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40 trimestre: elevado patamar de juros, risco fiscal, inflagdo, colocam em risco melhoria do “consumo
popular” esperado pelo Governo.

e Treasuries, Fed Funds e Selic indicam prolongamento do aperto monetario. Mercados financeiros e
economias globais estdo em alerta e revendo intensidade de cautela necessaria.

Governo brasileiro ndo quer limitar gastos adicionais (previstos na meta orcamentaria 2024), mas, tera

dificuldade em aumentar receitas, particularmente se houver maior aperto monetario limitando crescimento
econdmico e expansdo menor da arrecadacgao tributdria.

e Condicdes financeiras mais restritivas poderao afetar a Confianca de empresas e consumidor. O primeiro
momento de observagdo da tendéncia de consumo serd a avaliacdo das vendas no " Dia da Criangas".

Possibilidade menor ritmo de atividade econ6mica podera frustrar expansao do "consumo popular" previsto
pelo Governo - estimado em fungdo do desemprego menor e renda maior (transferéncias de renda
governamentais), gradual reestruturacdo de dividas das familias (Desenrola e outras) e busca de redugdo ou
rolagem de passivo de empresas - para o final de 2023.

1) “Juros elevados por muito tempo” (FED, TREASURY yield) geram aversdo ao risco global.

10-YEAR U.S. TREASURY yield tem subido fortemente em periodo recente atingindo 4,80%, patamar de juros nao
verificado desde 2007, véspera da crise aguda de “sub-prime” no mercado americano (2008), que gerou elevada perda
do valor dos ativos, prejuizos financeiros imensos e forte queda do produto econémico global;
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Source: CNBC. 10 year US Treasury yield (from 1981 to 2023). 4,795% yield, October 6%

A taxa de juros dos 10-YEAR U.S. TREASURY tem enorme importancia por ser referéncia para operagOes de
consumidores, corporagdes e governos. Influencia o custo de portfélios de trilhdes de délares de empréstimos
imobiliarios, financiamento de veiculos, titulos de divida publica corporativa, transagGes comerciais e valor de moedas.

Em periodo recente, cresceu a hipétese, baseada em dados recentes e discurso do FED, de que podera ocorrer “pouso
suave” (“soft landing”) da economia americana. Nesse cendario, o FOMC (FED) poderia ser menos agressivo nas
reunides (FOMC) até o fim de ano, e evitar elevar novamente a taxa basica de juros americanos (“Fed funds rate”).



Contudo, diante da meta de inflagao de 2% ano e economia ainda resiliente, principalmente no mercado de trabalho,
o FED sinalizou que manterd as “taxas de juros elevadas por mais tempo”. Isso também, pela necessidade de atrair
mais compradores - que tem sido menos frequente do que no passado - de titulos do Tesouro americano.

As sinalizagGes do FED - alta frequente dos “Fed funds” e comunicag¢do de politica monetaria restritiva nos préximos
meses - levaram os mercados a fazer ajuste da “curva de juros” que o FED teria de fazer nos yield de titulos americanos
(2, 10 e 30 anos). A curva dos titulos de 10 anos do Tesouro teve intensa ascensdao em meses recentes, superando em
termos comparativos o “retorno” das agdes inclusas nos diversos indices de bolsas americanas.
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Source: CNBC. 10 year US Treasury yield compared to main stock markets value, last 12 months.

Em 06/10/2023 uma alta inesperada e expressiva do Payroll (*), gerando 336 mil vagas fora do setor agricola, gerou
nova rodada de alta dos juros dos titulos de 10 anos do Tesouro americano e derrubou os precos das ag¢des.

US Payroell Gains Blow Past Estimates
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Source: Bloomberg. October 6th 2023. (*) O Payroll, ou Nonfarm Payroll é o indicador que apresenta a folha de pagamentos ndo-

agricola norte-americana. E um dado que inclui toda forca de trabalho, excluindo o setor primdrio, e mede quantas pessoas estdo
empregadas e recebem saldrio nos Estados Unidos.

A intepretacdo inicial foi e que o payroll veio muito forte, o que levaria o FED a mais um aumento do Fed funds rate
ainda este ano. Depois ao longo do dia, surgiram andlises em sentido contrdrio, de que o FED ainda poderia ser menos
agressivo em resposta a desaceleragdo do crescimento dos salarios e uma taxa de desemprego maior que a prevista.

Varios representantes dos “Feds regionais” manifestaram sua interpretacdo: que poderd haver aumento de juros na
reunido de novembro ou dezembro; que os juros permanecerdo elevados por longo periodo; que serd importante
avaliar os dados de inflagdo a serem divulgados nos préoximos dias para melhor decisdo. Portanto, hd um cenario
difuso e propenso a volatilidade e movimentos de aversao ao risco.



2) A forte elevagao do custo do dinheiro no principal mercado financeiro global (USA) é transmitido para o restante
do mundo, com efeitos nas finangas, oferta, consumo e investimento. No caso do Brasil, embora existam
fragilidades e inconsisténcias, o pais tem condigdo relativa melhor que varios paises emergentes.

O “setor externo” (divida externa baixa, reservas cambiais elevadas, saldo comercial elevado e geracdo de divisas) é
“ancora” da economia. No “setor monetdrio e de estabilizagdo da moeda” ocorre boa gestdo. Em “contas publicas”
ha dificuldade na redugao do “déficit fiscal” e “divida publica”, aspecto de maior fragilidade da economia.

3) Banco Central adotou cautela na reducdo da taxa juros (SELIC) devido a transmissdo do risco externo para
mercados locais: DI Futuro juros, taxa de cambio, bolsa valores; e por incerteza sobre redugao do déficit fiscal.

COPOM sinalizou queda cautelosa da SELIC devido “risco financeiro externo”, “expectativas desancoradas de
inflagao” e especialmente o dificil equilibrio do “or¢camento publico” e “divida publica” no médio e longo prazo.
Assim, os agentes de mercado financeiro tém precificado menor queda de juros dos contratos de DI Futuro (B3).

Contratos DI Futuro (B3), em % ano
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Taxa de cambio (R$/USD) internaliza transmiss3o dos juros elevados nos USA, com varios efeitos: saida de recursos
estrangeiros de fundos globais, reducdo do diferencial entre juros locais e externos (carry trade), incerteza equilibrio
fiscal implicando maior prémio de risco por volatilidade e depreciacdo da taxa de cambio (menor ingresso recursos).
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Ibovespa precifica “risco fiscal”, “ruidos politicos”, recuperagdo econémica lenta devido a politica monetaria
restritiva, aversao ao risco global e queda no fluxo para bolsa e operagées de “stop loss” ou liquidagGes de posicao.
Dow Jones em forte queda no més de setembro e inicio de julho ainda pode cair mais se considerada a forte alta dos
Treasuries.
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Em sintese, a economia brasileira atual recebe a transmissdo dos efeitos da aversdo ao risco global, mas em escala
relativamente menor que outras economias e mesmo perante seu préprio passado. Contudo, se o aperto monetdrio
americano e aversao ao risco se intensificar, havera maior transmissao para cambio, bolsa e juros locais.

Em cenario de permanéncia de juros dos Treasuries elevados e/ou principalmente em ascensdo, o COPOM (Banco
Central do Brasil) tera de rever sua conduta atual de queda gradual da taxa de juros SELIC, fazer uma pausa para
defender a taxa de cdmbio, mitigar riscos de transmissdo para inflacdo (“pass-through”), atenuar percepcédo de risco
local e inseguranga com relagdo ao ambiente de negdcios préoximo. Nesse cendrio, mais do que antes, a sinalizagao de
melhoria efetiva na trajetéria e meta de déficit publico sera de valor e contribuicdo muito importante.

4) Do “lado real” da economia brasileira, da atividade econémica, o “consumo popular” ainda podera ser
impulsionado neste final de 2023?

Em tese, a continua expansao fiscal e recuperacdo da atividade econ6mica nos “pds pandemia” e apds a reducao de
oferta e pressao de pregos do primeiro ano da “invasado da Ucrania pela Russia”, permite maior convergéncia de fluxos
“reais” e “financeiros” das economias, com o ocorrido ciclo inicial de redugdo do pico inflacionario. Isso permite
melhoria na atividade econémica. Contudo, a inflagdo ainda esta em patamares acima das metas inflacionarias em
boa parte do mundo, e em menor escala no Brasil, que iniciou seu aperto monetario antes que o FED.

Ocorre, como visto acima, que o momento ndao somente é de continuidade do aperto monetario, mas podera ser
até necessario postergar o ritmo de queda da taxa de juros nos USA e no Brasil, como também na Europa. Este
“trade-off” de “convivéncia desbalanceada” entre politica fiscal ainda bastante expansionista e politica monetaria
moderadamente apertada (particularmente no caso dos USA), podera resultar em maior aperto monetario global e
maior proximidade com do cenario recessivo, invés de “queda suave” (“soft landing”).

No Brasil esse aperto monetario adicional podera ter algum retardamento neste quarto trimestre ja em andamento,
dependendo da postura do COPOM (Banco Central), expectativas de mercado e confian¢a dos agentes econémicos.
No caso brasileiro o que pesa bastante desfavoravelmente é a “vontade politica” do Governo e do Congresso em
continuar aumentando gasto publico de forma ciclica (de curto prazo, sem critérios de produtividade e eficiéncia
economia para a economia no médio e longo prazo) com objetivos eleitorais em 2024. Uma sinalizagao fiscal mais
balanceada e mais préxima de “fundamentos economicos” seria importante fator mitigante da transmissao do risco
financeiro externo para a economia local.



5) Crédito esteve por longo periodo em desaceleragdo, por conta do aperto monetario e elevada inadimpléncia que
comega a ceder gradualmente, assim como o endividamento das Familias. A aprovagao do “Desenrola “ traz
melhora dos passivos e gradual melhoria das condi¢oes para concessoes de crédito Pessoa Fisica.
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6,5 6,0
l\/\ ”? IAi L
6,0
5,0

L0

2.5 o \‘

50 - 3,5 \

\ /
A [
\'a| Vi

4,0
1,5

3,5 | SN RN EEN SN B RN R BRI SR R R S | 1,0 | S BN B R B N SRS B S B SR R |
~ N~ 0 00 @0 o0 © © o« N o O m N N 00 00 O O - = ON N OO M
=™ e - S NN NN NN NN v—lv—‘v—(v—‘v—lv—lggNNNNNN
e g Ty e By TR tha g T g NN TR S The T Tl Sn, Tag e, Ty Mg ey, Sy Suy Sag T, ey e,
AN RN AERESEERER SRR
- BRe BPe R Pe R BRe PR - RE RS RPERE RS REFR

Endividamento das familias em relagdo a renda anual

e comprometimento da renda das familias com servico de divida (SFN inclui habitacional)
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Concessoes de Crédito, evolugdo nominal e dessazonalizada (Banco Central, Estatisticas de Crédito)

Concessoes de crédito
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Relatoério Trimestral de Inflagdo (RIT) — setembro 2023 (Banco Central do Brasil)
Projecdo para a evolugdo do crédito em 2023 e 2024

Tabela 1 - Saldo de crédito

Variagio % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2023 Proj. 2024

2021 2022 Jul 2023 Anterior  Atual Atual
Total 164 14,0 8,2 T 7.3 8,5
Livres 204 14 5,5 6,3 57 7.9
PE 230 ATk 10.4 9,0 9.0 8.5
5 174 101 -0,6 3.0 1.5 70
Direcionados 108 14,0 12,5 9.6 9.6 9,3
PF 185 18,0 14,3 11,0 11,0 10,0
PJ -0.1 6.9 9.0 7.0 7.0 8,0
Total PF 21,0 LT 121 9.9 8.8 8,2
Total PJ 10,6 9.0 27 4.4 3.4 74

Grafico 1 = Saldo de crédito total

Var. % em 12 meses
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Pesquisa FOCUS (BACEN) - Expectativas de Mercado

Mediana - Agregado Anos | 30-dez | 28-abr | 30-jun 31-jul | 25-ago | 29-set | G-out |Dez/23 (p)
2023 | 531 | 605 | 4,98 484 | 490 | 486 5,00
IPCA , variagéo % 2024 3,65 418 3,92 3,89 3,87 3,87 4,00
2025 | 325 | 400 | 3860 350 | 3,50 | 3,50 3,50
2023 | 080 | 1,00 | 2,19 224 | 231 | 2,92 3,00
PIB total, var. s/ ano a| 2024 | 150 | 1,41 1,28 1,30 | 1,33 | 1,50 1,50
2025 189 | 1,80 | 181 1,90 1,90 | 1,90 2,00
2023 | 527 | 520 | 5,00 491 | 498 | 495 5,20
2024 | 526 | 525 | 508 | 500 | 500 | 502 | 5.0: 5,20
2025 | 530 | 530 | 517 | 508 | 510 | 510 | 510 | 520
2023 | 12,25 | 1250 | 12,00 | 12,00 | 11,75 | 11,75 | 11,75 | 12,25
Taxa Selic, % a.a. 2024 | 9,00 | 10,00 | 9,50 925 | 9,00 | 9,00 | 9,00 10,50
2025 | 8,00 | 9,00 | 900 875 | 850 | 850 | 8,50 9,50

Informagao Importante — O conteido acima ndo esta vinculado a quaisquer operagbes de compra,
venda, oferta e/ou participagdo em negdécio financeiro. Seu objetivo unico é fornecer informagdes
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 visoes
€ 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 exatiddo dessas
informacgdes e proje¢des proprias inseridas, bem como néo tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar
este relatorio e de informar o leitor.




