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Introducao

Na reta final do ano, mercados globais continuaram
reagindo ao resultado da eleicao presidencial americana,
onde o foco esteve direcionado aos possiveis efeitos das
politicas de Donald Trump. Internamente, as incertezas
sobre a trajetoria das contas publicas afastaram os ativos
locais dos bons ventos externos.
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Cenario internacional

A economia americana voltou a dar sinais de crescimento,
enquanto o comportamento da inflacao causa alguma
preocupacao.

O indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés)
do setor industrial americano de novembro subiu para 49,7
pontos, resultado acima do consenso de mercado, mas que,
ainda abaixo do patamar de 50 pontos, sugere uma breve
contracao da atividade manufatureira no penultimo més do
ano. A melhora ante outubro foi marcada, principalmente,
por uma desaceleracao da queda de novos pedidos a
industria no periodo. Ja o PMI referente ao setor de servicos
dos EUA subiu para 56,1 pontos, indicando uma aceleracao
do ritmo de crescimento do setor na reta final de 2024.
Assim, o PMI composto — que conjuga os dados de ambos
setores — alcancou seu maior nivel em 31 meses, reforcando
a percepcao de que a economia dos EUA permanece
resiliente. Em linha, o mais recente relatorio de emprego do
Departamento do Trabalho indicou a criacao de 227 mil
vagas de trabalho em novembro, um resultado acima do
numero revisado de outubro, mas abaixo do observado em
setembro. Ademais, a taxa de desemprego subiu para 4,2%
no ultimo més, acima do que havia sido apontado em
outubro e ha um ano, mas em linha com as estimativas do
mercado. Em resumo, o mercado de trabalho americano
ratifica a analise de que nao ha risco iminente de uma
desaceleracao abrupta da atividade.
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Com a economia ainda firme, os investidores tém mantido
os olhares voltados a inflacao, com o objetivo de antecipar
0S proximos passos da autoridade monetaria em relacao as
decisdes de mudanca na taxa de juros. Neste sentido, viu-se
que o indice de precos ao consumidor (CPI) dos Estados
Unidos subiu 2,6% em 12 meses até outubro, variacao
maior que a registrada em setembro, mas com o nucleo do
indicador, que exclui itens volateis como alimentos e
energia, apontando alta interanual de 3,3% — 0 mesmo
avanco do més anterior e que veio em linha com o que era
esperado. Contudo, houve maior preocupacao com o indice
de precos ao produtor (PPl) americano, que teve alta de
2,4% em 12 meses até outubro, acelerando em relacao a
setembro e com o nucleo desta medida alcancando alta de
3,5% em 12 meses. Assim, a maior resiliéncia da atividade e
fatores externos que pressionam precos de commodities
parecem estar dificultando a tarefa do Fed — como é
conhecido o banco central americano — de trazer a inflacao
de volta a meta de 2% ao ano.

PMI Composto
Em pontos, conforme metodologia do indicador. Fonte: Bloomberg/Markit
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Na zona do euro, por sua vez, a atividade voltou a se
enfraquecer ao mesmo tempo em que houve um repique
da inflagao.

O PIB da zona do euro cresceu 0,4% no terceiro trimestre
de 2024 em comparacao com o trimestre anterior, quando
havia registrado expansao de 0,2%, um resultado em linha
com a projecao de mercado. Este desempenho se

refletiu em um crescimento de 0,9% quando comparado
com o terceiro trimestre de 2023. Além disso, a taxa de
desemprego na zona do euro ficou em 6,3% em outubro,
sem alteracao em relacao ao més anterior e abaixo do
observado um ano antes. Assim, a desocupacao permanece
em niveis recordes de baixa, ampliando as chances de o
Banco Central Europeu (BCE) ser cauteloso ao considerar a
rapidez com que cortara as taxas de juros. O BCE comecou a
reduzir as taxas de juros e ha a expectativa de que realize
novo corte em dezembro. Contudo, ainda sobre a dinamica
de crescimento da atividade, o PMI relativo ao setor de
servicos da regiao da moeda unica europeia cedeu para
49,5 pontos em novembro, um pouco acima do consenso
de mercado, mas ainda assim sinalizando uma contracao da
atividade no periodo. Dessa maneira, o PMI composto caiu
aos 48,3 pontos, seu menor nivel em dez meses.

Esses novos indicios de arrefecimento da atividade na
Europa parecem relacionadas ao aumento das incertezas
dos consumidores e empresarios, em um reflexo das
instabilidades politicas na Franca e na Alemanha, além do
persistente risco geopolitico — seja por conta de conflitos
armados, seja pela ameaca de uma guerra comerciais apos
a eleicao de Donald Trump nos Estados Unidos.
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Por outro lado, o que torna a decisao de politica monetaria
ainda mais desafiadora é a recente dinamica inflacionaria. O
indice de precos ao consumidor (CPl) da zona do euro
avancou 2,3% em novembro, em base anual, apo6s a alta de
2,0% notada em outubro. Ja o nucleo do indice, que exclui
precos de itens mais volateis, como de alimentos e de
energia, subiu de 2,7% na comparacao anual, mesma taxa
de outubro e em linha com a expectativa de mercado, mas
notadamente distante da meta de 2% perseguida pela
autoridade monetaria. Esse comportamento foi explicado
por precos de servicos ainda bastante pressionados,
enquanto os precos de alimentos, alcool e tabaco seguem
rodando acima da meta, compensados parcialmente pelo
recuo nos precos de energia.

CPI - Inflacao na zona do euro
Variacao % acumulada em 12 meses. Fonte: Eurostat

e CP|% e Nicleo CP1%

Ja na China, sao mistos os indicios sobre a economia, o que
colaborou para o anuncio da mais estimulos a frente.

O indice de gerentes de compras do setor industrial da China,




Ambiente

Economico

por exemplo, subiu para 51,5 pontos em novembro,
sugerindo expansao modesta a atividade no setor pelo
segundo més consecutivo. Contudo, o indice de precos ao
consumidor desacelerou ainda mais em novembro, com alta
de apenas 0,2% em relacao ao mesmo més do ano passado.
Além disso, o indice de precos ao produtor chinés marcou
deflacao interanual de 2,5% em novembro, no 262 més
consecutivo de queda de precos. Ambas medidas de
inflacao contrariaram as previsdoes de mercado, apontando
para uma demanda domeéstica persistentemente fraca.
Diante disso, o governo sinalizou uma nova abordagem para
estimular a economia, com a primeira mudanca em mais de
uma década na postura oficial sobre a politica monetaria,
gue devera passar de “prudente” para uma postura
“moderadamente frouxa”.

Ao mesmo tempo, as autoridades chinesas afirmaram que
deverao implementar uma politica fiscal mais proativa,
visando aumentar a demanda doméstica e estabilizar o
mercado imobiliario.
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Cenario nacional

No Brasil, os ativos financeiros refletiram uma
deterioragcao adicional dos dados de inflacao,
concomitantemente a persisténcia das incertezas fiscais.

Por aqui, foi informado pelo IBGE que o PIB avancou 0,9%
no terceiro trimestre de 2024, na comparacao com o
trimestre imediatamente anterior e ajustado sazonalmente,
um pouco acima da mediana das estimativas de mercado,
mas que confirma a desaceleracao da atividade na margem,
uma vez que o crescimento no trimestre anterior havia sido
de 1,4% nesta mesma medida. Nesta leitura, o PIB brasileiro
foi puxado principalmente pela expansao da industria, do
setor de servicos, do consumo das familias e do governo, e
de investimentos e importacoes. Pelo lado da oferta, a
industria cresceu 0,5% na comparacao trimestral, abaixo da
expectativa de mercado, mas que representou expansao
interanual de 3,6%. Ja o setor de servicos teve crescimento
de 0,9% entre o segundo e o terceiro trimestre, acima do
gue era projetado pelo mercado e que resultou em uma
expansao de 4,1% ante o mesmo periodo do ano anterior.
Por fim, a agropecuaria registrou contracao trimestral de
0,9%, contrariando as expectativas de crescimento para o
periodo e resultando em uma queda de 0,8% na
comparacao interanual. Sob a 6tica da demanda, o
consumo das familias superou as projecoes e cresceu 1,5%
frente ao segundo trimestre, com alta de 5,5% ante o
mesmo trimestre de 2023.
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O consumo do governo, por sua vez, aumentou 0,8%,
levemente acima do esperado e que significou expansao
interanual de 1,3%. Ja a Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF, considerada uma medida de investimentos) se
ampliou em 2,1%, bastante acima do previsto e que equivale
a um crescimento de 10,8% em comparacao com 0 mesmo
periodo de um ano antes.

O IBGE informou ainda que taxa de investimento atingiu
17,6% do PIB no terceiro trimestre de 2024. Ainda sobre

o ritmo de expans3do da atividade, cabe notar que o indice

de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), que busca
estimar o crescimento do PIB em frequéncia mensal, superou
as expectativas em setembro, sugerindo que a atividade
segue aquecida na virada para o ultimo trimestre do ano.

No que se refere a dinamica fiscal, é relevante notar que o
setor publico consolidado encerrou outubro com superavit
primario de RS 36,9 bilhdes, conforme dados do Banco
Central. Em outubro do ano passado, o resultado havia sido
positivo em RS 14,8 bilhdes. Assim, em 12 meses até outubro,
houve déficit de RS 223,5 bilhdes, o equivalente a 1,95% do
PIB estimado pela autoridade monetaria — uma melhora ante
o déficit de 2,15% do PIB até setembro. Entretanto, a divida
bruta dos governos no Brasil atingiu o equivalente a 78,6% do
PIB, com um incremento marginal devido — segundo o BC —
aos juros nominais apropriados e ao efeito da desvalorizacao
cambial no periodo.
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IPCA
Variagao %. Fonte: IBGE

o |PCA (Var. % mensal - eixo esquerdo)  esseee IPCA (Var. % acum. 12 meses)

Por fim, no que diz respeito a inflacao, a divulgacao do
IPCA — indice oficial de inflacao do Brasil — apontou alta de
0,39% em novembro, variacao pouco acima do que era
previsto pelo mercado, mas que provavelmente sedimenta
o descumprimento da meta de inflacao em 2024. Ademais,
a aceleracao da variacao trimestral reforca pressao para
uma alta maior da taxa de juros.

Em que pese a desaceleracao do ritmo de alta ante o
registrado em outubro, o IPCA de novembro superou o
resultado do mesmo més do ano passado, levando a
variacao acumulada em 12 meses a uma alta de 4,87%, ante
4,76% até outubro. Nesta leitura, o principal fator para a
desaceleracao de precos no dado mensal foi a deflacao
notada no grupo Habitacao, reflexo da alteracao da
bandeira tarifaria de energia elétrica que, a partir de 12 de
novembro, passou de vermelha nivel 2 para amarela.
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Assim, entre os grupos pesquisados no IPCA, foram notadas
deflacoes em Habitacao (de 1,49% em outubro para -1,53%
em novembro), Artigos de residéncia (de 0,43% para -
0,31%), Vestuario (de 0,37% para -0,12%), Saude e cuidados
pessoais (de 0,38% para -0,06%), Educacao (de 0,04% para -
0,04%) e Comunicacao (de 0,52% para -0,10%). Em sentido
inverso, foram registradas aceleracdes nos precos no
grupos Alimentacao e bebidas (de 1,06% para 1,55%
novembro), Transportes (de -0,38% para 0,89%) e Despesas
pessoais (de 0,70% para 1,43%). Com isso, a difusao dos
itens que tiveram alta mensal se reduziu e o indice de
difusao caiu de 61,5% em outubro para 57,8% na ultima
leitura. Quando observadas outras medidas analiticas
relevantes, porém, nota-se aceleracao adicional na inflacao
acumulada em 12 meses na média dos nucleos monitorados
pelo Banco Central, mas também em precos livres, bens
industriais e servicos subjacentes.
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No més de novembro, o Ibovespa — principal indice
acionario do Pais — registrou queda de 3,1% e, assim,
acumulou perdas de mais de 6% em 2024. Em relacao a taxa
de cambio, o dolar subiu 3,8% ante o real, em parte por
conta do fortalecimento da moeda americana ante seus
pares, mas também a continuidade das incertezas a
respeito da dinamica fiscal no Brasil, enquanto no mercado
de renda fixa houve um novo aumento das taxas de juros
prefixadas. No exterior, o indice S&P 500 — nos EUA — subiu
guase 6%, alcancando novos recordes histéricos. Ao mesmo
tempo, o indice alemao DAX avancou 2,9%, a despeito das
instabilidades politicas na Alemanha e na Franca.

Variaveis Macroeconémicas 2023 2024 2025 2026
PIB (%aa) 2,91 3,25 2,10 2,00
Meta Taxa Selic (média, %aa) 13,23 10,94 12,96 11,96
Meta Taxa Selic (final de periodo, %aa) 11,75 12,00 13,00 11,00
IPCA (%aa) 4,62 4,94 4,20 3,81
IGP-M (%aa) -3,18 6,45 3,47 3,69
Cambio USS (final de periodo) 4,90 5,94 5,44 5,38
Cambio USS (média) 5,00 5,38 5,62 5,41
TJLP (final de periodo, %aa) 6,55 7,43 7,39 7,00

ProjecGes sdo elaboradas pela Unidade de Finangas e Tesouraria - Geréncia de Estratégia de Produtos e Analise Macroeconomica




Da economia

Para voce

O bom entendimento da conjuntura econdmica facilita e
fundamenta as decisoes de investimentos. Sendo assim,
compartilhamos as nossas mais recentes projecoes para
alguns dos principais indicadores econémicos.

PIB

Com indicios de crescimento mais solido no terceiro
trimestre deste ano, mas com evidéncias de alguma
moderacao na margem no ritmo de expansao da atividade,
ratificamos nossa estimativa para o PIB de 2024, que
estimamos tenha um crescimento de 3,25%. Entretanto,
consideramos que uma parte relevante dos fatores que
deram impulso a economia brasileira em 2024 tende a se
diluir no proximo ano, de forma que projetamos para 2025
uma expansao algo mais moderada, de 2,10%.

Taxa de Juros

Tendo em conta a piora adicional do cenario inflacionario,
com a economia operando provavelmente acima de seu
potencial, depreciacao da moeda doméstica e aumento das
expectativas de inflacao para além do que era considerado
em nossa ultima revisao de cenario, voltamos a ajustar
nossas projecoes para a taxa basica de juros. Assim,
ajustamos nossas expectativas para a Selic no final de 2025,
agora estimada em 13%.
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Inflacao

A resiliéncia do movimento de desvalorizacao do real frente
ao dolar, em conjunto com evidéncias de que a atividade
domeéstica permanece mais aquecida no ultimo trimestre
do ano do que previamos, redundou em uma atualizacao de
nossas projecoes para a inflacao.

Estes ajustes, embora majoritariamente marginais,
correspondem mais adequadamente a dinamica refletida
nos dados mais recentes.

Cambio

Em linha com parte do que foi citado em relacao aos juros,
a desvalorizacao adicional da moeda brasileira ante o délar,
em que pese estar parcialmente relacionada a questoes

externas, levou-nos a ajustar marginalmente nossas
estimativas para a taxa de cambio de curto e médio prazo.

Indicadores economicos
financeiros

Acumulado (%)

Tipo dezf23 janf24 few/24 marf24 abr/24 mai/24 junf24 jul/24 agof24 set/24 out/24 nov/24 Ano 12m 24m 6 m
Poupanga (% a.m.j' 0,61 0,58 0,57 0,59 0,51 0,53 0,60 0,59 0,54 0,57 0,57 0,57 6,41 7,02 15,79 24,68
Poupanca (% a.m.:ll 0,61 0,58 0,57 0,59 0,51 0,53 0,60 0,59 0,54 0,57 0,57 0,57 6,41 7,02 15,79 24,68
CDI (% a.m.) 0,89 0,97 0,80 023 0,89 0,23 0,79 0,91 0,87 0,84 0,93 0,79 9,86 10,83 25,58 40,65
Selic (% a.m.) 0,89 0,97 0,80 023 0,89 0,23 0,79 0,91 0,87 0,84 0,93 0,79 9,86 10,83 25,58 40,65
Ouro - LME (%) 1,30 1,14 0,23 5,08 2,53 249 0,70 519 2,28 5,24 4,15 -3,67 28,13 29,80 49,46 48,95
Dolar Comercial (%) 1,28 1,75 0,71 0,86 3,54 1,09 6,46 1,18 0,38 3,30 6,14 3,79 23,65 22,08 15,36 6,45
IGP-M (% a.m.) 0,74 0,07 0,52 0,47 0,31 0,29 0,81 0,61 0,29 0,62 1,52 1,30 5,55 6,34 2,65 871
TBF {%}a 0,84 0,86 0,74 0.77 0,78 0.76 0,73 0,24 0,81 0,78 0,83 0,81 9,05 9,97 23,44 37,51
TR [%j3 0,07 0,09 0,01 0,03 0,10 0,09 0,04 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,71 0,78 2,70 4,22
Ibovespa (%) 5,38 4,79 0,99 0,71 1,70 3,04 1,48 3,02 6,54 3,08 1,60 -3,12 -6,35 -1,32 11,73 23,34
I —————————
Referéncias 1 Referente ao primeiro dia do més e depdsitos realizados até 03/05/2012.
Acumulade Ang 2024 = Jan/f24 a Now/24 Geréncia de Estratégia de Produtos e Andlise Macroecondmica 2) Referente ao primeiro dia do més e depdsitos realizados a partir de 04/05,/2012.
Acumulado 12 meses = Nov/23 a Nov/24 Unidade de Finangas e Tesouraria 3) Contas com aniversdrio no dia 19 e rendimento creditado no més subseqiente.
Acumulado 24 meses = Mov/22 a Nov/24 Banco do Estado do Rio Grande do Sul 5.A. Obs: Resultados obtidos no passado ndo representam garantia de rentabilidade futura.
Acumulado 36 meses = Mov/21 a Now/24 A rentabilidade divulgada nSo & liguida de impostos.

Esta instituigBo & aderente ao coddigo ANBIMA de regulagSo e melhores praticas para atividade de distribuiglo de produtos de investimento no vanejo.
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