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Introducao

O primeiro mes de 2023 passou
e nesse periodo os investidores
observaram o curso do
processo de queda da inflacao,
principalmente nos EUA. Além

Informativo disso, para o Brasil, janeiro foi
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um més de queda do dolar e

alta das bolsas, sugerindo que o

colaborou para uma menor

aversao ao risco domestico.
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Cenario
Internacional

No ambiente externo, a batalha
contra a inflacdo esta longe de
ser vencida, mas as leituras mais
recentes sobre a pressao no nivel
de precos sinalizam que o pico
pode ter sido superado. O fim dos
gargalos das cadeias de producao
globais e o deslocamento

do consumo de bens para
servicos explicam o alivio

recente nos precos praticados
nas economias centrais.

A economia americana
continuou em processo de
arrefecimento inflacionario

e os indicadores de renda da
populacdao também reduziram o
ritmo do avanco. Além disso, os
dados de atividade economica,
sobretudo para o setor de
servicos, ja comecam a refletir
os efeitos das elevacoes na

taxa basica de juros praticada

pelo Fed e, junto a industria

e construcao residencial,
indicam uma economia em
desaceleracao. No sentido
contrario, o mercado de
trabalho permaneceu apertado
com forte geracao de empregos,
O que renova incertezas sobre
quando sera o fim do processo
de contracao monetaria. Sob
este contexto, o comite de
politica monetaria do Banco
Central Americano elevou os
juros em 0,25 ponto percentual,
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para entre 4,5% e 4,75% ao ano.
Apesar da reducao no ritmo do

ajuste dos juros, o Fed reiterou o
compromisso em levar a inflacao
a meta de 2% ao ano e sustentou

que isso devera significar

mais altas nos juros adiante.

Ao longo dos proximos meses
ainda deveremos ouvir muito
sobre o mercado de trabalho
dos Estados Unidos (EUA) e o
efeito que este podera ter sobre
0 risco de recessao economica.

Apesar da continuidade do
conflito no leste europeu,

a reducao da dependéncia
pelo gas russo, em meio a um
iInverno bem mais ameno,
permitiram gue os estoques

de gas no continente europeu
permanecessem em niveis
confortaveis, contribuindo

para a reducao significativa das
cotacoes do insumo na Europa.
Em seu ultimo encontro, os
dirigentes do Banco Central
Europeu (BCE) decidiram elevar

em 50 pontos base a taxa basica
de juros e sinalizaram mais um
aumento de igual magnitude
em sua proxima reunido. No
comunicado, o colegiado
reforcou que continuara
avaliando os dados de inflagao
e atividade correntes para
definir 0s novos passos na
conducao da politica monetaria.

Na China, o fim da politica
sanitaria mais restritiva podera
impulsionar a recuperacao
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da atividade no pais. Com isso,
o setor de servicos devera ser

0 grande beneficiado, dado

o impacto que as medidas

de limitacao da circulacao
acarretavam ao setor. Apesar
de os dados economicos mais
recentes terem superado as
expectativas, o setor imobiliario
continua bastante fraco. Desse
modo, poderemos acompanhar
novas atuacoes do banco
central e do governo visando o

crescimento economico do pais.

Por fim, entramos no segundo
més do ano com as economias
centrais ainda engajadas no
processo de elevacao de juros, o
que podera gerar novas revisoes
para as projecoes de PIB, caso

a politica monetaria tenha

gue alcancar patamar mais
contracionista e permanecer
assim por mais tempo, a fim

de controlar a inflacao.

Cenario Nacional

No Brasil, 0 més de janeiro

foi marcado por debates
incipientes sobre o novo
arcabouco fiscal e uma possivel
reforma tributaria. Além disso,
houve criticas aos atuais niveis
de juros e a meta de inflacao,
além de questionamentos
quanto a autonomia do

Banco Central (BCB), o que
adicionou volatilidade aos
ativos locais. Entretanto, a
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reabertura da economia chinesa
podera ser um fator de impulso
para a economia brasileira.

Em um contexto de incertezas
na esfera interna, em sua ultima
reuniao, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) decidiu
manter os juros estaveis. O
colegiado sinalizou que, com a
deterioracao das expectativas,
sera prudente manter os

juros no atual nivel por um
periodo mais prolongado e

nao esta descartada a
retomada do ciclo de ajuste
monetario, caso 0 Processo

de desinflacao nao ocorra
como esperado. J4 no campo
da atividade economica, os
dados divulgados corroboram
a tendéncia esperada de
desaceleracao no trecho final
de 2022, o que reforcou a queda
da confianca de consumidores
e empresarios na entrada de
2023. Com relacao a inflacao,
viu-se que o IPCA subiu 0,53%

Economico

em janeiro ante alta de 0,62%
em dezembro. Em 12 meses,

o indicador acumulou alta de
5,77%. Vale destacar que essa
variacao segue distante da
meta de inflacao definida para
2023, de 3,25%, com tolerancia
de 1,5 ponto percentual

para baixo ou para cima.

Por fim, € notdrio que a
inflacao brasileira continuou
dando sinais de arrefecimento,
porém o ritmo lento e alguns
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ruidos politicos mantiveram
0s mercados internos bastante
volateis. Para fevereiro, as
guestoes que envolvem

0 hovo arcabouco fiscal
poderao ser retomadas e
facilitar a reconducao do
Brasil a um caminho de maior
sustentabilidade na conducao
das contas publicas.



Graficos

Evolucao da taxa basica de juros do Fed e BCE
Fonte: European Central Bank e Federal Reserve
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Graficos

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
Variacao em 12 meses - em%Yo. Fontes: IBGE
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Renda

Variavel

No mercado financeiro, o estrangeiros para tomada de
Ibovespa acumulou alta riscos. Sendo assim, o indice S&P
expressiva de 3,4% em janeiro 500 acumulou alta de 6,2% em

a despeito de turbuléncias no janeiro e, no mesmo periodo,

cenario doméstico, especialmente a bolsa alema saltou 8,7%.
entre investidores locais. Em

janeiro, o dolar recuou 3,9%

e as taxas de juros prefixadas

de longo prazo recuaram. No

ambiente externo, a perda

de atratividade dos titulos

americanos e noticias sobre a

retomada economica chinesa

ajudam a entender o animo dos



Varidveis Macroeconomicas

PIB [30aa)

Meta Taxa Sellc (final de perlodo, %5aa)
Meta Taxa Sellc(medla, 6aa)

GP-M [35aa)

PCA (36aa)

Cimblo USS [final de periodo)
Cimblo USS (média)

TILP (fInal de perlodo, $:aa)

Projecoes 530 elaboradas pela UnidadedeFinangas eTesouraria - Gerencia de Assuntos Economicos e delnvestimentos
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Em um cenario de incertezas
externas e internas, o
acompanhamento do noticiario
econdmico e politico nos ajuda
a entender a dinamica dos
mecanismos que fundamentam
as decisoes de investimentos.
Diante disso, compartilhamos
algumas de nossas

projecoes para os principais
indicadores economicos.

Da Economia

Para voce

PIB

Para o Produto Interno
Bruto (PIB), a estimativa de
crescimento em 2023 foi
majorada de 0,6% para 0,8%
- devido ao desempenho
favoravel recente de setores
pouco impactados pela alta
de juros, como a agropecuaria
e a extrativa mineral.

Para 2024, mantivemos

a projecao inalterada.



Da Economia

Para voce

Taxa de Juros

Nas ultimas semanas, a
conjuntura economica nos levou
a revisar a taxa basica de juros
esperada para o fechamento de
2023 e 2024. Dessa forma, a taxa
Selic devera encerrar o corrente
ano em 12,75% ao ano, ante
expectativa anterior de 12% a.a..
Para 2024, a taxa de juros foi

majorada de 8% a.a. para 9% a.a..

Inflacao

A partir da divulgacao de
dados menos favoraveis para

a inflacdo doméstica, a nossa
projecao passou de 5,23% para
5,61% em 2023. Ja para 2024,
permanecemos apostando que

o IPCA acumulara alta de 3,64%.

Cambio

No cambio, as nossas projecoes
permaneceram inalteradas. Do
mesmo modo, o Boletim Focus
tem confirmado a percepcao
de uma taxa de cambio

rondando a casa dos RS 5,25
em 2023 e RS 5,30 em 2024.
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