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Conjuntura e mercado: expectativa de avangos positivos até dezembro.

Crescimento econdmico 2023: 2,.9% a 3,5% (intervalo de expectativa em mercado)

PIB 2023 mais resiliente que o esperado reflete impulsos setoriais diversos:
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Agropecuario vibrante;

Exportacbes elevadas;

Servicos em ciclo de “normalizagao pds pandemia”;

Industria e Varejo em recuperagao de desempenho;

Emprego e Renda muito melhores.
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PIB Consumo das Familias PNAD Taxa desocupacdo trimestral mével - Brasil (em %)
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O ciclo expansao econdmica também é derivado da politica econdmica do governo de maior gasto publico,
para estimular a “demanda” e promover crescimento do produto econémico (PIB) com melhor “bem-estar”
social. Essa “Economia Politica” baseada ampliagdo do “Gasto e Crédito Publico”, favorece maior estimulo
econdmico conjuntural; mas, ndo garante sustentabilidade de crescimento econémico no longo prazo.

Um indicador dessa insuficiéncia para promover o crescimento econdmico sustentavel é a taxa de
investimento na economia (FBKF), que tem sido muito baixa na maior parte da ultima década, e também
atualmente. Vide abaixo o baixo Investimento (FBKF), e crescente Gasto Publico e Consumo.

Patamar PIB e Componentes da Demanda Interna
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Entretanto, este cenario de crescimento do PIB, indicado nos varios graficos acima, mostra desaceleragao
em seu ritmo de alta nas comparagdes de variagao % no trimestre sobre mesmo trimestre do ano anterior
(exemplo Consumo das Familias). As razdes dessa perda de ritmo de recuperagéo na curva de evolugao
histérica recente sdo conhecidas: alta da inflagdo (agora oscilando em menor patamar) e politica
monetaria bastante restritiva com juros reais (acima da inflagao observada) muito elevada.

Evolugdo Juros x Inflagdo IPCA 15 (Ex-post)

—

14,00
13,00
12,00
11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

I PCA 15 - var. % 12 meses
=T axa de Juros Selic

dez/21 fev/22 abr/22 jun/22 ago/22 out/22 dez/22 fev/23 abr/23 jun/23 ago/23

% a.a.

IPCA de agosto 2023: nucleos de inflagido desacelerando e melhora geral na composigao
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Variagao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Julho Agosto Julho Agosto
indice Geral 0,12 0.23 0.12 0.23
Alimentacao e bebidas 0,46 0,85 -0,10 0,18
Habitacao 1.0 1.1 -0.16 0.7
Artigos de residéncia 0.04 -0,04 0,00 0,00
Vestuario 0,24 0,54 -0.01 0.02
Transportes 50 0,34 0.3 0,07
Saude e cuidados pessoais 0,26 0,58 0,03 0,08
Despesas pessoais 0,38 0,38 0,04 0.04
Educacao 013 0,69 0,01 0,04
Comunicacac ),00 -0,09 0,00 -0,01



COPOM: IPCA de agosto favoravel, reforca hipoétese de reducdo de 0,75% mais a frente.

Contratos DI Futuro (B3), em % ano
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COPOM 2023, 2024, 2025 — *velocidade” e “SELIC final"
SELIC (%) conhecida, e projetada apds cada reunido do COPOM
DATA do COFOM Cenario basico Cenario alternativo
2023 "cautela” "aceleracao corte juros”
31 de janeiro e 1° de fevereiro 13,75 13,75
21 e 22 de marco 13.75 13.75
2 e 3 de maio 13,75 1375
20 e 21 junho 13,75 13,75
1% e 2 de agosto 13,25 13,25
19 e 20 de setembro 12,75 12,75
31 de outubro e 1° de novembro 1225 1225
12 e 13 de dezembro 11.75 11,50
2024
30 e 31 de janeiro 1125 10.75
19 e 20 de marco 10,75 10,00
7 e 8 demaio 10,25 10,00
18 & 19 junho 10,00 9,50
30 e 31 de julho 10,00 9,50
17 e 18 de setembro 10,00 950
5 e 6 de novembro 9,50 9,00
10 e 11 de dezembro 9.00 8,50
2025 8,50 7,50




E o Risco Fiscal?

A “Regra Fiscal” aprovada no Congresso prevé déficit publico primario de 0,0% do PIB em 2024.

O “Orgamento Publico 2024” prevé um ajuste fiscal focado no aumento extra de arrecadacdo de R$ 168
bilhdes para cumprir a meta de déficit primario zerado. Os analistas especializados em contas publicas
acreditam ser meta muito dificil de cumprir, que sera necessario contingenciamento do gasto publico.

A ministra do Planejamento, Simone Tebet, declarou que a avaliagéo das politicas publicas vai garantir
que o governo possa tratar também do corte de gastos a partir do proximo ano.

Assim, enquanto o mercado “entender” que o atual risco fiscal sera tratado seriamente pela equipe
econdmica do governo; prevalecera o “benéfico da duvida”, postergando uma precificagdo mais forte do
risco fiscal na taxa de cambio e taxa de juros de mercado. Contudo o mercado vai monitorar esse risco.

Portanto, a tendéncia de conjuntura e mercados, com alguma volatilidade, € de prevalecer um viés positivo
nos proximos meses até dezembro.

Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado

Mediana - Agregado Anos | 30-dez | 28-abr | 26-mai | 30-jun | 31-jul | 25-ago| 8-set |Dez/23 (p)
2023 531 6,05 571 4,98 484 | 490 493 4.90
IPCA |, variac&o % 2024 3,65 418 413 3,92 3,89 3,87 3,89 3,90

2025 | 325 | 400 | 400 | 360 | 350 | 3,50 | 3,50 3,50
2023 | 080 | 100 | 126 | 219 | 224 | 231 | 264 3,00
PIB total, var. s/anoant, % | 2024 | 150 | 141 | 1,30 128 | 1,30 | 1,33 | 147 1,50
2025 | 1,89 | 1,80 | 1,70 181 | 1,90 | 1,90 | 2,00 2,00
2023 | 527 | 520 | 511 500 | 491 | 498 | 500 5,00
Cambio - R$/US$ 2024 526 | 525 | 517 508 | 500 | 500 | 502 5,00
2025 | 530 | 530 | 520 | 517 | 508 | 510 | 5,10 5,00
2023 | 1225 | 1250 | 1250 | 12,00 | 12,00 | 11,75 | 11,75 | 11,50
Taxa Selic, % a.a. 2024 | 9,00 | 10,00 | 10,00 | 950 | 925 | 9,00 | 9,00 8,50

2025 8,00 9,00 9,00 9,00 8,75 8,50 8,50 7,50

Informagao Importante — O conteido acima ndo esta vinculado a quaisquer operagdes de compra,
venda, oferta e/ou participacdo em negoécio financeiro. Seu objetivo Unico € fornecer informagobes
macroecondmicas que foram extraidas de fontes publicas consideradas confiaveis e complementadas
pelo autor indicado acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes
€ opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente e autbnoma. A ACREFI - Associagao

Nacional das Instituicbes de Crédito, Financiamento e Investimento ndo da nenhuma seguranga ou
garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddao dessas
informacodes e projecdes proprias inseridas, bem como nao tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar
este relatério e de informar o leitor.




