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Introducao

Durante o més de setembro,

0S riscos de um escalada

nos conflitos na Ucrania
ganharam protagonismo

e, Com ISs0o, a conjuntura
economica se viu, uma vez
mais, tentando abrandar os
efeitos inflacionarios, enquanto
trabalha para evitar uma
recessao economica global.
Ademais, houve um movimento
relevante dos principais

formuladores de politica
monetaria ao redor do mundo,
com passos adicionais na
direcao de mais aperto nas taxas
de juros e discursos combativos
a inflacao, mesmo diante de
certa desaceleracao economica.

Cendrio
Internacional

As ultimas semanas foram
relevantes para os rumos da
politica monetaria americana e
global, apos o indicativo de que
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o Fed, para combater a pressao Nos Estados Unidos (EUA), o necessidade de novos ajustes
no nivel de pregos, avangara mercado de trabalho continuou nos proximos encontros.
a taxa basica de juros para aguecido, com a taxa de Com esse movimento, a
terreno claramente restritivo. desemprego tendo recuado autoridade buscara trazer a
. O ° ° ~ ° / °
Outros bancos centrais de para 3,5% em agosto ante julho inflacao para mais pro>.<|mo
. (3,7%). Na principal economia da meta de 2%. De mais a
economias avancadas, como o , o o
do mundo, o Comite Federal mais, as projecoes do Comite
o Banco Central Europeu e o . .
) de Mercado Aberto (FOMC, na foram ajustadas e ilustram
Banco da Inglaterra, tambeéem . A . . .
sigla em ingles) anunciou mais um quadro com maior aperto
direcionaram suas acoes para o uma elevacao de 75 pontos monetario e com “sacrificio
mesmo caminho. Nesse contexto,  pase na taxa basica de juros, extra” da atividade econémica.
as projecoes de crescimento para uma faixa de 3% a 3,25% Apods o duro comunicado, o
seguiram o sentido oposto e ao ano. No comunicado, 0s chairman do Fed, Jerome

registraram novas baixas. membros do Fed reforcaram a Powell, adotando um tom
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mais leniente, voltou a dizer
que a estabilidade de precos
é prioridade e que o equilibrio
entre a oferta e demanda sera
alcancando com o tempo.

Na zona do euro, a confianca do
consumidor caiu para nivel mais
baixo ja registrado, refletindo as
dificuldades ante uma crise de
energia de grandes proporcoes.
Diante desse quadro, o novo
recorde anual da taxa de inflacao
ao consumidor do bloco europeu

nao ajudou a acalmar os
animos la fora. Na passagem

de julho para agosto, o indice
de precos ao produtor saltou
para 43,3% ante alta de 37,9%,
em base anualizada. Os reflexos
economicos do conflito armado
promovido pela Russia tém

se agravado, com precos de
energia empurrando indices

de inflacdo as maximas e o
acirramento do combate,
diante de ameacas de uso

de armamento nuclear.

Ja na segunda maior economia
do mundo, China, a atividade
economica registrou uma leve
recuperacao no mes de agosto,
conforme dados da producao
industrial e vendas no varejo
chinés. Porém, a transicao para
um modelo sustentado no
consumo das familias e servicos
nao devera ser rapida, com
riscos relevantes de percalcos
ao longo do processo.
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A combinacao de ajuste Cenc'lrio Nacional no contexto fiscal.
monetario sincronizado nas |
economias avangadas e um No Brasil, destaque para =m lln,ha, 0> robustc?s pacotes
ambiente de menor crescimento as Ultimas semanas que de estlmul?s garantiram a
estrutural na China deixou um antecederam o pleito eleitoral. A m}anutengao de um bom ,
cendrio prospectivo desafiador incerteza caracteristica de uma nivel de expansao, que, ate o
para os proximos meses, corrida presidencial bastante momento, demonstrou um
especialmente quando oinverno  polarizada encontrou sinergia comportamento positivo.
europeu e o resultado do aperto no tom negativo do exterior Vale destacar que o extenso
monetario forem sentidos. ao longo de setembro. Ndo ciclo de altas na taxa basica
Desse modo, entendemos obstante os dados alvissareiros de juros foi interrompido no
serem significativos os riscos de da atividade economica mais recente encontro da
uma recessao global em algum domeéstica, ainda pairam autoridade, quando a taxa

momento do préximo ano. incertezas, principalmente Selic foi mantida, de forma
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nao unanime,em 13,75% ao
ano. Ademais, o comunicado
destacou que a autoridade nao
hesitara em retomar o ciclo,
caso o processo de desinflacao

nao transcorra como esperado.

Neste contexto, o Comité so

devera ter espaco para discutir
cortes na taxa de juros ao final
do primeiro semestre de 2023.

Com efeito, as leituras mais

recentes de inflacao demonstram

ndmeros promissores, o que

reforcou a mensagem do

Copom apds o encerramento da

sequéncia de altas. Ainflacao
oficial de setembro caiu 0,29%
ante agosto (-0,36%). No
resultado acumulado em 12
meses, o IPCA ficou em 7,17%
em setembro, ante 8,73% um
més antes. Os combustiveis,
mais uma vez, ocuparam
lugar de destaque dentre os
itens mais influentes para a
reducdo na pressao do nivel de
precos. Para aléem da deflacao,

a autoridade monetaria
demonstrou estar focada em
ancorar as expectativas, o

que tende a ser um obstaculo
decisivo para cortes prematuros
na taxa Selic nos proximos
meses, visto que as projecoes
de inflacao para 2024 nao
parecem ceder e continuam
acima do centro da meta

perseguida pelo Banco Central
(BC).



Graficos

Medianadas projecoes de mercado para o crescimentodo PIB em 2023
Em % no ano. Fonte: Consensus Forecasts. Elaboracao: LCA.
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Graficos

Revisao na curva projetada pela LCA para a FED Funds Rate, % ao ano
Fonte: CME. Elaboragao: LCA.
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Em resumo, encerramos o mes
de setembro com mares mais
revoltos no mercado local e, com
1SS0, nos deslocamos para mais
proximos do ritmo internacional,
que voltou a precificar um
trimestre final de 2022 com maior
aversao aos riscos. Diante desse
cenario, o Ibovespa avancou
0,4%. Ja o dolar subiu 3,7% no
acumulado do més e as taxas

de juros prefixadas recuaram

ao longo da curva. Nas bolsas
globais, o desempenho foi

=lglele

Variavel

negativo: o indice americano
S&P 500 despencou 9,3%.
Na Europa, por suavez, o
indice alemao recuou 5,6%
no mesmo periodo.
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Variaveis Macroecondmicas 2022 2024

PIB (%aa) 1,41 4,06 4,60 2 50 0,80 1,80
Meta Taxa Selic (final de periodo, %aa) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,50 9,00
Meta Taxa Selic (média, %aa) 5,96 2,81 4,81 12 63 12 98 10,40
IGP-M (%aa) 7,32 23,14 17,78 7,02 3,49 3,91
IPCA (%aa) 4,31 4,52 10,06 5,75 5,24 3,18
Cambio USS (final de periodo) 4,03 5,20 5,57 5,22 5,27 5,26
Cambio USS$ (média) 3,95 5,16 5,40 5,12 5,29 5,34
TILP (final de periodo, %aa) 5,57 4,55 5,32 6,83 7,27 6,91

Projecoes sao elaboradas pela Unidade de Financas e Tesouraria - Geréncia de Assuntos Econémicos e de Investimentos



Em um cenario de muitas
incertezas, o acompanhamento
do noticiario economico e
politico nos ajuda a entender
a dinamica dos mecanismos
qgue fundamentam a tomada
de decisoes inteligentes para
0S N0ssos Investimentos. Com
base nisso, compartilhamos
algumas de nossas

projecoes para os principais
indicadores economicos.

Da Economia

Para voce

PIB

As projecoes de crescimento
do PIB para 2022 prosseguiram
com ajustes altistas de 1,9%
para 2,5%. Ja para 2023, tendo
por base as razoes apresentadas
na edicao anterior deste
informativo (pouco espaco
para crescimento da atividade
economica sem que reformas
estruturais sejam colocadas
em pauta), mantivemos a
expectativa inalterada.



Da Economia

Para voce

Taxa de Juros

Sobre a taxa basica de juros,

a N0SSa projecao precisou ser
ajustada, ao fim de aperto
monetario realizado pelo BC.
Com isso, acreditamos que a taxa
Selic encerrara o ano de 2022 em
13,75% e recuara, em 2023, para

12% ao ano.

Inflacdo

A projecao para o IPCA de 2022
caiu de 6,58% para 5,73%,

acompanhando as surpresas
positivas nas recentes leituras
de inflacao, e a projecao

para 2023 caiu de 5,57% para
5,24%. Além do efeito de
medidas internas para conter
a pressao no nivel de precos,
o esfriamento da economia
externa nos motivou a rever as
projecoes para o importante
indicador economico.

Cambio

A taxa de troca da divisa
americana ante o real nao ficou
imune ao ambiente volatil

de setembro. Porém, nao
percebemos uma alteracao
sensivel na dinamica para o
fechamento dos proximos anos.
Assim, as N0ssas projecoes
ficaram inalteradas em RS

5,22 e RS 5,27 para 2022 e

2023, respectivamente.
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Acumulado (%)

Tipo set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/l22 jun/22 jull22 agol/22

Ano 12 m 24 m
Poupanga (% a.m.)1 0.50 0,50 0,50 (.65 0.56 0,50 0,59 0,56 0,67 0.65 0,66 0.74 5,04 7,21 13,82
Poupanga (% a.m.)2 0,30 0,36 0,44 0,49 0,56 0,50 0,59 0,56 067 0,65 0,66 0,74 5,04 6,72 8,69
CDI (% a.m.) 0,44 0,49 0,99 0,77 0,73 0,76 0,93 0,83 1,03 1,02 1,03 .37 7,75 10,23 13,21
Selic (% a.m.) 0,44 0,49 0,59 0,77 0,73 0,76 0,93 0,83 1,03 1,02 1,03 1,17 7,75 10,23 13,21
Ouro (%) 1,84 477 0,47 313 -8.3¢ 1.49 -4 89 2.40 -5.69 7.60 340 172 -1364 -452 -16,79
Dolar Comercial (%) 5,34 3,71 018 -111 -483 -281 -7,70 3,85 38 1013 -1,12 0,51 -6,71 0,60 -5,12
IGP-M (% a.m.) 064 064 0,02 0.87 1.82 1.83 1.74 1.41 0,52 0.59 0.21 -0.70 7,63 8,59 42,38
TBF (%)3 0,42 0,50 0,59 0,69 0,76 0,76 0,87 0,82 0,98 0,99 0,98 1,09 7,49 9,88 12,87
TR (%)3 0,00 0,00 0,00 0.05 0,06 0,02 0,10 0,06 .17 0,17 0.16 0.24 0,98 1,03 1,03
Ibovespa (%) 657 674 -153 2,85 6,98 0,89 6,06 -10,10 322 -1150 469 6,16 4,48 -7,80 10,21
Referencias 1) Referente ao primeiro dia do més e depositos realizados atée 03/05/2012.
Acumulado Ano 2022 = Jan/22 a Ago/22 2) Referente ao primeiro dia do més e depositos realizados a partir de 04/05/2012.
Acumulado 12 meses = Set/21 a Ago/22 3) Referente ao 1° dia do més.
Acumulado 24 meses = Set/20 a Ago/22 Obs: Resultados obtidos no passado nao representam garantia de rentabilidade futura.

Em 01/09/22
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