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BRASIL MUNDO
Comportamento Alivio importante da
benigno da inflacao inflagao nos EUA em junho
em junho

EVENTOS DA SEMANA

RESULTADO
BENIGNO DA
INFLACAO

Os sinais de moderacao da economia e da inflacao dos EUA seguiram
como principais vetores para os mercados globais, que comecaram a
vislumbrar a possibilidade de antecipacao de corte de juros pelo Fed. O
resultado mais fraco da inflacdo ao consumidor nos EUA, com
composicao favoravel especialmente dos nucleos, ajudou a compor
um quadro mais favoravel para o banco central norte-americano
reduzir a taxa de juros. De forma geral, os resultados de inflacao —
divulgados em varios paises nesta semana — surpreenderam de forma
negativa, sugerindo que parte importante da desinflacao, incluindo os
nucleos, ja foi atingida. Com isso, houve fechamento das curvas de
juros em grande parte dos paises e o dolar perdeu valor em relacao a
maioria das moedas. No Brasil, se por um lado houve surpresa baixista
com o IPCA, os dados do comércio varejista e do setor de servicos
trouxeram variacoes mais fortes do que as esperadas, indicando que a
atividade econdmica tem se mostrado mais resiliente. O alivio das
preocupacdes com a agenda fiscal, por sua vez, foi determinante para
a melhora dos principais ativos brasileiros: as curvas de juros recuaram
em todos os vértices, a moeda tem apreciado de forma gradual e a
bolsa encerrou em alta nesta semana.

Inflagdo ao consumidor tem exibido comportamento benigno no curto
prazo. O IPCA registrou avanco de 0,21% em junho, resultado inferior a
expectativa do mercado e a nossa projecao (0,30%). Na variagao
acumulada em 12 meses, o IPCA alcancou alta de 4,2%, ante 3,9% no
més anterior. Quanto ao desvio em relagao a nossa projecao, O
principal efeito veio de Alimentacao no Domicilio (0,47%), que
contribuiu com -6 bps. Apesar de algumas coletas indicarem que 0s
precos de junho teriam um avango relevante, principalmente em Porto
Alegre — ainda como um resquicio do impacto inflacionario das
enchentes -, os precos coletados pelo IBGE ndao mostraram tal
movimento. Além disso, bens industrializados também tiveram um
avanco menor do que o esperado, com destaque para 0s precos da
cadeia automotiva recuando em relacao a divulgacao do IPCA-15 do
mesmo MEs.
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DESACELERACAO Em relagdo as métricas mais relevantes para o Banco Central, as
DOS PRECOS DE diferentes aberturas ligadas a servicos mostraram arrefecimento.
SERVICOS Houve uma reversdao da aceleracao observada no més passado da
média movel de trés meses dessazonalizada do nucleo de servicos
subjacentes, atingindo 4,7% ap0s o registro anterior de 5,2%. Por sua
vez, servicos intensivos em trabalho recuaram para 5,7% na mesma
meétrica, reforcando uma tendéncia de recuo observada desde o inicio
do ano. A média dos cinco nlcleos de exclusao e suavizacao
acompanhados pelo Banco Central, por sua vez, avangou ligeiramente
depois de permanecer estavel no més antecedente, com a variagcao
passando de 3,4% para 3,6% na mesma meétrica. Nesse sentido,
entendemos que as medidas de inflacao mais relevantes continuam
desacelerando ou exibem variacdo ao redor da meta, reforcando um
cenario relativamente benigno para o curto prazo. Para 2024,
esperamos elevacao de 3,9%, apos incorporar a surpresa de junho e o
reajuste de precos de combustiveis.

Brasil - IPCA e Nuicleos do BCB
(Variacao em 12 meses, %)
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Fonte: IBGE, BCB, Bradesco Asset

RESILIENCIA [ndicadores de atividade mostraram resiliéncia em maio, mesmo em
DA ATIVIDADE face das enchentes no Rio Grande do Sul. De acordo com os dados do
ECONOMICA [|BGE, as vendas no varejo tiveram crescimento de 1,2% em relagao a
abril, acima das expectativas do mercado. As maiores contribuicoes
positivas para o resultado vieram de supermercados (0,7%), outros
artigos de uso pessoal e domeéstico (1,6%) e tecido, vestuario e
calcados (2,0%). As vendas de supermercados refletiram as compras
emergenciais no RS, em més marcado por enchentes que paralisaram
parte da economia da regido. O varejo ampliado, que inclui veiculos,
material de construcao e atacarejo, registrou alta mais modesta
(0,8%), influenciada pela reducao das vendas de automoveis no
periodo. Na segregacao por setores ligados ao crédito e a renda, o
resultado do varejo ampliado no més pode ser atribuido ao segundo
grupo.
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SERVICOS Ainda segundo os dados do IBGE, o volume de servigos prestados ficou
PRESTADOS AS estavel em maio, também superando as expectativas. Os resultados
FAMILIAS entre os setores foram mistos: de um lado, servicos prestados as
familias avangaram 3,0% na margem, puxados por alimentacao, mas
transportes tiveram queda de 1,6%, influenciados em grande medida
pelas enchentes no RS, com fechamento do aeroporto e interrupgdes
do transporte rodoviario de cargas e passageiros. Nos proximos meses,
0 patamar ainda aqguecido mercado de trabalho devera sustentar o

crescimento do segmento direcionado as familias.

ARREFECIMENTO Inflagdo nos EUA continuou sua trajetdria de alivio em junho. O indice de
DA INFLACAO Precos ao consumidor (CPI) registrou deflacao de 0,1% no meés, ante
DOS EUA €xpectativa de aumento de 0,1%, e estabilidade em maio. Na
comparacao em 12 meses, a trajetdria de desaceleracao teve
continuidade, recuando de 3,3% para 3,0%. O nucleo da inflacao
também surpreendeu, avancando 0,06% na margem, apos a leitura de
0,16% no més anterior e expectativa de alta de 0,2%. Na comparacao
interanual, o indicador arrefeceu, passando de uma alta de de 3,4%
para outra de 3,3%. As Ultimas leituras de inflacao mostram um avanco
no processo desinflacionario, motivado em especial por nimeros mais
moderados da inflacdo de aluguéis e servicos médicos, componentes
inerciais que podem favorecer um processo inflacionario mais benigno.
Nesse contexto de consolidacao da desinflacao, ganha forca o cenario
de corte de juros neste ano pelo Fed.

EUA - Inflagao ao Consumidor (CPI)
(Variagcao interanual, %)
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CRESCIMENTO Crescimento da economia chinesa continua puxado majoritariamente
DAS Pelas exportagdes. Em junho, as vendas externas cresceram 8,6%
EXPORTACOES em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, ao passo que as
CHINESAS importagdes seguiram mais moderadas, com retragao de 2,3% na
mesma base de comparacao. Esses resultados enfatizam a dinamica

gue temos observado nos ultimos trimestres, com a demanda

interna mais fraca em contraste com o setor externo mais aquecido,

favorecendo a industria do pais. Os dados de inflacao — conhecidos

nesta semana — ratificam essa tendéncia: o indice de precos ao

consumidor mostrou alta interanual de 0,2% no més passado e 0s

precos ao produtor continuam no campo deflacionario, com queda

de 0,8%, puxada principalmente pela cadeia

de produtos

manufaturados. Por fim, o estoque de crédito total registrou
expansao de 8,1% em junho, acumulando importante desaceleracao
ao longo dos ultimos meses, em resposta a fraca demanda por
crédito tanto das empresas como das familias. Para esta segunda
metade do ano, acreditamos que essa dinamica sera mantida, o que
aumenta os riscos de uma moderacao adicional da economia, tendo
em vista 0s sinais de arrefecimento das principais economias do

mundo.
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NA PROXIMA SEMANA Na agenda doméstica, destaque para o resultado do IBC-Br de maio,
além das discussdes relacionadas a agenda fiscal. No cenario
internacional, as atencdes se voltam os dados de atividade da China e
dos EUA referentes a junho.

CALENDARIO SEMANAL

SEG 15-jul Consenso Anterior
R Ny PB(A/A Ot s s3%
.- (CHN)  Producdolndustrial (A/A) Oun) 50%  56%
Ny Vendas novarejo (A/A) Qun) sa% 7%
Ny Investimento em ativos fixos (Acum Ano) Jun) s9% - a0%
0600 (UR)  Producioindustrial (M/M) (Ma) 8% - o
o825 (BRA)  PesquisaFocusdoBancoCentral
0830  (BRA) indice IBC-Br (/M) (Ma) 0o
TER .................. 15_“,[ ...............................................................................................................................................................................
0930 €A Vendas novarelo (M/M) Qur)  -02% < 01%
230 (EUA)  Precosdeimportacio (A/) Gur) %
Qua whul
0600 (EUR)  Inflagioaoconsumidor (A/A)Gur)  25%  25%
0800 BRM)  GPOMMON 083%
o5 (UA  Producioindustrial (M/M) Qun) 03% 07%
Qu wut
0915 (EUR)  ReunBoBCE-Decisiodataxadejuos  375%  375%
SEX wout
''''''''''''''''''''' sem divulgacio de dados relevantes
** Dados serao divulgados no dia 14/07/2024 as 23:00
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INDICADORES ECONOMICOS

NIiVEL VARIAGAO
12-Jul Semana Més Ano
Real (R$/USS)! 5,42 -0,66% -3,04% 1,67% M
CDS Brasil 5 anos 149 -8,92 -21,17 16,71 I \'\
Taxa Prefixado 2 anos (%) 10,56 -0,03 -0,17 0,53
Taxa Prefixado 10 anos (%) 1,73 -0,31 -0,69 1,46
Taxa 10 anos + IPCA (%) 6,16 -0,43 -0,23 0,93
Taxa 20 anos + IPCA (%) 6,17 -0,15 -0,20 0,79
\bo\/egpaz 128.294 1,60% 3,54% -4,39%
Euro (USD/EUR) 1,09 -0,45% -1,64% 1,36%
Renminbi (CNY/USD) 7,25 -0,19% -0,18% 2,17%
S&P 500 Index 5.585 0,31% 2,27% 17,08%
C Titulo 10 anos Alemanha (%) 2,51 -0,046 0,01 0,486
Titulo 10 anos EUA (%) 4,21 -0,068 -0,186 0,331
CRB 2.944 -0,52% -2,41% -38,91%
Petréleo BRENT (USS/bbl) 86,0 -0,66% -0,51% 11,59%
Minério de Ferro (USS$/ton) 108,9 -1,87% 2,25% -20,14%
Soja (USS/bu) 1,4 -3,85% -0,67% -11,65%

Dados atualizados as 11:21 (1) Variagdes negativas significam valorizagdo em relagdo ao délar (2) indices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2021 2022 2023E 2024E 2025E

PIB (% ao ano) 5,0% 3,0% 2,9% 2,1% 1,8%
IPCA (% a.a.) 10,1% 5,8% 4,6% 3,9% 4,0%
IGP-M (% a.a.) 17,8% 5,4% -3,2% 3,6% 51%

Taxa Selic (final do ano) 9,25% 13,75% 1,75% 10,50% 9,75%
RS$/USS média do ano 5,39 5,16 4,99 515 5,35

RS/USS final do ano 5,57 5,28 4,86 5,30 5,40

Saldo de Conta Corrente (USS bi) -46,4 -539 -54,8 -34,1 -30,9
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,8% -2,5% -1,3% -1,6% -1,1%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 0,7% 1,2% -2,3% -0,8% -0,8%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 61,4% 60,8% 64,8% 67,1%
Divida Bruta (% PIB) 77,3% 71,7% 74,3% 77,9% 80,1%
Fed Funds (final do ano) 0,25% 4,50% 5,50% 5,25% 4,25%
PIB Global 6,3% 3,5% 3,2% 3,00% 2,80%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM 6
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Outras edicoes estao disponiveis em
www.bradescoasset.com.br

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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