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a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano voltou a acelerar em agosto. Foram criados no periodo 187
mil novos empregos frente aos 157 mil gerados em julho
(dado ja revisado), com os principais ganhos mensais
sendo novamente registrados pelos setores de salde (71
mil), lazer e hospitalidade (40 mil), assisténcia social (26
mil) e construcao civil (22 mil). Apesar de mais uma vez
ter ficado abaixo das 200 mil vagas, a geragédo de
empregos em setembro superou as expectativas do
mercado, que sinalizavam uma expansdo ndo superior a
170 mil novos postos de trabalho. Por sua vez, a taxa de
desemprego variou positivamente, apresentando leve
alta de 3,5% para 3,8%. O aumento se deu em funcdo da maior quantidade de pessoas que
ingressaram na forca de trabalho, uma vez que as vagas de emprego em aberto cairam para o nivel
mais baixo em quase trés anos, ou seja, indicando um mercado ainda aquecido por novas
contratacdes. Apesar da alta, o desemprego do pais segue abaixo das estimativas mais recentes do
FED, que projeta uma taxa préxima a 4,1% até o quarto trimestre de 2023. J4 os salarios
continuaram em alta, contudo em um ritmo menos acelerado na comparagdo com 0S meses
anteriores. Em média, os rendimentos por hora de trabalho subiram 0,2% no més e 4,3% na base de
comparacao anual. A desaceleracdo dos salarios reflete o tom mais moderado da inflacdo americana
ao longo dos ultimos meses, corroborando com a expectativa de manutencao dos juros na proxima
reunido do Comité Federal Mercado Aberto (FOMC), agendada para os dias 20 e 21 de setembro. Na
Gltima reunido realizada em julho, o FOMC elevou a taxa de juros do pais para seu maior patamar em
22 anos (entre 5,25% e 5,5% ao ano), deixando em aberto a possibilidade de novos aumentos ainda
em 2023. Todavia, a aposta do mercado é de manutencéo do intervalo atual, no minimo até a reuniéo
de dezembro, quando o balanco das variaveis macroecondmicas ira sinalizar ao FED os rumos da
politica monetéria do pais.

b) Zona do Euro e China:

A inflagdo na Zona do Euro apresentou estabilidade em agosto, repetindo a alta de 5,3% verificada
em julho (dado ja revisado), segundo informou preliminarmente a agéncia estatistica europeia -
EUROSTAT. O resultado ficou levemente acima das expectativas do mercado, que indicavam uma
inflacdo de 5,1%. O chamado nucleo da inflagdo, que exclui a volatilidade de precos intrinseca a itens
como a energia, os alimentos, o alcool e o tabaco, também variou 5,3% no periodo, ou seja,
recuando frente a elevacao de 5,5% registrada no més anterior. Por sua vez, dentre os citados itens
gue ndo integram o nucleo da inflagdo, apenas a energia recuou em ritmo menos acentuado na
comparacao mensal, caindo -3,3% ante -6,1% em julho. ApGs elevar os juros da Zona do Euro por
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oito vezes consecutivas desde o inicio do ciclo, a expectativa € que o Banco Central Europeu (BCE)
mantenha o indicador inalterado na proxima reunido agendada para metade de setembro, tendo em
vista tanto o recuo da inflacdo subjacente como a intensificacdo da perda de ritmo do setor privado.

Em agosto, o PMI oficial da inddstria chinesa voltou a apresentar leve melhora na comparagéo com o
més anterior (de 49,3 para 49,7 pontos), contudo, ficando abaixo da linha dos 50 pontos pela quinta
vez consecutiva em 2023, marca que divide contracdo de crescimento econdmico. O desempenho
ainda insatisfatdrio da economia chinesa se deus mesmo com as variag6es positivas dos subindices
de novas encomendas (de 49,5 para 50,2 pontos) e de novas encomendas de exportacdes (46,3 para
46,7%). Seguindo a mesma linha, o PMI oficial do setor de servicos também recuou em agosto,
caindo de 51,5 para 51 pontos frente a julho. A curto e médio prazos, a expectativa é que a eventual
melhora de tais indicadores seja puxada pela economia doméstica, sobretudo a partir de uma maior
énfase nas politicas fiscais, tendo em vista que o cenario externo segue pouco promissor em relagédo
ao aumento das exportacoes.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em agosto, o Bacen divulgou o indice de atividade econdmica (IBC-Br) relativo a junho, que apoés
recuar 2,05% em maio (dado ja revisado) voltou a registrar aceleragdo mensal, avangando 0,63% e
fechando a série em 146,65 pontos na série
dessazonalizada. O desempenho ficou levemente inferior a
mediana das estimativas, que projetavam alta de 0,65%. Em
relagdo a junho do ano passado, o indicador registrou
crescimento de 2,10%, também variando positivamente nas
comparacoes trimestrais. No trimestre encerrado em junho
de 2023, o IBC-Br subiu 0,43% ante os trés meses
imediatamente anteriores e 2,65% frente idéntico periodo de
2022. Ja no ano e no agregado dos Ultimos 12 meses o IBC-Br acumula respectivas altas de 3,42% e
de 3,35%. A desaceleracdo mais branda do IBC-Br dialoga com as recentes estimativas do PIB para
2023. No intervalo das ultimas quatro semanas a projecdo de alta divulgada pela Pesquisa Focus
passou de 2,29% para 2,64%, lembrando que no come¢o do ano as expectativas giravam em torno
de uma expanséo inferior a 0,8%. A resiliéncia do IBC-Br no fim do segundo trimestre vai ao encontro
das politicas de incentivo ao consumo langadas pelo governo, em especial no mercado automotivo,
de uma leve recuperacgdo do setor de servigos e de uma relativa estabilidade da inddstria. Por outro
lado, a defasagem dos juros altos impostos pelo BACEN como mecanismo de combate a inflagéo
ainda segue impactando os nimeros da atividade econémica domeéstica.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em agosto, com as exportacdes
superando as importacdes em US$ 9,76 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento,
indastria, Comércio e Servigos (MDIC). O resultado foi 137,8% superior ao obtido em idéntico periodo
do ano passado. Pelo critério da média diaria, as exportacdes subiram 1,4% em relacdo a agosto de
2022, totalizando US$ 31,21 bilhdes. No Udltimo més, as exportacdes foram puxadas pelo bom
desempenho do setor agropecudrio, cujas vendas subiram 16,2% na mesma base comparativa, com
destaque para os embarques de soja, milho e café. Por outro lado, importantes commodities que
compdem a pauta de exportagfes do pais novamente tiveram seus pre¢os caindo mais do que
proporcionalmente ao aumento de suas vendas, como foram os casos do minério de ferro e do
petroleo bruto. Por conseguinte, as exporta¢gfes da inddstria extrativa retrairam -0,3% no periodo. De
parte das importacdes, também pelo critério da média diaria, houve queda de -19,6%, resultando em
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um total adquirido do exterior de US$ 21,44 bilhGes. A queda das importacdes resulta da combinacao
entre baixo ritmo da atividade econdmica doméstica e continuo recuo dos precos internacionais, em
especial dos fertilizantes e das commodities energética, que tiveram seu apice no inicio da guerra
entre Rassia e Ucrania. No acumulado dos primeiros oito meses do ano a balanga comercial
brasileira j& registra um superavit de US$ 63,32 bilhdes, correspondendo a um total exportado de
US$ 225,43 bilhdes frente a um volume de importagbes da ordem de US$ 162,09 bilhdes. Para o
restante do exercicio, as proje¢fes oficiais do governo indicam novo recorde histérico, sendo
projetado um superavit proximo a US$ 84 bilhdes. Por sua vez, embora tenham aumentado ao longo
das ultimas semanas, as expectativas do mercado seguem mais comedidas, com a Pesquisa Focus
divulgada no comecgo de setembro estimando um resultado positivo pouco superior a US$ 72 bilhges.

¢) Inflagéo:
ApOs registrar alta de 0,12% em julho, o indice oficial da inflagdo brasileira voltou a acelerar em

agosto, perfazendo uma variagdo positiva de 0,23%. No ano, o IPCA acumula alta de 3,23%,
enquanto no agregado dos Ultimos 12 meses a variacéo total contabilizada é de 4,61%. Dos nove
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Bebidas (-0,85%) que registrou
gueda pelo terceiro més
consecutivo. Pelo lado das altas o principal destaque ficou por conta do grupo Habitag&o, que puxado
pelos precos da energia elétrica variou 1,11% e exerceu a maior contribuicdo mensal (0,17 p.p.)
sobre o indicador. Em agosto, foram finalizados os bonus de Itaipu, cujos créditos vinham sendo
contabilizados nas faturas dos clientes residenciais. Somam-se a isso quatro processos de reajustes
tarifarios concedidos pela ANEEL, além de aumentos nas taxas de agua e esgoto ocorridos em
algumas capitais do pais. Assim, como o grupo Habitacdo, o segmento Transportes também foi
afetado por questdes pontuais no més de agosto. O fim da politica de isencdo de impostos para
aquisicéo de veiculos populares (1,71%) e a retomada da tributacéo integral sobre a gasolina (1,24%)
impulsionaram a alta de seus pre¢os médios, com a variagao total do grupo atingindo a marca de
0,34%. Importante registrar que a alta desse segmento s6 nédo foi maior em virtude do contrapeso
exercido pelas passagens aéreas, cujos pregos médios cairam -11,69% no periodo. Para o decorrer
do presente biénio, a Ultima pesquisa Focus seguiu indicando leve alta nas projecbes, passando
respectivamente de 4,84% para 4,93% em 2023 e de 3,86 para 3,89 em 2024.

FOMTE: IBZE

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro fechou no azul em agosto, contabilizando um superavit de US$ 4,821
bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. Vale repisar que a partir de 2023 a nova lei
cambial passou a permitir que operacdes de até US$ 50 mil possam ser informadas ao Banco Central
até o quinto dia util do més subsequente, razdo pela qual os dados finais de cada periodo passardo a
ser consolidados pela instituicdo com uma maior defasagem de tempo. O saldo positivo de agosto foi
novamente impulsionado pelo bom desempenho do segmento comercial, que envolve as operacdes
de cambio relacionadas as importacfes e exportagdes, o qual fechou o periodo com um ingresso
liquido de recursos da ordem de US$ 5,799 bilhGes. Registra-se que nas exportagdes estdo incluidos
US$ 2,502 bilhdes em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 5,248 bhilhdes em
Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 17,947 bilhdes em outras entradas. De outra banda, a conta
financeira, que redne os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as remessas de
lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, voltou a fechar o més em déficit, perfazendo
um saldo negativo de US$ 978 milhdes. Em agosto, o investidor estrangeiro sacou mais do que
aportou na bolsa brasileira, totalizando uma saida liquida de recursos da ordem de US$ 13,2 bilhdes,
pior resultado desde marco de 2020, més que ficou marcado pelo impacto da pandemia nos
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mercados globais. Com efeito, o délar comercial fechou o més em alta, valorizando 4,68% ante o
real, cotado a R$ 4,95. No acumulado do ano, os primeiros oito meses de 2023 registram um
superavit de US$ 22,351 bilhdes, resultado da saida de US$ 17,182 bilh6es pelo segmento financeiro
e do ingresso de US$ 39,533 bilhdes pelo canal comercial.

e) Taxa Selic:

Em junho o COPOM reduziu a Selic pela primeira vez em 3 anos, promovendo uma queda de 0,5
ponto percentual (p.p.) do ..
indicador, com a taxa anual ...REDUZIU A SELIC PELA PRIMEIRA VEZ

passando de 13,75% para
_‘]_3,25% Por Conseguinte, as EMsANOS PROMOVENDO UMA QUEDA

expectativas do mercado DE O 5 PONTO PERCENTUAL...”

acerca do ciclo de queda
gue se inicia passaram a estlmar outras trés sucessivas reducdes de 0,5 p.p. na Selic até o final de
2023. Para a préxima reunido do COPOM, agendada para os dias 19 e 20 de setembro, o mercado
segue apostando em referida reducdo. Em que pese a alta do IPCA ocorrida em agosto, 0 aumento
da inflacdo registrado no encerramento do Gltimo més pode ser visto como algo ja esperado,
decorrente de fatores pontuais e exdgenos as rela¢des de oferta e demanda, ficando em linha com o
exposto no item anterior desse informativo econdémico.

f) Renda Variavel:

Puxado por um cenario externo adverso a bolsa brasileira registrou seu pior desempenho para um
més de agosto desde 2015. Ap6s perfazer 13 pregdes consecutivos de queda entre os dias 1°e 17, o
indice Ibovespa fechou o periodo com uma queda de -5,09%, encerrando o Ultimo més aos 115.741
pontos. A dificuldade da China em retomar o nivel de crescimento e a possibilidade cada vez mais
latente do Banco Central norte americano promover um novo aumento dos juros impactou as
economias emergentes. Em meio a tantas incertezas acerca da demanda global e com o mercado
mais seguro do mundo pagando taxas atrativas, a saida de recursos estrangeiros foi a tdnica da
Bovespa em agosto, cujo resultado liquido bateu recorde negativo em 2023. Do ponto de vista
interno, nem mesmo a tdo esperada queda da Selic evitou o prejuizo do segmento variavel. O
aumento das projecdes inflaciondrias e a inseguranca que ainda paira sobre o novo arcabouco fiscal,
sobretudo a partir da demora na aprovacdo do texto pela Cémara dos Deputados, também
contribuiram com o desfavoravel cenario mensal percebido pelos agentes econdmicos. Ademais,
cumpre destacar que o préoprio corte da Selic ocorrido ao final de julho ja havia sido antecipado pelo
mercado em suas precificacbes de ativos, ou seja, pouco ou quase nada influenciando nas
movimenta¢cfes de agosto. No més, apenas quatro acdes que compdem o indice de referéncia da
bolsa brasileira obtiveram ganhos superiores a 5%, mais especificamente os papéis da Sdo Martinho
(SMTO; 7,95%), Vibra (VBBR3; 7,76%), Petrobras (PETR4; 6,37%) e Embraer (EMBR; 5,29%). Ja
pelo lado das baixas, as perdas mais significativas ficaram por conta da GPA (PCAR3; -42,39%), Via
(VIIA3; -41,20%), Soma (SOMA3; -33,36%), Méliuz (CASHS3; -32,335) e Gol (GOLL4 ; -27%).

g) Renda Fixa:

Em agosto, o desempenho do setor de renda fixa voltou a apresentar a predilecdo do mercado por
ativos de menor prazo, evidenciando uma maior aversdo ao risco por parte do investidor. A
aceleracdo do IPCA-15 e a consequente expectativa de inflacdo mais alta em agosto impactaram as
projecBes do mercado. Em que pese as Ultimas Pesquisas Focus ainda indicarem uma reducgdo
acumulada da Selic de 1,5 ponto percentual até o final do ano, as proje¢Ges mais otimistas acerca de
uma possivel queda em patamar superior praticamente desapareceram do horizonte dos mercados.
No mesmo sentido, as previsfes inflacionarias também subiram no periodo, tanto para 2023 como
para 2024, corroborando com o maior pessimismo de longo prazo. Nao por acaso, no encerramento
de agosto o subindice que apresentou o melhor desempenho foi o IMA-S, indicador de curtissimo
prazo que reflete as LFTs em mercado com duracdo de apenas um dia, rentabilizando 1,18% no més.
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Em seguida, aparece o IRFM-1, subindice que sinaliza a performance dos titulos pré-fixados com
prazos ndo superior a um ano, registrando um ganho mensal de 1,15%. Por outro lado, no que tange
aos subindices IMA de maior prazo, o principal destaque negativo ficou por conta do IMA-B5+, que
responde pela carteira das NTN-Bs com prazo acima de cinco anos, apresentando um prejuizo de -
1,27% em agosto. Apesar do fraco desempenho mensal, esse subindice ainda mantém a lideranca
no ranking de rentabilidade anual, perfazendo um ganho acumulado de 14,28% nos primeiros oito
meses de 2023. Por sua vez, puxado pelo bom desempenho dos indices de menor prazo, o IMA-
Geral, que sinaliza a rentabilidade dos titulos marcados a mercado com um todo, variou 0,63% em
agosto, contabilizando um retorno anual de 10,39% até o presente momento.

Retorno Retorno
Agosto 2023 no ano Agosto 2023 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 0,76% 11,43% IMA-B -0,38% 11,84%
IRF-M 1 1,15% 9,05% IMA-B 5 0,61% 8,75%
IRF-M 1+ 0,59% 12,99% IMA-B 5+ -1,27% 14,28%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 0,63% | 10,39% || cp1 1,14% 8,87%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 0,77% | 866% |

Referéncia Gestdo e Risco
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