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Choque na Selic

Com uma parte do mercado esperando por um aumento de 0,75 p.p., o Comité de Politica
Monetaria (Copom) elevou a taxa Meta Selic em 1,00 p.p., para 12,25% a.a.. De forma mais
surpreendente, o Copom praticou um choque na taxa de juros, sinalizando ainda mais 2
aumentos de mesma magnitude nas proximas reunides, com o indicador devendo alcancar
pelo menos 14,25% a.a. em marco.

Combinando uma forte depreciacdo cambial, desancoragem adicional das expectativas de
inflacdo, elevacao das projecdes inflacionarias, dinamismo acima do esperado na atividade
e maior abertura do hiato do produto, o ambiente doméstico mostra-se mais adverso para
o balanco de riscos da inflacdo. Assim, por conta da materializacdo de riscos se fez
necessaria uma politica monetéaria ainda mais contracionista, como desdobramento a taxa
real de juros ex-ante subiu 0,25 p.p na semana, para 9,66% a.a..

Com uma piora qualitativa em sua composicdo, o IPCA de novembro avancou 0,39% no
més, acelerando a alta de 4,76% a.a. para 4,87% a.a., afastando-se ainda mais do teto da
meta de 4,5%. Evidenciando ainda mais o desconforto no curto prazo e o desafio para a
convergéncia da inflacdo, a média dos 5 nucleos ampliou-se de 4,00% a.a. para 4,21% a.a.,
ao passo que para 0s servicos subjacentes, mais sensiveis as condicoes de demanda, o
avanco acelerou de 5,32% a.a. para 5,67% a.a..

Reiterando o bom dinamismo econdémico, o indice de atividade do Banco Central (IBC-Br)
avancou 0,14% na margem em outubro, impulsionado pelos servicos e o comércio,
acelerando os ganhos em 12 meses de 2,98% a.a. para 3,43% a.a. e deixando um carrego
estatistico de 3,52% para 2024.

Ha uma significativa volatilidade no mercado de ativos, condicionada por vetores como: (i)
os temores com a trajetéria da divida publica; (ii) o grande desafio para a ancoragem das
expectativas em torno da meta da inflacdo em um cenério de forte depreciacdo cambial; e
(iii) o forte ajuste na curva futura de juros apéds a sinalizacdo do Copom.

Descolando-se das moedas emergentes, o real se apreciou 0,49% na semana. Ademais,
com um aumento no patamar das taxas futuras de juros, reduziu-se a inclinacdo da curva.
Por fim, o Ibovespa cedeu -1,06%, no patamar de 124 mil pts..

A aceleracdo no ritmo de crescimento do indice de precos ao consumidor (CPI) e a surpresa
no indice de precos ao produtor (PPl) nos EUA em novembro alimentaram ao longo da
semana a volatilidade nas cotacdes dos ativos financeiros. Com o mercado visualizando
uma estratégia gradualista na flexibilizacdo monetaria, a ferramenta FedWatch do CME
Group indicava em 13/12 uma probabilidade de 96,0% para um corte de -0,25 p.p. na taxa
basica de juros em dezembro, para a faixa entre 4,25% a.a. e 4,50% a.a.. Para janeiro, as
chances de manutencio nesse limite subiram de 65,4% em 09/12 para 78,3%.

Para a semana que se adentra, as atencbes estardo centradas na Ata do Copom e no
Relatério Trimestral de Inflacdo, que trardo mais detalhes e fundamentos sobre a decisao
recente e o cendrio econémico. Na agenda internacional, além da decisdo de politica
monetaria do Federal Reserve (Fed), ocorrerd também reunides no Reino Unido, Japao,
China, Russia, México e Colémbia. Serdo divulgados nos EUA também o PMI manufatura e
servicos, vendas no varejo, producao industrial, nimeros do setor imobiliario, confianca do
consumidor e o deflator de gastos com consumo (PCE). Na Europa, saem o PMI
manufatura e servicos, CPl e confianca do consumidor.
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Expectativas

Apods o IPCA de novembro superar as expectativas, a inflacdo esperada para dezembro no Boletim Focus
ampliou-se de 0,57% em 06/12 para 0,58% em 13/12. Consequentemente, a estimativa para o indicador
em 2024 saltou de 4,84% para 4,89% (4,64% ha 1 més). Com a adocido da bandeira tarifaria de energia
elétrica verde, a estimativa para janeiro reduziu-se de 0,04% para 0,02%. Contudo, para fevereiro houve
uma alta de 1,20% para 1,26%.

Apesar da dura mensagem do Copom indicando um choque na taxa de juros, o movimento de
desancoragem persiste, reforcando o cendrio extremamente desafiador para a convergéncia das
expectativas a meta de 3,0%. No horizonte relevante da politica monetaria, final do 2T26, a projecédo para o
IPCA acumulado em 12 meses manteve-se em 4,13%. Para 2025 aumentou de 4,59% para 4,60% (4,12% ha
1 més). Para 2026, manteve-se em 4,00% (3,70% ha 1 més), ao passo que para 2027 saltou de 3,58% para
3,66% (3,50% ha 1 més).

Apos as significativas elevacdes ocorridas na semana anterior, os prémios de riscos embutidos na curva da
inflacdo implicita, construida com base nas negociacdes de NTN-Bs, mostraram pequenas variacoes: +0,01
p.p. para 6,84% no prazo de 1 ano; -0,04 p.p. para 6,46% no de 2 anos; e -0,03 p.p. para 6,47% no de 3
anos.

Com a sinalizacdo do Copom, os analistas de mercado ajustaram as suas estimativas em relacdo a trajetéria
da politica monetaria que agora contempla aumentos de +1,00 p.p. em janeiro, de +0,75 p.p. em marco e de
+0,50 p.p. em maio. Apés alcancar a maxima de 14,25% a.a., o indicador seria mantido nesse patamar até a
reducao de -0,25 p.p. em dezembro, finalizando 2025 em 14,00% a.a., ante os 13,50% a.a. estimados em
06/12 (12,00% ha 1 més). Para o final de 2026, as expectativas saltaram de 11,00% a.a. para 11,25% a.a.
(10,00% a.a. ha 1 més). Por sua vez, para 2027, as projecoes continuaram em 10,00% a.a. (9,25% a.a. ha 1
més).

Alinhando-se ao resultado do PIB do 3T24 e aos indicadores de atividade mais recentes, a projecao para o
crescimento em 2024 aumentou de 3,39% para 3,42% (3,10% hd 1 més). A despeito de uma menor
expansado esperada para o PIB em 2025, por causa do aperto nas condicdes financeiras, a expansao
estimada passou de 2,00% para 2,01% (1,94% ha 1 més). Para os anos de 2026 e 2027, as expectativas
continuaram em 2,00%.

Acompanhando a pressdo no mercado de cAmbio, as projecdes para a cotacdo média do délar mantiveram-
se pressionadas. A de dezembro de 2024 elevou-se de R$/US$ 5,95 para R$/US$ 5,99 (R$/US$ 5,60 ha 1
més). Da mesma forma, saltou de R$/US$ 5,77 para R$/US$ 5,85 em dezembro de 2025 (R$/US$ 5,50 ha 1
més), de R$/US$ 5,73 para R$/US$ 5,80 para 2026 (R$/US$ 5,47 ha 1 més) e de R$/US$ 5,69 para R$/US$
5,70 em dezembro de 2027 (R$/US$ 5,45 ha 1 més).

Por fim, as projecbes para as contas fiscais o . L
mostraram uma timida melhora. Em relacdo ao PIB, ‘Selic - Mediana das Projecdes (% a.a.)

o déficit primario projetado para 2024 continuou
em -0,50% (-0,60% ha 1 més), ao passo que para 14,25 14.25 1425 1425 1425

2025 recuou de -0,70% para -0,64% (-0,70% hé 1 - 1400
més), para 2026 de -0,60% para -0,50% (-0,50% ha ’

1 més) e para 2027 de -0,40% para -0,30% (-0,30%

ha 1 més). 13,00

Também em relacdo ao PIB, a expectativa para a

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) para 2024

reduziu-se de 63,04% para 63,00% (63,50% ha 1

més), enquanto para 2025 prosseguiu em 67,00%
(66,65% ha 1 més). A expectativa para a DLSP para
2026 caiu de 70,50% para 70,32% (69,28% ha 1 !
més). Ja para 2027, aumentou de 73,45% para Fonte: Focus/BCB. Elaboracio ABBC
74,00% (72,00% ha 1 més).
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Economia Internacional

Alinhando-se as expectativas, e apés uma alta de 0,2% em out/24, o CPIl dos EUA subiu 0,3% em novembro.
Entretanto, a taxa anualizada acelerou de 2,6% a.a. em out/24 para 2,7% a.a.. Excluindo os itens alimentos e
energia, o indicador avancou 0,3% no més, o mesmo patamar dos Ultimos 3 meses, também em linha com o
consenso. Assim, a medida de nlcleo manteve a expansao de 3,3% a.a., com crescimento de 12,7% a.a. nos
precos do seguro de veiculos, de 3,1% a.a. na assisténcia médica, de 4,2% a.a. na educacdo e de 1,5% a.a.
de lazer.

Alimentando a volatilidade de mercado, o PPI subiu mais do que o esperado. Apés um aumento de 0,3% em
out/24, o PPI cresceu 0,4% na margem em novembro (0,3% pela FactSet). Como consequéncia, a taxa
anualizada acelerou de 2,6% a.a. para 3,0% a.a. (2,6% a.a. pela FactSet). Porém, a taxa mensal do nucleo do
PPI, que exclui alimentos, energia e servicos comerciais, desacelerou de 0,3% em out/24 para 0,1%. Em 12
meses, o indicador manteve o crescimento de 3,4% a.a. (3,2% a.a. pela FactSet).

O comportamento do PPI reforca o sentimento de que o processo desinflacionério ainda se depara com
alguns obstaculos, com alguns sinais de que a inflacdo esta se estabilizando em um patamar acima da meta.
Este cendrio conjugado com um mercado de trabalho ainda bastante robusto, podem comprometer o
processo de flexibilizacdo monetaria em 2025.

Por sua vez, os pedidos semanais por seguro-desemprego aumentaram em 17 mil na semana finda em
07/12 para 242 mil solicitacbes, resultado bem acima das expectativas de 220 mil. Assim, a média mével de
4 semanas cresceu em 5,75 mil, para 224.250 pedidos. Ademais, os estoques no atacado tiveram uma alta
de 0,2% na margem em outubro, em linha com as expectativas da FactSet, enquanto os estoques totais
cresceram 0,9% em relacdo ao nivel revisado de out/23.

O Banco Centra Europeu (BCE) reduziu as taxas de juros em -0,25 p.p., colocando as em 3,00% a.a. nos
depdsitos, 3,15% a.a. nos refinanciamentos e 3,40% a.a. nos empréstimos. Para a presidente da autoridade
monetaria, a inflacio doméstica continua elevada, reflexo da pressdo salarial e de servicos, embora o
crescimento econémico esteja perdendo forca, com a recuperacdo da economia se mostrando mais lenta do
que a esperada. Ademais, os riscos a estabilidade financeira continuam elevados.

De acordo com o BCE, as condicoes de financiamento estdo mais frouxas, 3 medida que as recentes
reducdes das taxas de juro tornam gradualmente os novos empréstimos mais baratos para as familias e as
empresas, embora ainda continuem elevados por conta da politica monetéria ainda restritiva e os aumentos
anteriores das taxas de juro ainda repercutindo no mercado de crédito. Apés uma queda de -1,5% em
set/24, a producio industrial da Zona do Euro ficou estavel em outubro (-0,2% pelo The Wall Street
Journal). Em base anual, o indicador caiu -1,2% a.a. (-2,1% a.a. pelo The Wall Street Journal)

Mantendo as preocupacbes em relacdo ao risco

deflacionario, apés um avanco de 0,3% a.a. em - EUA - Inflacao ao Consumidor (% a.a.)
out/24, o CPI da China cresceu 0,2% a.a. em 9.0%

novembro (0,5% a.a. pelo The Wall Street Journal). e Cheio

Em deflacdo por 26 meses consecutivos, o PPl caia 7,0% cmn NI (IO

no ritmo de -2,5% a.a., em linha com as expectativas, 50%

apos uma baixa de -2,9% a.a. em out/24. Nas contas 3.3%
externas, o superdvit comercial somou US$ 97,44 3,0% '

2,7%
bilhdes em novembro, acima dos US$ 95,27 bilhdes

registrados em out/24. As exportacdes cresceram
6,7% a.a., menos do que o previsto (+8,4% a.a. pela -1,0%

1,0%

. . R N < N N0 N 0 O O F N M X
Dow Jones Newswires). Devido a falta de félego da 9 d dd d g ydyQ
. . ~ . > > > > > > > > > > >
demanda interna, as importagdes tiveram um © 0 © © 0 o © © o © ©
. . c c o o c c c c o c c
comportamento pior do que o previsto, recuando em
-3,9% a.a. (+0,8% a.a. pela Dow Jones Newswires). Fonte: US Bureau of Labor Statistics . Elaboracio ABBC

&ABBC Comportamento Semanal de Mercado 3



Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 6 a 13 de dezembro

Aversao ao Risco

A aceleracao no ritmo de crescimento do CPI e a surpresa no PPl nos EUA alimentaram ao longo da semana
a volatilidade nas cotacdes dos ativos financeiros. Com o mercado visualizando uma estratégia gradualista
na flexibilizacdo monetaria, a ferramenta FedWatch do CME Group indicava em 13/12 uma probabilidade de
96,0% para um corte de -0,25 p.p. na taxa bésica de juros em dezembro, para a faixa entre 4,25% a.a. e
4,50% a.a.. Para janeiro, as chances de manutencao nesse limite subiram de 65,4% em 09/12 para 78,3%.

Com esse cendrio, houve significativas elevacdes nos retornos das T-Notes: de 0,15 p.p. para 4,25% a.a. na
de 2 anos; de 0,22 p.p. para 4,25% a.a. na de 5; de 0,25 p.p. para 4,40% a.a. na de 10; e de 0,27 p.p. para
4,61% a.a. na de 30 anos.

Por sua vez, as principais bolsas internacionais exibiram resultados distintos no periodo, enquanto a Nasdaq
subiu 0,34%, o Dow Jones e a S&P 500 recuaram, respectivamente, em -1,82% e -0,64%. O FTSE 100 caiu -
0,10% e o DAX 40 subiu 0,10%, com a reducdo da taxa basica de juros pelo BCE. Na Asia, enquanto o indice
Nikkei 225 subiu 0,97%, a bolsa de Xangai decresceu -0,36%, refletindo os temores com a capacidade de
crescimento da China e o risco de deflacio.

Ja no mercado de commodities, o minério de ferro na bolsa de Qingdao subiu 0,85%, enquanto o preco da
saca de soja negociada em Chicago caiu -0,55%. Ainda em consonancia com o aumento do risco geopolitico
e com os temores de descasamento entre oferta e demanda, a cotacdo do barril de petréleo tipo Brent
cresceu 4,74% na semana, fechando em US$ 74,49, entretanto ainda acumulando uma queda de -3,31% no
ano.

No mercado doméstico, a aceleracdo da inflacdo corrente, permanecendo acima do teto da meta, o
posicionamento mais duro do Copom e os temores com a trajetdria da divida publica pressionaram o prémio
de risco dos ativos locais. Na semana, o Ibovespa recuou -1,06%, retornando ao patamar dos 124 mil
pontos. O risco soberano brasileiro, medido pelo CDS de 5 anos, subiu 5,93 bps. para 173,39 bps.,
acumulando uma alta de 40,96 bps. no ano.

" Bolsas Internacionais [ T-Notede 10 anos
H [0}
Rendimento em % a.a. M%
Bolsas L
Bovespa  124.612  -1,06% -244%  -476% o
Nasdaqg 19927  034%  3,62%  34,99% 45
S&P 6051  -064% 1,10% 2821% 440
DowJones 43828  -182% -0,30% 17,66% 40
FTSE 100 8.300 -0,10%  3,36% = 8,52%
DAX40 20406  010%  7,38%  21,81% -
Nikkei 225  39.470 0,97% 1,93%  20,76% ’ S S S S S A S
Xangai 3392 -036% -1,38% 14,63% Ea El E" 5 % E E

Fonte: Bloomberg. Elaboracido ABBC
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Cambio

Com o entendimento de que o ciclo de
flexibilizacdo monetéaria nos EUA sera gradual e
a consequente elevacao nos retornos das T-
Notes, o ddélar ganhou forca no mercado de
cambio internacional. O Dollar Index, que mede
o desempenho da divisa norte-americana
frente a uma cesta de 6 moedas de paises
desenvolvidos, avancou 0,89% na semana,
refletindo as depreciacbes de 2,43% no iene
japonés, de 0,99% na libra esterlina e de 0,64%
no euro.

Em consonancia, apesar da recuperacdo nos
precos das commodities  metdlicas e
energéticas, o indice que calcula a variacdo de
uma cesta de moedas de paises emergentes em
relacdo ao délar recuou -0,36% no periodo,
com destaques para as depreciacoes de 0,52%
no peso argentino e de 0,12% na rupia indiana,
além das apreciacdes de 0,86% no rand sul-
africano, de 0,31% no peso mexicano e de
2,06% no peso colombiano.

Na semana marcada pela sinalizacdo de uma
politica monetaria mais austera, o
comportamento do real descolou-se dos seus
pares emergentes apreciando-se em 0,49%,
com o délar fechando o periodo cotado a R$
6,06.

Visando dar liquidez para as remessas sazonais
de final de ano, o BC em 12/12 promoveu 2
leildes de linha (venda com compromisso de
recompra) que totalizaram US$ 4,0 bilhdes. Em
13/12, houve um leildo extraordinario, com a
venda de US$ 845 milhdes no mercado 3 vista,
sendo aceitas 9 propostas a R$/US$ 6,02 e o
inicio a rolagem dos contratos de swap cambial
com vencimento em 03/02/25, no montante
de US$ 15,7 bilhées. Em 16/12, houve uma
oferta adicional de US$ 3 bilhdes em leilao de
linha.

Por fim, na semana entre os dias 02/12 e
06/12, o fluxo cambial registrou uma saida
liquida de US$ 2,64 bilhdes, fruto da entrada
liquida de US$ 612 milhdes na conta comercial
e de saida liquida de US$ -3,25 bilhdes na
financeira.

*Cesta do Dollar Index:

Euro; Yen; Libra Esterlina; Dolar 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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Fonte:

Bloomberg/JP Morgan/BCB. Elaboracao ABBC
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Copom - Dez/24

Entendendo a decisdao como compativel para a convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante, especificadamente o 2T26, o Copom intensificou o ritmo de aperto monetério,
elevando a taxa Meta Selic em 1,00 p.p., para 12,25% a.a.. Apesar de contrariar a expectativa de parte dos
analistas que esperava por um aumento de 0,75 p.p., a grande surpresa adveio da sinalizacdo de mais 2
aumentos de mesma magnitude nas proximas reunides, caso o cenario atual seja mantido.

Contudo, o Copom ndo se comprometeu com a magnitude total do ciclo, que serd ditada pelo firme
compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependente da dindmica inflacionaria, em especial dos
componentes mais sensiveis a atividade econémica e a politica monetaria, das projecoes de inflacdo, das
expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

O entendimento do Copom é de que o cendrio externo permanece desafiador, sobretudo, em funcao da
conjuntura econdmica nos EUA, o que suscita maiores duvidas sobre os ritmos da desaceleracdo, da
desinflacdo e, consequentemente, sobre a postura do Fed, demandando-se cautela por parte dos paises
emergentes.

Internamente, o conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho continua
apresentando dinamismo, com destaque para a divulgacdo do PIB do 3° trimestre, que veio mais alto do que
o esperado, indicando uma abertura adicional do hiato do produto. Ademais, a inflacdo cheia e as medidas
subjacentes tém se situado acima da meta.

Por conta da materializacdo de riscos, o Copom avalia que o ambiente se mostra menos incerto e mais
adverso do que na reunido anterior, persistindo a assimetria altista no balanco de riscos para a inflacao,
destacando como vetores: (i) a desancoragem das expectativas de inflacdo por um periodo mais prolongado;
(i) a maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
apertado; e (iii) a conjuncdo de politicas econ6micas externa e interna com impacto inflacionario,
particularmente com a manutencao de uma taxa de cAmbio mais depreciada.

Na pesquisa Focus, as expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 elevaram-se de maneira relevante, e
encontravam-se, respectivamente, em torno de 4,8% e 4,6%. Na comparacdo com o encontro de nov/24, a
taxa de cAmbio utilizada como parametro no cenario de referéncia saltou de R$ 5,75 para R$ 5,95 por US$.
Assim, mesmo com uma expectativa de um maior aperto monetario no levantamento, houve elevacdo nas
projecoes no cendrio de referéncia, saindo de 4,6% para 4,9% para 2024 e de 3,9% para 4,5% para 2025. No
horizonte relevante de politica monetaria, a estimativa para o 2T26, neste cendrio, passou de 3,6% para
4,0%.

Por fim, o Copom reafirmou que a percepcido do mercado sobre o recente anuncio fiscal afetou de forma
relevante as expectativas e os precos dos ativos, contribuindo para uma dindmica inflacionaria mais adversa.
O conjunto de fatores como a desancoragem adicional das expectativas de inflacdo, a elevacdo das
projecoes de inflacdo, o dinamismo acima do esperado na atividade e a maior abertura do hiato do produto
demandam uma politica monetaria ainda mais contracionista.

'// . ~ ~ r . ~ . K\\
' Projecao de Inflacao no Cenario de Referéncia
Variacdo do IPCA acumulada em 4 trimestres (%)

IPCA livres 4,5% 1 5,0% 3,8% 1 4,5% 3,4% 1 3,8%

\L J

Fonte: BCB Elaboracdo ABBC
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Taxa de Juros

Em uma semana marcada pela elevada
volatilidade, com o Copom adotando uma
postura ainda mais contracionista e a elevacao
da rentabilidade das treasuries, a Estrutura a
Termo da Taxa de Juros (ETTJ) encerrou o
periodo com altas nas taxas de juros em todos
os vértices, em especial nos mais curtos e
intermediarios, ultrapassando o nivel de 15,0%
a.a. em algumas situacoes.

Com a dura mensagem do BC, o mercado de
opcoes do Copom na B3 indicava em 13/12 a
probabilidade de: 67,5% para uma nova alta de
1,0 p.p.; 14,0% para uma de 1,25 p.p.; e 9,5%
para uma de 1,50 p.p...

Frente ao encerramento da semana anterior, a
taxa de 3 meses subiu de 12,41% a.a. para
12,75%, a de 6 meses de 13,24% a.a. para
13,71%, a de 1 ano saiu de 14,29% a.a. para
14,79%, a de 2 anos de 14,76% a.a. para
15,06%, a de 3 de 14,68% a.a. para 14,88%, a
de 4 de 14,49% a.a. para 14,65%, a de 5 de
14,34% a.a. para 14,46% e a de 10 anos
permaneceu em 13,87% a.a..

Considerando-se a elevacdo de 0,03 p.p. na
semana para 4,68% na inflacdo esperada para
os préximos 12 meses, a taxa real de juros ex-
ante encerrou em 9,66% a.a., o0 que
representou uma elevacdo de 0,25 p.p. no
periodo, adentrando-se em terreno ainda mais
contracionista como apregoado pelo Copom,
quando comparado com a taxa neutra de
4,75% a.a. estimada pelo BC.

Alegando que continuard monitorando as
condicbes de mercado e atuard de forma a
assegurar o bom funcionamento do mercado
de titulos publicos, o Tesouro Nacional
comunicou em 13/12 que ofertard lotes de
apenas 50 mil titulos para cada um dos
vencimentos de NTN-B, LFT, LTN, e NTN-F
nos leildes de 17/12 e de 19/12.

Por fim, com um aumento no patamar, reduziu-
se a inclinacdo da curva de juros. Calculada
pelo spread entre as taxas prefixadas de 10
anos e 1 ano, negociadas na B3, a medida caiu -
0,50 p.p. na semana para -0,92 p.p.. Em linha, o
diferencial das taxas pré de 10 anos e 1 ano, na
negociacdo de titulos publicos na Anbima,
recuou -0,42 p.p. para -0,92 p.p..

@ ABBC
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IPCA - Nov/24

Com desaceleracido em relacdo a alta de 0,56% em out/24, o IPCA subiu 0,39% em novembro (+0,35% pelo
Boletim Focus). Com isso, a taxa anualizada acelerou de 4,76% a.a. em out/24 para 4,87% a.a. (4,68% em
nov/23), afastando-se ainda mais do teto da meta de 4,5%.

Dos grupos de produtos e servicos pesquisados, 3 dos 9 apresentaram em novembro aceleracdo nos
aumentos. Pressionado pelos precos das carnes (+8,02%), 6leo de soja (+11,00%) e café (2,33%), o item
Alimentacio e Bebidas avancou de uma alta de 1,06% em out/24 para 1,55% (+0,33 p.p. no indice do més).

A alimentacado no domicilio passou de 1,22% para 1,81%, ao passo que a fora do domicilio aumentou de
0,65% para 0,88%.

Com aumento de 22,65% nos precos das passagens aéreas, o grupo Transportes saiu de uma queda de -
0,38% em out/24 para uma alta de 0,89% (+0,18 p.p.). Com o significativo aumento nos impostos dos
produtos industrializados (IPI) incidente sobre os cigarros, a rubrica Despesas Pessoais avancou de 0,70%
em out/24 para 1,43% (+0,14 p.p.). Em contrapartida, com a vigéncia da bandeira amarela os precos das
contas de energia elétrica recuaram -6,27%, contribuindo para que o item habitacdo desacelerasse de 1,49%
para -1,53% em novembro (-0,24 p.p.).

Nas demais rubricas: Saude e cuidados pessoais passou de 0,38% para -0,06% (-0,01 p.p.); Artigos de
residéncia de 0,43% em out/24 para -0,31% (-0,01 p.p.); Vestuario de 0,37% para -0,12% (0,00 p.p);
Educacio de 0,04% para -0,04% (0,00 p.p.) e Comunicacio de 0,52% pra -0,10% (0,00 p.p).

Os indicadores qualitativos evidenciaram ndo sé o desconforto no curto prazo, mas também o tamanho do
desafio para a convergéncia da inflacdo a meta de 3,0%. De acordo com os calculos da MCM Consultores, a
média movel trimestral (MM3), anualizada e dessazonalizada, acelerou de 5,53% a.a. em out/24 para 5,65%
a.a.. Também com ajuste sazonal, a MM3 dos 5 nucleos acompanhados pelo BC aumentou de 4,36% a.a.
para 5,30% a.a.. Em termos anualizados, dentre as medidas subjacentes, houve avanco de 5,32% a.a. em
out/24 para 5,67% a.a. em servicos e de 505% a.a. para 6,10% a.a. na alimentacdo no domicilio.
Acompanhando a depreciacao do real, os bens industriais aceleraram de 1,71% a.a. para 2,14% a.a..

Variacdo Mensal [ Variacao Anual
1%, MM3M - dessazonalizada
, 470
15,5%
1,0% ’
. 13.0% —IPCA
0.8% 10,5% e Média dos 5 nucleos
0,6% 8,0%
0.4% 0,39% 5,5% 5,65%
(]
: 0,5%
0,0% O l — -2,0%
-0,2% -4,5%
®» oY I I ITTTTTSTSTT SRR MDA TN BRI D
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Fonte: IBGE. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos

IGP-10 - Dez/24

Favorecido pela menor pressdo de precos em
algumas commodities e adocdo de bandeira
tarifaria de energia de menor custo, o IGP-10
subiu 1,14% em dezembro, desacelerando em
relacdo a alta de 1,45% em nov/24. Contudo, a
taxa anualizada avancou de 6,07% a.a. em
nov/24 para 6,61% a.a. (-3,56% a.a. em
dez/23).

Com a reversao das altas ocorridas nos ultimos
meses nos precos dos bovinos e milho em grao,
o aumento do indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA) reduziu-se de 1,88% em nov/24
para 1,54%. Na andlise mensal por estagios, o
aumento dos precos dos Bens Finais variou de
1,14% para 1,29%, dos Bens Intermediarios de
0,01% para 0,57% e das Matérias-Primas
Brutas de 4,69% para 2,81%.

O indice de Precos ao Consumidor (IPC) passou
de uma alta de 0,23% em nov/24 para uma
queda de -0,02%, beneficiando-se da
desaceleracdo nos precos de energia elétrica
residencial. Entre suas classes de despesas,
apresentaram desaceleracdo: Habitacdo (0,04%
para -1,57%), Vestuario (0,26% para -0,26%),
Saude e Cuidados Pessoais (0,26% para 0,11%)
e Comunicacdo (0,08% para 0,06%). Em
contrapartida, os grupos Alimentacido (0,74%
para 1,12%), Despesas Diversas (0,21% para
1,02%), Educacao, Leitura e Recreacdo (-0,27%
para -0,09%) e Transportes (0,17% para 0,23%)
apresentaram avanco em suas taxas de
variacao.

Ja o Indice Nacional de Custo da Construcio
(INCC) mostrou uma alta menos acentuada em
dezembro, reduzindo-se de 0,58% em nov/24
para 0,42%. Houve desaceleracdo nos seus 3
grupos componentes, sendo: Materiais e
Equipamentos de 0,58% para 0,46%, Servicos
de 0,32% para -0,24% e Mao de Obra de
0,62% para 0,48%.

Finalizando, a taxa acumulada em 12 meses do
IPA subiu de 6,54% a.a. em nov/24 para 7,31%
a.a. em dez/24 (-6,02% a.a. em dez/23), o IPC
passou de 4,35% a.a. para 4,11% a.a. (3,43%
a.a. em dez/23) e o INCC de 5,91% a.a. para
6,35% a.a. (3,04% a.a. em dez/23).
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IBC-Br - Out/24

Depois de subir 0,88% na margem em set/24, o ‘/’\Vlaria 30 Mensal
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) Com (; te sazonal
subiu apenas 0,14% em outubro, na série livre om ajuste sazona
de influéncias sazonais. Em consonancia com o 1,5%
aperto das condicoes financeiras, o resultado
refletiu a queda mensal de -0,20% na indUstria e 1,0%
a desaceleracao de 0,61% para 0,41% no varejo
restrito. 0,5%
il
Ratificando o processo de perda de intensidade 0,0% ™ = N |
no ultimo trimestre do ano, a série com a I
variacao trimestral, com ajuste sazonal, diminuiu -0,5%
de 1,23% em set/24 para 1,17%. QA3 333333333
23N cS3:ET53c39o0%8 =
. ~ . . \ = o ) o o =W
Contudo, a variacdo anual do indicador 5235 ®& Egw®EA © 2 0
acumulado em 12 meses prosseguiu avancando,
passando de 2,98% a.a. em set/24 para 3,43%
aa. (2,42% a.a. em out/23). Indicando uma
expansdo significativa no 4T24, o carrego ' Variacao Trimestral
estatistico para o periodo é de 0,83% e de 3,52% Com ajuste sazonal
para 2024.
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Pesquisa Mensal de Servicos - Out/24

Acelerando-se em relacdo a alta de 0,96% em
set/24, o volume no setor de servicos cresceu
1,14% na margem em outubro, na série com 1,5%
ajuste sazonal. Dessa forma, atingiu o novo 1,14%
recorde da série histdrica, situando-se 17,78% 1,0%
acima do nivel pré-pandemia (fev/20).

[ Variacdo Mensal
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Pesquisa Mensal de Comércio - Out/24

Apods o avanco de 0,61% em set/24, o volume
de vendas do comércio restrito aumentou 0,41%
na margem em outubro, na série com ajuste
sazonal. No comércio varejista ampliado, que
inclui veiculos, material de construcao e atacado
de produtos alimenticios, a variacdo saiu de
1,90% para 0,90%.

Considerando o varejo restrito, 6 das 8
atividades apresentaram altas mensais: 7,49%
em moveis e eletrodomésticos; 2,72% em
equipamentos e material para escritorio,
informatica e comunicacio; 1,67% em tecidos,
vestudrio e calcados; 1,29% em combustiveis e
lubrificantes; 0,28% em hiper, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo (0,3%); e
0,31% em livros, jornais, revistas e papelaria. Por
sua vez houve quedas em: artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de
perfumaria (-1,12%); e outros artigos de uso
pessoal e doméstico (-1,48%). No varejo
ampliado, as 2 atividades apresentaram alta:
8,05% em veiculos e motos, partes e pecas; e
0,68% em material de construcao.

Na comparacdo trimestral, o varejo restrito
elevou o crescimento de 0,41% em set/24 para
0,48%, ao passo que o ampliado acelerou de
0,90% para 1,26%. No periodo, destaques para
as elevacdes de 5,18% em veiculos, 3,54% em
materiais para  construcao, 1,50% em
combustiveis e 1,16% em supermercados.

No acumulado em 12 meses, o crescimento do
varejo restrito saiu de 3,90% a.a. em set/24 para
4,43% a.a. em outubro (1,52% a.a. em out/23).
Alavancado pelo segmento de veiculos, o varejo
ampliado passou de uma alta de 3,80% a.a. para
434% a.a. (1,74% em out/23). Com o setor
devendo apresentar uma importante
contribuicdo positiva no PIB de 2024, as séries
apontam um carrego estatistico para 2024 de
4,54% para o comércio restrito e de 4,67% para
o ampliado.
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Caderneta de Poupanca - Nov/24

Com a retirada de R$ 343,42 bilhdes e o

ingresso de R$ 340,49 bilhdes, a caderneta de ~ Captacao LIqUIda‘ - |
, (SBPE + Rural - R$ bilhdes)
poupanca apresentou em novembro uma saida
liquida de R$ -2,93 bilhdes, ante R$ -6,26
bilhées em out/24. 15
Considerando-se o rendimento de R$ 5,63 S I — ll
bilhdes no més, o saldo da poupanca aumentou 5 = | - - . -
de R$ 1,018 trilhdo em out/24 para R$ 1,021 2,93
trilhdo, apresentando uma alta de 0,27% a.m. e -15
de 5,96% a.a. e mantendo-se acima do patamar
B oo . -25
de R$ 1 trilhdao pelo 6° més consecutivo. Mmoo o+ & & & & & & <
goeggaooLgogoLaoLgaoaed
Pesando a menor re‘ntabil.idade da poupanca \ é %3 E E e ] g 5 = go § § é |
em relacdo a outros investimentos, o aumento \ /
da Selic e a necessidade financeira da
populacdo, houve no acumulado do ano um
saque liqguido de R$ -20,43 bilhdes,
influenciado, principalmente, pela retirada de ' Saldo da Poupanca ‘
R$ -20,15 bilhées em jan/24 e R$ -7,14 bilhdes (SBPE + Rural - R$ bilhdes)
em set/24. Considerando-se os ultimos 12 1.130
meses, o saque liquido foi de R$ -6,65 bilhdes.
1.030
Por fim, a remuneracdo da caderneta de
poupanca foi de 0,57% ao més em novembro 930
(7,00% a.a.). Atualmente, o rendimento ¢é 830
composto pela Taxa Referencial (TR) mais uma 230
taxa fixa mensal de 0,50%.
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ICEIl - Dez/24

Em dezembro, o indice de Confianca do 7/|VCE|
Empresario Industrial (ICEI) da CNI recuou -2,5

pts., chegando a 50,1 pts., bem préximo da 70
linha diviséria de 50,0 pts. que indica uma 65
transicdo de um estado de confianca para um
- o 60
estado neutro. O indice recuou pelo 3° més
consecutivo, acumulando uma retracao de -3,2 55
pts. desde set/24. 50 50,1
) 45
Entre seus componentes, o Indice de 40
Condicoes Atuais (CA) recuou -1,8 pt. na 35
margem, chegando ao valor de 46,5 pts,, 30
puxado pelas perspectivas mais pessimistas MY N ®®No D Y9y
dos empresarios quanto a situacdo atual da N ® 2 T "R 3 s T " & = X
. - v O 5 © © O 5 © O 0O 5 ®©
economia brasileira (-3,1 pts. para 39,4pts.) e T ¢ =g DT =g T Y = E T

das empresas (-1,2 pt. para 50,0 pts.) se
comparado ao 1° semestre de 2024.

Ao mesmo passo, o componente de ' Condigoes Atuais k
Expectativa  trouxe valores em  queda, e Geral Economia brasileira e====Empresa
recuando em -2,8 pts. para 51,9 pts. Em
consonancia, as expectativas sobre a economia 60
brasileira cairam -3,4 pts. para 43,3 pts., 50 500
enquanto para as empresas, recuaram -2,4 pts. 465
para 56,2 pts.. 40 39,4
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Veiculos - Nov/24

Segundo a Anfavea, foram produzidas 236,1 mil

; ’ . Producao Mensal
unidades de autoveiculos em novembro, apds as Em mil unidades
249,1 mil unidades verificadas em out/24 (202,7
mil em nov/23). No més, houve quedas na 300
producdo de -4,6% para 174,8 mil unidades de 236,1

automoveis, de -6,1% para 45,7 mil unidades de

comerciais leves e de -11,0% para 13,2 mil 200
unidades de caminhdes, ao passo que a
producdo de Onibus subiu 1,2% para 2,4 mil 100
unidades.
Paralelamente, 0
n oo T T TS T T T TS
N N NN N N N N N

de acordo a Fenabrave, as

vendas de autoveiculos no mercado interno g % % NN q NN §
recuaram -7,3% na margem em novembro para 32828 gR g 3 = w g 38
407,2 mil unidades (350,7 mil em nov/23). Ainda
no més, foram vendidas 193,7 mil unidades de
automoveis (-0,7% a.m.), 47,5 mil unidades de
comerciais leves (-13,2% a.m.), 10,0 mil unidades R
de caminhdes (-16,0% a.m.), 2,3 mil unidades de Vendas no_Mes .
No mercado interno - em mil unidades
onibus (-26,4% a.m.), 147,0 mil unidades de
motocicletas (-11,8% a.m.) e 6,7 mil unidades de
implementos rodoviarios (-13,1% a.m.). 200 407,2
Considerando-se a evolucdo entre janeiro e 400
novembro, a producdo acumulada ficou em 300
2.359,5 mil unidades, com uma elevacao de 200
9,6% frente ao mesmo periodo de 2023. Na 100
mesma base comparativa, as vendas acumuladas
no ano alcancaram 4.183,0 mil unidades, com 0
. ® O ¥ Y YT IYTITITITTTTY
uma alta de 16,5% contra o mesmo periodo de % % % % \ g Q % Q % g g g
2023. S g s pgR 322y 32
Com isso, a evolucdo anual da producdo de
veiculos acumulada em 12 meses manteve sua
trajetoria crescente, saindo de 5,9% a.a. em
out/24 para 7,9% a.a. (-1,9% a.a. em nov/23). Na Variacao Anual
mesma base comparativa, as vendas acumuladas Acumulado em 12 meses B
cresceram 15,8% a.a. contra 14,9% aa. em =Producao Anfavea
out/24 (12,1% a.a. em nov/23). Apesar das 40% ====\/endas Fenabrave
reducdes na margem, tanto da producao, quanto
das vendas, o setor deverd contribuir 20% 15,8%
positivamente nos desempenhos da industria e 0% 7.9%
do varejo no ano.
-20%
-40%
R & & 8§ 8 &8 & & &
> 2 3 OFE O3 O 3 = 3
g2 g 2 g 2 £ g g 2

Fonte: ANFAVEA/FENABRAVE.. Elaboracdo ABBC
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Diretoria de Economia, Regulacdo e Produtos 6 a 13 de dezembro

Projecoes Macroecondémicas - ABBC

Indicadores 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 3,4
Crédito (%, a/a) 7,00 -3,50 -0,40 510 64 15,6 16,5 14,0 7.9 10,1
Desocupacao (%, fim de periodo) 9,10 1220 11,90 11,70 111 14,2 11,1 7.9 7.4 6,6
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 10,67 6,29 2,95 375 43 4,5 10,1 58 4,6 4,8
IGP-M (% a/a, fim de periodo) 10,54 7,17 -0,52 754 73 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,2
Taxa Selic (%, fim de periodo) 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25
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 78,0
Conta Corrente (US$ bi) -54,8 -24,5 -22,0 -51,5 -65,0 -24.5 -28,1 -56,0 -28,6 -45,0
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 64,7 74,3 68,9 782 692 37,8 53,3 90,6 61,9 72,0
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 3,9 3,3 3,3 39 40 52 57 53 4,8 5,95
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -1,9 -2,5 -1,7 -1,5 -08 -94 0,7 1,3 -2,3 -0,5
Resultado Nominal (% PIB) -10,2 -9,0 -7,8 -70 -58 -13,6 -4.4 -4,7 -8,9 -7,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,6 46,1 51,4 52,8 54,7 62,5 57,2 57,5 60,0 63,5
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 16



D ABBC

Diretoria de Economia, Regulacao e Produtos

= abbc.org.br
assessoriaeconomica@abbc.org.br

Av. Paulista, 1842 -15° andar -Conj. 156
Edificio Cetenco Plaza -Torre Norte -
Cerqueira César Sao Paulo -SP

% Tel: (55) 11 3288-1688



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18

