB - Mediana das Projecoes

Variagéo Anual w2024
m 2025
2,00% 2,00% 2,00%
1,529 1,609 1,609

4 semanas atrds 1 semanaatrdas 31/01/2024

Fonte: BCB Focus | Anbima. Elaboracdo ABBC
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EUA

Sem surpresas, o Comité de Politica Monetaria (FOMC) manteve os Fed Funds entre 5,25% e 5,5% a.a., que
correspondeu o seu maior patamar em 22 anos. Entretanto, a sua comunicacdo surpreendeu de alguma
forma, descartando a possibilidade de que o ciclo de cortes na taxa de juros seja iniciado em marco,
conforme a aposta majoritaria no mercado. Embora o processo de desinflacdo esteja configurado, o FOMC
quer ter mais confianca de que a inflacdo convirja 3 meta de 2,0% para iniciar a flexibilizacdo, dado que a
inflacdo corrente encontra-se ainda em patamar elevado.

Ademais, o FOMC ressaltou que o mercado de trabalho segue aquecido, com uma forte elevacdo do salario
médio. Nessa linha, o Payroll de janeiro veio mais forte do que o esperado, com a criacdo de 353 mil vagas

em janeiro superando as 185 mil previstas pelas estimativas do Dow Jones Data e os nimeros de dez/23
sendo revisados de 216 mil para 333 mil.

Ainda, o salario médio por hora trabalhada cresceu 0,6% na margem ante 0,3% previsto, com a evolucao
anual acelerando de 4,7% a.a. em dez/23 para 4,9% a.a. (5,3% em jan/23). Na semana anterior, os pedidos
de seguro-desemprego atingiram 224 mil ante uma expectativa de 214 mil.

O comunicado também assinalou a melhora na confianca dos consumidores. O indice de confianca, da
Universidade de Michigan, encerrou janeiro em 79,0 pontos, com elevacbes de 9,3 pts. no més e de 14,1
pts. em 12 meses. Contudo, as projecdes de inflacdo auferidas no levantamento mostram ancoragem nas
expectativas dos consumidores, com a inflacdo esperada para os préoximos 12 meses caindo de 3,1% para
2,9%, a leitura mais baixa desde dez/20. Permanecendo ainda dentro do intervalo entre 2,3% e 3,0%
observado nos 2 anos anteriores a pandemia. Ja a inflacdo esperada para 5 anos permaneceu em 2,9%.

Mesmo com o forca do mercado de trabalho e com a melhora na confianca do consumidor, o FOMC ainda
nao vé que a atividade econémica alcancou o seu “pouso suave”. Se por um lado, abandonou a disposicdo
em aumentar o aperto da politica monetaria, ainda nao vé necessidade de ativacao da economia, ndo tendo
pressa para o inicio da flexibilizacdo monetéaria. As suas projecdes apontam para 4 cortes de -0,25 p.p. em
2024, seguidos de uma reducao total de 2,0 p.p. em 2025.

Por fim, indicou que deve comecar uma discussao sobre o processo de reducdo do seu balanco de ativos em
marco. Provavelmente para indicar um abrandamento no ritmo de diminuicdo. A linha Overnight Reverse

Repurchase Agreements saiu da maxima de US$ 2,5 trilhdes no final de 2022 para US$ 615 bilhdes em
31/01/24.

Evolucido Anual dos Salarios Criacao de Vagas de Trabalho
Salario médio por hora trabalhada Payroll - Em milhares
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Fonte: Universidade de Michigan/ Federal Reserve Economic Data. Elaboracdo ABBC
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Economia Internacional

A leitura preliminar do PIB da Zona do Euro no 4T23 apresentou uma ligeira alta de 0,03% na série com
ajuste sazonal, contra uma queda de -0,1% na mediana das projecoes coletadas pelo The Wall Street Journal.
Apesar de que resultado afaste os temores de uma recessdo, espera-se uma recuperacao gradual da
atividade ao longo de 2024. Com relacdo ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego em janeiro ficou
estavel em 6,4%.

A prévia da inflacdo ao consumidor (CPI) na Zona do Euro apresentou queda de -0,4% no més de janeiro,
levando a variacdo anual do indicador desacelerar de 2,9% a.a. em dez/23 para 2,8% a.a. (8,6% a.a. em
jan/23). Porém, as projecées no The Wall Street Journal eram de uma maior desaceleracdo, com a mediana
apontando para uma alta de 2,7% a.a.. A medida de nucleo, que exclui itens volateis como alimentacéo e
energia, fechou com uma retracao de -0,9% no més, acumulando uma elevacéo de 3,3% a.a. ante 3,4% a.a.
em dez/23.

Se a atividade econdmica fraca e o processo desinflacdo sdo sinais favoraveis para a desinflacdo, nao
garantem que esse processo seja tdo rapido, limitando dessa forma que o Banco Central Europeu (BCE)
sinalize o inicio da flexibilizacdo monetaria ainda para o 1° semestre de 2024.

Ainda com relacado as decisdes de politica monetaria, o Banco da Inglaterra manteve a taxa de juros em
5,25% a.a., pela 4? reunido consecutiva, porém sinalizou o inicio dos cortes ainda para este ano, embora ndo
tdo cedo quanto aguarda o mercado.

Por sua vez, as atas das reunides de politica monetaria do Banco Central Japonés (BoJ) sugerem alguma
mudanca entre marco ou abril. O relatério trimestral de perspectivas econdmicas apontou que as condicoes
para a revisao da politica atual, incluindo o fim das taxas de juros negativas, estdo prestes a ser cumpridas.
Reiterando que aumentou gradualmente a probabilidade de fortalecimento no ciclo de crescimento dos
salarios e dos precos.

Na China, o mercado espera por mais estimulos, em meio a crise no setor imobilidrio. A economia segue
perdendo forca, a atividade industrial reduziu-se pelo 4° més consecutivo, com o PMI de janeiro ficando em
49,2 pts. (abaixo do limiar positivo de 50 pts.). O Banco Central do Chile cortou a sua taxa basica de juros
em -1,0 p.p. para 7,25% a.a. e o colombiano em -0,25 p.p. para 12,75% a.a..

Zona do Euro: PIB - Variacao Trimestral ' Inflacdo Anual ao Consumidor
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Fonte: Eurostate. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

Em face a resiliéncia da atividade econdémica e forca do mercado de trabalho nos EUA , aumentou
consideravelmente o crescimento da probabilidade de que a taxa basica de juros se mantenha em patamares
elevados por um periodo maior do que se esperava. Assim, o délar ganhou forca e cresceu o apetite por ativos
de maior seguranca.

Na sexta-feira (02/02), a ferramenta Fedwatch da CME Group apontava para marco uma chance de apenas
20,0% de um corte de -0,25 p.p. nos Fed Funds, enquanto para maio a probabilidade era de 59,9%. Com isso, o
retorno da T-Note de 2 anos exibiu uma elevacido de 0,02 p.p. na semana para 4,36% a.a.. Entretanto, a
desaceleracdo da inflacdo anual sustentou as expectativas de um ciclo de afrouxamento monetario maior,
levando os retornos dos titulos mais longos recuarem, com queda de -0,05 p.p. para 3,99% a.a. no de 5 anos,
de -0,12 p.p. para 4,03% a.a. no de 10 anos e de -0,16 p.p. para 4,22% a.a. no de 30 anos.

A temporada de balancos corporativos com bons resultados ajudou as bolsas de NY e do Japao fecharem a
semana com ganhos, de 1,4% no S&P 500 e no Dow Jones e de 1,1% na Nasdaq e no Nikkei 225. As bolsas da
regido do euro seguem sentindo os efeitos da politica monetaria mais restritiva, além dos impactos da
desaceleracao da economia chinesa, intensificada pela crise no setor imobilidrio apdés a suspensdo das
negociacoes da Evergrand. Na semana, o DAX 40 e o FTSE 100 recuaram -0,3% e a bolsa de Xangai caiu -
6,2%.

Em linha com a menor perspectiva de demanda global, o preco do minério de ferro negociado em Qingdao
recuou -4,96% e a cotacado da saca de soja em Chicago caiu -1,72%. Revertendo seu movimento de alta, a
cotacdo do barril de petrdleo tipo Brent registrou uma queda de -7,44% para US$ 77,33, pesando também
uma possivel negociacao entre Israel e Hamas que diminuiria as tensdées no conflito do Oriente Médio.

No cendrio local, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, diminuiu -2,1 bps. na semana para
136,1 bps., o que representou uma queda de 81,7 bps. nos ultimos 12 meses. O Ibovespa ndo sustentou o
patamar dos 128 mil pontos, acumulando uma retracao de -1,4% no periodo, alavancado pelas empresas
exportadoras de commodities e pelas empresas mais sensiveis a politica monetaria.

e e

| Bolsas Internacionais | T-Note de 10 anos

m Rendimento em % a.a.

02/02/2024 meses
Bovespa 127.182  -1,4% -42% 15,5% 4,5 m
Nasdaq 4,03

15.629 1,1% 58% 28,1% 35
S&P 4.959 1,4% 4,5% 18,6%
Dow Jones 38654  14% 25% 13,5% 25 T
FTSE100 7616  -03% -14% -2,6% 1,5
DAX 40 16.918  -03% 0,9% 9,1% 05
Nikkei 225 36,158 1,1% 8,0%  32,0% 8 8 8 g 8 § §
Xangai 2730  -62% -78% -16,9% S 8 3 3 8 § 3

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo ABBC
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Cambio

O ddlar ganhou forca na semana apds os dados
do mercado de trabalho nos EUA virem mais
fortes do que o esperado. O Dollar Index, que
mede o desempenho da divisa norte-americana
frente as de paises desenvolvidos, subiu 0,47%,
refletindo as depreciacdes de 0,60% no euro e
de 0,57% na libra esterlina.

Em consonancia, o indice que calcula o
desempenho de uma cesta de moedas em
relacdo ao doélar recuou -0,65% na semana,
com destaques para as depreciacoes de 0,97%
no rublo russo, de 0,60% no peso colombiano,
de 0,59% no rand sul-africano e de 0,47% no
peso argentino. Por sua vez, a rupia indiana
apreciou-se em 0,23% e o peso mexicano em
0,10%.

Com pior desempenho do que a média de seus
pares emergentes, o real encerrou a semana
depreciando-se em 1,19%, com o délar cotado
a R$ 4,97. Com isso, acumulou uma
depreciacdo de 2,40% no ano. Na semana, o
Banco Central deu inicio a rolagem dos swaps
cambiais com vencimento em 01/04/2024, no
montante de US$ 15,1 bilhdes (301,900
contratos).

*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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Copom - Jan/24

Com o teor da mensagem da decisdo praticamente inalterado, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
manteve a trajetdria de flexibilizacdo monetaria, iniciada em ago/23. Assim, como aguardado, a Meta Selic
foi reduzida em -0,50 p.p. para 11,25% a.a.. Desde que o cendrio evolua como se prevé, a expectativa é de
que a manutencao de cortes de mesma magnitude, nas reunides de marco e maio, seja capaz de convergir a
inflacdo a meta no horizonte relevante, que incluiria agora em maior grau o ano de 2025.

No ambiente externo, o Copom interpreta a volatilidade como um desdobramento do intenso debate sobre
o inicio da flexibilizacdo das politicas monetdrias, vendo sinais de que, apesar da queda dos nucleos de
inflacdo, ainda permaneceriam em niveis elevados. Como os bancos centrais estdo determinados em levar
as inflacoes as metas em um quadro marcado por pressdes nos mercados de trabalho, o Copom apregoa
cautela para os paises emergentes.

Em relacdo ao cendrio doméstico, a desaceleracdo da atividade econdémica estaria consistente com a
antecipada pelo Copom. J4 a inflacdo cheia da familia de IPCAs mantém a sua trajetéria de queda. Ademais,
ainda que houvesse uma piora nas medidas mais recentes, os numeros para a inflacdo subjacente
aproximam-se da meta. Em relacdo a reunido de dez/23, as projecdes para a inflacdo no cendrio de
referéncia permaneceram em 3,5% para 2024 e 3,2% para 2025. A estabilidade da estimativa para 2025
ocorreu a despeito do Boletim Focus exibir uma menor taxa média da Selic em 2024, com o indicador para o
final do ano saindo de 9,25% a.a. para 9,0% a.a.. O cenério dos precos livres, que reagem a politica
monetaria melhorou, com o aumento da projecdo da inflacdo dos precos administrados para 2025
mostrando um aumento de 3,6% para 3,8%.

O Copom reafirmou que o atual estdgio do processo desinflaciondrio tende a ser mais lento, com a
reancoragem apenas parcial das expectativas e o cenario global desafiador. Assim, haveria a necessidade de
se praticar uma politica monetéaria contracionista até que se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo
como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas. Além de manter a mencao a
importancia da execucdo das metas fiscais ja estabelecidas para as expectativas de inflacdo, o Copom
reafirmou que a magnitude total do ciclo de flexibilizacdo ao longo do tempo dependerd da evolucao da
dindmica inflacionaria, em especial dos componentes mais sensiveis a politica monetaria e a atividade

econdmica, das expectativas de inflacdo, em particular daquelas de maior prazo, de suas projecdes de

C/ﬁiflagéo, do hiato do produto e do balanco de riscos. \‘\\

Cenario de Referéncia
Reuniao 31/01/2024

Selic (% a.a) 9.25% ] 9,00% 8,50% = 8,50%

IPCA 3,50% = 3,50% 3,20% = 3,20%

* O cenério considera a cotacdo média da taxa de cdmbio USD/BRL observada nos 10 dias Uteis encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reuniao do

Copom e depois evoluindo pela paridade do poder de compra (PPC), o prego do petrdleo seguindo aproximadamente a curva futura pelos préximos 6 meses e
aumentando 2,0% a.a. posteriormente e a hipétese de bandeira tarifaria verde em dez/24 e dez/25.

\ /
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Fonte: BCB. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Em uma semana sem grandes surpresas com o
Copom, houve um aumento na inclinacdo da
curva da Estrutura a Termo da Taxa de Juros
(ETTJ), com as quedas nas taxas mais curtas,
refletindo a sinalizacido de novos cortes da
Selic, e a elevacdo das mais longas.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 3 meses caiu de 10,99% a.a. para
10,92% a.a. e a de 6 meses de 10,52% a.a. para
10,49% a.a. Jad os demais vencimentos
exibiram alguma elevacao, com a taxa de 1 ano
saindo de 9,92% a.a. para 9,94%, a de 2 anos
de 9,63% a.a. para 9,71%, a de 3 anos de 9,79%
a.a. para 9,87%, a de 4 anos de 10,05% a.a.
para 10,13% a.a., a de 5 de 10,22% a.a. para
10,30% a.a. e a de 10 anos e 10,58% a.a. para
10,64% a.a..

Por fim, a medida de risco observada pelo
spread entre as taxas prefixadas de 10 anos e
de 1 ano, negociadas na B3, subiu 0,04 p.p. na
semana para 0,70 p.p.. Com menor alta no
periodo, porém em patamar mais elevado, o
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1
ano, na negociacdo de titulos publicos na
Anbima, subiu 0,02 p.p. para 0,92 p.p..
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Transacoes Correntes - Dez/23

Em dezembro, o saldo em Transacoes
Correntes (TC) foi de US$ -5,8 bilhées apds um
déficit mensal de US$ -1,9 bilhdo em nov/23.
O resultado do més decorreu de US$ 38,1
bilhdes em receitas e US$ 43,9 bilhdes em
despesas. Vale registrar o comportamento
sazonal do periodo, com elevadas saidas, via
remessa de lucros, dividendos e de
empréstimos intercompanhia para o exterior.

Ainda no més, a balanca comercial foi
superavitaria em US$ 7,3 bilhées, a conta de
servicos deficitaria em US$ -3,8 bilhdes, a
renda primaria deficitaria em US$ -9,3 bilhées
e os Investimentos Direto no Pais (IDP)
registraram uma saida liquida de US$ -389
milhodes.

Apesar do desempenho mais negativo no més,
houve uma reducdo no déficit anual nas TC,
com o resultado acumulado em 2023 de US$ -
28,6 bilhdes, o que significou reducdes de -
5,6% na margem e de -40,7% em relacdo a
2022. O numero do ano foi beneficiado pelo
forte desempenho da balanca comercial, que
acumulou um superavit de US$ 80,5 bilhées no
ano, com uma alta de 824% quando
comparado com o saldo de 2022.

Por fim, o saldo acumulado em 2023 com IDP
foi de US$ 62,0 bilhdes, o que significou uma
ligeira elevacdo de 0,1% no més, mas uma
queda de -17,0% frente ao observado em
2022. Montante bem mais que suficiente para
cobrir o déficit em conta corrente.

@ ABBC
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Producao Industrial - Dez/23

A producio fisica industrial exibiu uma forte /
elevacdo em dezembro, crescendo 1,11% na Variacdo Mensal

margem, apés uma alta de 0,66% no més
anterior (-0,52% em dez/22), na série com
ajuste sazonal. Novamente, o indicador foi 2,0%
favorecido pela industria extrativa mineral que

Com ajuste sazonal

1,11%
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forma que a variacdo anual da producao
acumulada em 12 meses encerrou o0 ano em
0,15% a.a. ante 0,05% em nov/23 (-0,70% a.a.
em dez/22), sugerindo uma baixa contribuicdo
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no PIB de 2023. Por outro lado, o ganho de
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IGP-M - Jan/24

O IGP-M da FGV voltou a registrar
desaceleracdo na margem, avancando apenas
0,07% em janeiro, apds uma alta de 0,74% em
dez/23 (0,21% em jan/23). No acumulado em
12 meses, o indicador continuou apresentando
deflacdo, com uma retracdo de -3,32% a.a. ante
-3,18% a.a. em dez/23 (+3,79% a.a. em jan/23).

O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
apresentou uma deflacio mensal de -0,09%
(0,97% em dez/23). Na andlise por estagios de
processamento, o grupo de Bens Finais cresceu
1,06% (0,86% em dez/23), Bens Intermediarios
recuou -1,62% (-0,74% em dez/23) e Matérias-
primas Brutas avancou 0,49% (3,06% em
dez/23), na mesma base comparativa.

As maiores influéncias positivas para o IPA no
més foram: minério de ferro (2,87%); milho em
grao (6,22%); batata-inglesa (35,62%); e as
negativas: 6leo diesel (-10,02%), soja em grao (-
5,98%) e cana de acucar (-1,51%).

Por sua vez, o Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), registou uma alta mensal de 0,59% ante
0,14% em dez/23. Dentre as classes que
compbe o grupo, 6 de 8 apresentaram
acréscimo, sendo o grupo Alimentacdo o maior
impacto, saindo de 0,55% em dez/23 para
1,62% em jan/24. Habitacdo e Transportes
exibiram reducdo em suas taxas de variacao
para, respectivamente, 0,16% e -0,16%.

O Indice Nacional de Custo da Construco
(INCC) avancou 0,23% depois de uma alta de
0,26% em dez/23. Observando seus grupos,
Materiais, Equipamentos e Servicos recuou de
0,28% em dez/23 para 0,10% e Mao e Obra de
0,23% para 0,42%.

Por fim, na variacdo anual, o IPA acumulou uma
reducdo de -5,78% a.a. ante -5,60% a.a. em
dez/23 (+3,00% a.a. em jan/23). O IPC
encerrou com uma alta de 3,38% a.a. contra
3,40% a.a. em dez/23 (+4,49% em jan/23). Por
sua vez, o INCC apresentou uma elevacao de
3,23% a.a. ante 3,32% a.a. em dez/23 (9,05%
a.a. emjan/23).

@ ABBC
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Emprego - Dez/23

Ainda que perdendo forca nos nimeros mais
recentes, o mercado de trabalho encerrou
2023 de forma bem positiva, com uma
expressiva criacdo de empregos formais, a
queda na taxa de desemprego, com uma forte
elevacdo do contingente ocupado e uma
recuperacido da renda real. Em linha com a
sazonalidade de final de ano, o Caged reportou
o fechamento liquido de -430,16 mil vagas,
decorrente de 1,50 milhdo de contratacoes e
de 1,93 milhdo de demissdes. Com isso, 2023
fechou com a criacao liquida de 1,48 milhdo de
empregos, abaixo dos 2,01 milhdes observados
no acumulado de 2022. No ano, destaques
para as criacbes de vagas nos setores de
servicos (846,02 mil), comércio (276,53 mil) e
construcdo civil (158,94 mil).

Segundo a Pnad Continua, com os dados do
trimestre findo em dezembro, a taxa de
desemprego encerrou o ano em 7,4%, o que
representou quedas de -0,3 p.p. frente ao
trimestre encerrado em set/23 e de -0,5 p.p.
em 12 meses. A taxa média anual ficou em
8,0%, desde os 6,9% verificados em 2014
(9,3% em 2022). A populacdo ocupada cresceu
1,1% no trimestre e 1,6% a.a., para 100,99
milhdes no 4T23. J4 o total de desempregados
recuou -2,8% no trimestre e -5,7% em relacado
a dez/22 para 8,08 milhdes de pessoas. O nivel
de ocupacdo (percentual de pessoas
trabalhando em relacdo a populacio de 14
anos ou mais) ficou em 57,6% no 4T23. Além
da ocupacdo em alta em 2023, a saida de parte
das pessoas do mercado na comparacdo com o
pré-pandemia também contribuiu na queda da
taxa de participacao e, consequentemente, na
de desocupacdo. A taxa de desocupacao
(percentual de pessoas com 14 anos ou mais
que estdo ocupadas ou a procura de
oportunidades) ficou em 62,2% no 4T23, ante
61,8% no 3T23..

O rendimento médio habitual de todos os
trabalhos ficou em R$ 3.032,00, com uma alta
de 0,8% no trimestre. Porém, o avanco saiu de
4,2% a.a. em set/23 para 3,1% a.a. (8,3% a.a.
em dez/22). No média anual de 2023, a
elevacido foi de 5,6% (-2,3% em 2022). A alta
dos rendimentos combinada com a da
ocupacdo levou a massa salarial a acumular
elevacdes de 2,1% no trimestre e de 5,0% em
12 meses (6,9% na média de 2022).

@ ABBC
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Sondagens FGV - Jan/24

Os indicadores de sentimento do comércio e
servicos, calculados pela FGV, apresentaram
elevacbes na margem, principalmente por
conta dos subitens de Expectativas, dado que
houve deterioracdo nas condicbes atuais.

A confianca do comércio mantém a sua
tendéncia de alta, embora a mesma nio seja
disseminada. Os segmentos mais dependentes
das condicbes de crédito ainda nao
demonstram sinais claros de recuperacido. Apds
um final de 2023 mais desafiador, o setor de
servicos iniciou bem o ano, com as melhores
avaliacbes para a demanda no 1T24.

O indice de Confianca de Servicos (ICS) subiu
1,9 pontos na margem para 95,7 pts. (maior
nivel desde out/22), na série com ajuste
sazonal. O acréscimo beneficiou-se do indice
de expectativas para os proximos 6 meses (IE-
S), que apresentou uma alta de 6,4 pts., para
95,0 pts.. Ambos os componentes do IE-S
subiram no més, a demanda prevista nos
proximos 3 meses (+8,1 pts.) e a tendéncia dos
negdcios nos préximos 6 meses (4,8 pts.).

Ja o indice de Situacio Atual (ISA-S) regrediu -
2,7 pts. na margem para 96,4 pts.. Os subitens
que o compdem, situacdo atual dos negdcios e
volume da demanda atual recuaram -3,1 pts.
para 97,4 pts. e -2,3 pts. para 954 pts,,
respectivamente, na mesma base comparativa.

Por sua vez, o indice de Confianca do Comércio
(ICOM), dessazonalizado, avancou 1,2 pts. na
margem para 90,5 pts., motivado pela melhora
do IE-COM, que avancou 3,7 pts. para 91,6
pts.. Entre os seus componentes, a maior
contribuicdo foi de tendéncias dos negbcios
nos proximos 6 meses, subindo 5,5 pts. para
93,0 pts., enquanto as perspectivas de vendas
nos proximos meses aumentaram 1,9 pts., para
90,5 pts.. No entanto, o indice de ISA-COM,
retrocedeu -1,5 pts. no més, para 89,9 pts.,,
influenciado pela piora nos indicadores que
avaliam a situacdo atual dos negdcios e o
volume de demanda atual, que recuaram -1,7
pts. e -1,3, pts. para 91,3 pts. e 88,7 pts,,
respectivamente.

@ ABBC
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Resultado Primario - Dez/23

O governo central encerrou o més de
dezembro com um déficit primario mensal de Variacdo Anual

R$ -116,15 bilhdes ante um déficit de R$ - Acumulado em 12 meses

38,18 bilhdes em nov/23 (R$ +4,02 bilhdes em . e Despesa total
dez/22). O resultado decorreu de uma receita 40% Receita liquid
.. . 30% — quida
liquida de R$ 186,99 bilhdes e de despesas

totais de R$ 303,13 bilhdes. Apesar da alta de 20% 17.7%
36,3% na margem da receita liquida total, o 10%

desempenho negativo do més refletiu a 0% 2,3%
elevacao de 72,9% nas despesas totais. -10%

Com o resultado de dezembro, o governo -20%

central fechou 2023 com um déficit primario -30% B o e N M N e e o

de R$ 230,5 bilhées (-2,1% do PIB), revertendo NN % SN % NI % NN

o superavit de R$ 46,41 bilhdes (0,5% do PIB) L2388 2358882388

em 2022.

O expressivo déficit do ano é explicado, em
parte, por eventos extraordinarios, como: (1) o

Resultado Primario
pagamento do estoque de precatdrios (92,4 bi); Acumulado em 12 meses - em R$ bilhdes
ii) compensacao aos Estados por perdas com o
ICMS (R$ 20,9 bi); (3) aporte ao fundo do 108 y T —
Ensino Médio (R$ 6,1 bi); e o recebimento de 100 o ‘“
recursos nao sacados do PIS/Pasep (R$ 26,0 -200
bi). Sem o crédito extraordindrio para o -300 -230,5
pagamento de precatérios, o déficit primario -400
seria de R$ -138,15 bilhdes, ou o equivalente a -500
-1,3% do PIB. A piora do resultado em 2023 ?88
decorreu de uma combinacdo de queda real -800
i -2 29 O v v =+ =1 N N N N OO MO M ™M
doapases (:12.5% i +62%, oxdiino. on Sggadddgadddd
3 /0, 14 /0, O © 5 O v © 5 O 0 ® 5 O O
itens nio recorrentes). T ES®TES?2TES?T
Nas receitas, houve um recuo nas concessdes
(-82,0%), com dividendos (-44,7%) e exploracao .
de recursos naturais (-18,5%); e em funcio da
queda do preco do petréleo no mercado Resultado Primario
internacional. J4 nas despesas houve aumento Acumulado em 12 meses - em % do PIB
nos gastos com Bolsa Familia (+80,4%),
educacdo (+55,3%), saude (+16,5%), e 2%
beneficios previdenciarios (+7,9%). Para 2024, 0%
apesar do governo possuir meta de déficit zero, 2%
é improvavel que ela seja alcancada, mesmo 4% -2,1%
com avancos na arrecadacdo e o menor
crescimento das despesas, propiciado pelos -6%
limites do novo arcabouco fiscal, como indicam -8%
0os numeros do Boletim Focus e da pesquisa -10%
Prisma Fiscal. RN NN SR SR IR
N ST 2 RNR=S S =3NS s
g 238 g g8 8gs38 g
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Divida Publica Federal - Dez/23

Em dezembro, a emissdo liquida da Divida
Publica Federal (DPF) totalizou R$ 141,29
bilhdes, decorrente de R$ 145,16 bilhdes de
emissoes e R$ 3,87 bilhdes de resgastes. Desse
montante, R$ 136,86 bilhdes sio referentes a
Divida Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e R$
443 bilhoes a Divida Publica Federal externa
(DPFe). Dentre as emissdes da DPMFi no més,
foram R$ 73,19 bilhdes em titulos indexados a
taxa flutuante, R$ 58,41 bilhdes prefixados e
R$ 7,91 bilhées em indices de precos.

Com isso, o estoque da DPMFi alcancou R$
6.268,87 bilhdes no encerramento de 2023, o
que representou uma elevacdo de 3,2% na
margem (2,5% em nov/23). Na comparacgdo
anual, o estoque do DPMFi mantém tendéncia
crescente, encerrando o ano com alta de 10,0%
a.a. ante 8,2% a.a. no més anterior e 6,5% a.a.
em dez/22. Contudo, o estoque ficou dentro
do limite do Plano Anual de Financiamento
(PAF).

No que tange a composicio da DPMFi, a
parcela referenciada a taxas flutuantes segue
como mais representativa, com 41,25% do
total ante 39,95% em dez/22, seguida pelos
titulos atrelados a indices de precos com
30,95% contra 31,60% em dez/22 e os
prefixados com 27,46% ante 28,06% em
dez/22. Por fim, a parcela dos titulos indexados
ao cambio diminuiram de 0,40% em dez/22
para 0,34%.

Apesar do inicio do ciclo de flexibilizacdo
monetdria em ago/23 e o arrefecimento da
inflacdo, o custo médio da DPMFi acumulada
em 12 meses encerrou em 11,05% a.a., o que
significou uma queda de -0,13 p.p. na margem,
mas uma elevacdo de 0,25 p.p. frente ao
mesmo periodo de 2022. O prazo médio da
DPMFi ficou em 3,84 anos ante 3,92 no més
anterior e 3,76 em dez/22.

Com relacdo aos detentores da DPMFi, as
maiores participacbes seguem sendo das
instituicdes financeiras (29,7%), dos fundos de
investimento (23,5%) e previdéncia (23,0%).
Por fim, a reserva de liquidez encerrou o ano
em R$ 982,37 bilhdes (R$ 1.175,80 bilhdes em
dez/22), o suficiente para cobrir 7,57 meses de
vencimentos.

@ ABBC
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Projecoes Macroeconomicas - ABBC

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2023E  2024E

Atividade, Inflacao e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4.6 2,9 2,9 1,8
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.4 8,4
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 12,20 11,90 11,70 111 14,2 111 7.9 7,6 8,0
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 3,75 43 4.5 10,1 58 4,6 3,9
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17 -0,52 754 7.3 23,1 17,8 55 -3,6 4,0
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 9,00

Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 50,4 61,4 61,8 74,0 75,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -650 -24,5 -28,1 -56,0 -36,0 -45,5
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 69,2 37,8 53,3 90,6 70,0 70,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 5,00 5,00
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -94 0,7 1,3 -14 -0,8
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -7,6 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,2 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 75,0 78,0
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