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SUMARIO EXECUTIVO

INFLACAO

CONDICOES PARA O CUMPRIMENTO DA META DE INFLAGAO EM 2023

Salvo uma elevagdo do precgo da gasolina no cendrio internacional e consequente repasse
para o combustivel no mercado doméstico, o IPCA deve fechar o ano em 4,6%, isto &,
dentro das bandas de flutuacdo da meta de inflagdo de 2023. A dinamica muito benigna
para a inflacdo de alimentos explica a maior parte da melhora inflaciondria dos ultimos
meses, mas os dados na margem sdo encorajadores também para a inflacdo de servigos.

FISCAL

BALANCO DE RISCOS FISCAIS EM 2024

O ano de 2024 vai ser marcado por ser o primeiro sob a égide do novo regime fiscal
introduzido pela LC 200/2023. A elevada dependéncia para o cumprimento da meta de
resultado primério de receitas ainda pendentes de aprovacdo legislativa torna as proje¢des
fiscais do ano que vem incertas. Nossa projecdo de déficit primario de 0,6% do PIB para o
governo central tem como premissas principais um crescimento do PIB real de 2,5% e
receitas extras de RS 102 bi. Mas, considerando o balanco de riscos altistas e baixistas em
torno das medidas e seus efeitos, a projecdo pode variar entre -1,2% do PIB (pior cenario)
e 0,0% PIB (melhor cenario).

BOX 1. INDICE SAFRAPAY DE ATIVIDADE

AUSTRALIA

COMERCIO EXTERNO AJUDA; CONSUMO DAS FAMILIAS PATINA

O ano de 2022 consolidou a completa recuperacdo da economia australiana do choque da
COVID. Em 2023, a baixa confianca do consumidor - que observa inflacdo alta e aperto
monetario — contribui para o baixo crescimento do consumo das familias. Por outro lado,
os termos de troca mais favoraveis e os resultados positivos na balanga comercial sdo sinais
benignos para a economia australiana. O desafio econdmico nos préximos trimestres sera
manter o crescimento em um ambiente com custo unitdrio do trabalho mais elevado.
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INFLACAO — CONDICAO PARA O CUMPRIMENTO DA META DE INFLACAO EM 2023

As leituras mensais de inflagdo tém surpreendido para baixo e mostrado um panorama benigno. Em
setembro, por exemplo, o IPCA registrou variacdo de 0,26% na comparacdo mensal, ficando mais uma vez
abaixo do consenso de mercado (0,33%) e praticamente alinhado com a nossa expectativa (0,29%). Para
além da flutuacdo do indice geral, a inflacdo de servicos mostrou comportamento favordvel e segue
arrefecendo na margem. Isso sugere que o setor pode mostrar uma desinflagdo mais pronunciada no
proximo ano, algo ja contemplado em nosso cendrio base.

Para o ano corrente, a deflagdo intensa e disseminada entre os alimentos responde pela maior parte da
reducdo das expectativas de inflagdo. A pesquisa Focus mais recente indica uma mediana de proje¢des em
4,75% para o IPCA de 2023, ante um pico de mais de 6% previsto em maio deste ano. Naquela ocasido,
esperava-se uma inflacdo de alimentos ao redor de 3% enquanto as projecdes atuais sugerem variacao de
-1,6%. No mesmo periodo, os demais componentes do IPCA tiveram recuo menos expressivo.

Gréfico 1. Composicdo das expectativas para o IPCA de 2023
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Fonte: Boletim Focus e Banco Safra.

Reduzimos nossa projegdo para o IPCA desse ano para 4,6%, movimento explicado majoritariamente por alimentos e,
em menor parte, pelo anuncio de redugdo do preco da gasolina na ultima quinta-feira. Se confirmado o nimero, a
inflacdo ficard dentro da banda de flutuagdo da meta de deste ano—o teto da meta € 4,75% - um resultado interessante
para o Banco Central do Brasil (BCB) apds dois anos consecutivos de descumprimento.

Tabela 1. Abertura da projecdo do IPCA

. . Resultados Projecdes

Abertura da inflagdo Peso e
2019 2020 2021 2022 2023 2024
IPCA 100% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,3%
Administrados 25,5% 5,5% 2,6% 16,9% -3,8% 9,7% 4,0%
Livres 74,5% 3,8% 5,2% 7,7% 9,4% 2,9% 3,1%
Bens Industriais 23,7% 1,6% 3,2% 11,9% 9,5% 1,9% 2,0%
Servigos 35,2% 3,3% 1,7% 4,8% 7,6% 5,7% 4,0%
Alim. Domicilio 15,5% 7,8% 18,2% 8,2% 13,2% -1,7% 2,7%

Fonte: IBGE e Banco Safra.
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O maior risco altista a projecdo esta na inflagdo dos combustiveis, ou seja, a previsdo é condicional a ndo haver reajuste
no preco doméstico da gasolina. Apesar da elevacdo do preco internacional do petréleo nas Ultimas semanas, o prego
da gasolina do golfo do México mostrou queda. Isso se refletiu numa redugdo do chamado crack spread, a relagdo entre
esses dois precos. Nossas projecdes de inflacdo para os préoximos meses supdem estabilidade para os precos da gasolina
afora a reducdo anunciada no ultimo dia 19. Caso o crack spread retorne para o patamar do inicio de setembro e ocorra
reajuste nas refinarias brasileiras, a inflacdo do ano pode ficar mais préxima de 5,0%.

Gréfico 2. Razdo entre gasolina do golfo e petréleo Brent
(Crack spread)
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra.

De toda forma, o arrefecimento nos custos de produgdo das empresas devera beneficiar a inflagdo do préximo ano, se
aproximando da meta ja no primeiro semestre. Projetamos variagdo de 3,3% para o IPCA de 2024.
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FISCAL — BALANCO DE RISCOS FISCAIS EM 2024

O projeto de lei orcamentdria anual de 2024 (PLOA 2024) foi elaborado em consonancia com o novo arcabouco fiscal
(LC 200/2023), propondo a desafiadora meta de resultado primario zero. O primario equilibrado seria decorrente de
receita primaria total de 23,7% do PIB, que apds transferéncias a estados e municipios, resultaria em receita liquida
de 19,2% do PIB, menos despesa primdria em montante ligeiramente abaixo desse valor, resultando em pegueno
superavit primario de RS 2,8 bi (0,0% do PIB). Importante destacar que a previsdo de receitas totais de 23,7% do PIB
embute a expectativa de aprovacido de um pacote de medidas legislativas que soma 1,5% do PIB (RS 168,5 bilhdes),
sendo que parte desse valor é dividido com os entes subnacionais.

As projecdes fiscais para o ano de 2024 est3do, dessa forma, fundamentalmente condicionadas ao sucesso do pacote
de medidas de arrecadagao. Na auséncia dessas medidas, a receita liquida do governo central seria proxima de 17,7%
do PIB, montante similar ao projetado pelo governo para o ano corrente, em 17,9% do PIB. Ja as despesas previstas
para 2024 estdo no mesmo patamar do previsto para 2023, de 19,2% do PIB. Assim, a melhora do resultado fiscal no
ano que vem em relacdo a projecao do governo para este ano esta dependente daquelas medidas.

Nosso cendrio basico prevé resultado primario de -0,6% do PIB em 2024 (Tabela 1). Trata-se de ligeira piora frente a
projecdo anterior de -0,5% do PIB (ver Safra Semanal de 15/09/2023), incluindo a revisdo baixista do resultado fiscal
de 2023 (para -1,2% do PIB, de -0,9% do PIB anteriormente). A projecdo conta com a nossa expectativa de um
crescimento real do PIB de 2,5% no ano que vem e sucesso parcial das medidas de receitas a serem aprovadas no
Congresso, que totalizariam RS 102 bilhdes brutos (RS 66,0 bilhdes liquidos para a Unido). Além disso, incorporamos
na projecdo a reoneracdo integral do diesel (RS 18,6 bi ou 0,16% do PIB) —a reoneracdo da gasolina e etanol j4 estava
nos nimeros — e a desoneracdo da folha municipal (RS 7,5 bi ou 0,07% do PIB). O noticiario indica a possibilidade de
gue a desoneracdo municipal, se aprovada pelo Senado, seja vetada pelo Presidente, dai ser um risco positivo em
nosso cenario (detalhes a seguir).

Além das medidas legislativas pendentes de aprovagdo, o PLOA incorporou em suas projegdes outras duas fontes
relevantes de receitas, que juntas somam RS 102 bilhdes (0,9% do PIB). A primeira envolve RS 44,4 bilhdes de receitas
“ndo administradas”, atribuidas a concessdes e permissdes. Trata-se de um valor superior a média histérica (RS 21 bi
entre 1997 e 2022, a precos atuais), sendo a maior parte referente a concessdes de transportes (RS 41,6 bi),
principalmente em ferrovias (RS 34 bilhdes), dada a expectativa de revisdo da extensdo de contratos efetuados em
anos recentes. Em nossas projec¢des, atribuimos RS 19,4 bi de receitas de concessdes e permissdes, sob a premissa
principal de que 40% do valor previsto para transportes se concretize, além de quase RS 3 bi de outras concessdes.

A segunda fonte importante de receitas prevista no PLOA sZo RS 58 bilhdes da exclusdo do ICMS da base de célculo
dos créditos do PIS/Cofins (Lei 14.592/23). Essa legislacdo foi aprovada no final de maio deste ano e, segundo noticias
veiculadas na imprensa, tem havido muita disputa entre o fisco e contribuintes a respeito da sua aplicacdo, em muitos
casos levando a suspensdo da cobrancga por decisdes liminares nas primeiras e segundas instancias da Justica,
sinalizando que os casos poderiam seguir para o STF. De fato, até o momento, os relatérios mensais de arrecadagdo
federal ndo mencionam a entrada de receitas decorrentes dessa legislacdo, indicando a possibilidade de menor receita
nessa linha no ano que vem. Por isso, conservadoradamemte, ndo estamos considerando qualquer valor desse tema
em nossas projecgdes.
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Tabela 2. Resultado Primario do Governo Central 2024
(RS Milhdes — Valores Correntes)
R ~ (SAFRA x
Discriminagdo SAFRA PLOA 2024 PLOA)
1. RECEITATOTAL 2.609.936 2.709.492 -99.557
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.651.792 1.758.773 -106.981
1.1.01 Imposto de Importagdo 61.469 72.943 -11.474
1.1.02 IPI 60.803 69.074 -8.271
1.1.03 Imposto de Renda 805.328 809.627 -4.299
1.1.04 I0OF 66.532 65.756 776
1.1.05 Cofins 346.518 378.012 -31.494
1.1.06 PIS/Pasep 97.485 100.844 -3.359
1.1.07 CSLL 175.652 178.691 -3.039
1.1.09 CIDE Combustiveis 1.364 3.038 -1.674
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 36.707 80.788 -44.080
1.3 - Arrecadacgdo Liquida para o RGPS 631.323 632.414 -1.091
1.4 - Receitas Ndao Administradas pela RFB 326.888 318.372 8.516
1.4.1 Concess8es e Permissdes 19.384 44.369 -24.985
1.4.2 Dividendos e Participagdes 49.095 41.418 7.677
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 18.568 18.131 437
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 129.985 113.643 16.342
1.4.5 Receitas Préprias (fontes 50, 81 e 82) 19.906 18.303 1.603
1.4.6 Contribuicdo do Salario Educacao 32.583 31.705 878
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 57.366 50.751 6.616
2. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 2/ 492.313 518.268 -25.955
3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 2.117.622 2.191.224 -73.602
4. DESPESA TOTAL 2.185.669 2.188.383 -2.715
4.1 Beneficios Previdencidrios 946.935 913.940 32.995
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 365.101 380.220 -15.119
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 324.621 324.176 445
4.3.01 Abono e Seguro Desemprego 75.814 78.596 -2.782
4.3.03 Apoio Fin. EE/MM 11.885 11.716 170
4.3.05 Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 99.953 103.932 -3.978
4.3.08 Compensacgdo ao RGPS pelas DesoneracGes da Folha 16.500 0 16.500
4.3.10 FUNDEB (Complem. Unigo) 45.035 46.870 -1.835
4.3.11 Fundo Constitucional DF (Custeio e Capital) 3.846 3.846 0
4.3.12 Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 17.430 21.240 -3.810
4.3.14 Sentencas Judiciais e Precatdérios (Custeio e Capital) 25.923 27.453 -1.530
4.3.15 Subsidios, Subvenc¢des e Proagro 16.376 22.194 -5.819
4.3.19 Financiamento de Campanha Eleitoral 3.000 939 2.061
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 549.012 570.048 -21.036
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 360.356 358.126 2.230
d/q Bolsa Familia 166.744 169.500 -2.756
4.4.2 Despesas Discricionarias 188.657 211.922 -23.266
5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL - ACIMA DA LINHA (3 - 4) -68.046 2.841 -70.887
% PIB -0,6% 0,0%

Fonte: PLOA 2024; Banco Safra. A tabela traz somente as principais linhas de receitas e despesas
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Ha riscos altistas e baixistas em torno de nossa proje¢do central de déficit primario de 0,6% do PIB (Quadro 1). As
diferentes hipdteses a respeito dos efeitos das medidas, bem como a incorporagdo de outros riscos fiscais, levam a
cenarios bastante distintos para o resultado primario, variando de -1,2% do PIB (pior cenario) a 0,0% do PIB (melhor
cendrio). Ou seja, somente no cendrio 6 (melhor cendrio), em que apenas os riscos positivos sdo considerados, € que
se pode vislumbrar o cumprimento da meta de resultado primario zero. Abaixo realizamos algumas simulacdes
alternativas para o resultado primario do préximo ano.

Tabela 3. Balango de Riscos Fiscais para o Resultado Priméario do Governo Central em 2024
(% do PIB)

RISCOS AO CENARIO Cenariol Cenario2 Cenario3 Cenario4 Cenario5 Cendrio6
Veto desoneragdo folha municipal 0,07% v v v v v
Receitas adicionais petréleo (prod = 15%) 0,08% v v v
Fim da dedugdo do JCP 0,09% v v
Redugdo Fraudes INSS (economia parcial de R$ 10 bi) 0,09% v v
Precos de Transferéncia (Lei 14.596/2023) 0,10% v v N v
EV clusdo parcial do ICMS de créditos PIS/COFINS (Lei 14.592/2023)* 0,17% v v v N v

RESULTADO PRIMARIO (CENARIO BASE, inclui reoneragio diesel) -0,59% -1,11% -0,68% -0,65% -0,58% -0,52% 0,00%
Carf + Transag3o Tributaria (metade do esperado) -0,15% v v v v v
IRPJ/CSLL sobre beneficios ICMS (MP 1.185/2023) -0,18% v v v v v
Concessdes e Permissdes (ev clui transportes)** -0,15% v v v
Incorporagdo a folha federal servidores eV -territorios -0,05% v v

Fonte: Banco Safra.

* No PLOA, o governo conta com RS 58 bi da exclusdo do ICMS dos créditos do PIS/COFINS. Estamos assumindo um risco positivo ao cenario base de vir 1/3 desse
valor (0,17% do PIB).

** No PLOA, Concesses e Permissdes totalizam R$44,4 bi, sendo o grosso (R$41,6 bi) em transportes (maior parte ferrovia). Os $2,8 bi residuais sdo concessdes de
outros ativos.

Um outro importante fator a afetar o resultado primério, que ndo pode ser exatamente considerado como risco, sdo
os eventuais contingenciamentos de despesas a serem executados ao longo do ano. Uma possivel frustragdo de receitas
e, consequentemete, o risco ao cumprimento da meta de primario zero, poderd levar o governo a contingenciar
despesas nos primeiros meses do ano, inclusive investimentos. Pela nova regra fiscal instituida pela LC 200/2023, “...o
nivel minimo de despesas discriciondrias necessdrias ao funcionamento regular da administragdo publica é de 75% do
valor autorizado na respectiva lei orcamentdria anual”(art.79, pardgrafo 22). Ou seja, o contingenciamento maximo a
ser aplicado sobre os gastos discricionarios previstos na PLOA seria 25% do valor ali presente (RS 174,3 bilhdes), o que
resultaria num corte de até RS 43,6 bi (0,4% do PIB). Assim, um eventual contingencimento dessa magnitude reduziria
o déficit fiscal esperado para o proximo ano. A sinalizacdo inicial do governo de manter o nivel de gastos préximos a
19,2% do PIB sugere dificuldade em realizar um contingenciamento volumoso.

Em suma, o resultado primdrio de 2024 esta fortemente relacionado aos efeitos de medidas de arrecadacdo ainda
pendentes de aprovacdo. Nossa projecdo de déficit primario de 0,6% do PIB se mostra vidvel, mas existem riscos em
ambas direc¢des.

Um contaponto positivo ao cendrio desafiador de receitas e despesas primdrias e que merece uma palavra final diz
respeito a divida publica. Estamos revisando nossa projeg¢do de divida bruta de 2023 para 75,7% do PIB (ante 76,9% do
PIB anteriormente) e 2024 para 77,8% do PIB (de 78,8% do PIB). A principal razdo é que o Tesouro Nacional tem feito
emissOes liquidas negativas, isto é, vem emitindo titulos publicos em volume inferior aos resgates (principalmente
vencimentos). Assim, no lugar de rolar a divida por meio da emissdo de novos titulos, o Tesouro vém cobrindo parte de
suas necessidades de financiamento (dada basicamente pela soma de vencimento de titulos mais déficits primarios)
via saques de sua Conta Unica no Banco Central. Com isso, o estoque da divida é reduzido, mas sob pena de redugdo
da reserva de liquidez. Até agosto, esse “colchdo” foi reduzido em RS 151,3 bi frente ao estoque de 2022. Mesmo
assim, ele ainda cobre 7,9 meses de vencimentos. Trata-se de uma cobertura razodavel, abaixo da média histérica (9,7

meses entre jan/16 e ago/23), mas acima dos pisos minimos considerados criticos (entre 6 a 7 meses).
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BOX 1. [ndice Safrapay de Atividade cresce 1,1% em setembro

O [ndice Safrapay do Comércio Ampliado apresentou queda de 0,7% no més de setembro em relagdo a
agosto, com recuo de 1% na comparagdo interanual. J4 o [ndice Safrapay do Comércio Restrito registrou alta
de 0,7% m/m e queda de -3,7% a/a no mesmo periodo. No ano, ambos os indices também registram queda:
-6,6% no Ampliado e -1,2% no Restrito.

A queda na atividade de Veiculos, partes e pecas destaca-se no ndice Safrapay do Comércio Ampliado,
apresentando varia¢Bes negativas de -15,7% m/m e -25,3% a/a. Do lado positivo, acha-se as atividades de
Combustiveis e Vestuario, com altas respectivas de 3,7% m/m e 3% m/m.

Por outro lado, o setor de servico apresentou alta de 1,6% m/m e 7% a/a. No més, todas suas grandes
segmentagBes apresentaram variagdes positivas, mas com destaque para as atividades de Transportes e de
Servicos Prestados as Familias, com variacdes de 2,1% m/m e 1,6% m/m respectivamente.

O Indice Safrapay da Atividade Econdmica Brasileira, que combina comércio, servigos e industria, fechou o
més de setembro com alta de 1,1% em relagdo ao més de agosto e 2,2% na comparagdo interanual. Desta
forma, observamos uma recuperacdo da economia no més de setembro puxada principalmente pelo setor
de servicos. A reducdo da inflacdo, inclusive com deflacdo de alimentacdo nos ultimos meses, beneficia o
poder de compra e o consumo pessoal.

Tabela Box 1. Brasil: Saldo comercial (USS bi, acumulado jan-set)

. ago/23 set/23
INDICES SAFRAPAY
% m/m % a/a % m/m % a/a
Safrapay Comércio Restrito -1,5% -5,0% 0,7% -3,7%
Supermercados -1,4% -1,3% 0,7% -3,0%
Combustiveis 2,2% -18,8% 3,7% -14,1%
Vestuario -1,4% -23,7% 3,0% -14,6%
Moéveis e Eletrodomésticos -3,6% -2,6% 2,7% 4,1%
Demais artigos de uso pessoal -1,4% -1,4% -0,2% 1,2%
Material de Construgdo 1,7% -8,5% -1,0% -11,7%
Veiculos, partes e pegas -6,9% -6,5% -15,7% -25,3%
Safrapay Comércio Ampliado -2,2% -5,5% -0,7% -1,0%
Safrapay Servicos 1,5% 3,8% 1,6% 7,0%
Prestados as familias -2,2% -11,8% 1,6% -9,7%
Informagdo e comunicagdo 1,6% 10,6% 1,4% 12,0%
Profissionais, administrativos e complementares -0,8% 1,7% 1,0% 3,3%
Transportes 2,1% 4,4% 2,1% 8,7%
Outros 4,1% 3,1% 2,3% 10,1%
Safrapay Atividade -0,3% -0,1% 1,1% 2,2%
Fonte: Banco Safra
Gréfico Box 1. [ndice Safrapay de atividade (a.s.)
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Com os valores dos Indices Safrapay e outros indicadores setoriais, atualizamos nosso tracking de atividade,
que aponta agora para variagdes do IBC-Br de 2,2% m/m e 3,7% a/a para setembro de 2023.

TRACKING - ATIVIDADE ) ago/23 a3
% m/m % a/a % m/m % a/a
PMC Restrito -0,2% 2,3% 1,2% 3,4%
Supermercados 0,9% 5,6% 0,8% 6,2%
Combustiveis 0,9% -3,5% 0,6% -5,7%
Vestuario -0,4% -7,0% -2,8% -7,6%
Moveis e Eletrodomésticos -2,2% -1,5% 3,7% 4,0%
Artigos famacéuticos 0,1% 6,5% 2,0% 7,7%
Material de Escritério 0,2% 6,2% -5,8% -5,1%
Livros e revistas -3,2% -15,7% -2,9% -22,9%
Outros artigos de uso pessoal -4,8% -7,9% 1,8% -4,0%
Material de Construgdo -0,1% -0,5% -1,2% -4,8%
Veiculos, partes e pegas 3,3% 10,8% -1,0% 8,5%
PMC Ampliado (ex. Atacado) 0,7% 3,8% 1,7% 3,7%
Atacado especializado - 8,8% - 17,7%
PMC Ampliado -1,3% 3,6% 2,5% 4,8%
PMS -0,9% 0,9% 1,4% 1,9%
Servigos Prestados as Familias -3,8% -1,5% 4,2% 3,6%
Alojamento e Alimentagdo -3,5% -2,0% 3,0% 4,7%
Outros servigos prestados as familias -1,3% 1,2% 0,3% -3,1%
Servigos de informagdo e comunicagado -0,8% 2,4% 0,8% 2,2%
Telecomunicagdes -0,6% 2,2% 0,2% 0,5%
Servigcos de Tecnologia da Informacgdo -1,7% 1,4% 3,0% 2,8%
Servigos audiovisuais 4,7% 7,1% -1,7% 3,0%
Servicos administrativos 1,7% 5,6% 1,6% 5,8%
Servigos técnico-profissionais 2,0% 6,5% 1,1% 4,6%
Servigos administrativos e complementares 1,2% 5,0% 1,7% 6,6%
Transportes -2,1% -1,2% 1,3% -0,4%
Transporte terrestre -0,9% 3,3% 1,5% 5,0%
Transporte aquaviario -1,3% -2,0% 0,5% 1,4%
Transporte aéreo -0,3% 8,6% -1,1% 4,2%
Armazenagem -5,5% -13,3% 3,4% -12,6%
Outros -1,4% 0,9% 2,6% 1,9%
PIM 0,4% 0,5% 0,7% 1,1%
Extrativas -2,7% 3,8% 0,3% 3,3%
Transformagao 1,0% -0,1% 0,9% 0,8%
IBC-br -0,8% 1,3% 2,2% 3,7%
PMC -1,3% 3,6% 2,5% 4,8%
PMS -0,9% 0,9% 1,4% 1,9%
PIM 0,4% 0,5% 0,7% 1,1%

Fonte: Banco Safra
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AUSTRALIA — COMERCIO EXTERNO AJUDA; CONSUMO DAS FAMILIAS PATINA

O ano de 2022 consolidou a recuperagdo da economia australiana dos efeitos da pandemia. O PIB australiano expandiu
respeitdveis 2,7% no quarto trimestre do ano passado em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, puxado
sobretudo pelo crescimento de 5,2% do consumo das familias. As contas de investimento em capital e exportagdes
liquidas tiveram contribuicdo nula e negativa, respectivamente. Os primeiros dois trimestres de 2023, entretanto,
mostram uma imagem diferente da atividade australiana, que demanda por um olhar mais atento. A variagdo trimestral
do PIB foi de 0,4% em cada um dos dois primeiros trimestres do ano - uma significativa desaceleracdo comparada a
variagdo de 0,7% nos trés trimestres anteriores. O consumo das familias, que contribuiu positivamente para o resultado
de 2022, agora cresce pouco. O investimento (privado, mas sobretudo publico) e as exportacdes liquidas (no segundo
trimestre) se destacam positivamente em 2023.

Tabela 4. Crescimento do PIB

(a/a)

| Trimeste | ___PIB___| Consumo | Investimento | _Governo | Exportagdes | Importacdes |
2022-4T 2.7% 5.2% 0.1% 1.7% 8.2% 12.8%
2023-2T 2.1% 1.5% 4.7% 0.9% 9.8% 4.4%

Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Gréfico 3. Taxa de Inflagdo
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Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Outros dados econdmicos da Australia sugerem um momento favoravel do ponto de vista da produgdo, mas nao tdo
confortavel do ponto de vista da absorgdo interna - consumo em particular. Vamos comecar pela demanda interna. As
vendas de varejo, que cresceram acima da inflacdo até meados de 2022, desaceleraram. O patamar atual € menor em
termos reais do que no pré-Pandemia. E dificil culpar tal desaceleracio em uma atrasada recuperacdo do lockdown.
Essa hipdtese contrasta com o bom desempenho do varejo até 2022 e vai de encontro com a total recuperacéo do
setor de restaurantes no mesmo ano. A queda vertiginosa da confianca dos consumidores australianos a partir de 2022
sugere uma causa mais recente. A inflagdo australiana, que atingiu 7,8% no quarto trimestre de 2022 e ainda cerca o
patamar de 6%, certamente é parte da explicacdo para o comportamento mais austero dos consumidores ao reduzir o
seu poder de compra. A Ultima vez que a taxa de inflagdo se encontrou em patamar similar foi no ano de 2001. Podemos
focar em outros setores da economia na busca pela fonte da falta de confianga. No mercado de trabalho, a alta taxa de
participacdo da populacdo indica menos conforto por parte dos trabalhadores em ndo ofertar mao-de-obra,
principalmente se compararmos com o caso americano. Entretanto, a baixissima taxa de desemprego ndo sugere o
mercado de trabalho como fonte da baixa confianca. Os saldrios cresceram menos do que a inflagdo; por outro lado, a
massa salarial cresceu, de modo que um argumento baseado na renda pessoal disponivel também parece fragil.
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Acreditamos assim, que a politica monetaria promovida pelo RBA (Reserve Bank of Australia) comecou a fazer efeito.
O crédito pessoal na Australia desacelerou, e cresce a taxas inferiores a inflagdo. A taxa de juros de empréstimos
imobilidrios — principal categoria de crédito pessoal na Austrdlia - saltou de 5% a.a. para 9% a.a., exatamente no mesmo
intervalo de tempo em que a confian¢a do consumidor decaiu.

Gréfico 4. Vendas no Varejo Grafico 5. Sentimento do Consumidor Westpac
(Volume, 2019-T4 = 100)
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Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Gréfico 6. Renda do trabalho Grafico 7. Mercado de Trabalho
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Gréfico 8. Crédito para Familias e Taxa de Crédito Imobiliario
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Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Por outro lado, o cendrio do ponto de vista da produgdo é mais animador, sobretudo pela melhora significativa dos
termos de troca desde 2021. O aumento do preco relativo de commodities minerais (principal item da pauta de
exportacBes australiana) é boa noticia para a sua producdo, que cresceu fortemente a partir do segundo semestre de
2022 - acima da manufatura e da producdo industrial como um todo. O mesmo fendémeno se faz visto na balanca
comercial. O volume de exportados australianos cresceu 16% desde o inicio de 2022. O de importados, 5%. Precos
relativos e quantidades maiores de exportados levaram naturalmente a uma elevacdo da balanga comercial australiana
e, em Ultima instancia, da conta de transagdes correntes - apesar de uma deterioracdo da conta de renda primaria.
Termos de troca mais favoraveis também racionalizam o 6timo desempenho do investimento na conta do PIB em 2023.
Por fim, tais condi¢cdes benignas se materializam apesar da China — principal parceiro comercial da Austrélia e alta
consumidora de commodities — viver momento de atividade econémica mais fraca. Ainda assim, a atividade chinesa
continuard a ser um fator de risco, e uma possivel deterioracdo da economia chinesa serd sentida pela Australia.

Gréfico 9. Termos de Troca Gréfico 10. Balanga Comercial
(2012-T1 =100) (Volume, precos = 2008, bilhdes de ddlares australianos)
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Gréfico 11. Produgdo Industrial Grafico 12. TransagOes Correntes
(Variagdo anual, %) (proporgdo do PIB, %)
15 10
10
5
5
AR
0 T ma W \ '/ | |
B
-5
> B Balanca Comercial I Renda Primaria
e TOtg| e Mineiragdo Manufaturados Transacdes Correntes
-10 -10

mar/18 mar/19 mar/20 mar/21 mar/22 mar/23 mar/10 mar/13 mar/16 mar/19 mar/22

Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra ) o
Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Finalizamos a nossa andlise sublinhando um fator de aumento de risco para a atividade econémica na Australia e um
fator de redugdo de risco. O fator de aumento de risco € o crescente custo de mao-de-obra. O custo unitario real do
trabalho australiano se encontrava em patamar relativamente baixo desde a COVID. Reduzidos custos marginais de
producdo - seja por baixos saldrios ou por alta produtividade - estimulam a oferta agregada. Entretanto, a Ultima leitura
do dado é o maior valor desde 2019. A continuidade da elevacdo do custo trabalhista podera ser um desafio para o
setor produtivo no futuro proximo.

Grafico 13. Custo Unitario Real do Trabalho Grafico 14. Resultado Primario do Governo
(Proporgdo do PIB, MM de 1 ano)
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Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra Fonte: RBA, Australian Bureau of Statistics e Banco Safra

Por outro lado, o governo foi capaz de reduzir significativamente o seu patamar de gastos em relagdo ao PIB nos ltimos
trimestres. Neste momento, os gastos primarios sdo inferiores as receitas publicas (verificamos isso olhando para
médias mdveis de quatro trimestres), e a divida publica esta controlada. Nesse sentido, o setor publico australiano
possui espaco fiscal para caso necessario prover estimulo econdmico. A bem da verdade, é dificil imaginar uma grande
expansao fiscal em meio ao esforgo da politica monetaria de conter o processo inflacionario. Ainda assim, o espago
advindo das contas publicas em ordem certamente oferece seguranca a economia contra cendrios de derrocada da
atividade que, ainda que paregam improvaveis neste momento, ndo sdo impossiveis.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IPCA-15: Inflacdo ao consumidor M/M % 0,35 0,22
A/A % 5,00 5,06

Na préxima quinta-feira, o IBGE divulga a prévia da inflagdo ao consumidor para o més de outubro. Esperamos uma
variacdo modesta do indice e isso se deve a uma aceleragdo dos precos de produtos de higiene pessoal e uma menor
deflacdo de alimentos. Por outro lado, o arrefecimento do preco de combustiveis pressiona o indice para baixo.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Arrecadacao federal RS bilhdes 174,85 175,96

Ainda sem data definida, é esperada a divulgacdo da arrecadacdo federal de setembro, para a qual esperamos receita de
RS 175,9 bilhdes. A alta real de 0,6% em comparacdo a setembro de 2022 devera ser puxada principalmente pela melhora
no desempenho de PIS/COFINS, dada a reversdo da desoneragdo de combustiveis implementada no segundo semestre do
ano passado. A maior parte dos demais tributos deverd apresentar queda real na mesma base de comparagao.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 23 A 29 DE OUTUBRO

PAIs HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
SEGUNDA-FEIRA, 23
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 20/out - - — — [«
Z.do Euro 11:00 Confianga do consumidor - Preliminar out/23 pontos -17,8 - - 4]
Japdo 21:30 PMI: indice composto - Preliminar out/23 pontos 52,1 -- - ]
TERCA-FEIRA, 24
Alemanha 04:30 PMI: indice composto - Preliminar out/23 pontos 46,4 - - ™
Z.do Euro 05:00 PMI: indice composto - Preliminar out/23 pontos 43,4 - - ™
EUA 11:00 {ndice de manufatura de Richmond out/23 pontos 5,0 - - [« ]
QUARTA-FEIRA, 25
Alemanha 05:00 IFO: Confianga empresarial out/23 pontos 85,7 --- - 4]
EUA 11:00 Vendas de residéncias novas set/23 M/M % -8,7 13 - [ ]
Brasil 14:30 Tesouro: Relatério mensal da divida publica set/23 RS trilhdes 6,3 - - [ ]
QUINTA-FEIRA, 26
Brasil 08:00 FGV: INCC-M out/23 M/M % 0,24 - - ™
Brasil 08:30 BCB: Conta corrente set/23 USS bilhdes -0,8 - - [ ]
Brasil 08:30 BCB: Investimento direto no pais (IDP) set/23 USS bilhdes 4,3 - - [ ]
. M/M % 0,35 - 0,22 [« ]
Brasil 09:00 IBGE: IPCA-15 out/23
AA% 5,00 5,06
Z.do Euro 09:15 ECB: Decisdo da taxa de juros 26/out % 4,50 - - [ ]
Z.do Euro 09:45 Discurso Christine Lagarde 26/out - - . - [« ]
EUA 09:30 Produto interno bruto (PIB) - Terceira Leitura 3723 T/T% 2,1 4,1 - [ ]
EUA 09:30 Nucleo PCE 3723 T/T% 3,7 - - [ ]
EUA 09:30 Encomendas de bens durdveis - Preliminar set/23 M/M % 0,1 1,0 - 4]
EUA 11:00 Vendas de residéncias pendentes set/23 M/M % -7,1 -—- - 4]
EUA 12:00 {ndice de manufatura de Kansas out/23 pontos -8,0 - - ™
Japdo 20:30 CPI: Téquio out/23 AA% 2,8 2,7 4]
SEXTA-FEIRA, 27
M/M % 1,1 >
Brasil 08:30 BCB: Estoque de crédito set/23
RS trilhdes 55 - - [« ]
EUA 09:30 indice de precos do consumo das familias (PCE) set/23 M/M % 04 03 - o
A/A% 3,5 3,4 ®
) ) ) M/M % 01 0,2 ®
EUA 09:30 Nucleo PCE (excluindo alimentos e energia) set/23
AA% 39 3,7 ®
EUA 09:30 Renda pessoal set/23 M/M % 0,4 0,5 - 4]
EUA 11:00 Confianga do consumidor (Univ. de Michigan) - Final out/23 pontos 63,0 63,2 -- = ]
NA SEMANA
Brasil - Arrecadagdo de impostos set/23 RS bilhdes 172,85 174,85 175,96 [ ]
Brasil - Tesouro: Resultado primario do governo central set/23 RS bilhdes -26,4 - - [ ]
Alemanha - Vendas no varejo set/23 A/A% -1,9 - - (]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 20/10/2023)
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SAFRA INDICADORES

I - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 3,1% 2,5%

PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 8.899 9.915 10.713 11471

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.139 2.316

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,7% 12,3% 11,9% 13,5% 13,2% 9,3% 8,6% 9,1%
Il - SETOR EXTERNO **

Balanga Comercial (US$ bilhdes) 57,3 43,4 26,5 32,4 36 44 67 72
Exportacdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 343 355
Importacdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 276 283

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -49 -35
Conta Corrente (% do PIB) -1,1% -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,9% -2,3% -1,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 68,9 78,2 69 45 46 91 45 49
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 3,1% 2,9% 4,7% 2,2% 2,6%

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$/US$) - Média do periodo 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 5,01 4,95
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -3,0% -1,1%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primério (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -127 -66

Resultado Primario (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -1,2% -0,6%

Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4,6% -7,8% -6,9%

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 75,6% 77,8%

IV - INFLAGAO

IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,3%

IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -4,0% 2,0%

Deflator implicito do PIB 3,7% 4,5% 4,2% 6,5% 11,4% 9,5% 4,8% 4,5%

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% 9,79%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 2,2% 1,1%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) *** 1375% 2,375% 1,625% 0,125% 0,125% 4,375% 5,375% 4,875%

* Informagbes em vinho indicam proje¢des do Banco Safra
** Otica do Balanco de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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ANALISE MACROECONOMICA

EDUARDO YUKI FABIO KLEIN LiVIO MAYA
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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.

Il - 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 ENDEREGOS 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 ENDEREGOS 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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