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Revendo as trajetorias

De forma unanime, o Comité de Politica Monetaria (Copom) elevou a taxa basica de juros
em 0,25 p.p. para 10,75% a.a., entendendo a decisdo como compativel com a convergéncia
da inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante e a necessidade de uma
politica monetaria mais contracionista. Ademais, ndo se comprometeu com o ritmo de
ajustes futuros na taxa de juros e nem com a magnitude total do ciclo, que em ultima
instancia dependerao da dindmica da inflacdo. Como novidade, o Copom diagnosticou que:
(i) ha uma assimetria de alta no balanco de riscos para a inflacao; e (ii) o hiato do produto
tornou-se positivo.

Utilizando a trajetdria da Selic da pesquisa Focus, que precificava uma alta de 1,0 p.p. até
janeiro, o cenario de referéncia do Copom indicava uma inflacdo de 3,5%, o que sugere um
aperto monetario adicional para que a inflacdo convergisse a meta de 3,0%, ndo s6 em
relacdo a magnitude, mas também a sua extensdo. Por que, entdo, o aumento da taxa
basica de juros ndo foi maior? A resposta a esse questionamento pode ser detalhada nas
divulgacdes da ata da reunido e do Relatério Trimestral de Inflacio (RTI).

Assim, como apregoado pelo Copom, a trajetoria da Selic prevista pelo mercado foi revista,
de modo que a taxa real de juros ex-ante registrou uma alta de 0,31 p.p. na semana,
alcancando 7,68% a.a.. Patamar ainda mais contracionista e bem acima dos 4,75% a.a.
considerado como neutro pelo Banco Central (BC).

O Federal Reserve (Fed) iniciou o seu ciclo de afrouxamento monetdrio com um corte
agressivo de -0,50 p.p. na taxa basica de juros. Contudo, com o receio de que a decisao
seja interpretada como prematura em relacdo ao seu mandato pela estabilidade de precos,
o Fed afirmou que ndo ha urgéncia no processo de flexibilizacdo e na necessidade de
manutencdo do ritmo de corte nas préximas decisdbes de politica monetaria. Com esses
elementos influindo na trajetéria dos Fed Funds, a ferramenta do CME Group, em 20/09,
apontava 50,4% de chances de uma queda de -0,50 p.p. e de 49,6% de -0,25 p.p. em
novembro. Na semana, houve elevacdo no rendimento dos treasuries nos vencimentos
mais longos, de modo que a taxa do Treasury de 10 anos subiu 0,07 p.p. para fechar o
periodo em 3,73% a.a..

Ainda na semana que se adentra, as atencdes voltar-se-ao ao detalhamento do relatério de
receitas e despesas do 4° bimestre no qual houve o bloqueio de R$ 2,1 bilhdes em
despesas em 2024 para cumprir o arcabouco fiscal e ocorreu a liberacdo de R$ 3,8 bilhdes
que estavam contingenciados. Serao divulgados, ainda, o IPCA-15 de setembro, nimeros
do setor externo, de emprego e o resultado do governo central em agosto. Nos EUA,
enfoque nas séries de discursos de membros do Fed, deflator de gastos pessoais (PCE) de
agosto, prévias de setembro do indice PMI (indUstria e servicos), leitura final do PIB do
2T24, indicadores de confianca dos consumidores e do setor imobilidrio. Na Zona do Euro
saem a prévia do PMI e a leitura final da confianca do consumidor em setembro.
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Expectativas

Ajustando-se as mensagens contempladas no comunicado da reunido do Copom, que elevou a meta Selic
em 0,25 p.p., a Ultima edicdo da pesquisa Focus indicou um aumento de 0,50 p.p. na reunido de novembro,
seguido de 2 aumentos de 0,25 p.p. em dezembro e janeiro. Assim, a taxa de juros para o final de 2024 saiu
de 11,25% a.a. em 13/09 para 11,50% a.a. em 20/09 (10,50% a.a. ha 4 semanas). A flexibilizacio monetaria
so seria retomada em julho com uma reducio de -0,25 p.p., levando a uma Selic de 10,50% a.a. ao final de
2025, como na semana anterior (10,00% a.a. ha 4 semanas). Para os anos de 2026 e 2027, as estimativas
permaneceram ha mais de 4 semanas em 9,50% a.a. e 9,00% a.a., respectivamente.

A estimativa de inflacdo pelo IPCA elevou-se de 0,50% para 0,53% para setembro, continuou em 0,31%
para outubro e reduziu-se de 0,22% para 0,21% para novembro. Assim, a mediana das projecées para 2024
ampliou-se de 4,35% para 4,37% (4,25% ha 4 semanas), aproximando-se do limite superior da meta de
inflacao de 3,0%.

A expectativa inflacionaria para 2025 aumentou de 3,95% para 3,97% (3,93% ha 4 semanas) e de 3,61%
para 3,62% para 2026 (3,60% ha 4 semanas). J4 a de 2027 prossegue ha mais de 60 edicées em 3,50%. No
horizonte relevante para a politica monetédria de 18 meses a frente (média anualizada em fevereiro de
2026), a expectativa na Focus apontava uma taxa de 3,8% a.a., superando a projecdo de 3,5% a.a. sinalizada
no cenario de referéncia do Copom.

Com um significativo aumento na semana nos prémios de riscos nas negociacdoes das NTN-Bs, a curva da
inflacdo implicita indicou elevacbes de: 0,27 p.p. para 5,44% para o prazo de 1 ano; 0,13 p.p. para 5,19%
para o de 2 anos; e 0,08 p.p. para 5,17% para o de 3 anos.

Com a boa performance dos recentes indicadores de atividade de alta frequéncia, as projecoes para a
expansao do PIB em 2024 elevaram-se de 2,96% para 3,00% (2,43% ha 4 semanas). Contudo, respondendo
as perspectivas de elevacdo dos juros e de manutencdo por um periodo prolongado da politica monetéria
em terreno contracionista, espera-se desaceleracdo do crescimento em 2025, com o indicador mantendo-se
estavel na semana em 1,90% (1,86% ha 4 semanas). Para os anos de 2026 e 2027, as projecoes
acomodaram-se em 2,00%.

A despeito da volatilidade no mercado de cambio a vista, ndo houve alteracdes nas projecdes para a cotacdo
do dolar. Assim, a Focus indica uma apreciacao do real. Para o final de 2024, a taxa de cambio manteve-se
em R$/US$ 5,40 (R$/US$ 5,32 ha 4 semanas). Para 2025 em R$/US$ 5,35 (R$/US$ 5,30 ha 4 semanas),

enquanto para 2026 e 2027, as cotacdes prosseguiram em R$/US$ 5,30 (R$/US$ 5,25 e R$/US$ 5,27,
respectivamente, ha 4 semanas).

Por fim, a despeito das preocupacdes com o
equilibrio das contas publicas, as projecées fiscais | Selic ‘
pouco se alteraram. Em relacdo ao PIB, o déficit Mediana das expectativas (% a.a.)

primario para 2024 continuou em -0,60% (-0,65% 12.0%

ha 4 semanas), ao passo para que 2025 oscilou de - ' 11,50%
0,75% para -0,74% (-0,77% ha 4 semanas). Para 11,5%
2026, a estimativa manteve-se em -0,69% do PIB (- 11,0%
0,50 ha 4 semanas), ao passo que para 2027 variou 10.5% 10,50%
de -0,45% para -0,30% do PIB (-0,40% ha 4 '
semanas). 10,0% I

, .. L - . 9,5%
J4 a Divida Liquida do Setor Publico, também em S A R TR I I R Y
relacdo ao PIB, permaneceu em 63,50% em 2024 % E E E = E = E % E
(63,70% ha 4 semanas), mas ampliou-se de 66,10% | € - = g E = T @ ¢ ©
para 66,50% para 2025 (66,55% ha 4 semanas), de N o’
69,00% para 69,15% para 2026 (69,30% ha 4 Fonte: Focus/BCB. Elaboracido ABBC

semanas) e de 71,40% para 71,45% para 2027
(71,65% ha 4 semanas).
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Economia Internacional

Apos revisdo de um aumento de 1,0% em jul/24 para 1,1%, as vendas no varejo cresceram 0,1% em agosto,

contrariando as projecdes de queda (-0,2% pela Reuters) e ratificando as percepcdes de solidez da economia
dos EUA.

Favorecida pela recuperacdo de veiculos motorizados, a producdo industrial aumentou 0,8% em agosto
(+0,2% pela FactSet). Por sua vez, os dados de jul/24 foram revisados para baixo, saindo de uma queda de -
0,6% para uma de -0,9%. em jul/24. Sugerindo que a atividade manufatureira nos EUA continua fraca, a

utilizacdo da capacidade avancou de 77,4% em jul/24 para 78,0%, nimero -1,7 p.p. abaixo da média de
longo prazo (1972-2023).

Ao ritmo anualizado de 1,356 milhdo, as construcdes de moradias iniciadas aumentaram 9,6% no més de
agosto, superando em muito as expectativas (+5,5% pela FactSet). Por sua vez, o nimero de jul/24 foi
ligeiramente revisado para baixo, de 1,238 milhdo para 1,237 milhdo. J& as permissdes para novas obras
cresceram 4,9% em agosto, a taxa anualizada de 1,475 milhdo (1,410 milhdo pela FactSet). Ademais, as

vendas de casas existentes cairam -2,5% na margem em agosto, para uma taxa anual ajustada sazonalmente
3,86 milhoes.

Os pedidos semanais por seguro-desemprego ficaram em 219 mil na semana encerrada em 14/09,
recuando em 12 mil na comparacdo com a semana anterior e abaixo dos 225 mil esperado por analistas. A

média movel de 4 semanas foi de 227,5 mil, uma queda de 3,5 mil em relacdo a média revisada da semana
anterior.

Confirmando as expectativas e atingindo o menor nivel em 3 anos, a inflacdo ao consumidor (CPI) da Zona
do Euro ficou em 2,2% a.a. em agosto, mostrando uma boa desaceleracdo ante os 2,6% a.a. observados em

jul/24. Excluindo-se as variacdes de energia, alimentos, bebidas e tabaco, a taxa desacelerou de 2,9% a.a.
para 2,8% a.a..

Nesse cenério, a confianca do consumidor da regido mostrou uma melhora na leitura preliminar de
setembro, passando de -13,5 pts. em ago/24 para -12,9 pts., acima da expectativa do mercado (-13,3 pts.
pela FactSet). O resultado sugere uma ligeira recuperacdo gradual no sentimento dos consumidores,
refletindo uma melhora nas perspectivas econdmicas, mesmo em um cendrio de incertezas globais.

Apods surpreendentemente manter inalterada as taxas de empréstimos de 1 ano em 3,35% a.a. e a de 5 anos
em 3,85% a.a.., o Banco Central da China (PBoC) reduziu uma taxa de juros de curto prazo, injetando mais
liquidez no sistema financeiro. O PBoC reduziu, ainda, a taxa de juros dos contratos de recompra reversa

(repo) de 14 dias em 10 pontos-base, para 1,85% a.a., e injetou 74,5 bilhdes de yuans de liquidez por meio
de repos.
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Fonte: Fred Economic Data. Elaboracao ABBC
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Federal Reserve - Set/24

Com a divergéncia de apenas um membro, o comité de politica monetaria do Fed iniciou o seu ciclo de
afrouxamento monetario com um corte agressivo de -0,50 p.p. na taxa basica de juros, que recuou para a
faixa entre 4,75% a.a. e 5,00% a.a.. Como contrapartida, o Fed continuara reduzindo as suas participacoes
em titulos do Tesouro e titulos lastreados em dividas de agéncias e hipotecas de agéncias. Ja4 Jerome Powell
afiancou que ndo ha urgéncia na flexibilizacdo e que nado estd assegurado a manutencao do ritmo nas
proximas decisoes, tudo dependera da evolucio dos dados.

O comunicado da decisdo indicou que: (i) a economia dos EUA continua se expandindo em ritmo sélido; (ii) o
mercado de trabalho, apesar de ter registrado recentemente um aumento, a taxa de desemprego encontra-
se em patamar baixo; e (iii) a inflacio mostrou progressos em direcdo a meta de 2,0%, ainda que com certa
distdncia da meta. Adicionalmente, o comité avaliou que os riscos para atingir as metas de emprego e
inflacdo estdo praticamente equilibrados, contudo, dado as incertezas manter-se-4 atento aos riscos.

Com a mediana das projecdbes dos membros do comité para a taxa de longo prazo, ou a taxa neutra,
ampliando-se de 2,8% para 2,9% a.a., a expectativa é de que a taxa de juros permaneca em patamar
restritivo por um longo periodo. O sumdrio das projecdes mostrou que a maioria prevé mais 2 cortes de -
0,25 p.p. em 2024, consequentemente, a mediana das projecdes para o nivel adequado da taxa dos Fed
Funds diminuiu de 5,1% a.a. em jun/24 para 4,4% a.a.. Para 2025, a taxa reduziu-se de 4,1% a.a. para 3,4%
a.a. e para 2026, de 3,1% a.a. para 2,9% a.a., mantendo-se no patamar de 2,9% a.a. em 2027.

Apdés um desempenho acima do esperado em 2023, o sumario projetou um crescimento mais lento da
economia em 2024, com a mediana da estimativa de expansao do PIB passando de 2,1% em jun/24 para
2,0% e permanecendo em 2,0% nos anos de 2025, 2026 e 2027.

Ao mesmo tempo, reduziram-se as projecoes de inflacdo, de forma que a estimativa para o aumento anual
do indice de precos de gastos com consumo (PCE) para 2024 saiu de 2,6% em jun/24 para 2,3%, com o
indicador que exclui itens volateis (precos de alimentos e energia) reduzindo-se 2,8% para 2,6%. Para 2025,
a estimativa do indice cheio passou de 2,3% para 2,1%, com o nlcleo em 2,2% (2,3% em jun/24) e a inflacio
convergindo a meta em 2026.

Finalizando, espera-se que a taxa de desemprego para 2024 aumente para 4,4%, ante os 4,0% previstos em
jun/24. Para 2025, a estimativa passou de 4,2% para 4,4% e para 2026, de 4,1% para 4,3%, situando-se em
4,2% em 2027.

'FOMC

Mediana das Projecoes
Indicador

2024 2025 2026 2027 Longo Prazo

jun/24  set/24 jun/24 set/24 jun/24 set/24 jun/24 set/24 jun/24 set/24

PIB real 21 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 - 2,0 1,8 1,8
Deesemprego 4.0 4.4 4,2 4.4 4.1 4.3 - 4,2 4,2 4,2
PCE 2,6 2,3 2,3 2,1 2,0 2,0 - 2,0 2,0 2,0
PCE nucleo 2,8 2,6 2,3 2,2 2,0 2,0 - 2,0 - -

- Taxa fed funds 51 4,4 41 34 31 2,9 - 2,9 2,8 2,9

Fonte: Fed. Elaboracao ABBC
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Aversao ao Risco

A estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) dos EUA reagiu com a decisdo de reducdo em -0,50 p.p. na taxa
basica de juros para a faixa entre 4,75% a.a. e 5,00% a.a.. Com o receio de que o posicionamento seja
interpretado como prematuro em relacdo ao seu mandato pela estabilidade de precos, o Fed afirmou que
ndo ha urgéncia na flexibilizacdo e necessidade de manutencao do ritmo de corte nas proximas decisdes de
politica monetaria.

Considerando esses elementos, a ferramenta FedWatch do CME Group, em 20/09, apontava 50,4% de
chances de uma queda de -0,50 p.p. e de 49,6% de -0,25 p.p. em novembro. Para dezembro de 2024, as
probabilidades eram de: 23,6% para a faixa entre 3,75% a.a. e 4,00% a.a.; 50,0% entre 4,00% a.a. e 4,25%
a.a.; e 26,3% entre 4,25% a.a. e 4,50% a.a..

Com a recalibragem das expectativas quanto a trajetéria da politica monetaria e a possibilidade de um ciclo
de afrouxamento mais intenso, houve um aumento na inclinacido da curva. Enquanto, o retorno do Treasury
de 2 anos recuou -0,02 p.p. na semana para 3,55% a.a., houve altas de 0,05 p.p. para 3,48% a.a. no de 5
anos, de 0,07 p.p. para 3,73% a.a. no de 10 e de 0,09 p.p. para 4,07% a.a. no de 30 anos.

O ambiente internacional foi marcado ainda pela piora do risco geopolitico apds ataques de Israel ao Libano.
Porém, houve elevacoes nas principais bolsas internacionais, com altas de: 1,62% no Dow Jones; de 1,49%
na Nasdaq; de 1,36% no S&P 500; de 0,11% no DAX 40; de 3,12% no Nikkei 225; e de 1,21% em Xangai. A
excecao ficou para a queda de -0,52% no FTSE 100.

O preco da saca de soja na bolsa de Chicago subiu 2,56% e a cotacdo do barril de petréleo tipo Brent
aumentou 4,02% para US$ 74,49, esta favorecida pela perda de forca do ddlar e o aumento das tensdes no
Conflito do Oriente Médio. Por sua vez, a cotacdo do minério de ferro negociado em Qingdao recuou -
1,20%, refletindo os temores quanto & demanda chinesa e uma possivel desaceleracdo no crescimento
global.

Na contramao do exterior, o Ibovespa encerrou a semana com queda de -2,83%, voltando para o patamar
dos 131 mil pontos, refletindo o avanco nas taxas de juros futuras com o tom mais duro do comunicado do
Copom e a elevacdo na taxa de juros internacional. Ainda na semana, o risco soberano brasileiro, medido
pelo CDS de 5 anos, subiu apenas 2,73 bps para 155,12 bps., acumulando uma alta de 22,69 bps. no ano.

"Bolsas Internacionais " T-Note de 10 anos

Rendimento em % a.a.
e | Empt | varacio [
20/09/2024) Semana | Més |12 meses o~
Bovespa = 131.065  -2,83% -3,69% 12,85% -
Nasdag 17.948 1,49%  0,74%  35,73% 4,5
S&P 5.703 1,36%  1,88%  31,70%
Dow Jones  42.063 1,62%  3,01%  23,46% 40
FTSE 100 8.230 -0,52% -0,52%  7,18%
DAX 40 18720  0,11% 1,97% 20,22% 373
Nikkei 225  37.724 3,12%  -0,89% 15,82% 35 . - - - - - -
Xangai 2.737 1,21%  -4,53% -11,28% N N Q N Q N N
= 5§ § 5 2= § ¥

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Repercutindo a decisdo do Fed em reduzir a taxa
basica de juros em -0,50 p.p., o ddélar encerrou a
semana perdendo forca, tanto em relacdo as
moedas dos paises desenvolvidos, quanto as dos
emergentes.

O Dollar Index, que mede o desempenho da
divisa norte-americana frente a uma cesta de
moedas composta pelo Euro, lene, Libra
Esterlina, Délar Canadense, Coroa Sueca e
Franco Suico, recuou -0,39%, refletindo as
apreciacoes de 1,48% na Libra Esterlina e de
0,78% no Euro. Apds o Banco Central do Japao
(BoJ) manter a taxa de juros em 0,25% a.a.., 0
lene depreciou-se em 2,13%.

Em linha com as principais moedas de paises
mais avancados, o indice que mede a variacao de
uma cesta de moedas de paises emergentes
frente ao doélar subiu 0,16%, com destaques para
as apreciacoes de 1,66% no rand sul-africano, de
0,75% no peso colombiano e de 0,39% na rupia
indiana, além das depreciacbes de 1,09% no
peso mexicano e de 0,35% no peso argentino.

Por sua vez, o real se apreciou em 0,98% na
semana, com o ddlar fechando cotado a R$ 5,51,
apés alcancar R$ 543 na quinta-feira
(19/09/24). Na semana, o BC manteve a sua
atuacdo com a rolagem integral dos swaps
cambiais com vencimento em 01/11/24.

Entre os dias 09 e 13 de setembro, o fluxo
cambial ficou deficitario em US$ 331,1 milhdes,
decorrentes da entrada liquida de US$ 483,6
milhées na conta comercial (US$ 5,1 bilhdes em
exportacdes e US$ 4,6 bilhdes em importacoes)
e da saida liquida de US$ 814,7 bilhdes na conta
financeira (US$ 9,3 bilhées em compras e US$
10,1 bilhées em vendas). Pela 3% vez no ano, o
fluxo cambial em agosto apresentou resultado
mensal negativo (US$ -2,8 bilhdes), refletindo a
maior saida liquida na conta financeira (-US$ 5,2
bilhdes) e a diminuicdo do superdvit na conta
comercial (US$ +2,4 bilhdes). Apds 37 meses em
campo positivo, o saldo acumulado em 12 meses
voltou a registrar um déficit, saindo de US$ 7,48
bilhdes em jul/24 para US$ -87,5 milhdes.

*Cesta do Dollar Index:

Euro; Yen; Libra Esterlina; Délar Canadense; Coroa Sueca; e
Franco Suico.

**Cesta de Moedas de paises emergentes:

Lira turca, Rublo russo, Rand sul-africano, Florim hdngaro, Real,
Peso mexicano, Peso chileno, Reminbi chinés, Rupia indiana e
Délar de Singapura.
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Copom - Set/24

De forma unanime, o Copom elevou a taxa basica de juros em 0,25 p.p. para 10,75% a.a., entendendo a
decisdo como compativel com a convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte
relevante e a necessidade de uma politica monetaria mais contracionista. Ademais, ndo se comprometeu
com o ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e nem com a magnitude total do ciclo, que em ultima
instancia dependerdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade e
politica monetaria, das projecoes de inflacdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco
de riscos.

Como novidade, o Copom diagnosticou que ha uma assimetria de alta no balango de riscos para a inflagao.
Especificadamente em: (i) uma desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado; (ii)
uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
apertado; e (iii) uma conjuncio de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflacionério,
por exemplo, por meio de uma taxa de cidmbio persistentemente mais depreciada.

Como premissa, o Copom apontou que o conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de
trabalho tem apresentado dinamismo maior do que o esperado, o que levou a uma reavaliacdo do hiato para
o campo positivo. Adicionalmente, a inflacdo pelo IPCA cheio e as medidas de inflacdo subjacente situaram-
se acima da meta para a inflacdo nas divulgacdes mais recentes.

Na pesquisa Focus, as expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 encontravam-se, respectivamente, em
torno de 4,4% e 4,0%. Frente a Ultima reunido, as projecdes do Copom no cenério de referéncia ampliaram-
se de 4,2% em julho para 4,3% para 2024 e de 3,6% para 3,7% para 2025.No atual horizonte relevante de
politica monetaria (1T26), a projecdo do Copom que se valeu da trajetéria da Focus, que precificava uma
alta de 1,0 p.p. até janeiro, elevou-se de 3,4% para 3,5%. Assim, em tese, seria necessario um aperto
monetario adicional em relacdo ao contemplado na Focus para que a inflacdo alcancasse a meta de 3,0%.
Por que, entdo, o aumento da taxa basica de juros nao foi maior? A resposta pode ser detalhada na ata da
reunio.

Por fim, como de costume, o Copom voltou a sublinhar que a percepcdo do mercado sobre a trajetéria do
endividamento tem impactado as expectativas e os precos de ativos, reiterando a necessidade de uma
politica fiscal crivel para a reancoragem das expectativas e reducdo dos prémios de riscos.

rojecao de Inflacao no Cenario de Referéncia
Variacdo do IPCA acumulada em 4 trimestres (%)

IPCA livres - 4,40% - 3,60% - 3,40%

Fonte: BCB Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

Taxa de Juros

Ajustando-se ao conteldo do Comunicado da
reunidlo do Copom e ao movimento
internacional, houve na semana um aumento
consideravel nos prémios de riscos e inclinacao
da ETTJ. Dessa forma, as opcodes digitais da B3
precificam em 20/09 (sexta-feira) uma
probabilidade de 65,0% para uma alta de 0,50
p.p. na taxa Selic na reunido do Copom em
novembro.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 3 meses saiu de 10,86% a.a. para
10,97%, a de 6 meses de 11,30% a.a. para
11,46%, a de 1 ano de 11,71% a.a. para
12,03%, a de 2 anos de 11,85% a.a. para
12,28%, a de 3 de 11,84% a.a. para 12,29%, a
de 4 de 11,91% a.a. para 12,37%, a de 5 de
11,91% a.a. para 12,39% e a de 10 anos subiu
de 11,82% a.a. para 12,32%.

Considerando-se também a reducdo semanal
de -0,01 p.p. para 4,04% na inflacdo esperada
para os proximos 12 meses, a taxa real de juros
ex-ante registrou uma alta de 0,31 p.p. no
periodo, para 7,68% a.a., acumulando uma
elevacdo de 1,73 p.p. no ano, entrando em
patamar ainda mais contracionista, como
defendido pelo Copom.

Por fim, o aumento do risco se mostrou na
inclinacdo da curva de juros, com o spread
entre as taxas prefixadas de 10 anos e de 1
ano, negociadas na B3, subindo 0,18 p.p. na
semana, para 0,29 p.p.. Em consonancia, o
diferencial entre as taxas pré de 10 anos e de 1
ano, na negociacdo de titulos publicos na
Anbima, aumentou 0,14 p.p. para 0,42 p.p..

@ ABBC

13 a 20 de setembro

V/Estrutura a Termo da Taxa de Juros (% a.a.)
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC
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IGP-10 - Set/24

Refletindo especialmente as quedas nos precos

- o . ' Variacao Mensal
de commodities, como minério de ferro e soja e

pela menor pressao de Alimentos e Habitacao, a 1,5%
alta do IGP-10 saiu de 0,72% em ago/24 para
0,18% em setembro, valor bem abaixo das 1,0%

expectativas de mercado (+0,78% pela Reuters).

- - . 0,5% 0,18%
Com isso, o indicador acumulou crescimento de I I I I il
2,54% no ano. No acumulado em 12 meses, a 00% M |

taxa desacelerou ligeiramente de 4,26% a.a. em

ago/24 para 4,25% a.a. (-6,35% a.a. em set/23). -0,5%
Com a deflacdo nos precos do minério de ferro (- -1,0%
1,68% para -8,41%) e da soja (-0,26% para - 8 8 8 8 § § § § § § § § §
0,99, o IPA exibiu uma significativa ‘ g 3 § 8§ 3 E 5853 % ]
desaceleracdo no més, saindo de 0,84% em
ago/24 para 0,14%. No acumulado em 12 meses
saiu de uma alta de 4,21% em ago/24 para

[¢) B o,
4,12% a.a. (-9,84% a.a. em set/23). ' Variacio Mensal
Analisando-se os estdgios de processamentos Abertura mset/24
do IPA, os Bens Finais avancaram de 0,09% em W ago/24
ago/24  para  0,60%, enquanto Bens 0.79%
Intermediarios passaram de 1,26% para 0,60% e INCC ’
Matérias-Primas Brutas de 1,12% para -0,86%. m
O IPC variou 0,02%, recuando em relacdo aos 0,02%
0,33% registrado em ago/24. 6 das 8 classes de IPC h
despesas registraram decréscimo na variacdo: 0,33%
Educacdo, Leitura e Recreacdo (1,88% para -
0,10%); Despesas Diversas (1,34% para 0,66%); IPA l 0,14%
Habitacdo (0,31% para 0,23%); Comunicacio 0,84%

(0,30% para -0,11%); e Vestuario (-0,18% para -
0,23%). A inflacdo de Transportes passou de
1,52% para 0,13%, influenciada, principalmente,
pela gasolina (4,56% para 0,24%) e as passagens )
aéreas (11,21% para -1,29%). Em contrapartida " Evolucao Anual
houve aumento em: Alimentacdo (-1,32% para - 40,0%

0,43%); e Saude e Cuidados Pessoais (-0,01%

para 0,18%). Em 12 meses, o indicador manteve 30,0%

o ritmo de crescimento em 4,23% a.a., mesmo

verificado em ago/24 (4,01% em set/23). 20,0%

Por fim, o INCC subiu 0,79% em setembro, ante 10,0% 4,25%
uma alta de 0,59% em ago/24. A taxa

acumulada em 12 meses ampliou-se de 4,64% 0,0%

a.a. em ago/24 para 528% a.a. (3,04% em

-10,0%
set/23). Entre seus componentes, observam-se 9 o = Q § 9 QX 3,
comportamentos  distintos:  Materiais e S = > = > = S = >
Equipamentos passaram de 0,69% para 0,83%; g g & g & g & g 2@

Servicos de 0,62% para 0,31%; e Mao de Obra
de 0,47% para 0,80%.

Fonte: FGV.. Elaboracdo ABBC
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Monitor do PIB - Jul/24

Apos registrar uma alta de 1,6% em jun/24, na série livre de influéncias sazonais, o Monitor do PIB da FGV
mostrou um recuo de -0,1% em julho. Considerando-se a comparacao interanual, o indicador apontou

crescimento de 5,4% no més e de 3,4% no trimestre mével findo em julho. J4 a taxa acumulada em 12
meses foi de 2,7%.

Contudo, a retracdo da economia em julho nao chega a ser alarmante devido a sua pequena magnitude e
aos resultados positivos nos 8 meses anteriores. No entanto, houve decréscimo em importantes setores da
economia em julho, como industria e consumo das familias, que foram destaques no PIB do 2T24.

Na andlise desagregada dos componentes da demanda, na série trimestral interanual, o consumo das
familias cresceu 4,5% no trimestre mével findo em julho, apontando uma expansdo em todas suas

categorias, padrao verificado desde o final de 2023. Contudo, o resultado apurado registra desaceleracdo
em relacdo aos 4,9% observados no 2T24, o pico do ano.

Na mesma base de comparacdo, a Formacio Bruta de Capital Fixo (FBCF) apontou acréscimo de 6,0%,

seguindo padrao de alta do 2T24. Destaques para maquinas e equipamentos, que contribuiram com mais de
70% para o resultado, e construcao.

Mantendo o seu ritmo de desaceleracdo desde o trimestre mével findo em abril, apesar do resultado
positivo no trimestre encerrado em julho, as exportacdes variaram 0,7%. Como justificativa para esta perda
de forca durante o ano, destaca-se a reducao da forte contribuicdo positiva de produtos agropecuarios. Por
fim, em relacdo as importacdes, na mesma base comparativa, houve alta de 16,0%, impulsionada pelos

acréscimos expressivos em quase todas suas categorias. A excecao ficou para importacao de produtos da
extrativa mineral, que recuou -2,4%.

PIB Demanda

Variacao trimestral interanual Variacao trimestral interanual
14% .
Importacoes 16,0%
9%
o 3,4%
4% Exportacoes I 0,7%
-1%
-11%
o O O 9 d N o o o ¥ ¥ Consumo das o
S 4 d N NN N NN NN . 4,5%
> T S T S 5 S §: X = = familias
2 5 2 s 2 8 2 8 2 58 2

Fonte: FGV. Elaboracdo ABBC
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Arrecadacao Federal - Ago/24

Impulsionada por uma combinacido de fatores econdmicos - como uma maior tracdo na atividade e no
consumo, queda no nivel de desemprego, aumento da massa salarial, e as mudancas na legislacdo - a
arrecadacio federal permaneceu com um crescimento robusto. Em agosto, as receitas federais somaram R$
201,62 bilhoes, configurando uma alta real de 11,95% em relacdo a ago/23. O resultado, melhor para o més
desde o inicio da série histérica em 1995, ficou em linha com a mediana das projecdes do Broadcast.

No comparativo interanual, os destaques recairam para a arrecadacdo do PIS/Cofins, no montante de R$
45,68 bilhoes, com expansao real de 19,93% ante ago/23, em razao, entre outros aspectos, do retorno da
tributacdo incidente sobre os combustiveis e pelo aumento das vendas no varejo e servicos. Somando R$
9,67 bilhdes, uma alta real de 37,26%, as receitas com imposto sobre importacdo e o IPI vinculado a
importacao foram alavancadas pelo aumento do volume das importacdes, das aliquotas médias e da taxa de
cambio. Com a boa rentabilidade das aplicacdes de renda fixa, a arrecadacao com IRRF sobre ganho de
capital cresceu 33,76% no periodo, para R$ 9,54 bilhdes.

Ainda, a Receita Previdenciaria apresentou uma arrecadacido de R$ 54,70 bilhées, com crescimento real de
6,99%, beneficiado pela expansdo real de 9,60% da massa salarial. Além disso, houve postergacido do

pagamento da Contribuicdo Previdenciaria para os municipios do Rio Grande do Sul declarados em estado
de calamidade publica, de maio/24 para agosto/24.

No acumulado do ano, a arrecadacio total atingiu o valor de R$ 1.731,1 bilhdes, representando um
aumento real de 9,47% ante igual periodo de 2023. Nessa mesma base, a arrecadacao com o PIS/Pasep € a
Cofins somou R$ 348,08 bilhdes (+19,34%) e as Receitas Previdenciarias totalizaram R$ 426,32 bilhdes
(+5,65%), decorrente do aumento real de 7,23% da massa salarial. Ainda, as receitas com o IRRF -
Rendimento de Capital somaram R$ 91,46 bilhdes (+19,31%), impulsionado por R$ 13,0 bilhdes
provenientes da tributacdo dos fundos de investimento.

A arrecadac3o total acumulada em 12 meses alcancou R$ 2.531,66 bilhées, o que levou a variacdo anual,
em termos reais, sair de 5,46% a.a. em jul/24 para 6,70% a.a. (0,90% a.a. em ago/23). Em termos

prospectivos, a tendéncia é que a arrecadacao deve se manter positiva, mas nao o suficiente para atingir a
meta de resultado primario.

Arrecadacao Mensal Evolucao Anual
Via impostos e previdéncia - em R$ bilhdes Acumulada em 12 meses - em termos reais
300 25%
260 20%
220 201,6 15%
10% 6,70%
-
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Fonte: Receita Federal Elaboragdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 13 a 20 de setembro

Projecoes Macroecondémicas - ABBC

2015 2016 2018 2019 2022 2023 2024E

Atividade, Inflacdo e Juros

PIB Real (%, a/a) -3,55 -3,28 1,32 1,78 1,2 -3,9 4,6 2,9 2,9 2,9
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.9 10,1
Desocupacio (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 6,9
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 58 4,6 4,3
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17 -0,52 754 73 23,1 17,8 5,5 -3,2 3,7
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 11,75
Setor Externo e Cambio

Balanca Comercial - (US$ bi) 13,7 40,2 56,0 46,6 352 50,4 61,4 61,8 98,6 81,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -65,0 -24.5 -28,1 -56,0 -28,6 -39,0
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 37,8 53,3 90,6 61,9 70,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 4,8 5,40
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 1,3 -2,3 -0,6
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -8,9 -7,5
Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,0 64,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 65,5 69,8 73,7 753 744 88,6 80,3 734 74,3 78,0

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 12
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