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SUMARIO EXECUTIVO

INFLACAO

A INFLACAO, A META E A TAXA DE JUROS

Em semana recheada de novidades na seara de inflagdo e politica monetdria, as
informacdes mais recentes reforcam o cendrio de arrefecimento da inflagdo e aumentam
a probabilidade de o ciclo de afrouxamento monetario iniciar-se em agosto proximo.

FISCAL

CAMINHANDO PARA DEFICIT PRIMARIO PROXIMO A 1,0% DO PIB

O resultado do Governo Central de maio apontou déficit priméario de RS 45 bilhes, pior
que o previsto pelo Safra (-RS 22,5 bi). A principal surpresa veio do lado das despesas, que
vieram mais altas que o esperado, ainda que refletindo mudangas no calendario de
pagamentos, e ndo necessariamente algo que altere imediatamente nossas proje¢des para
o ano. Apesar das diferencas, o resultado de maio reforca o movimento de aceleragdo dos
gastos observado nos Ultimos meses, em ritmo superior ao desempenho das receitas.
Assim, o resultado primario positivo em 12 meses até maio de +0,2% do PIB deve migrar
para terreno negativo em junho, rumo a nossa projecao de déficit primario de 0,9% do PIB
para o ano.

REINO UNIDO

DESINFLACAO LENTA E CUSTOSA

A inflagdo ao consumidor no Reino Unido acumulou alta de 8,7% nos ultimos doze meses,
patamar consideravelmente mais alto que em outras economias avangadas como EUA e a
zona do euro. Diante disso, o Bank of England (BoE) surpreendeu o mercado com uma
elevacdo mais forte da taxa de juros na reunido de 22 de junho. O caso britanico envolve
varios fatores como a volta lenta da oferta de trabalho apds a pandemia e a demora no
ajuste das politicas fiscal e monetaria. A medida que essas politicas se tornam mais
apertadas, elas devem contribuir para um arrefecimento gradual da inflagdo,
acompanhado de persistente lentiddo no crescimento do PIB.
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INFLACAO — A INFLAGAO, A META E A TAXA DE JUROS

A semana trouxe novidades importantes no que tange a inflagdo e a politica monetéria. A ata do COPOM e o Relatdrio
Trimestral de Inflacdo ajudaram a esclarecer a avaliacdo do Banco Central do Brasil (BCB) sobre o cenario atual. A
reunido do Conselho Monetério Nacional (CMN) ratificou a meta de 3,00% para 2026 e confirmou a margem de
tolerancia em relacdo a meta (de 1,5 p.p.). A Unica mudanca, a ser implementada a partir de 2025, foi a passagem
da afericdo da meta para um “atingimento permanente” da meta (meta continua), ao invés de compromisso com
uma meta anual. Essas medidas aumentam a probabilidade de a Selic ser cortada em agosto proximo, especialmente
se a confirmacdo da meta pelo CMN influenciar para baixo as expectativas de inflacdo capturadas pela pesquisa
Focus.

A Ata do Copom referente a dltima reunido revelou que a disposi¢do para comegar a relaxar a politica monetéria ndo
era unanime entre os membros do grupo. O comunicado divulgado apds a reunido do Copom foi como de habito
lacbnico, notando apenas que os membros do comité concordavam em que as decisGes serdo baseadas nos dados
divulgados a frente. Por seu lado, a Ata explicitou que um grupo majoritdrio acredita que “a continuacdo do processo
desinflaciondrio em curso, com consequente impacto sobre as expectativas, pode permitir acumular a confianca
necessaria para iniciar um processo parcimonioso de inflexdo na proxima reunido”.

A evolugdo das expectativas de inflagdo parece ser um fator chave. Hd uma avaliacdo no comité de que medidas que
tragam essas expectativas para mais perto da meta poderiam acelerar a desinflacdo e, portanto, o relaxamento da
politica monetaria. Supde-se que a decisdo do Conselho Monetdrio Nacional vai nesse sentido. Essa presuncdo
precisard ser verificada pelos resultados da pesquisa Focus nas préximas semanas.

A inflagdo corrente segue melhorando, o que também tende a acarretar redugdo nas expectativas. O IPCA-15 de
junho teve variacdo mensal de 0,04%, praticamente alinhado com o consenso, de 0,02%, apesar de um pouco acima
da nossa projecdo, de 0,00%. Houve certa frustragcdo com a deflagdo de automdveis novos, que foi bem menor que
a esperada, dado o langamento do programa governamental de crédito tributario que visa reduzir o prego dos
veiculos mais basicos. Por outro lado, a inflagdo de alimentos surpreendeu para baixo, com queda generalizada de
preco, como em leite, carnes, frutas, feijdo e éleo de soja, além de batata, tomate e cebola.

Os nucleos de inflagdo também seguem cedendo, assim como o indice de difusdo. Na métrica de médias moveis de
3 meses, considerando os dados com ajuste sazonal e em taxa anualizada, a média dos nucleos do BCB cedeu de
5,7% em maio para 5,2%. J4 o indice de difusdo, que mede qual a parcela de itens da inflagdo com variagdo positiva
de preco, caiu a 59% em junho, ante um pico de 75% em maio do ano passado.

Grafico 1. Nova Média dos Nucleos (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra
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No atacado, o IGP-M registrou mais um recorde de deflagdo. A variacdo de -1,93% na comparac¢do mensal ficou 20
pontos base abaixo da mediana de proje¢des do mercado e préximo da nossa projecao, de -1,85%. Para além das
commodities agricolas e energéticas, que tem puxado a inflacdo ao produtor para baixo, o nucleo do IPA Industrial,
gue tenta expurgar o movimento das principais commodities, marcou queda de 0,69% e sugere forte descompressdo
de custos nas cadeias de producdo.

A dindmica benigna da inflagao corrente foi reconhecida pelo BCB no Relatério Trimestral de Inflagdo. A projecdo da
autoridade monetaria para o IPCA deste ano cedeu de 5,8% para 5,0%, refletindo a avaliagdo de que a inflagdo mensal
no trimestre a frente ficard no intervalo entre 0,20% e 0,30%. Com isso, a probabilidade de a inflagdo de 2023 ficar
abaixo do teto da meta (para este ano em 4,75%) subiu de 17% para 39%, representando uma possibilidade nao
desprezivel do BCB cumprir com seu compromisso de acordo com o regime de metas. Para os anos de 2024 e 2025,
0 BCB prevé inflacdo de 3,4% e 3,1%, respectivamente, com probabilidade baixa de rompimento dos limites da meta
de inflacdo.

O BCB também atualizou sua estimativa de taxa de juros real neutra, que pode sinalizar o piso para a redugao da
Selic. Segundo o BCB, essa taxa teria subido de 3% em 2019 para 4,5% apds o periodo da Covid. Apesar de se
especular em muitos paises se essa taxa teria subido muito depois da Covid, na maior parte deles ndo ha indicacdo
forte nessa direcdo. A singularidade do Brasil também se apresenta no nivel em que essa taxa € estimada, ja que na
maior parte dos paises da América Latina, a taxa esta perto de 1,7%, e nas economias avancadas abaixo de 1%.

Tabela 1. Taxa de Juros real de equilibrio (estimativa)

% a.a

Pais Pré-Covid* P&s-Covid
Peru 1,5 1,5
Colébmbia 1,2 2,0
Chile 1,0 0,8
México 2,6 2,6
india 1,7 0,9
EUA 0,6 1,0
Reino Unido 0,6 0,6
Canada 0,8 1,0
Brasil 3,0 4,5

Fonte: Bancos centrais, BCB e Banco Safra

Em alguns paises, é verdade, o banco central considera essa taxa mais como uma varidvel para facilitar a
comunicagdo da politica monetdria do que necessariamente um indicador preciso do risco inflacionario. Assinale-se
que afora a India, nenhum dos paises listados tem uma taxa de poupanca muito alta, a razdo para a taxa no Brasil
destoar tdo fortemente devendo ser outra. No passado, o contraste era por vezes explicado pela existéncia de
empréstimos em taxas favorecidas, o fator parafiscal presente, por exemplo, pelos empréstimos do BNDES. Nos
ultimos anos o BNDES contraiu seus empréstimos, e dentre os bancos publicos apenas a Caixa Econbmica teve um
comportamento expansionista.

Olhando para frente, o setor agro deve contar com um Plano Safra substancioso, ainda que parte desse crédito seja
ofertado a taxas menos favorecidas do que no passado. Talvez merecga analise se a expansdo de instrumentos de
créditos isentos de impostos esteja vindo contribuir para o aumento da taxa de juros neutros no Brasil. De todo
modo, aqui também é provavel que essa taxa sirva de mecanismo de sinalizacdo do Banco Central em relacdo a até
onde ele considera prudente reduzir a taxa de juros nos préximos 18 meses, especialmente considerando que, até
I3, o hiato do produto tenha se estreitado e o crescimento do PIB apresente tendéncia de aceleracdo, o que
desaconselharia o BCB a levar os juros abaixo da taxa neutra.

Uma outra questdo que se colocara brevemente é o do tamanho do primeiro corte da Selic. A ata recomenda
parciménia na inflexdo da politica, o que sugere um corte de 0,25%. Por outro lado, dado o comportamento da
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inflacdo, inclusive a previsdo do BCB de inflacGes mensais moderadas nos proximos meses, € evidente que mesmo
cortes relativamente grandes ainda deixardo a Selic em “territdrio significativamente restritivo”, isto €, com uma taxa
de juros real substancialmente acima da neutra. Ha, assim, ampla margem para o BCB comecar o relaxamento da
politica monetdria com um corte de 0,5%, evitando a necessidade de cortes mais abruptos (de 0,75% ou 1,00%, por
exemplo) daqui uns trimestres.

Em suma, as informagBes mais recentes reforcam o cendrio de arrefecimento da inflagdo e aumentam a
probabilidade da Selic cair a partir de agosto. Dado o tanto em territério restritivo em que a Selic se encontra
atualmente, prevemos reducdo da taxa bdsica de juros em 50 pontos base na proxima reunido, o que facilitaria cortes
de igual magnitude nas reunides subsequentes, até que a taxa Selic atinja 8,75%, no terceiro trimestre de 2024. Esse
valor minimo estaria ainda acima dos juros neutros, considerando uma inflagdo de 3,00%, mas poderia ser
compativel com um hiato do produto ligeiramente positivo, a se confirmar um crescimento do PIB de 2,5% no ano
que vem, um pouco acima do crescimento potencial geralmente adotado pelo BCB.
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FISCAL — CAMINHANDO PARA DEFICIT PRIMARIO PROXIMO A 1,0% DO PIB

O resultado fiscal do Governo Central de maio veio pior que o esperado em fungdo de elevagdo de certas despesas.
O resultado primario do Governo Central de maio foi de RS -45 bilhdes, pior que o previsto pelo Safra (-RS 22,5 bi).
A principal surpresa veio de despesas mais altas que o esperado (RS 189,9 bi x RS 171,6 bi), ainda que refletindo
principalmente mudangas no calendario de pagamentos da previdéncia e de sentencas judiciais e precatérios, o que
nao altera, por enquanto, nossas projec¢8es do resultado para o ano. A receita liquida veio no seu total proxima ao

esperado, apesar de algumas diferencas na abertura, com receitas administradas vindo abaixo e ndo administradas
acima do previsto (Tabela 2).

Tabela 2. Resultado Primério do Governo Central — Projetado x Realizado (maio, RS bilhdes)

Projecdo Realizado Desvio

RS bilhdes RS bilhdes RS bilhes

Receita Total 193,23 186,36 -6,9 [

Receitas Administradas pela RFB 118,11 106,70 -11,4 -

Arrecadacdo Liquida para o RGPS 46,96 47,77 0,8 i

Receitas Ndo Administradas pela RFB 28,16 31,89 3,7 i
Transferéncias por Reparticdo de Receita 44,05 41,42 -2,6 ‘
Receita Liquida 149,18 144,94 -4,2 [
Despesa Total 171,64 189,96 18,3

Beneficios Previdenciarios 74,06 82,42 8,4

Pessoal e Encargos Sociais 28,78 28,68 -0,1

Outras Despesas Obrigatdrias 28,61 39,55 10,9

Obrigatdrias com Controle de Fluxo 27,91 27,13 -0,8 I

Despesas Discricionarias 12,28 12,17 -0,1
Resultado Primario do Governo Central -22,46 -45,01 -22,6 -

Fonte: Tesouro Nacional, Banco Safra

Nos gastos com previdéncia, a diferenga com relagdo a nossa projecdo tem a ver com a antecipag¢do do 139 salario.
Em 2023 a antecipacgdo foi programada para os meses de maio e junho, ao passo que em 2022 ocorreram nos Meses
de abril a junho, o que dificultou a previsdo do montante a ser distribuido nesses meses. Assim, o desvio na proje¢do
reflete provavelmente mudancas no calendario e ndo do gasto total do ano.

A surpresa em relagdo as despesas com sentengas judiciais e precatorios (subgrupo de "outras despesas
obrigatérias") também refletiu diferencas no cronograma de pagamentos. Enquanto em 2022 a concentragdo
ocorreu em junho (RS 7,3 bilhdes) e agosto (RS 6,7 bilhdes), em 2023 estes pagamentos foram concentrados em
maio (RS 16,0 bilh&es). Apesar da incerteza futura em relag3o a essa rubrica, dadas as possibilidades criadas pelas
emendas constitucionais 113 e 114 de 2021, esperamos pagamentos em volumes baixos nos préximos meses.
Porém, ndo se pode descartar o pagamento de sentencas “extra teto”, permitidas por essas emendas constitucionais,
com impacto negativo no resultado primario de 2023.

O fim préximo dos superavits primarios sobre 12 meses. No acumulado em 12 meses até maio, o Governo Central
atingiu superavit primario de aproximadamente 0,16% do PIB (conforme nossa expectativa de PIB em 12 meses),
reflexo de Receita Liquida de 18,44% do PIB e Despesas de 18,28% do PIB. Como a trajetdria dos resultados sobre
12 meses vem sendo na direcdo negativa (Grafico 2), acreditamos que o saldo serd negativo ja no més de junho.
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Gréfico 2. Resultado Primario do Governo Central (12 meses, % do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra

O movimento de aceleragdo dos gastos em ritmo superior ao desempenho das receitas continua. No acumulado do
ano até maio, a receita liquida apresentou crescimento real negativo de 0,2%, enquanto as despesas totais cresceram
5,1% em termos reais. Até o final do ano, projetamos receita liquida contraindo 0,2% e despesas subindo 7,9%. Com
isso, projetamos déficit primario de RS 95,5 bilhdes (-0,9% do PIB) para o ano. O nimero é melhor que aquele
apontando no relatdrio de avaliagdo do 22 bimestre, cujo déficit primario é projetado em -1,3% do PIB. Falas recentes
da equipe econdmica tém sugerido que o déficit poderia ser menor que 1,0% do PIB esse ano, mas isso dependera
muito do desempenho da receita, inclusive como reflexo de decisdes judiciais e votacdes no Congresso Nacional.

Nossa projecdo incorpora sucesso parcial das medidas de receitas, totalizando RS 67 bi, inferior aos RS 156 bilhdes
previstos pelo governo (Tabela 3). Dentre as medidas relevantes e de maior incerteza, destaca-se o retorno do voto
de qualidade do CARF, que ndo estd em nossos nimeros e que o governo estima poderia render RS 50 bi ainda esse
ano. O projeto de lei em regime de urgéncia sobre o voto de minerva da Fazenda (PL 2384/2023) tranca a pauta da
Camara e por isso hd a previsdo de que seja apreciado e votado na préxima semana, o que poderia nos levar a rever
nossas projecdes, apesar de uma decisao favordvel ao governo no CARF sempre poder ser recorrida na Justiga, com
pequeno depdsito ou garantia que significasse receita imediata para o governo. Os efeitos da recente decisao
favoravel do STJ com respeito a cobranca de IRPJ/CSLL sobre beneficios do ICMS também poderdo incrementar as
entradas do governo, visto que Receita Federal ja enviou comunicac¢do aos contribuintes dando a oportunidade para
eles regularizarem antecipadamente e de forma espontanea esses recolhimentos até o final de julho. Essa
antecipacdo as fiscalizagdes pode trazer alento a arrecadac¢do no curto prazo, ainda que isto ndo seja visivel até agora.
O governo estima que a nova cobranca possa render RS 90 bilhdes/ano, sendo metade aos cofres federais e outra
para estados e municipios e parte entrando jd em 2023, em fungdo da antecipagao acima mencionada. Consideramos
o valor otimista, principalmente levando em conta que deve haver muita judicializacdo dos casos nos préximos
meses. Nossas estimativas apontam efeito bruto de RS 55 bi, apenas em 2024, e dos quais apenas metade o valor
recolhido ficaria com a Unido.

Tabela 3. Efeito em 2023 de medidas de receitas anunciadas pelo governo (RS bilhdes)

PAOYE] Tributos Governo Safra

Total 156 67
PIS/Cofins sobre Combustiveis PIS;COFINS 29 25
Receita com Ativos do PIS/Pasep PIS 23 23
PIS/Cofins sobre Receita Financeira PIS;COFINS 4 4
Aproveitamento crédito ICMS PIS;COFINS 30 15
Incentivo reducdo litigiosidade Carf (voto de qualidade) Diversos 50 0
Incentivo a denulncia espontdnea Diversos 20 0

Fonte: Banco Safra
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Em resumo, o desempenho do Tesouro tem sido seguro, ainda gue com algumas surpresas que dificultam a projegdo
do resultado para o ano, dada a dependéncia desse resultado de novas receitas em consequéncia de agbes ganhas
na justica ou votacdo de matérias de administragdo tributdria no Congresso. Ndo obstante, mantemos a projegdo de
resultado primario de -0,9% do PIB em 2023, menos vigoroso do que os -0,5% do PIB ha um tempo acenado pelo
governo, mas melhor do que os -2% do PIB temidos por alguns economistas no final do ano passado. Aliada ao
crescimento sustentavel do PIB no minimo de 2,5%, a disciplina fiscal traduzida, em superavits primarios na dire¢ao
de ao menos 1,0% do PIB, podera levar a estabilizagdo da divida nos préximos 3 ou 4 anos.
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REINO UNIDO — DESINFLAGAO LENTA E CUSTOSA

As pressodes de precos na economia britanica diminuiram ligeiramente nos Ultimos meses, mas ndo se equiparam a
dinamica de desinflagdo que vem ocorrendo em outras economias avangadas. Enquanto a inflagdo acumulada em
doze meses até maio registrou alta de 6,1% na zona do euro e 4% nos EUA, a taxa verificada no Reino Unido
permaneceu em 8,7%, valor consideravelmente acima da meta do Bank of England (BoE), centrada em 2% com banda
de tolerancia de 1%.

Gréfico 3. Inflagdo ao Consumidor (variacdo interanual, %)
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra

Ainflagdo acumulada em 12 meses dos bens caiu para 9,7%, beneficiada pela recente queda do prego do petréleo e
pela normalizacdo de cadeias produtivas. Esse é o menor valor desde marco de 2022 e consideravelmente abaixo da
maxima de 14,8% registrada em outubro do ano passado. Essa desinflacdo ainda estd concentrada nos itens de
habitacao, vestuario e transportes, ja que os precos dos alimentos permanecem com alta acumulada de 18,8%. Essa
subida pode esmorecer com a recente queda dos pregos das commodities agricolas em moeda local, que deve chegar
ao consumidor, retirando 1,5 pontos percentuais da inflagdo a frente.

A inflagdo de servigos acumula variagdo de 7,4%, a maior dos Ultimos 31 anos. Esse resultado se explica em parte
pela elevacdo de impostos sobre salde e o forte reajuste autorizado para servicos de telecomunicacdes em abril,
gue deram novo impulso a inflagdo. Em razdo dessas medidas, o nucleo da inflacdo, que exclui alimentacdo, energia,
alcool e tabaco, voltou a subir, alcancando 7,1%.

O aumento da inflagdo se deu apesar do baixo desempenho do PIB. O PIB aos poucos se aproxima do patamar
anterior a pandemia, mas sem avancos significativos desde o inicio de 2022, tendo o crescimento interanual de 4,3%
registrado ano passado sido devido em grande parte ao carrego estatistico deixado pela retomada de 2021. O
consumo per capita se encontra cerca de 4,1% abaixo daquele no quarto trimestre de 2019. Ja o investimento e o
gasto do governo aumentaram em relacdo ao mesmo periodo, embora este tenha comecado a cair no primeiro
trimestre de 2023. Com isso, a demanda doméstica, que chegou a superar o nivel pré pandemia em meados de 2021,
voltou ao patamar do final de 2019.

As expectativas de inflagdo se desancoraram no ano passado devido a uma combinagdo de fatores desfavoraveis. A
politica monetaria ndo estava particularmente apertada e houve uma série de episddios ao tempo da sucessdo do
gabinete Jonhson que criou incerteza no campo fiscal e exigiu que o BoE se desviasse do foco na inflagdo para
amparar o setor financeiro. Além disso, a conclusdo do processo de saida da Unido Europeia trouxe fricgdes ao
comércio e a vinda de trabalhadores do continente restringindo a oferta. O desemprego tem estado em niveis
histéricos minimos, o que tende a pressionar os saldrios, como se viu na greve dos correios e outros servicos de
comunicacgao. O baixo desemprego se explica pela recuperagdo da ocupagdo, acompanhada pela diminuicdo da forga
de trabalho. A taxa de participacdo da populacdo em idade de trabalhar no mercado de trabalho caiu de 79,8% para
79% desde o inicio de 2020, o que corresponde a 333 mil pessoas a menos. Esse fendmeno foi particularmente forte
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na faixa etdria entre 50 e 64 anos, sendo o principal motivo apontado para a inatividade o de “doencas crbnicas”.
Essa restricao na oferta, que também se observa nos EUA, ndo tem data para se dissipar, apesar do forte aumento
da concessdo de vistos para imigrantes, o que tende a compensar a queda de participagao da populagao de origem
local.

Gréfico 4. Mercado de Trabalho (milhdes, com ajuste sazonal)
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra

Aimigracdo tem dado um alivio apenas parcial a escassez de mdo de obra. Apesar da retomada do fluxo de imigrantes
apds a covid, os nimeros devem ser vistos a luz do efeito da saida da Unido Europeia. O aumento no nimero de
vistos de trabalho emitidos, por exemplo, reflete em grande parte a necessidade de visto para os egressos da UE,
gue antes entravam livremente. Parte do aumento geral da imigracdo reflete a acolhida de quase 200 mil refugiados
ucranianos, na sua maioria mulheres e criangas, ainda em processo de adaptacdo e com pouca penetragdo na forca
de trabalho.

Apesar dos desafios a frente, a inflagdo deve diminuir, pela retragdo fiscal e monetaria que ja comegou, assim como
pelo auxilio que a queda do preco internacional das commodities pode dar as expectativas de inflagdo. O impulso
fiscal, isto é, o efeito da politica fiscal sobre o PIB, deixou de ser expansionista na entrada de 2023. A retirada dos
estimulos dados originalmente para enfrentar a pandemia e lidar com os impactos da guerra na Ucradnia, somada a
elevacdo de tributos, diminuirdo o poder de compra das familias nos proximos meses. A demanda também deve
esfriar com a continuagao do aperto dos juros e das condi¢des financeiras, a que o BoE vem se comprometendo. Na
reunido de 22 de junho, o BoE surpreendeu o mercado, elevando a taxa de juros em 0,5%, ao invés dos 0,25%
esperados. O posicionamento mais duro do BoE também tem contribuido para a valorizagao da taxa de cambio, com
efeitos favordveis para a inflagdo. A libra ja acumula valorizagdo de quase 4% desde a diminui¢do do impeto do aperto
monetario pelo banco central americano em dezembro. Esse fortalecimento chega a 18% na comparagdo com o final
de setembro, auge das incertezas fiscais no pais. Considerando a dindmica adaptativa da inflagdo, as expectativas
inflacionarias devem comecar apontar para baixo, na sequéncia das quedas do preco ao consumidor ja detectadas,
assim como dos efeitos da reduc¢do da renda disponivel percebida em meio ao aperto fiscal e monetdrio.

Assim, a inflagdo no Reino Unido deve acompanhar aquela do resto do mundo ocidental, ainda que em ritmo mais
lento. Essa lentiddo e o baixo desemprego deverdo levar o BoE a manter uma politica monetaria restritiva por tempo
relativamente longo, o que tendera a desacelerar a economia, apesar do recente incremento no PIB projetado para
2023 anunciado pelo FMI ao fim da sua Ultima inspegdo da economia britanica. O reiterado compromisso do BoE de
trazer a inflagdo para a meta tem levado o mercado a precificar um aumento de juros de 1,2% nos préximos meses.
A subida dos juros nominais para até 6,2%, combinada com a queda da inflagdo, pode levar a taxa de juro real de
curto prazo para mais de 3% ainda no primeiro semestre de 2024. Somada ao impulso fiscal negativo, ela deve se
traduzir em um PIB com crescimento ao redor de 0,5% em 2023, com resultado semelhante no ano seguinte. Os
agentes econdmicos precisardo, portanto, manter a calma e perseverar.
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DESTAQUES DA SEMANA
PIM: Pesquisa Industrial Mensal M/M % -0,6 -0,7
A/A% -2,7 0,3

Na terca-feira, o IBGE divulgarad a PIM referente ao més de maio. Projetamos queda de 0,7% na margem, com retra¢do na
indUstria de transformacéo e alta na indUstria extrativa. Na variacdo interanual, o indicador deve registrar varacdo de 0,3%,
vindo de -0,7% em abril.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 02 A 08 DE JULHO
PAIS HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
DOMINGO, 02
Z. do Euro 10:00 Boletim Econémico do ECB - - - - - 4 )
Japdo 20:50 Tankan: indice de atividade industrial abr/23 pontos 1,0 3,0 q)
Japdo 21:30 PMI: indice de manufatura - Final jun/23 pontos 49,8 -- - ™
China 22:45 Caixin: PMI manufatura jun/23 pontos 50,9 50,0 - [« ]
SEGUNDA-FEIRA, 03
Z.do Euro 05:00 PMI: indice de manufatura - Final jun/23 pontos 43,6 43,6 - ™
Brasil 08:00 FGV: IPC-S 4 Sem. M/M % -0,24 - - Q
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 30/jun [«
EUA 11:00 I1SM: Indice de atividade industrial jun/23 pontos 46,9 47,3 - [ ]
EUA 11:00 Gastos em construgdo civil mai/23 M/M % 1,2 0,5 - 4]
Brasil 15:00 MDIC: Balanga comercial mensal jun/23 USS bilhdes 11,4 ¢
EUA - Vendas de veiculos jun/23 milhdes 15,1 15,3 - D
TERCA-FEIRA, 04
Brasil 05:00 FIPE: IPC mensal jun/23 M/M % 0,20 - - ™
Brasil 09:00 IBGE: Producio industrial mai/23 M/M % 06 07 ®
AA% 2,7 0,3 ®
Japdo 21:30 PMI: indice composto - Final jun/23 pontos 52,3 - - ™
China 22:45 Caixin: PMI indice composto jun/23 pontos 55,6 [«
China 22:45 Caixin: PMI servigos jun/23 pontos 57,1 56,2 - [« ]
Brasil - Fenabrave: Vendas de autoveiculos jun/23 mil unidades 176,5 - -- 4 )
Brasil Sabatina de Gabriel Galipolo na CAE - - ¢
EUA - Feriado: Dia da independencia - - - - - [ ]
QUARTA-FEIRA, 05
Z. do Euro 05:00 PMI: Indice composto jun/23 pontos 50,3 50,3 - 4]
Z. do Euro 06:00 indice de pregos ao produtor (PPI) mai/23 A/A % 1,0 -1,4 ™
EUA 11:00 Encomendas de bens durdveis - Final jun/23 M/M % 1,7 - - (]
EUA 11:00 Encomendas industriais - Final mai/23 M/M % 0,4 - - 4]
EUA 15:00 Ata do FOMC 14/jun - - - - [ ]
QUINTA-FEIRA, 06
Alemanha 03:00 Encomendas industriais mai/23 M/M % -0,4 1,4 q)
Z. do Euro 06:00 Vendas no varejo mai/23 M/M % 0,0 0,2 - [«
EUA 09:15 ADP: Variagdo dos postos de trabalho jun/23 milhares 278,0 250,0 - 4 )
EUA 09:30 Balanga comercial mai/23 USS bilhdes -74,6 -68,6 D
EUA 11:00 JOLTS: Abertura de postos de trabalho mai/23 milhares 10,0 10,1 - [ ]
EUA 11:00 ISM: indice de atividade de servigos jun/23 pontos 50,3 51,3 - [« )
SEXTA-FEIRA, 07
Alemanha 03:00 Produgdo industrial mai/23 M/M % 0,3 -0,6 - 4]
Brasil 08:00 FGV: IGP-DI jun/23 M/M % -2,33 - - O
EUA 09:30 Rendimento médio por hora trabalhada jun/23 A/A% 43 4,2 - [ ]
EUA 09:30 Taxa de desemprego jun/23 % 3,7 3,6 - [ ]
EUA 09:30 Variagdo dos postos de trabalho jun/23 milhares 339,0 225,0 [ ]
Brasil 10:00 Anfavea: Produgdo de veiculos jun/23 mil unidades 227,9 - - 4 )
Z. do Euro 13:45 Discurso de Christine Lagarde (Presidente do ECB) Q

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 30/06/2023)



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroecon6mica
Brasil | 30 de junho de 2023

SAFRA INDICADORES

1 - ATIVIDADE ECONOMICA

Variag3o Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,1% 2,5%
PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.680 11.469
PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.149 2.312
Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,2% 9,3% 8,6% 9,1%
11 - SETOR EXTERNO
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 57,3 43,4 26,5 32,4 36 44 52 46
Exportagdes (USS bilhGes) 218 240 226 211 284 341 343 339
Importagdes (USS$ bilhdes) 161 196 199 178 248 296 291 293
Saldo em Conta Corrente (US$ bilh&es) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -55 -60
Conta Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,6% -2,6%
Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 68,9 78,2 69 45 46 91 89 920
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 4,1% 3,9%
Taxa de Cambio (R$/USS) - Final de periodo 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,90 5,00
Variagdo Cambial 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4% -6,5% -6,1% 2,0%
Taxa de Cambio (R$/USS$) - Média do periodo 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 4,97 4,95
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -3,8% -0,3%
11l - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)
Resultado Primario (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -95 -56
Resultado Primario (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -0,9% -0,5%
Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4,6% -7,4% -7,2%
Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 77,1% 79,0%
IV - INFLACAO
IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,0% 3,3%
IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,5% 2,0%
V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 8,75%
Taxa Selic - Média do Periodo 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4,81% 12,63% 13,25% 9,88%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 1,1% 0,7%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) ** 1,375% 2,375% 1,625% 0,125% 0,125% 4,375% 5,375% 4,875%

* Informagées em vinho indicam proje¢ées do Banco Safra

** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroecon6mica
Brasil | 30 de junho de 2023

ANALISE MACROECONOMICA

EDUARDO YUKI FABIO KLEIN LiVIO MAYA
eduardo.yuki@safra.com.br fabio.klein@safra.com.br livio.maya@safra.com.br
MATHEUS ROSIGNOLI JOAO FELIPE ARAUJO GIOVANNI PAZ
matheus.rosignoli@safra.com.br joaofelipe.araujo@safra.com.br giovanni.paz@safra.com.br
MATHEUS MACON MATHEUS WIRTH DANIELA FIGUEIREDO
matheus.macon@safra.com.br matheus.wirth@safra.com.br daniela.figueiredo@safra.com.br

OBSERVACOES IMPORTANTES

| - ESTE RELATORIO FOI DESENVOLVIDO E PUBLICADO PELO DEPARTAMENTO DE PESQUISA MACROECONOMICA DO BANCO SAFRA (“SAFRA”). ESTE RELATORIO NAO E UM
PRODUTO DO DEPARTAMENTO DE ANALISE DE AGOES DO BANCO SAFRA OU DA SAFRA CORRETORA DE VALORES E NAO DEVE SER CONSIDERADO UM RELATORIO DE ANALISE
PARA OS FINS DA RESOLUGAO CVM 20.

1 - ESTE RELATORIO TEM COMO OBJETIVO UNICO FORNECER INFORMAGOES MACROECONOMICAS E NAO CONSTITUI E NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO SENDO UMA
OFERTA OU RECOMENDAGAO DE COMPRA E/OU VENDA OU COMO UMA SOLICITAGAO DE UMA OFERTA DE COMPRA E/OU VENDA DE QUALQUER INSTRUMENTO FINANCEIRO,
OU DE PARTICIPAGAO EM UMA DETERMINADA ESTRATEGIA DE NEGOCIOS EM QUALQUER JURISDIGAO. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE RELATORIO FORAM CONSIDERADAS
RAZOAVEIS NA DATA EM QUE O RELATORIO FOI DIVULGADO E FORAM OBTIDAS DE FONTES PUBLICAS CONSIDERADAS CONFIAVEIS. ENTRETANTO, O SAFRA NAO DA NENHUMA
SEGURANGA OU GARANTIA, SEJA DE FORMA EXPRESSA OU IMPLICITA, SOBRE A INTEGRIDADE, CONFIABILIDADE OU EXATIDAO DESSAS INFORMAGOES. ESTE RELATORIO
TAMBEM NAO TEM A INTENCAO DE SER UMA RELAGAO COMPLETA OU RESUMIDA DOS MERCADOS OU DESDOBRAMENTOS NELE ABORDADOS. O SAFRA NAO POSSUI
QUALQUER OBRIGAGCAO DE ATUALIZAR, MODIFICAR OU ALTERAR ESTE RELATORIO E INFORMAR O RESPECTIVO LEITOR.

11l - AS OPINIOES EXPRESSAS NESTE RELATORIO REFLETEM UNICA E EXCLUSIVAMENTE AS VISOES E OPINIOES PESSOAIS DO ANALISTA RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DESTE
MATERIAL NA DATA DE SUA DIVULGAGAO E FORAM PRODUZIDAS DE FORMA INDEPENDENTE E AUTONOMA, INCLUSIVE EM RELACAO AO BANCO SAFRA, A SAFRA CORRETORA
DE VALORES E DEMAIS EMPRESAS DO GRUPO ECONOMICO DO SAFRA.

IV - ESTE RELATORIO NAO PODE SER REPRODUZIDO OU REDISTRIBUIDO PARA QUALQUER OUTRA PESSOA, NO TODO OU EM PARTE, QUALQUER QUE SEJA O PROPOSITO, SEM
O PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DO BANCO SAFRA. INFORMAGOES ADICIONAIS SOBRE OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DISCUTIDOS NESTE RELATORIO
ENCONTRAM-SE DISPONIVEIS MEDIANTE SOLICITAGAO. O SAFRA E/OU QUALQUER OUTRA EMPRESA DE SEU GRUPO ECONOMICO NAO SE RESPONSABILIZA E TAMPOUCO SE
RESPONSABILIZARA POR QUAISQUER DECISOES, DE INVESTIMENTO OU E OUTRA, QUE FOREM TOMADAS COM BASE NOS DADOS AQUI DIVULGADOS. QUESTOES ACERCA DOS
TOPICOS ABORDADOS NESSE RELATORIO DEVEM SER ENVIADAS DIRETAMENTE AO SEU GERENTE DE CONTA OU OUTROS CONSULTORES DO BANCO SAFRA.

V - ESSE MATERIAL PODE CONTER ENDERECOS E HYPERLINKS PARA WEBSITES DE TERCEIROS. O BANCO SAFRA NAO E RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DOS ENDERECOS
INCLUIDOS NESSE RELATORIO E TAIS ENDEREGOS E HYPERLINKS SAO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAGAO. O CONTEUDO DESSES ENDERECOS TAMBEM NAO SE
CONSTITUI, SOB NENHUMA HIPOTESE, COMO ALGO PRODUZIDO PELO BANCO SAFRA.

OBSERVAGAO ADICIONAL: ESTE MATERIAL NAO LEVA EM CONSIDERAGCAO OS OBJETIVOS, SITUAGAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES ESPECIFICAS DE QUALQUER CLIENTE EM
PARTICULAR. OS CLIENTES PRECISAM OBTER ACONSELHAMENTO FINANCEIRO, LEGAL, CONTABIL, ECONOMICO, DE CREDITO E DE MERCADO INDIVIDUALMENTE, COM BASE
EM SEUS OBJETIVOS E CARACTERISTICAS PESSOAIS ANTES DE TOMAR QUALQUER DECISAO FUNDAMENTADA NA INFORMAGAO AQUI CONTIDA. AO ACESSAR ESTE MATERIAL,
VOCE DECLARA E CONFIRMA QUE COMPREENDE OS RISCOS RELATIVOS AOS MERCADOS ABORDADOS NESTE RELATORIO E AS LEIS EM SUA JURISDICAO REFERENTES A PROVISAO
E VENDA DE PRODUTOS DE SERVIGO FINANCEIRO. VOCE RECONHECE QUE ESTE MATERIAL CONTEM INFORMAGOES PROPRIETARIAS E CONCORDA EM MANTER ESTA
INFORMAGAO SOMENTE PARA SEU USO EXCLUSIVO.

CENTRAL DE SUPORTE PESSOA JURIDICA
CAPITAL E GRANDE SAO PAULO: (11) 3175 8248
DEMAIS LOCALIDADES: 0800 015 7575
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 8H AS 19H30, EXCETO FERIADOS.

CENTRAL DE ATENDIMENTO SAFRA: 0300 105 1234
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 19H, EXCETO FERIADOS.

SAC - SERVICO DE ATENDIMENTO AO CLIENTE: 0800 772 5755 - ATENDIMENTO 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA.

OUVIDORIA (CASO JA TENHA RECORRIDO AO SAC E NAO ESTEJA SATISFEITO/A): 0800 770 1236
DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 18H, EXCETO FERIADOS.
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