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Composicao menos favoravel para a inflacao

Em funcao da significativa elevacao dos custos com alimentacao e energia elétrica, o IPCA-
15 saiu de uma alta de 0,13% em set/24 para 0,54% em outubro, com a taxa anualizada
acelerando de 4,12% a.a. em set/24 para 4,47% a.a.. A composicdo qualitativa menos
favoravel do indice reforca a dificuldade para que a inflacdo convirja a8 meta de 3,0%. Em
12 meses, a média dos 5 nucleos acompanhados pelo Banco Central (BC) elevou-se de
3,60% a.a. para 3,81% a.a. e a medida subjacente passou de 4,61% a.a. para 5,08% a.a. nos
servicos.

Ainda ndo contemplando a adocdo da bandeira tarifaria amarela nas contas de luz em
novembro, a mediana das expectativas para o més manteve-se em 0,20% e para dezembro
aumentou de 0,48% para 0,50%. Com isso, a projecao do IPCA para 2024 elevou-se de
4,50% para 4,55%, extrapolando o teto de 4,5%. Reiterando o desafio para a convergéncia,
a expectativa inflacionaria para o horizonte relevante da politica monetaria (18 meses a
frente), no Boletim Focus, ampliou-se de 3,87% em 18/10 para 3,88% em 25/10.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) elevou a projecdo de crescimento econémico do
Brasil de 2,1% em jul/24 para 3,0% em 2024, mas com a politica monetaria mais restritiva
reduziu o numero de 2025 de 2,4% para 2,2%. No Focus, a estimativa para 2024 avancou
de 3,05% para 3,08%, mantendo na margem a desaceleracao para 1,93% em 2025. Apesar
dos temores quanto a evolucdo das despesas, mas alinhando-se ao dinamismo da atividade
econOmica, a arrecadacdo federal via impostos e previdéncia segue surpreendendo
positivamente. No acumulado do ano até setembro houve uma elevacdo real de 9,7%
frente ao mesmo periodo de 2023. No Focus, o déficit primario esperado é de -0,60% do
PIB para 2024 e de -0,70% para 2025.

O aumento na desancoragem das expectativas persiste mesmo com a reducio na projecio
do avanco no PIB em 2025 e com as esperadas elevacbes na Selic de 0,50 p.p. em
novembro e em dezembro e de 0,25 p.p. em janeiro. Alinhada a pesquisa, a taxa real de
juros ex-ante ficou em 8,19% a.a., o que representou uma queda de -0,05 p.p. na semana,
patamar ainda fortemente restritivo, quando comparado com os 4,75% a.a., considerado
como neutro pelo BC.

No quadro externo, a volatilidade atual estd condicionada: (i) ao impacto da resiliéncia da
atividade econdémica na convergéncia da inflacio a meta de 2,0% nos EUA; (ii) aos
desdobramentos na demanda global de um eventual fracasso das medidas de estimulos
governamentais na China; e (iii) aos reflexos de uma possivel escalada do conflito no
Oriente Médio, com impactos no comércio de commodities, especialmente petréleo. Na
sexta-feira (25/10), a ferramenta do CME Group apontava 95,1% de chance de um corte
de -0,25 p.p. nos Fed Funds para a reunido de novembro (86,5% em 21/10). J& para
dezembro, a probabilidade de outro corte de -0,25 p.p. era de 74,6% (64,9% em 21/10).

Com a desancoragem das expectativas, o hiato do produto positivo, as preocupacdes com
a trajetdria da divida publica e a depreciacdo cambial, as atencbes na semana que se
adentra estardo voltadas para a temperatura que os nimeros de setembro do mercado de
trabalho (Caged e Pnad) vao indicar. Para monitoramento, ainda, as estatisticas fiscais,
além da atividade industrial no 3T24 e as sondagens de confianca da FGV. No exterior,
destaques para a preliminar do PIB do 3T24 nos EUA, o indice de precos para gastos com o
consumo pessoal (PCE) de setembro e o payroll de outubro, que poderdo dar mais sinais
guanto a trajetoéria na politica monetaria dos EUA, além da inflacdo ao consumidor (CPI) e o
PIB da Zona do Euro.
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Expectativas

Com o resultado do IPCA-15 nio tao favoravel, a mediana das projecoes no Boletim Focus para o IPCA de
outubro elevou-se de 0,49% em 18/10 para 0,51% em 25/10. Ainda ndo contemplando a adocdo da
bandeira tarifaria amarela nas contas de luz em novembro, em razdo de uma melhora das condicdes de
geracdo de energia, a mediana das expectativas para novembro manteve-se em 0,20%. Para dezembro, a
estimativa aumentou de 0,48% para 0,50%.

Sem considerar esse impacto favoravel, a mediana das projecdes do IPCA para 2024 elevou-se de 4,50%
para 4,55%, extrapolando o teto da meta de inflacdo (4,37% ha 4 semanas). Aumentando a desancoragem, a
projecdo do IPCA para 2025 passou de 3,99% para 4,00% (3,97% ha 4 semanas). Para os anos de 2026 e
2027, as medianas das expectativas mantiveram-se, respectivamente, em 3,60% e em 3,50%. No horizonte
relevante para a politica monetaria de 18 meses a frente, (mar/26), a expectativa ampliou-se de 3,87% para
3,88%.

Construida com base nos precos negociados das NTN-Bs, a curva da inflacdo implicita indicou para o prazo
de 1 ano estabilidade em 5,99%, para 2 anos cedeu em -0,06 p.p. para 5,70% e para 3 anos em -0,07 p.p.
para 5,65%.

Com as esperadas elevacoes de 0,50 p.p. na Selic em novembro e em dezembro, a taxa encerraria este ano
em 11,75% a.a. (11,75% a.a. ha 4 semanas). Com mais uma elevacdo de 0,25 p.p. em janeiro, e com a
retomada do ciclo de flexibilizacdo monetaria apenas em novembro, a Selic fecharia 2025 em 11,25% a.a.
(10,75% a.a. ha 4 semanas). Para 2026, espera-se que a Selic fique em 9,50% a.a. (9,50% ha 4 semanas) e
para 2027 em 9,00% (92,00% a.a. ha 4 semanas).

No que tange a atividade econdmica, espera-se que o PIB avance 3,08% em 2024, ante 3,05% em 18/10
(3,00% ha 4 semanas). Por conta do aperto nas condicdes financeiras, projeta-se uma desaceleracdo para
1,93% em 2025 (1,92% ha 4 semanas). Para os anos de 2026 e 2027, as projecdes acomodaram-se em
2,00%.

No mercado de cAmbio, as projecoes estdo se adequando ao movimento no mercado a vista. Para o final de
2024, a estimativa aumentou de R$/US$ 5,42 para R$/US$ 5,45 (R$/US$ 5,40 ha 4 semanas), enquanto
para 2025 continuou em R$/US$ 5,40 (R$/US$ 5,35 ha 4 semanas). Com apreciacio de 0,57%, a projecao
para 2026 ficou em R$/US$ 5,33 (R$/US$ 5,30 ha 4 semanas). J& para o término de 2027, a previsio subiu
de R$/US$ 5,30 para R$/US$ 5,35 (R$/US$ 5,30 ha 4 semanas).

Por fim, apesar das preocupacdes com a trajetéria

das contas publicas, as projecoes fiscais pouco se IPCA (% a.a.)

modificaram. Em relacdo ao PIB, o déficit primario IPCA (%)

permaneceu em -0,60% para 2024 (-0,60% ha 4 Mediana - agregado
NN ORECR FURR I | 25/:0/202¢ Ut Semana i 4 semanas
semanas), em -0,50% para 2026 (-0.67% ha 4 25/10/2024 | Ult. Semana |Ha 4 semanas
semanas), e em -0,30% para 2027 (-0,30% ha 4 out/24 0,51 0,49 0,34
semanas). Jad a divida liquida do setor publico nov/24 0,20 0,20 021
(DLSP), também em relacido ao PIB, manteve-se em

63,50% para 2024 (63,50% ha 4 semanas), em dez/24 0,50 0,48 0,45
66,68% para 2025 (66,50% ha 4 semanas) e em 2024 4,55 4,50 4,37
69,22% para 2026 (69,23% ha 4 semanas). Para 2095 4.00 399 397
2027, a estimativa variou de 71,50% para 71,40% ! ’ ’

do PIB (71,48% ha 4 semanas). 2026 3,60 3,60 3,60

\_ /

Fonte: Focus/BCB. Elaboragdo ABBC
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Internacional

Ao sumarizar as condicées econdmicas nos EUA, o Livro Bege do Federal Reserve (Fed) reforcou o
sentimento de que a atividade caminha para um pouso suave. Em relacdo ao més de setembro, ndo houve
alteracao significativa no nivel de atividade. Todavia, a maioria dos distritos indicou um declinio na atividade
industrial, enquanto a do setor bancario, em geral, ficou estdvel ou com ligeiras elevacdes. A inflacdo
continuou moderada, com os precos crescendo em um ritmo modesto na maioria dos distritos, os dos
iméveis aumentaram em muitas regides e os aluguéis se mantiveram estaveis ou cairam ligeiramente. De um
modo geral, os precos dos insumos subiram moderadamente. J4 o nivel de emprego cresceu ligeiramente,
com mais de 50% das regides relatando expansao leve, baixa rotatividade de funciondrios em muitos
distritos e uma melhora na disponibilidade de trabalhadores.

Indicando expansao, a atividade industrial nos EUA aumentou em outubro. Surpreendo os analistas, o indice
de gerentes de compras composto (PMI) da S&P Global subiu de 54,0 em set/24 para 54,3 na prévia do més
(53,9 pela FactSet). No periodo, o PMI industrial avancou de 47,3 para 47,8 (47,6 pela FactSet). Por fim, o
PMI de servicos aumentou marginalmente de 55,2 para 55,3 (55,1 pela FactSet)..

O indice de confianga do consumidor da Universidade de Michigan subiu de 70,1 pts. em set/24 para 70,5
pts., superando as expectativas de mercado (69,0 pts. pela FactSet e 68,9 pts. pela leitura preliminar). O
indicador sobre a percepcao das condi¢cdes atuais aumentou de 63,3 em set/204 para 64,9 pts., enquanto o
de expectativas recuou de 74,4 pts. para 74,1 pts.. A expectativa para a inflacdo em 12 meses ficou estavel
em 2,7%, ao passo que a de 5 anos desacelerou de 3,1% para 3,0%.

Por sua vez, os pedidos por bens duraveis cederam -0,8% em setembro, para US$ 284,8 bilhdes (-1,0% pela
FactSet). O movimento ocorreu com as diminuicdes: nos equipamentos de transportes (-3,1%); embarques
de bens duraveis manufaturados (-0,6%); quedas nas encomendas de maquinas (-0,2%); computadores e
produtos eletronicos (-0,3%); e bens de capital (-2,8%). No mercado imobilidrio, as vendas de casas novas
subiram 4,1% na margem em setembro, para uma taxa anual ajustada sazonalmente de 738 mil, o maior
nivel desde mai/23. Os nimeros de ago/24 foram revisados para baixo, de 716 mil para 709 mil. Por sua
vez, as vendas de moradias usadas cederam -1,0% em setembro, para uma taxa anual ajustada
sazonalmente de 3,84 milhdes, o menor nivel desde out/10, com os precos dos imdveis se mantendo
elevados.

Marcando uma forte queda em relacdo a semana anterior, quando houve 242 mil solicitacdes por auxilio-
desemprego, os pedidos totalizaram 227 mil na semana finda em 19/10 (242 mil pela Reuters). A média
movel de 4 semanas ficou em 238,5 mil, um aumento de 2 mil em relacdo a média mével revisada da
semana antecedente (236,5 mil).

Abaixo do consenso, o PMI composto da Zona do

Euro avancou para 49,7 em out/24, de 49,6 em EUAT Pedidos por B.ens Duraveis
set/24 (49,8 pelo The Wall Street Journal). Com a Variagdo mensal - com ajuste sazonal
pressio salarial ainda presente, a inflacio de 10%
servicos deve se manter elevada, reforcando as 6%
chances de uma reducdo gradual dos juros pelo
Banco Central Europeu (BCE). J4 a confianca do 2% m -
consumidor aumentou 0,4 pt. em outubro, para - 2% I II I —O—SV
12,5 pts., o maior nivel desde fev/22, em linha com o e
previsto por levantamento da FactSet. Todavia, -6%
permanece abaixo da média de longo prazo. 110%

Mmoo YT T TS T
Por fim, o Banco do Povo da China (PBoC) manteve SSSSSSSSSSESS
estavel a taxa de juros de médio prazo (MLF) em 32832 R]ESADQ

2,0% em outubro, ao injetar 700 bilhdes de yuans
(US$ 98,29 bi|h6es) no sistema, além de colocar Fonte: Fred Economic Data. Elaboracio ABBC
292,6 bilhdes de yuans (US$ 41,08 bilhdes), por
meio de acordos de recompra reversa de 7 dias, a

uma taxa de juros inalterada em 1,5% a.a..
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FMI - World Economic Outlook - Out/24

Com as mudancas significativas no cenario econdémico internacional em relacido a versao anterior, o “World
Economic Outlook” do FMI atualizou as suas projecdes. A estimativa para o crescimento do PIB global de
2024 manteve-se em 3,2%, enquanto para 2025 reduziu-se de 3,3% em jul/24 para 3,2%. No longo prazo, a
expectativa é de que se tenha um crescimento global médio de 3,1% nos préximos 5 anos, um resultado
inferior a2 média registrada antes da pandemia.

A projecdo de crescimento nos EUA melhorou, compensando a revisdo para baixo de outras grandes
economias, como as europeias. O inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria pelo Fed, em ritmo mais forte do
gue o anteriormente esperado, fundamentou a revisdo para cima das estimativas, aumentando de 2,6% em
jul/24 para 2,8% para 2024 e de 1,9% para 2,2% para 2025. Na Zona do Euro, as projecdes recuaram em -
0,1 p.p. para 0,8% para 2024 e em -0,3 p.p. para 1,2% para 2025. Nesse contexto, as estimativas para as
economias avancadas mantiveram-se na margem em 1,8% para 2024 e reduziram-se de 1,9% para 1,8%
para 2025

Apesar das medidas de estimulos, a projecdo para o avanco do PIB na China para 2024 caiu em -0,2 p.p.
para 4,8%, mas mantendo-se em relacdo a jul/24 em 4,5% para 2025. Com a producido e o transporte de
commodities, especialmente petréleo, interrompidos por conflitos, eventos climaticos extremos e
instabilidades, afetando negativamente o Oriente Médio, a Asia Central e a Africa Subsaariana, mas a Asia
emergente sendo impulsionada por investimentos em inteligéncia artificial e pela forte demanda por
semicondutores, as projecdes para as economias emergentes mantiveram-se na margem em 4,2% para
2024 e diminuiram em -0,1 p.p. para também 4,2%.

A expectativa para o crescimento na América Latina e Caribe em 2024 aumentou de 1,8% em jul/24 para
2,1% e para 2025 recuou de 2,7% para 2,5%. Devido ao consumo privado e investimento mais fortes no 1°
semestre, impulsionados pela forca no mercado de trabalho, pelas transferéncias governamentais e pelo
baixo impacto das inundacdes no Rio Grande do Sul, a projecdo de expansdo da economia no Brasil para
2024 elevou-se em relacdo ao documento anterior, de 2,1% para 3,0%. No entanto, com a politica
monetdaria ainda restritiva e a estimativa de arrefecimento do mercado de trabalho, espera-se que o
crescimento para 2025 diminua em -0,2 p.p. para 2,2%.

No México, a estimativa de alta para 2024 diminuiu em -0,7 p.p. para 1,5%, refletindo o enfraguecimento
da demanda interna em funcido também do aperto da politica monetaria. Com uma postura fiscal muito
apertada, a desaceleracdo da projecao de crescimento foi de -0,3 p.p. para 1,3% para 2025.

Projecoes
Desempenho Observado WEO Outubro 2024 DIFETEIEE) AT (& B0 2
n . Jul/2024 (p.p.)
Econ6émico

Mundo 3,3% 3,2% 3,2% 0,0 -0,1

Economias Avancadas 1.7% 1.8% 1.8% 01 0.0

Economias Emergentes 4,4% 4.2% 4,2% 0,0 -0.1

China 5,2% 4.8% 4,5% -0,2 0,0

EUA 2,9% 2,8% 2,2% 0,2 0,3

Euro Area 0,4% 0,8% 1,2% -0,1 -0,3

Brasil 2,9% 3,0% 2,2% 0,9 -0,2

Fonte: FMI. Elaboracdo ABBC
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Aversao ao Risco

O atual movimento de volatilidade nos mercados globais esta condicionado: (i) ao impacto da resiliéncia da
atividade econdbmica na convergéncia da inflacdo a meta de 2,0% nos EUA; aos desdobramentos na
demanda global de um eventual fracasso das medidas de estimulos governamentais na China; e (iii) aos
reflexos de uma possivel escalada do conflito no Oriente Médio, com impactos no comércio de
commodities, especialmente petréleo.

Os investidores concentraram as suas apostas em 2 cortes de -0,25 p.p. na taxa basica de juros, que
fecharia o ano entre 4,25% e 4,50% a.a.. Na sexta-feira (25/10), a ferramenta FedWatch, do CME Group,
apontava 95,1% de chance de um corte de -0,25 p.p. nos Fed Funds para a reunido de novembro (86,5% em
21/10). J& para dezembro, a probabilidade de outro corte de -0,25 p.p. era de 74,6% (64,9% em 21/10) e de
24,3% para uma reducéo de -0,50 p.p. (31,7% em 21/10).

Com esse quadro, houve altas semanais nos retornos das T-Notes, de 0,16 p.p. para 4,11% a.a. na de 2 anos,
de 0,19 p.p. para 4,07% a.a. na de 5, de 0,17 p.p. para 4,25% a.a. na de 10 e de 0,13 p.p. para 4,51% a.a. na
de 30 anos.

Em consonancia a deterioracdo do sentimento, e refletindo os piores resultados corporativos, as principais
bolsas internacionais encerraram a semana com perdas. Com destaque para o S&P 500 e Dow Jones que
reverteram a sequéncia de 6 semanas consecutivas em crescimento. No periodo, verificaram-se recuos de: -
2,68% no Dow Jones; de -0,96% no S&P 500; de -1,31% no FTSE 100; de -0,99% no DAX 40; e de -2,74%
no Nikkei 225.

Apoiado nos melhores resultados de empresas de megacaps e tecnologia, o indice da Nasdaq subiu 0,16%.
Por sua vez, sustentada pela nova rodada de medidas de estimulos, a bolsa de Xangai subiu 1,17%.

Nesse contexto, o mercado de commodities registrou uma recuperacdo na semana, com o preco da saca de
soja na bolsa de Chicago subindo 1,83% e o minério de ferro negociado em Qingdao com alta de 0,43%.
Cotado a US$ 76,05, o preco do barril de petréleo tipo Brent acumulou uma alta de 4,09%, com os temores
de uma escalada no conflito no Oriente Médio se sobrepondo as duvidas com relacdo ao descasamento
entre oferta e demanda, acentuada pelo forte aumento no estoque da commodity nos EUA.

Na semana, o risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 4,63 bps. para 157,47 bps.,
acumulando uma alta de 25,03 bps. no ano. Com uma queda de -0,46% no periodo, o Ibovespa encerrou a
semana novamente abaixo dos 130 mil pontos, pressionado pelo comportamento do exterior e pela
perspectiva de uma politica monetaria mais restritiva, o que deve afetar as empresas mais sensiveis a
atividade econémica local.

' Bolsas Internacionais | [ T-Note de 10 anos
Rendimento em % a.a.
e ——
Bovespa  129.893  -046% -129% 1317% K
Nasdaq 18519  0,16%  241%  47,02% 45 s
S&P 5.808 -0,96%  1,50% @ 40,39%
Dow Jones 42.114 -2,68%  0,48%  28,46% 40
FTSE 100 8.249 -1,31%  -0,24%  12,16%
DAX 40 19.464  -099% 2,88%  32,13%
Nikkei 225  37.914  -274% 012%  23,89% 35 < < < < < < <
N N N N N N N
Xangai 3.300 1,17%  13,93% 10,42% ;; é E 3 S § %
- ©

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Paralelamente as fortes elevacdes nos retornos
das T-Notes e a deterioracdo na percepcao de
risco, o dolar tem ganhado forca mercado de
cambio internacional. Na semana, o Dollar
Index, que mede o desempenho da divisa dos
EUA frente as de paises desenvolvidos, subiu
0,74%, refletindo as depreciacdes de 1,86% o
iene japonés, de 0,69% na libra esterlina e de
0,66% no euro.

Em consonancia, o indice que calcula a variacao
de uma cesta de moedas de paises emergentes
em relacdo ao délar recuou -0,47%, apesar da
recuperacao nos precos das commodities, com
destaques para as depreciacdes de 1,49% no
peso colombiano, de 0,55% no peso mexicano,
de 0,42% no peso argentino e de 0,33% no
rand sul-africano.

Com um desempenho levemente menos
negativo do que a média de seus pares
emergentes, o real depreciou-se em -0,25% na
semana, com o délar cotado a R$ 5,71. Foi a
maior cotacdo desde 05/08/24, quando
alcancou R$ 5,73. Com isso, o real acumulou
uma depreciacio de 17,62% no ano. Apesar de
persistirem os temores com a dinamica fiscal,
houve uma retirada de parte do prémio de risco
nos ativos locais, em linha com a ligeira
reducdo nas taxas de juros intermedidrias e
longas.

No periodo, o BC manteve sua atuacdo com a
rolagem dos swaps cambiais com vencimento
em 02/12/24. Por fim, o fluxo cambial na
semana entre os dias 14 e 18/10 ficou
negativo em US$ -634 milhdes, fruto da
entrada liquida de US$ 1,52 bilhdes na conta
comercial e da saida liquida de US$ -2,15
bilhdes na financeira.

*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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Real/US$
6,1
>7 5,71
53
25/10/2024
571
4’9 lskllslgul'-z:;z—aN N ,1[
45
< < < <t < < <
N N N N Q N S
5 % £ 3 8 3 =
' Dolldr Index*
110,0
950,
10 104,26
100,0
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' Indice de Emergentes**
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5 % £ 3 38 = 3

Fonte: Bloomberg/JP Morgan/BCB. Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

A semana encerrou com uma ligeira reducao
nos prémios de riscos da Estrutura a Termo da
Taxa de Juros (ETTJ) nos prazos intermediarios
e mais longos, descolando-se do exterior. Por
outro lado, houve alta nos vértices mais curtos,
refletindo o IPCA-15 de outubro acima do
esperado.

Em relacdo ao fechamento da semana anterior,
a taxa de 3 meses subiu de 11,30% a.a. para
11,40% e a de 6 meses de 11,88% a.a. para
11,93%. J4 com reducdes, a taxa de 1 ano
recuou de 12,57% a.a. para 12,56%, a de 2
anos de 12,93% a.a. para 12,83%, a de 3 de
12,97% a.a. para 12,84%, a de 4 de 12,99% a.a.
para 12,84%, a de 5 de 12,97% a.a. para
12,79% e a de 10 anos saiu de 12,80% a.a. para
12,60%.

Com a reducao na taxa de juros do swap DI
prefixado de 360 dias somada a elevacao de
0,04 p.p. para 4,04% na inflacdo esperada para
0s proximos 12 meses, a taxa real de juros ex-
ante ficou em 8,19% a.a., o que representou
uma queda de -0,05 p.p. na semana, porém
ainda permanecendo em patamar fortemente
restritivo, quando considerado o patamar de
4,75% a.a., estimado como neutro pelo BC.

Em linha com as projecdes no Boletim Focus, o
mercado de opdes da B3, na sexta 25/10,
consolidava as previsdes de mais 2 altas de
0,50 p.p. na meta Selic nas préximas reunides,
apontando 85,5% de chance para novembro
(76,8% em 18/10) e 63,5% para dezembro
(59,0% em 18/10).

Por fim, a medida de inclinacdo da ETT)J,
calculada pelo spread entre as taxas prefixadas
de 10 anos e de 1 ano negociadas na B3,
registrou forte queda de -0,19 p.p. na semana
para 0,04 p.p.. Em consonancia, o diferencial
entre as taxas pré de 10 anos e de 1 ano, na
negociacdo de titulos publicos na Anbima, caiu
-0,21 p.p. para 0,08 p.p..

@ ABBC
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Fonte: Bloomberg/B3. Elaboracdo ABBC

Comportamento Semanal de Mercado 7



Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

IPCA-15 - Out/24

Em funcao da significativa elevacdo dos custos
com alimentacdo e energia elétrica, o IPCA-15
acelerou de uma alta de 0,13% em set/24 para
0,54% em outubro, superando ainda a mediana
das expectativas do mercado (0,51% pelo Valor
Data). No ano, o indice acumulou uma alta de
3,71%, com a taxa anualizada acelerando de
4,12% a.a. em set/24 para 4,47% a.a. (5,05% a.a.
em out/23).

Apo6s uma baixa de -0,08% em set/24, o item
Transportes apresentou uma queda de -0,33%
em outubro (-0,07 p.p. de contribuicdo). Os
demais grupos de produtos e servicos
pesquisados apresentaram aceleracdo na
margem. Habitacdo passou de uma alta de
0,50% para 1,72% (+0,26 p.p.), impactado pela
vigéncia da bandeira tarifaria vermelha patamar
2 nas contas de energia elétrica. Com a piora
nas condicdes climaticas, Alimentacao e Bebidas
saiu de uma elevacdo de 0,05% para 0,87%
(+0,18 p.p.). A variacio nos precos na
alimentacdo no domicilio passou de -0,01% para
0,95%, com destaque para os aumentos em
carnes (4,18%), café (4,58%) e oleos e gorduras
(2,73%). Ja a alimentacdo fora do domicilio
acelerou de 0,22% para 0,66%. Devido aos
reajustes em alguns planos de saude (0,53%),
Saude e Cuidados Pessoais saiu de 0,32% para
0,49% (+0,07 p.p.).

A composicdo qualitativa menos favoravel
reforca os desafios para a convergéncia da
inflacdo a meta de 3,0%, embora a média mével
trimestral anualizada e dessazonalizada (MM3)
do IPCA-15, apurada pela MCM Consultores
Associados tenha reduzido de 5,35% a.a. em
set/24 para 5,25% a.a.. A MM3 dos servicos
subjacentes, objeto de preocupacdo, acelerou
de 3,89% a.a. para 5,03% a.a..

Em 12 meses, a média dos 5 nucleos
acompanhados pelo BC elevou-se de 3,60% a.a.
em set/24 para 3,81% a.a.. A inflacdo dos
precos administrados ampliou-se de 4,99% a.a.
para 5,66% a.a. e a dos precos livres de 3,82%
a.a. para 4,05% a.a.. Nas medidas subjacentes,
os aumentos foram de: 4,61% a.a. para 5,08%
a.a. nos servicos, de 3,60% a.a. para 4,77% a.a.
na alimentacdo no domicilio e de 1,13% a.a. para
1,62% a.a. nos bens industriais.

@ ABBC
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Indice de Consumo das Familias - Out/24
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Fonte: CNC.. Elaboragdo ABBC
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Arrecadacao Federal - Set/24

Apesar dos temores quanto a evolucdo da
dindmica fiscal, a arrecadacdo federal via
impostos e previdéncia segue surpreendendo
positivamente. Em setembro, foram arrecadados
R$ 203,2 bilhdes, superando as entradas de R$
201,6 bilhdes em ago/24 e de R$ 174,3 bilhdes
em set/23. Descontando-se a inflacdo, o
resultado foi o melhor para o més desde o inicio
da série histérica em 1995.

Com a receita administrada pela Unido somando
R$ 196,6 bilhdes em setembro, a arrecadacio
federal alcancou R$ 1,9 trilhdo no acumulado do
ano, o que representou uma elevacdo real de
9,7% frente ao mesmo periodo do ano anterior.
Em 12 meses, o resultado ficou em R$ 2,6
trilhdes, levando a série com a evolucio real,
descontada o IPCA, sair de uma expansio de
6,7% a.a. em ago/24 para 7,6% a.a. em setembro
(0,6% a.a. em set/23).

As desoneracdes encerraram em R$ 10,0 bilhdes
no més, o que representou uma reducio de R$ -
2,3 bilhdes frente a set/23. No acumulado do
ano, as renuncias foram de R$ 92,5 bilhdes,
sendo: R$ 2,0 bilhdes em PIS/COFINS; R$ 1,5
bilhdo em IPl; R$ 1,3 bilhdo em Lucro
Presumido; R$ 1,0 bilhdo em entidades
beneficentes; R$ 465 milhdes em transporte
publico; R$ 496 milhdes em cesta basica; e R$
85,6 bilhdes em outros. Ja os resultados atipicos
ficaram em R$ 3,7 bilhdes no més, totalizando
R$ 22,67 bilhdes no ano.

Ainda em setembro, destaques para os
incrementos de: R$ 2,2 bilhdes na arrecadacio
de imposto territorial rural; R$ 1,4 bilhdo em
outras receitas administradas; e R$ -1,6 bilhdo
em IR total (PF+PJ).

Considerando-se o desempenho do 3T24 frente
ao mesmo periodo do ano anterior, observou-se
uma elevacdo de 15,8%, com destaques para as
altas de: 50,1% em importacdo; 37,1% em
produtos industrializados; 25,8% em COFINS; e
24,5% em PIS/PASEP.

@ ABBC
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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 3,2
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 11
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