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BRASIL MUNDO
Indicadores reforcam expectativa Ata do Fed mostra comité dividido
de desaceleracao do PIB no 2° tri em relagao aos proximos passos

da politica monetaria

EVENTOSDA No cenario internacional, 0os mercados permaneceram atentos as
SEMANA  perspectivas para a politica monetéria americana e a evolucdo dos
precos de energia. A ata da reunidao de julho do Fed reforcou um
comité dividido e ainda cauteloso, com alguns membros avaliando que
uma alta de juros podera ser necessaria caso a inflagao nao
desacelere. Ao mesmo tempo, as incertezas relacionadas ao fluxo de
petréleo no Oriente Médio mantiveram o Brent em patamar elevado,
tendo se aproximado de USS 95 por barril no fechamento da semana.
Na atividade, os sinais foram distintos entre as principais economias:
na Europa, a prévia dos PMIs de agosto permaneceu compativel com
uma expansao do PIB no terceiro trimestre, enquanto os dados de
julho reforcaram a perda de tracao da economia chinesa. No Brasil, o
recuo do IBC-Br em junho corroborou a expectativa de desaceleracao
do PIB no segundo trimestre. Nos mercados locais, o real apresentou
ligeira apreciagao na semana, acompanhando o enfraquecimento da
moeda americana no exterior.

ATIVIDADE A atividade econdmica brasileira recuou 0,6% em junho. O IBC-Br, indice
ECONOMICA e atividade econémica do Banco Central, mostrou variacio abaixo da
DESACELERAEM 1 \odiana das projecoes do mercado para o més. Por tras desse
JUNHO resultado estdo quedas disseminadas na industria (-1,4%), servicos (-
0,5%) e impostos (-1,0%). Excluindo a agropecuaria, Unico setor a
crescer no més (1,0%), o indicador teria recuado 0,9% na margem.
Ainda assim, a média do 2° trimestre mostra alta de 0,2% em relacao a
meédia observada entre janeiro e marco. Em suma, os dados reforcam
0s sinais de moderacao da atividade e corroboram nossa expectativa

de menor crescimento do PIB no 2° trimestre deste ano.
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Brasil - indice de Atividade (IBC-BR)
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ATA DO FOMC A ata da reuniao de julho do FOMC reforgou um comité dividido e ainda
DEMONSTRA cauteloso em relacao aos proximos passos. Embora a maioria tenha
CAUTELA apoiado a manutencao da taxa basica de juros entre 3,50% e 3,75%,
alguns participantes defenderam uma alta de 25 pb, com trés votos
dissidentes favoraveis ao aperto. Muitos membros avaliaram que uma
elevacao dos juros provavelmente sera necessaria caso a inflacao nao
desacelere, enguanto alguns questionaram se as condigcoes
financeiras estao suficientemente restritivas para reconduzir a inflagcao
a meta de 2%. Ainda assim, a maioria do comité reforcou a
dependéncia dos dados e indicou que espera uma moderacao da
inflagao no segundo semestre, a medida que diminuam os efeitos das
tarifas e da alta nos precos de energia. Sobre a atividade econémica e
o0 mercado de trabalho, a visdo consensual é de solidez, reforcando o
foco no mandato de inflagcao. Na nossa avaliacao, a ata trouxe poucas
surpresas, apenas repercutindo o tom duro da decisdao. Mais
importante, a dependéncia dos dados foi frisada e, nesse sentido,
avaliamos que a desinflacao nos proximos meses sera suficiente para
a manutencao dos juros nas proximas reunioes.

PIB EUROPEU Economia europeia manteve tendéncia mais positiva, compativel com
EM EXPANSAO  expansao do PIB de 0,3% no terceiro trimestre. A prévia do indice PMI
NO TERCEIRO  surpreendeu levemente para cima, com o indice da manufatura
TRIMESTRE  avancando de 51,9 para 52,8 pontos entre julho e agosto e o indice de
servicos seguiu em 51,7 pontos no periodo. Para tanto, o setor
industrial foi favorecido pela demanda global aquecida por itens
ligados a tecnologia e a0 aumento de gastos com defesa, em especial
na Alemanha. O setor de servicos, por sua vez, foi influenciado pelo
segmento de turismo. Os componentes de pregos recuaram por mais
um més, mas seguem acima dos patamares observados antes do
conflito no Oriente Médio. Avaliamos que as surpresas recentes
refletem em grande medida a correcao da piora observada durante o
conflito e daqui para frente a dinamica de recuperacao tende a ser
mais moderada, alinhada com uma expansao do PIB europeu proxima a
1,0% neste ano.
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ECONOMIA Economia chinesa seguiu em desaceleragdo em julho. A producao
CHINESA EM industrial avancou 4,5% no més passado (comparacao com 0 mesmo
DESACELERAGCAOQ periodo do ano anterior), arrefecendo em relagdo a alta de 5,3% de
junho, favorecida em grande medida pelas exportacoes. Por outro
lado, os indicadores de demanda interna continuaram fracos: as
vendas no varejo subiram apenas 0,6% (abaixo do esperado e do
verificado no més anterior) e 0s investimentos em ativos fixos
acumularam queda de 6,7% no ano. Essa perda de tracao da
economia, verificada desde meados do segundo trimestre, tem
componentes ciclicos. Dentre eles, destacam-se a reducao de
processamento de petréleo e derivados (reflexo dos conflitos no
Oriente Médio) e, principalmente, a postura fiscal mais cautelosa, que
tem mantidos os gastos dos governos locais mais contidos. Mesmo
assim, ha vetores estruturais, como queda da confianca das familias e
0 ajuste do setor imobiliario ainda em curso. Para 0s proximos meses,
esperamos algum alivio fiscal e medidas voltadas ao consumo — nao
suficiente para reverter o risco de que a meta de crescimento do PIB
entre 4,5% e 5,0% nao seja cumprida.

China: vendas do varejo e produgao industrial (a/a)
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NA PROXIMA No Brasil, a agenda terd como destaques o IPCA-15 de agosto, 0s
SEMANA dados de mercado de trabalho e os resultados fiscal, externo e de
crédito. No exterior, as atencoes estarao voltadas ao PCE dos Estados

Unidos, principal referéncia de inflacao do Fed, aos pedidos de
seguro-desemprego e a ata do BCE, que podera fornecer novas

sinalizacoes sobre 0s proximos passos da politica monetaria europeia.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 24-ago Consenso Anterior
08:25 (BRA) Relatdrio Focus de Mercado -- --

TER 25-ago

11:00 (EUA) Vendas de Casas Novas (Jul) 620 mil 628 mil
QUA 26-ago

09:00 (BRA) IPCA-15 (M/M) (Ago) -- 0,06%
09:30 (EUA) Renda Pessoal (M/M) (Jul) 0,20% 0,20%
09:30 (EUA) PCE: Indice de precos (M/M) (Jul) 0,10% -0,10%
09:30  (EUA) PCE: Indice de precos - nicleo (M/M) (Jul) 0,20% 0,10%

QuUI 27-ago

08:30 (BRA) Nota BC: estatisticas Setor Externo: Transagoes Correntes (Jul) -- USS 2,3 bilhdes

- (BRA) Arrecadacao Federal (Jul) -- RS 264,4 bilhdes

09:00 (BRA) Taxa de Desemprego (Jul) -- 5,4%
0830  (EUR) Divulgagao da Ata do BCE (reunido de 22 e 23/jul)

09:30  (EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) (Ago) 208 mil 206 mil
SEX 28-ago
08:00 (BRA) IGP-M (M/M) (Ago) -- -1,16%
08:30 (BRA) Nota BC: estatisticas monetarias e de crédito (Jul) -- --

- (BRA) Resultado Primario do Governo Central (Jul) -- RS 48,2 bilhdes
(BRA) Caged: Geragao de empregos formais (Jul) 145,1 mil

06:00 (EUR) indice de Confianca do Consumidor (Ago) -- --
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INDICADORES ECONOMICOS

NiVEL VARIAGAO
21-ago Semana Més Ano
Real (R$/USS)’ 5,15 -1,48% 1,43% -6,01%
CDS Brasil 5 anos 124,30 0,00 0,43 -13,27 M
Taxa Prefixado 2 anos (%) 13,78 0,00 -0,02 -0,03 \-\
Taxa Prefixado 10 anos (%) 14,75 0,00 0,10 117
Taxa 10 anos + IPCA (%) 8,08 0,00 -0,09 0,71
Taxa 20 anos + IPCA (%) 7,79 0,00 -omn 0,53
\bo\/espa2 166.934 0,00% -6,22% 3,61%
Euro (USD/EUR) 1,16 0,00% -0,37% 1,50%
Renminbi (CNY/USD) 6,74 0,00% -0,16% -3,51%
S&P 500 Index 7.786 0,00% 3,95% 13,74%
c Titulo 10 anos Alemanha (%) 3,20 0,00 0,00 0,35
C Titulo 10 anos EUA (%) 4,69 0,00 -0,04 0,52
CRB 565,3 0,00% 0,00% 4,71%
Petroleo BRENT (US$/bbl) 88,5 0,00% -1,78% 45,47%
Minério de Ferro (US$/ton) 95,5 0,00% -2,55% -10,91%
Soja (USS/bu) 1,7 0,00% 0,00% 0,14%

Dados atualizados as 14:20 (1) Variagbes negativas significam valorizagdo em relagao ao délar (2) {ndices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2023 2024 2025 2026E 2027E
PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 2,0% 1,5%
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 51% 4,5%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,0% 4,7%
Taxa Selic (final do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,75% 11,75%
RS$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 513 515
RS/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,10 5,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27,0 -65,3 -66,7 -59,8 -68,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -2,9% -2,5% -2,7%
Resultado Priméario Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 741%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 86,8%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 3,50% 3,50%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 2,9%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset
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As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas
a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sao baseadas nas Autorregulaggo
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA
garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
tem intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Material
produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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