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BRASIL MUNDO
Mercado de trabalho seguiu Emprego nos EUA perdeu
aquecido em setembro forca em outubro

EVENTOS DA SEMANA Os proximos passos da politica monetaria de diversos paises e as
eleicoes nos EUA continuaram determinantes para o comportamento
dos precos dos ativos nesta semana. Na agenda de indicadores,
destaque para os dados dos EUA e da Area do Euro. Nos Estados
Unidos, a inflacao medida pelo PCE acelerou levemente, enquanto o
resultado do PIB do 3° trimestre mostrou que a atividade econébmica
permanece resiliente no pais, principalmente pela for¢ca do consumo.
Por outro lado, o relatorio de emprego de outubro mostrou criagao de
apenas 12 mil vagas, indicando esfriamento do mercado de trabalho e
contaminado por efeitos pontuais (greve em uma grande empresa e
eventos climaticos). Na Area do Euro, a surpresa para cima com
atividade e inflacao reduziu a possibilidade de um corte de juros mais
agressivo por parte do Banco Central Europeu. Além disso, 0s
mercados estao a espera de uma semana importante, com reunidao do
Fed, eleicoes nos EUA e possivel anuncio de medidas de estimulo na
China. Como resultado, a tendéncia de fortalecimento do dolar — o que
explica parte da depreciacao do real — e abertura de juros nos EUA
seguiram presentes. Em relacao ao Brasil, os dados conhecidos nesta
semana continuaram apontando para uma economia que cresce acima
do potencial, mantendo a curva de juros pressionada. As incertezas
sobre a ado¢ao de novos estimulos fiscal tém pressionado 0s precos
dos ativos domeésticos, com destaque para a taxa de cambio
superando o patamar de R$/USS 5,80.

PRODUGAO  Producdo industrial avancou em setembro puxada pela transformacao.

INDUSTRIAL  De acordo com os dados do IBGE, a indUstria teve avanco de 1,1% na
margem, em linha com as expectativas, 0 que representa evolucao de
3,4% na comparacao interanual. A alta pode ser atribuida a industria de
transformacao (1,7%), puxada principalmente por refino de petréleo e
produtos alimenticios, que mais do que compensou a queda da
industria extrativa (-1,3%), provocada especialmente por minério de
ferro. O indice de difusao industrial, por sua vez, elevou-se em relacao
a observacao de agosto: 48% dos setores tiveram crescimento em
setembro, ante 26% no més anterior. Em relagao as categorias de uso,
a maior contribuicao positiva veio de bens intermediarios (1,2%),
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puxados por refino de petréleo, enquanto a Unica reducao veio de
bens de consumo duraveis (-2,7%), tendo em vista o resultado em
veiculos e equipamentos de informatica. Assim a média da producao
industrial do 3° trimestre representa alta de 1,6% em relacao a média
anterior, com avanco de 0,6% da industria extrativa e de 1,7% da
indUstria de transformacao. Esperamos moderacao nas proximas
leituras da industria: a producao do setor, sobretudo de bens de
capital e insumos da construgao civil, devera ser negativamente
influenciados pelo ciclo de alta de juros.
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ARREFECIMENTO Crédito apresentou sinais de moderagao em setembro. Conforme os
DO CREDITO dados do Banco Central, o crescimento interanual do saldo total de
crédito permaneceu em 9,9%, com aceleracao do crédito as familias e

arrefecimento dos empréstimos para as empresas. No entanto, a

meédia diaria das concessoes de crédito livre para pessoas fisicas, em

termos reais, registrou recuo de 1,7% na margem em setembro com

ajuste sazonal, puxada por cartao de crédito rotativo e crédito

consignado. -em trés meses, houve crescimento de 0,4% puxado por

linhas ligadas ao consumo e linhas emergenciais. Em relacao as

empresas, houve alta de 0,2% nas concessdes de credito livre, de

forma disseminada, mas recuo de 18% na margem do crédito

direcionado. A inadimpléncia total permaneceu em 3,2% em setembro,

com estabilidade na carteira de recursos livres as pessoas fisicas

(5,6%) e pequena alta no caso das empresas (2,9%). Diante do maior

custo dos empréstimos, em meio ao novo ciclo de alta de juros,

avaliamos que o crédito deve avancar moderadamente nas proximas
leituras.
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SETOREXTERNO Mesmo com aprofundamento do déficit em transagdes correntes,
contas externas seguiram favoraveis em setembro. O saldo em conta
corrente foi deficitario em USS 6,5 bilhdes no més, mais negativo do
gue as expectativas (USS - 5,0 bilhdes) e do que o superavit de USS$
268 milhoes registrado em setembro de 2023. Por tras dessa evolucao
estd tanto o menor saldo da balanga comercial, que passou de USS 8,5
bilhdes em setembro do ano passado para USS 4,8 bilhdes neste ano,
por conta do avanco das importacdes, como o maior déficit na balanca
de servigcos (de USS 3,5 bilhdes para USS 5,0 bilhdes). No acumulado
em 12 meses, o déficit em transacdes correntes chegou a USS 45,8
bilhdes (2,1% do PIB), ante 1,8% em agosto. O investimento direto no
pais (IDP), por sua vez, somou USS 70,7 bilhdes (3,2% do PIB) nos 12
meses encerrados em setembro, sendo capaz, portanto, mais do que
suficiente para cobrir o déficit em conta corrente.

MERCADO DE  Mercado de trabalho se manteve aquecido em setembro. De acordo
TRABALHO com os dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram geradas
247,8 mil vagas de emprego formal no més, acima das expectativas.

Em nossas estimativas, na série com ajuste sazonal, houve ligeira

reducao: o saldo foi de 127 mil, ante 137 mil em agosto, embora a

meédia de 3 meses tenha se mantido praticamente estavel em patamar

alto (140 mil vagas). O aguecimento do mercado de trabalho fica ainda

mais evidente nos dados da PNAD Continua, que mostraram recuo da

taxa de desemprego no trimestre encerrado em setembro para 6,4%.

Na métrica dessazonalizada, a taxa passou de 6,6% para 6,5%, ponto

minimo da série. A reducao na taxa de desemprego se deu pelo

crescimento da populacao ocupada, que compensou 0 aumento da

forca de trabalho. O rendimento médio habitual, no entanto, teve

gueda de 0,4% em termos reais na margem, a0 passo que a massa de

rendimentos recuou 0,1%. Os dados do mercado de trabalho seguem

reforcando um cenario de elevado dinamismo na atividade econdmica.

INFLACAO NOS  Inflagdo nos EUA apresentou leve acelera¢do na margem. O nucleo da
EUA inflacao medido pelo PCE avangcou 0,25% no més, ante 0,16% em
agosto, enguanto o crescimento na comparacao interanual se
manteve em 2,7%. A composicao mostrou deflacao de 0,1% em bens
apods reducao de 0,2% no més anterior, enquanto 0s servicos
aceleraram, passando de 0,2% para 0,3% na passagem de agosto para
setembro. Na métrica preferida do Fed, a inflagao de servicos que
exclui aluguéis acelerou para 0,3%, com a média movel de trés meses
anualizada passando de 2,5% para 2,7%. Em relacao a atividade, o
consumo cresceu 0,4% na margem em termos reais, Com crescimento
de 0,7% em bens e de 0,2% em servicos, enquanto a média do
aumento do consumo do 3° trimestre (0,3%) superou a observada no

20 trimestre do ano (0,2%).
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EUA - Inflagcao ao consumidor (PCE)
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PIB AMERICANO Em termos de atividade, o resultado do PIB dos EUA mostrou resiliéncia
DO 3° do consumo no terceiro trimestre. O PIB norte-americano cresceu 2,8%
TRIMESTRE na margem em termos anualizados, ligeiramente abaixo da
expectativa do mercado (2,9%) e do registrado no 2° trimestre do ano
(3,0%). A principal contribuicao para o avanco partiu do consumo das
familias, com 2,5 pp, ao avangar 3,7% na métrica anualizada,
acelerando ante a alta de 2,8% do trimestre anterior. Destaque
também para o consumo do governo em menor medida, com 0,9 pp
de contribuicao, cuja evolucao passou de 3,0% para 5,0% na margem
em termos anualizados. Em sentido oposto, o setor externo contribuiu
negativamente para o PIB (-0,6 pp), tendo em vista a evolugao mais
expressiva das importacoes (11,2%) em relacao as exportacoes (8,9%),
assim como o investimento residencial (-0,2 pp), com queda

anualizada de 5,1%.

EMPREGO NOs Relatdrio de emprego de outubro indicou esfriamento do mercado de

EUA trabalho dos EUA em outubro. O nimero de vagas criadas foi de 12 mil

no més, surpreendendo negativamente a expectativa de 100 mil e

consideravelmente abaixo do observado em setembro (223 mil). E

importante, no entanto, ver o dado com cautela, tendo em vista a

ocorréncia de furacao e greve no més. Excluindo esses efeitos, nossa

estimativa seria de criacao de vagas mais proxima de 100 mil. Entre os

setores, destaque para a destruicao de 46 mil vagas na indUstria e de

47 mil vagas nos servigos profissionais. Com a revisao negdativa dos

dados dos meses anteriores, a média movel de 3 meses desacelerou

de 148 mil para 104 mil. A taxa de desemprego, por sua vez, se

manteve em 4,1%, mesmo com a queda da ocupacao. Os salarios

tiveram aceleracao de 0,4% na margem, com a dinamica em 12 meses

permanecendo em 4,0%. Julgamos que os dados divulgados na

semana sao compativeis com a expectativa de continuidade do ciclo

do corte de juros, com a reducao de 25 p.b da taxa de juros na proxima
semana.
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CENARIO NA Desaceleracdo moderada e desinflagdo gradual na Area do Euro
AREA DO EURO sugerem continuidade da estratégia de cortes da taxa de juros. O
resultado do PIB indicou crescimento de 0,4% no terceiro trimestre na
margem, acelerando ante o avanco de 0,2% do periodo anterior e
acima da projecao do mercado (0,2%). O consumo do governo
apresentou a maior mudanca, com evolucao de 0,9%, enquanto o
consumo das familias permaneceu relativamente estavel, com
aumento de 0,1%. O setor externo também apresentou bom
desempenho, com o crescimento das exportacoes superando o das
importacdes. Por outro lado, a formacao bruta de capital fixo caiu
2,5% no periodo. A prévia da inflacao de outubro, por sua vez,
registrou alta de 2,0% na comparagao interanual, acelerando ante o
registrado no més anterior (1,8%), enquanto o nucleo da inflacao
manteve a variacao em 12 meses em 2,7%. Os servicos também nao
tiveram arrefecimento, com o avanco em relacao ao mesmo més de
2023 continuando em 3,9%. Diante da desaceleracao da atividade e
continuidade da desinflacao, ainda que o grupo de servicos siga
pressionado, o Banco Central Europeu deve reduzir os juros em 25 pb
em dezembro. Por fim, vale dizer que parte do mercado chegou a
especular uma reducao mais agressiva de 50 pb, o que nao é
compativel com esses dados, levando em conta certa resiliéncia da
atividade e da inflacao.
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NA PROXIMA Na agenda doméstica, destaque para a decisdo da Selic e para o IPCA
SEMANA de outubro. No exterior, as atencdes se voltam para a decisao do Fed e

para dados de inflacao da China.

CALENDARIO SEMANAL

Semana

SEG
08:25
QUA
07:00
08:00
15:00
18:30
QUI
07:00
10:30
16:00
SEX
09:00
22:30
22:30

4/11 até 8/11 Consenso Anterior
(BRA) Resultado Primério do Governo Central (set) -R$5,4bi  -RS$ 22,4 bi
(CHN) Balanca Comercial Mensal (out) USS 74,20 bi USS 81,71 bi
4-nov

(BRA) Relatdrio Focus

6-nov

(EUR) Precos ao Produtor - PPI (M/M) (set) -0,6% 0,6%
(BRA) IGP-DI (M/M) (out) -- 1,03%
(BRA) Balanca Comercial Mensal (out) -- USS 5,4 bi
(BRA) COPOM - Decisao da Selic 11,25% 10,75%
7-nov

(EUR) Vendas no Varejo (M/M) (set) 0,4% 0,2%
(EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Jobless Claims) -- 216 mil
(EUA) FOMC - Decisao da Taxa de juros 4,75% 5,00%
8-nov

(BRA) IPCA (M/M) (out) -- 0,44%
(CHN) Precos ao Produtor - PPI (A/A) (out) -2,5% -2,8%
(CHN) Precos ao Consumidor - CPI (A/A) (out) 0,3% 0,4%
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INDICADORES ECONOMICOS

NIiVEL VARIAGAO
01/nov Semana Més Ano
Real (R$/USS)’ 5,83 2,14% 0,73% 20,02% M
CDS Brasil 5 anos 162 413 3,57 29,34 ' "\)
Taxa Prefixado 2 anos (%) 1,32 0,08 0,04 1,29
Taxa Prefixado 10 anos (%) 13,07 0,32 0,16 2,80
Taxa 10 anos + IPCA (%) 6,78 0,00 0,00 1,55
Taxa 20 anos + IPCA (%) 6,62 0,00 0,00 1,24
\bo\/espa2 128.856 -0,80% -0,66% -3,97%
Euro (USD/EUR) 1,09 -0,52% 0,29% 1,69%
Renminbi (CNY/USD) 7,13 0,07% 0,12% 0,37%
S&P 500 Index 5.764 -0,77% 1,02% 20,83%
C Titulo 10 anos Alemanha (%) 2,40 0,11 0,01 0,38
Titulo 10 anos EUA (%) 4,35 on 0,06 0,47
CRB 3.093 2,25% 0,00% -38,91%
Petréleo BRENT (USS/bbl) 73,8 -2,98% 0,85% -4,23%
Minério de Ferro (US$/ton) 102,4 -1,34% -1,65% -24,94%
Soja (USS/bu) 9,8 -0,30% 0,23% -23,87%

Dados atualizados as 12:53 (1) Variagdes negativas significam valorizagdo em relagdo ao délar (2) {ndices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2021 2022 2023E 2024E 2025E

PIB (% ao ano) 5,0% 3,0% 2,9% 3,0% 1,6%
IPCA (% a.a.) 10,1% 5,8% 4,6% 4,6% 4,1%
IGP-M (% a.a.) 17,8% 5,4% -3,2% 5,5% 5,0%
Taxa Selic (final do ano) 9,25% 13,75% 1,75% 11,75% 12,50%
RS/USS média do ano 5,39 516 4,99 5,33 5,56
RS/USS final do ano 5,57 5,28 4,86 5,50 5,60
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -40,4 -411 -21,7 -43,7 -50,8
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,4% -2,1% -1,0% -2,2% -2,4%
Resultado Primario Consolidado (% PIB)  0,7% 1,2% -2,3% -0,6% -1,0%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 61,4% 60,8% 64,8% 67,1%
Divida Bruta (% PIB) 77,3% 71,7% 74,3% 78,4% 82,1%
Fed Funds (final do ano) 0,25% 4,50% 5,50% 4,50% 3,50%
PIB Global 6,3% 3,5% 3,2% 3,00% 2,80%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM

e
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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 Autorregulacdo
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 Gestan de Recursos
produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela gestdo de recursos de terceiros do

Banco Bradesco S.A.
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