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Agenda de Eventos

Projecao Estimativa

Horario Pais Orgéo Indicador Data MCM Mediana Anterior
8:30 Brasil BCB Nota a Imprensa: Politica Fiscal (Resultado Primério - R$ bi) Abr +12.3b +16.6b -14.2b
9:00 Brasil IBGE PNAD Continua (Taxa de Desemprego %) Abr 8.6% 8.8% 8.8%
10:00 Brasil CNI Indicadores Industriais Abr = =
10:15 Brasil FGV Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br) Mai - -

14:30 Brasil BCB Fluxo Cambial Semanal 26-mai - -
- Brasil SEPTR Caged (Emprego Formal) (Mil) Abr 190000 189550 195171
Internacional
0:00 Alemanha CFSO CPI Harmonizado (MoM%) Mai - 0.2% 0.6%
CPI Harmonizado (YoY%) Mai - 6.7% 7.6%
9:50 EUA Fed Discurso de S. Collins (Fed Boston) e M. Bowman (Diretoria do Fed) - - -
11:00 EUA BLS Criagdo Emprego (a.s.) Abr - 9400k 9590k
11:30 EUA Fed Indice de atividade de servigos do Fed de Dallas Mai - - -14.4
13:20 EUA Fed Discurso de S. Collins (Fed Boston) - - -
13:30 EUA Fed Discurso de P. Harker (Fed Filadélfia) = = =
15:00 EUA Fed Livro Bege - - -
22:45 China Caixin PMI Industrial Mai = 49.5 49.5

Eventos Domeésticos

Saldo de crédito do SFN avanca 11,1% a/a em abril

A carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) terminou o més de abril em R$ 5,36 trilhdes
(52,6% do PIB), avanco nominal de 11,1% nos ultimos doze meses — o menor nesta métrica desde junho de
2020 (9,7%); em marco, fora de 12,1%. Além de bases de comparacdo cada vez mais elevadas e do
arrefecimento da inflagdo, essa perda de tragdo — em curso desde o inicio do segundo semestre do ano
passado, como mostra a figura abaixo — vem sendo puxada pelo aperto monetario e, mais recentemente,
pela crise nas Americanas. Em termos reais, houve desaceleragao de 7,1% para 6,7% em doze meses, a
despeito da menor inflagdo nesta métrica desde outubro de 2020. Foi 0 menor crescimento real desde julho
do ano passado, quando a inflacdo ainda habitava os “dois digitos”. A desaceleracdo da carteira esteve
concentrada no segmento com origem em recursos livres, tanto PJ (4,7% para 2,7% a/a) quanto PF (15,6%
para 13,9% a/a).



Fig. 1: Contribuic&o para o crescimento total a/a (em p.p.)
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Como resultado destes movimentos, o crédito as familias respondeu por 83% do avanco da carteira nos
Ultimos doze meses e a contribuigdo do crédito direcionado superou a do livre pela primeira vez desde julho
de 2017. Aliado a isto, as instituigdes financeiras publicas seguem lentamente “recuperando terreno”, tendo
a sua participacdo no estoque de crédito passado de 42,3% a 43,1% em um ano. E pouco, mas assinala a
inversdo da tendéncia que se verificava até o inicio do ano passado.

Os resultados foram mistos para novas concessoes e de alta para inadimpléncia.

Nota de Politica Monetéria e Operacgdes de Crédito

Total Recursos Livres Recursos Direcionados

abr/23 mar/23 abr/23 mar/23 abr/23 mar/23
Pessoa Fisica
Saldo de Crédito Nominal (a/a) 15.7% 16.7% 13.9% 15.6% 18.1% 18.0%
Média diaria real das concessdes (a/a) 1.6% 1.0% 2.5% -0.1% -5.6% 9.3%
Inadimpléncia 4.2% 4.0% 6.2% 6.0% 1.7% 1.5%
Spread Médio (p.p.) 28.0 27.0 47.1 45.5 5.3 4.8
Pessoa Juridica
Saldo de Crédito Nominal (a/a) 4.6% 5.7% 2.7% 4.7% 8.5% 7.5%
Média diaria real das concessdes (a/a) -11.5% -13.5% -13.7% -15.4% 29.0% 14.7%
Inadimpléncia 2.3% 2.1% 2.8% 2.4% 1.6% 1.5%
Spread Médio (p.p.) 9.7 9.7 11.8 11.7 4.1 3.9
Total
Crédito/PIB 52.6% 53.0% 31.1% 31.4% 21.6% 21.7%
Particip. Bancos Publicos 43.1% 43.0% - -

Superavit primario do governo central de +R$ 15,6 bilhoes em abril

Segundo o Tesouro Nacional, o superavit primario do governo central foi de +R$ 15,6 bilhdes em abril, acima
de nossa estimativa de +R$ 15,0 bilhdes, mas abaixo da mediana de expectativas de mercado, de +R$ 15,9
bilhdes. O desvio em nossa projegao foi causado por despesas marginalmente abaixo do esperado.



Fig.1l: Resultado Primério do Fig. 2: Resultado Primério do Governo
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Com o resultado de abril, o resultado acumulado no ano é de +R$ 47,2 bilhdes, comparavel a +R$ 79,0
bilhdes no mesmo periodo do ano passado. Em 12 meses o resultado esta em +R$ 22,2 bilhdes (+0,2% do
PIB). A clara tendéncia de deterioracdo do resultado é observada acima (Fig.2), explicada pela combinacao
de multiplas renlncias de receitas e incrementos de despesas.

Quadro 1: Resultado Priméario do Governo Central

L _ YoY YoY jan- jan- YoY acum % do
Discriminagéo (R$ bilhdes) abr-22  abr-23 nominal  real abr/22  abr/23  nominal YoY real 12m* BB
Receita Total 198.7 2040 2.7% -15% 7700 7910 2.7% -2.2% 2,334.3 22.9%

Receita Administrada pela RFB 121.3 131.2 8.2% 3.8% 492.6 512.7 4.1% -1.0% 1,410.1 13.8%

Arrecadacéo Liquida para o RGPS 42.9 45.8 6.7% 2.4% 164.6 1815 10.3% 5.0% 552.7 5.4%

Receitas Ndo Administradas pela RFB 344 270 -21.7% -24.8% 112.8 96.8 -14.2% -18.3% 371.7 3.6%
Transf. a Estados e Municipios 32.4 33.9 4.4% 0.2% 142.8 152.0 6.4% 1.3% 466.4 4.6%
Receita Liquida 166.2 170.1 2.3% -1.8% 627.2 639.0 1.9% -3.0% 1,867.9 18.3%
Despesa Total 137.2 1545 126% 8.1% 548.1 591.8 8.0% 2.8% 1,845.7 18.1%

Beneficios Previdenciarios 67.1 66.5 -0.8% -4.8% 243.4 260.2 6.9% 1.8% 813.8 8.0%

Pessoal e Encargos Sociais 25.6 26.3 27%  -1.4% 104.0 1075 3.4% -1.6% 341.5 3.4%

Outras Despesas Obrigatorias 17.7 235 325% 27.2% 1015 86.9 -14.3% -18.6% 281.2 2.8%

Obrigatérias com Controle de Fluxo 18.0 27.5 52.3% 46.2% 70.5 102.9 46.0% 39.0% 409.2 2.5%

Discricionérias 8.8 10.7 21.6% 16.7% 28.8 343 18.9% 13.4% 409.2 1.5%
Priméario Governo Central 29.0 15.6 79.0 47.2 22.2 0.2%

*acumulado em 12 meses, até més de referéncia
Fonte: Tesouro Nacional

Na reavaliacdo de receitas e despesas, do 2° bimestre, o governo federal alterou sua estimativa de primario
para o ano de -R$ 107,6 bilhdes (-1,0% do PIB) para -R$ -136,2 bilhdes (-1,3% do PIB). Preocupa a piora
em contraposicdo as ousadas metas sugeridas em conjunto com o novo arcabougo fiscal. Oficialmente, e
legalmente, a meta de primario para 2023 é de -R$ 238,0 bilhGes (-2,2% do PIB), pois sdo desconsideradas
todas as despesas autorizadas pela PEC de transicdo. Na apresentacdo inicial do arcabouco, entretanto, foi
sugerido que seria perseguida uma meta de -0,5% do PIB em 2023, mas até agora ndo houve acdes que
indiguem que o governo perseguira essa meta.

Apesar disso, mantemos nossa avaliacdo de que o resultado do TN, para 2023, seja deficitario em -R$ 93
bilhdes (-0,9% do PIB). O resultado deve ser garantido pela impossibilidade de execucdo completa da lei
orcamentaria e pelo empocamento de recursos, que neste ano deve ser ainda maior dada a rapida elevacdo
das despesas discricionarias ap6s aprovacdo da PEC de transicdo.

Ja para o curto prazo, nossa projecao para o resultado primario do setor publico consolidado em abril é de
+R$ 12,3 bilhdes. O governo central deve ter resultado de +R$ 15,3 bilhdes — ja consideradas as diferencas
metodoldgicas entre o resultado divulgado pelo TN e pelo BCB. Os governos regionais devem apresentar
resultado de -R$ 3,0 bilhdes e as empresas estatais devem ter resultado neutro.

FGV: confianca do comércio apresenta forte alta



Em maio, o Indice de Confianca do Comércio (ICOM) com ajuste sazonal, subiu 4,4% m/m, para chegar a
marca de 87,3 pontos. Essa expressiva alta mais do que compensou a baixa de abril e levou o indice para o
mais alto patamar desde outubro. Apesar da recuperagao, € importante pontuar que ICOM ainda esta distante
do nivel neutro, 10,9% abaixo do resultado de outubro e 11,8% abaixo da média do primeiro bimestre de

2020. Na analise da média movel trimestral, a tendéncia de avango é confirmada pelo segundo més seguido,
com expansao de 0,6%.

Fig. 1: FGV - Sondagem do Comércio
(dados padronizados dessazonalizados)
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0 resuljcado de maio foi consequéncia de expansao tanto para o Indice da Situacdo Atual (ISA-COM), como
para o Indice de Expectativas (IE-COM). O ISA-COM teve a quarta alta consecutiva, e voltou para a casa dos

90 pontos ao chegar a marca de 90,1; ja o IE-COM subiu 4,8 pontos, apos cair 7,0 em abril, e chegou aos
85,1 pontos.

Assim, a confianca do comércio apresenta melhora, mas segue com fraco desempenho. A ainda elevada
inflagdo e a alta inadimpléncia sdo dois dos principais desafios para o comércio. Além disso, o baixo nivel da
confianca do consumidor é um dos fatores que dificulta a recuperacdo do setor; por Ultimo, os empresarios
ainda reportam a demanda insuficiente como um fator limitativo.

FGV: confianca de servicos avanca novamente

A confianga dos empresarios do setor de servicos, com ajuste sazonal, cresceu 0,5 % m/m para chegar aos
92,9 pontos em maio. Esta € a terceira alta consecutiva, com avanco acumulado de 4,3% no periodo, e assim

o Indice de Confianca de Servicos (ICS) atinge seu maior patamar desde novembro. Em médias mdveis
trimestrais, tem-se avanco de 1,4%, o segundo consecutivo na métrica.



Fig. 1: FGV - Sondagem de Servigos
(dados padronizados dessazonalizados)

115 -
105 I\\
95 -
ICS ISA IE
85 | abr/23 0,8% 1,8% -0,2%
mai/23 0,5% -1,5% 2,8%
75 |
65 -
55
45
< T WO O ONMMNMNMNMNOWOWODO OO JdANNM
dJoddodgddddddogdggdaaayaNg
SSSSSS3ISSSESSSSESSSS
ESEECERELREL2ELELELERE

Houve alta para o Indice de Expectativas (IE-S), enquanto o Indice da Situacdo Atual (ISA-S) caiu. Apés dois
avangos consecutivos, o ISA-S teve retragao de 1,4 ponto e chegou aos 93,4; o desempenho foi consequéncia
de baixa para os dois componentes, mas principalmente para situacdo atual dos negocios, que caiu 2,6%
m/m para a marca de 92,7 pontos. O IE-S, por sua vez, teve expansao de 2,5 pontos, e chegou aos 92,7,
maior valor desde outubro; demanda prevista avancou 3,7% m/m e chegou aos 92,6 pontos.

Dessa forma, encerra-se o ciclo de maio de indicadores setoriais de confianca da FGV. Registraram-se
resultados mistos na margem, mas a tendéncia, registrada pela analise das médias moveis trimestrais, é de
avango para quatro dos cinco indicadores. A maior alta do més foi a da confianca do comércio, que teve
expressiva recuperagao da situagdo atual e das expectativas; porém, é importante pontuar que o ICOM
também o indicador mais distante do seu resultado pré pandemia e ainda esta abaixo da casa dos 90 pontos.
Dentre os fatores que dificultam a recuperagao deste indicador, destaca-se o baixo nivel da confianca do
consumidor, que avancou no més, mas ainda apresenta fraco desempenho, influenciado, entre outros fatores,
pela alta inadimpléncia e pelo complicado cenario de inflacdo. Dentre os destaques negativos, a confianca da
construcdo e da industria apresentaram retragdo em intensidade semelhante, com ambas reportando queda
na demanda atual e prevista. Por fim, servicos chegaram ao terceiro avango consecutivo, e agora o ICS é o
segundo indicador em maior patamar, atras somente do ICST. Para os proximos meses, o ainda desafiador

cenario macroeconémico € um dos grandes fatores que dificultam avango consistente e superagao do nivel
neutro para todos os indicadores.

Sondagens FGV - Variacdo m/m %
Var. abr/
1°bim20

Comércio -11,8%

Consumidor 1,6% 1,4% -1,0%

Servicos 0,5% 1,4% -2,5%

Construcéo -1,5% -0,1% 0,5%

IndUstria -1,7% 0,3% -8,2%

Precos no atacado proporcionam nova queda recorde do IGP-M

O IGP-M aprofundou sua deflagao e minorou-se de -0,95% para -1,84%. O resultado ficou abaixo de nossa
projecao de -1,77% e da mediana das expectativas de mercado em -1,61%, com intervalo de previsdes de -
1,84% a -1,05%, segundo levantamento da Agéncia Estado. A taxa de variacdo acumulada em 12 meses
renovou 0 menor valor da série histdrica, e acumulou -4,47% (ante -2,17%).



Na leitura mensal, o IPA-M continuou sua trajetdria de deflacdo, e caiu de -1,45% para -2,72%. O maior
recuo na margem partiu dos Produtos Industriais (-2,08% ante -1,04%), sob influéncia principalmente do
minério de ferro (-13,26% ante -4,41%) e, em menor medida, do dleo diesel (-9,00% ante -4,72%) e da
gasolina automotiva (-1,67% ante -1,15%), refletindo as reducbes implementadas pela Petrobras em 17 de
maio, bem como do éleo de soja refinado (-20,10% ante -4,09%). Os Produtos Agropecuarios (-4,37% ante
-2,50%) também tiveram reducdo mais intensa, proporcionada pelos graos — milho (-15,64% ante -4,33%)
e trigo (-5,32% ante -0,30%) —, por pecuaria — com quedas dos bovinos (-3,34%) e das aves (-0,71%) — e
produtos in natura como mamao (-18,08%), mandioca (-5,48%) e laranja (-5,09%). Em contraponto, o leite
in natura (3,92% ante 1,99%) continuou a subir.

Em sentido contrario ao indice, os Precos ao Consumidor se aceleraram de 0,46% para 0,48%. Alimentacdo
(0,79% ante 0,36%) segue sendo impulsionada pelo aumento das hortalicas e legumes (6,32% ante -0,68%),
com destaque para o tomate (17,00%) e a batata-inglesa (4,51%). Em Salde e cuidados pessoais, os
medicamentos mantiveram ritmo semelhante de aumento (2,01% ante 2,02%), enquanto os artigos de
higiene e cuidado pessoal (1,54% ante 0,59%) se aceleraram. Em sentido contrario, vale notar as quedas de
passagem aérea (-13,29% ante -5,59%) e gasolina (-0,09% ante 2,39%). O INCC-M voltou a apresentar
avanco, de 0,23% para 0,40%, por conta do aumento de Mao-de-obra (0,75% ante 0,23%), explicado pelos
reajustes salariais dos trabalhadores da construcdo civii em Sdo Paulo. Em contrapartida, os Materiais,
equipamentos e servigos atenuaram sua variacao de 0,23% para 0,06%.

Para o IGP-DI de maio, ajustamos nossa projegao para baixo para -1,82% com base no novo conjunto de
informag0Oes e indicagbes de nossas coletas de pregos no produtor agropecuario. Permanecerdo como 0s
principais destaques de baixa no IPA as retragdes de graos, minério de ferro e combustiveis, responsaveis
pelo incremento da deflagdo no produtor na margem. Na mesma direcao, o indicador contara também com
a contribuicdo do IPC-BR para a desaceleragdo no més, em virtude dos arrefecimentos de medicamentos e
alimentos, ao lado das quedas de passagens aéreas e combustiveis. Ja o INCC-DI sera impulsionado pelos
reajustes salariais dos trabalhadores de Sdo Paulo e Brasilia, cuja data-base ocorre neste més. Com esse
resultado, o IGP-DI ira atingir variacdo de -5% no acumulado em 12 meses.

A perspectiva para junho é de novas variacoes negativas dos IGPs, ainda que em menor magnitude que as
verificadas em maio, em vista dos recuos remanescentes de commodities no produtor. Os IPCs devem manter
comportamento favoravel por conta de alimentos. Eventual reversdo da retracdo de passagens aéreas podera
pressionar o indicador. O INCC seguira computando os impactos dos aumentos salariais dos trabalhadores
do setor das convencoes coletivas negociadas em maio e junho.

IGP-FGV - Principais variacoes e Projecoes Mai/23 (%)

abr/23 mai/23

IGP-10 IGP-M IGP-DI IGP-10 IGP-M IGP-DI

IGP -0,58 -0,95 -1,01 -1,53 -1,84 -1,82
IPA -0,96 -1,45 -1,56 -2,25 -2,72 -2,68
Produtos agropecuéarios -1,93 -2,50 -3,01 -3,91 -4,37 -3,85
Produtos industriais -0,57 -1,04 -0,99 -1,61 -2,08 -2,23
IPC 0,57 0,46 0,50 0,60 0,48 0,11
INCC 0,22 0,23 0,14 0,09 0,40 0,79
Materiais e Servigcos 0,07 0,23 0,28 0,16 0,06 0,15
Mao de Obra 0,38 0,23 0,00 0,01 0,75 1,45

Tesouro Nacional captou quase R$ 8 bilhoes no ultimo leildo de pds fixados

No ultimo leildo de NTN-B em maio, o Tesouro reduziu a sua oferta para 950 milhGes distribuidos para 2026,
2033 e 2060. A emissao foi parcial: 91,9% do total. Assim, a captacdao somou R$ 3,7 bilhdes, bem abaixo da
média semanal de quase R$ 10 bilhdes, observada neste més. Provavelmente, o Tesouro reduziu a sua oferta
em fungdo da elevagao dos juros dos titulos do Tesouro americano indexados a inflagdo (TIPS), observada
desde o leildo da semana passada. A menor oferta foi positiva, pois permitiu a continuidade do movimento
de baixa da taxa real de juros.
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No més, o Tesouro captou semanalmente R$ 30,3 bilhdes, acima da média observada neste ano de pouco
mais de R$ 25 bilhdes. A continuidade deste volume elevado de emissGes é mais do que suficiente para que
o Tesouro recomponha sua reserva de liquidez para administrar a Divida Publica Federal para o nivel de
dezembro, de R$ 1,18 trilhdo. Em abril, essa reserva somava R$ 1,05 trilhdo.

Média semanal das capta¢cdes do Tesouro Nacional
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O elevado volume de captagGes foi acompanhado pela melhora no perfil de captacoes. Neste més, o Tesouro
aumentou a participacdo das NTN-B, o que contribui para alongar o prazo de vencimento da divida, além de
reduzir a sensibilidade da divida aos movimentos da taxa Selic. A parcela de LFT foi de apenas 15% do total
emitido, de R$ 135,3 bilhdes.

Participagao de cada titulo nas emissdes
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Eventos Internacionais

China: expansao perdeu forca em maio

O Indice dos Gerentes de Compras (PMI) composto recuou para 52,9 em maio, contra 54,4 em abril, sequndo
0 Escritério Nacional de Estatisticas. A indlstria intensificou sua contracdo ao registrar 48,8 em maio
(consenso 49,5). Enfraquecimento da demanda doméstica e contracao dos novos pedidos de exportacao
impactaram negativamente a producao do setor. No setor de servigos, sua expansao perdeu forga, com
destaque negativa para o setor de construgao.
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EUA: confianca do consumidor recua em maio

Segundo o indicador do Conference Board, a confianga do consumidor atingiu a marca de 102,3 pontos neste
més e manteve a tendéncia de baixa observada desde 2021.

Confian¢ga do Consumidor
Fonte: Conference Board
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Este movimento esta relacionado com a piora das expectativas dos consumidores, que recuaram 14,3% neste
ano, enquanto o indicador de condigdes correntes teve leve alta. As familias estdo menos otimistas quanto
ao mercado de trabalho, pois diminuiu o percentual daqueles que esperam uma maior oferta de empregos
no futuro. O mesmo movimento também foi observado nas condicdes de negdcios, ou seja, menos pessoas
apostam em melhora. Quanto as intencdes de compras para os proximos meses, diminuiu aqueles que
desejam comprar veiculos novos e residéncias. Quanto as condigGes atuais do mercado de trabalho, reduziu
o percentual que acham que existe uma ampla oferta de empregos.

Conference Board mai-23 abr-23 mar-23 fev-23 jan-23 dez-22
Confiangca do Consumidor 102,3 103,7 104,0 103,4 106,0 109,0
Condicdes econémicas correntes 148,6 151,8 148,9 153,0 151,1 147,4

Expectativas do consumidor 71,5 71,7 74,0 70,4 76,0 83,4




Situacao dos mercados internacionais

31/5/23 7:54 Ultimo Variagao
Bolsas europeias 455 -0,3%
S&P Futuro 4.203 -0,3%
Dow Jones Futuro 33.028 -0,2%
Nasdaq Futuro 14.361 -0,3%
Bolsas emergentes (Europa e Africa) -0,3%
ETFs do Brasil na Europa 0,0%
VIX 18 2,5
CDS 5Y Brasil 211 1,8
Bloomberg Commodity Index 97 -1,0%
Minério de Ferro - 1. vencto 105,1 -0,1%
Petréleo - Brent 71,4 -2,9%
Yield do Treasury Bond de 2 anos (*) 4,43 -1,8
Yield do Treasury Bond de 10 anos (*) 3,65 -3,6
Délar Index 104,5 0,3%
Moedas emergentes -0,7%

(*) variagc&o em pontos base

Destaques e comentarios

Externos: juros dos 7reasury Bonds recuam novamente por conta da expectativa de votacdo da suspensao
do teto de endividamento do Tesouro. Inflagdo abaixo do esperado na Itdlia e Franca e fracos dados
econdmicos reforcam esse movimento de baixa dos juros. Entretanto, os ativos de risco registram um dia de
perdas disseminadas. Nos EUA, teremos o relatorio Jolts de abril, que deve mostrar nova redugao da oferta
de vagas de trabalho

Internos: dados do mercado de trabalho e nimeros fiscais serdo os destaques da agenda doméstica.
Ambiente externo negativo deve impactar na Bovespa e no real.

Expectativa para os mercados domésticos

Bovespa u DI Jan/25 u Ddlar Fut. 1° Vencto. n
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