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a) Estados Unidos:

Das Expectativas de Mercado e Indicadores Econdmicos
1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Repetindo o comportamento verificado ao longo dos Ultimos meses, o mercado de trabalho norte
americano seguiu dando sinais contrarios a uma possivel
recessdo econdmica a curto prazo. Segundo informou o
Departamento de Trabalho em seu relatério mensal de
emprego (Payroll), foram criadas em setembro 263 mil
novas vagas fora do setor agricola, superando as
expectativas do mercado, que sinalizavam uma
expansdo ndo superior a 250 mil. No mesmo sentido, a
taxa de desemprego retornou a sua minima histérica,
caindo de 3,7% para 3,5%. Por sua vez, os salarios
também registraram novo avanco, crescendo 0,3% nho
més e 5% no ano. Em setembro, os principais ganhos de emprego ocorreram no setor de lazer e
hospitalidade, responsavel pela contratacdo de 83 mil trabalhadores, seguido pela area da saude,
gue adicionou outros 60 mil no decorrer do Ultimo més e agora ja se aproxima do nivel pré-pandemia.
O bom desempenho do mercado de trabalho dialogou com o novo e ja esperado aumento dos juros
norte americanos, que na segunda quinzena de setembro foram elevados pelo Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC) em 0,75 ponto percentual, com o intervalo da taxa ficando entre 2,5% e
3,25% ao ano. A resiliéncia que o mercado de trabalho vem apresentando com seus respectivos
desdobramentos sobre os salarios tem mantido em alta as expectativas de inflagdo no pais, cujo
indice oficial de precos ja acumula uma variacdo positiva de 8,3% no agregado dos Ultimos doze
meses encerrados em agosto. Com efeito, 0 mercado segue apostando em mais uma alta dos juros
até o final do exercicio, sendo esperada uma nova elevagéo de 0,75 ponto percentual ja na proxima
reunido do FOMC, prevista para primeira semana de novembro.

b) Zona do Euro e China:

A inflagdo da Zona do Euro voltou a registrar recorde em setembro, com o indice de Precos ao
Consumidor (CPI) subindo de 9,1% para 10% na compara¢do com o més anterior, segundo informou
a agéncia de estatisticas europeia — EUROSTAT. Conforme relatado ao longo dos Gltimos meses, a
manutencéo da guerra entre Russia e Ucrénia e a instabilidade chinesa no que tange a retomada da
producdo industrial aos niveis pré-pandemia, tem afetado a economia da regido de maneira
significativa pelo lado da oferta, elevando os precos de diversos bens e servicos, sobretudo da
energia e dos alimentos. Todavia, uma andlise mais pormenorizada também passou a indicar
pressbes pelo lado da demanda, com as politicas expansionistas lancadas durante a pandemia
gerando um efeito renda sem contrapartida pelo lado da oferta. Corrobora nesse sentido a chamada
inflacdo adjacente, que exclui do célculo a volatilidade dos pregos dos combustiveis e dos alimentos.
No intervalo dos ultimos dois meses, esse indicador subiu de 5,5% para 6,1%, sinalizando néo

Av. Getulio Vargas, 1151 — Sala 1611 | Bairro Menino Deus | Porto Alegre/RS | www.referencia.poa.br



somente a existéncia de um componente inercial como também uma maior difuséo inflacionaria. Para
o restante do ano o mercado aposta em nova alta dos juros, com o Banco Central Europeu (BCE)
projetando o retorno da inflagdo para proximo da meta de 2% apenas no decorrer de 2024.

Ap0s ficar dois meses abaixo da linha dos 50 pontos o PMI oficial da industria chinesa voltou a
registrar expansao em setembro, passando de 49,4 para 50,1 pontos, segundo informou o Escritério
Nacional de Estatisticas. Apesar da leve melhora indicada pelas estatisticas oficiais, os dados
recentemente divulgados pelo Caixin/Markit seguem sinalizando dificuldades para uma maior
retomada da indUstria, que por pouco nao registrou contracdo no acumulado do segundo trimestre.
No geral, além dos fatores internos que continuam prejudicando a atividade manufatureira do pais,
como por exemplo, a reincidéncia de casos de Covid-19 e as crises energética e imobiliaria, o aperto
das politicas monetarias ao redor do mundo também tem impactado a demanda global, repercutindo
negativamente sobre as exporta¢des chinesas. De acordo com o Caixin/Markit, cujo PMI calculado
reflete melhor a realidade das pequenas e médias empresas privadas do pais, houve queda nos
subindices de novas encomendas e de emprego, com o indice geral caindo de 49,5 para 48,1 pontos
no intervalo dos ultimos dois meses. J4 no que tange ao PMI de servigos, tanto o indicador oficial
como o privado também indicaram recuo em setembro.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em setembro, o Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a julho, que pela
segunda vez consecutiva registrou alta, perfazendo uma variagcdo positiva de 1,17%, ficando bem
acima das expectativas do mercado, que giravam em torno de uma expansédo proxima a 0,30%. No
acumulado dos ultimos 12 meses, o IBC-Br também segue
no azul, subindo 2,09%, enquanto na comparacdo com
junho do ano passado (sem ajustes sazonais) o
crescimento foi de 3,87%. Os recentes resultados do
indicador dialogam com a melhora do PIB oficial do pais ao
longo de 2022. Apods iniciar o ano com uma timida previsao
de crescimento proxima a 0,5%, o PIB do Brasil fechou o
segundo trimestre de 2022 com alta de 1,2% na
comparacgdo com os trés meses imediatamente anteriores,
impulsionando as expectativas do mercado para uma
expansao anual de 2,7%, segundo informou a dltima Pesquisa Focus. O maior crescimento no
segundo trimestre foi registrado pela inddstria, que variou 2,2%, seguido pelos Servigos e
Agropecuaria, que subiram respectivamente 1,3 e 0,5%. Pelo lado da demanda, tanto a Formacao
Bruta de Capital Fixo (4,8%) como as despesas das familias (2,6%) crescera frente ao primeiro
trimestre, sendo que apenas o consumo do Governo recuou ha mesma base comparativa (-0,9%). No
geral, a tendéncia é que atividade econémica se mantenha resiliente em 2022, com os programas de
auxilio governamental e a recente desoneragao de ICMS proporcionando efeito renda suficiente para
postergar os efeitos adversos da atual politica monetaria, uma vez que as previsdes para 2023
seguem préximas a um crescimento de apenas 0,5%.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em setembro, com as exportacdes
superando as importacdes em US$ 3,99 bilhdes, segundo informou o Ministério da Economia. Em
setembro, as exportagbes cresceram 18,8% pelo critério da média diaria, totalizando US$ 28,95
bilhdes. Ja as importacdes registraram um maior ritmo de alta, subindo 24,9% na mesma base
comparativa e somando US$ 24,95 bilhdes no periodo. Na comparacdo com idéntico periodo do ano
passado, houve reducéo de 9,1% no superavit. Isto porque, 0s pre¢os internacionais apresentaram
comportamento desfavoravel a balanga comercial brasileira, com a alta dos produtos importados
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novamente superando a variacdo dos exportados, como foram os casos dos adubos, dos fertilizantes
e dos combustiveis. No acumulado do ano, a balanca comercial brasileira ja registra um superavit de
US$ 47,9 bilhdes, resultado 15,1% inferior ao obtido entre os meses de janeiro a setembro de 2021,
guando o saldo positivo apurado a época foi de US$ 56,4 bilh6es. No que tange as previsdes para o
ano, a Ultima Pesquisa Focus registrou queda na estimativa de superavit para 2022, recuando de
US$ 68 para US$ 61 bilhdes. Apesar da queda, a estimativa do mercado segue acima das proje¢fes
oficiais do governo, com o Ministério da Economia prevendo um superavit de US$ 55,4 bilhdes. Em
ambos 0s casos, a previsdo € de um menor saldo positivo em relagdo ao ano passado, com o
aumento das importacdes e o desfavoravel comportamento dos precos internacionais influenciando
diretamente nas projecoes.

¢) Inflagéo:

Em linha com as expectativas do mercado o IPCA registrou deflagdo pelo terceiro més consecutivo
em 2022, com o indice oficial de precos do pais retraindo -0,29% em setembro, menor taxa para esse
més desde o inicio da série histdrica, segundo informou o IBGE. No acumulado do ano e no agregado
dos Ultimos doze meses o IPCA

segue acumulando  respectivas iNDICE SETVAR;@%AO %12M
altas de 4,09% e de 7,17%, IPCA oo 029 409 717

destacando-se que este dltimo INPC
indicador chegou a registrar marca
superior a dois digitos ao final do
més de julho. Em setembro, dos 09 grupos pesquisados pelo IBGE 04 registraram deflagbes, com
destaque para o grupo Transportes, que recuou -1,98% e contribuiu hovamente com o maior impacto
negativo sobre o IPCA do més (-0,41 p.p.). Repetindo os dois Ultimos meses, a retragao do grupo
Transportes foi motivada principalmente pelo comportamento do preco dos combustiveis, sobretudo
da gasolina, que caiu, em meédia, -8,33% no periodo, contribuindo sozinha com -0,42 ponto
percentual no indicador de setembro. O grupo Comunicagéo também registrou forte queda mensal (-
2,08%), contudo exercendo menor pressado sobre o IPCA (-0,11) quando comparado com 0 grupo
Transportes. Beneficiados pela reducdo de ICMS, os servicos de acesso a internet (-10,55%),
telefonia e TV por assinatura (-2,10%) tiveram seus precos revisados para baixo no dltimo més,
corroborando de maneira decisiva com a deflacdo verificada no setor. Outro grupo bastante
representativo e que pela primeira vez no ano apresentou deflagdo foi o grupo Alimentagéo e
Bebidas, que puxado pela queda dos precos dos alimentos consumidos no domicilio (-0,86%) passou
de uma alta de 0,24% em agosto para um recuo de -0,51% em setembro. Dentre os itens que tiveram
seus pregos reduzidos ao longo do dltimo més destacam-se o leite longa vida e o 6leo de soja, que
perfizeram respectiva quedas de -13,71% e -6,27%. Pelo lado das altas os maiores destaques
ficaram por conta dos grupos Vestuario (1,77%) e Despesas Pessoais (0,95%). Enquanto no primeiro
caso foram registradas altas em todos os itens que compdem o grupo, em especial das roupas
femininas (2,08%), no segundo o vetor de alta ficou por conta dos servigcos ligados ao turismo, com o
aumento de precos em hospedagens (2,88%) e pacotes turisticos (2,30%) respondendo ao
crescimento da demanda decorrente do fim da pandemia. No que tange as previsées de mercado, as
ultimas Pesquisas Focus seguem indicando queda do IPCA para 2022, projetando-se uma inflagdo
proxima a 5,7% até o final corrente exercicio. Ja para os anos de 2023 e 2024 as estimativas
apresentam relativa estabilidade, sendo mantidas respectivas previsdes de 5% e 3,5%%.

......................................... 20,32 +4,32 +7,19
FONTE: IBGE

d) Fluxo Cambial:

Depois de registrar trés meses de consecutivos superavits, o fluxo cambial brasileiro voltou a fechar
no campo negativo em setembro, contabilizando um déficit de US$ 3,850 bilhdes, segundo informou
0 Bacen. Dessa vez, 0 superavit obtido na conta comercial, que envolve as operacfes de cambio
relacionadas as importacdes e exportacdes, ndo foi suficiente para cobrir o expressivo déficit gerado
na conta financeira, formada pelos investimentos estrangeiros diretos e em carteira, remessa de
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lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior. O segmento financeiro apresentou uma saida
liquida de US$ 5,817 bilhdes, correspondente a aportes no valor de US$ 61,345 bilhGes e retiradas
de US$ 67,162 bilhdes. Com efeito, o délar avangou ante o real em setembro, fechando o més com
alta de 3,71%, cotado a R$ 5,40. Contudo, tanto no ano como no acumulado dos uUltimos doze meses
a moeda americana segue no vermelho, registrando respectivas perdas de -3,25% e -0,94%. Por sua
vez, o canal comercial ficou positivo em US$ 1,967 bilhdo, com importagGes de US$ 21,399 bilhdes e
exportacbes de US$ 23,366 bilhdes. Importante destacar que nas exportacdes estéo incluidos US$
2,430 bilhdes em Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), US$ 4,385 bilhdes em Pagamentos
Antecipados (PA) e US$ 16,552 bilh6es em outras entradas. Por conseguinte, na parcial do ano o
fluxo cambial brasileiro registra um saldo positivo de US$ 17,335 bilhdes, resultado este muito
proximo ao obtido em idéntico periodo do ano passado.

e) Taxa Selic:

Confirmando as .

expectativas do mercado, a  “, INTERROMPEU O CICLO DE ALTA DA
tltima reunidao do Comité de |
Politica Monetaria (CoPoM), OELIC, MANTENDO A TAXA DE JUROS
realizada entre os dias 20 e g |
21 de setembro, interrompeu o ciclo de alta da Selic, mantendo a taxa de juros basica do pais nos
atuais 13,75%. Diferentemente das ultimas deliberacdes, a decisédo de manter a Selic constante ndo
foi unanime, com a ata do encontro deixando em aberto futuras novas elevagdes do indicador, a
depender do comportamento da inflagdo nos préximos meses. Por outro lado, o resultado da ultima
Pesquisa Focus segue confirmando o fim do ciclo de alta dos juros, com a taxa encerrando o
exercicio nos atuais 13,75%. Para os proximos exercicios as recentes pesquisas indicam o comego
de um ciclo de queda do indicador, sendo projetadas respectivas taxas de 11,25% e 8% para 0s anos
de 2023 e 2024.

f) Renda Variavel:

Com um cenério externo desfavoravel e as principais bolsas do mundo perfazendo retornos
negativos, o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, somente escapou do vermelho em
setembro devido ao desempenho do Ultimo pregdo do més. Embalado por boatos que indicavam o
ex-presidente do Banco Central, Henrique Meireles, como futuro ministro da Fazenda em um
eventual novo governo petista, o0 mercado de renda variavel respirou no Ultimo pregao de setembro,
avancando 2,2% no dia e revertendo o prejuizo até entdo acumulado no més, fechando o periodo
com leve alta de 0,47%. O aperto da politica monetéria ao redor do mundo associado a perda de
ritmo da indUstria chinesa tem prejudicado a performance do mercado acionario no segundo
semestre do ano, com os investidores procurando alternativas de menor risco e maior liquidez, dentre
elas o ddlar, que voltou a registrar alta mensal. Afora 0 movimento fora da curva registrado no ultimo
pregédo, o especifico desempenho de alguns setores da economia doméstica também favoreceram a
leve alta do Ibovespa em setembro. A sinalizacdo do fim do ciclo de alta da Selic trouxe boas
perspectivas a construcdo civil, com os menores custos de financiamento previstos incentivando a
valorizagcdo das agbBes da Cyrela (CYRES; 29,59%) da MRV (MRVE3; 22,86%) e da Eztec
(EZTC3;17,61%). No mesmo sentido, o setor da educacéo foi favorecido por mudangas regulatérias
ocorridas em determinados cursos, bem como pela possibilidade de ampliagdo dos financiamentos
educacionais, 0 que levou os papéis da Cogna (COGN3; 18,55%) e da Ydugs (YDUQ3; 17,38%) a
registrarem significativas valorizagcbes em setembro. Ja pelo lado das baixas, as maiores perdas
mensais ocorridas ficaram por conta dos papeéis da resseguradora IRB (IRBR3; -32,92%), dos
frigorificos Marfrig (MRFG3; -24,63%) e BRF (BRFS3; -18,99%) e das empresas Sao Martinho
(SMTOS; -20,62%) e CVC (CVCBS; -17,69%).
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g) Renda Fixa:

Em linha com as expectativas de que o ciclo de alta da Selic tenha chegado ao seu fim, a Ultima
decisdo do COPOM fomentou a rentabilidade no mercado de renda fixa, com os titulos marcados a
mercado registrando ganhos em setembro, sobretudo aqueles vinculados a prazos mais longos. O
maior retorno mensal ficou com o subindice IMA-B5+, que reflete as carteiras das NTN-Bs com
prazos acima de 5 anos, variando 2,39% em setembro e acumulando um ganho anual de 5,10%. No
mesmo sentido, 0 subindice IRF-M1+, que sinaliza a performance dos pré-fixados com prazos
superiores a um ano, variou positivamente 1,58% no més e 6,25% no ano. Dentre os subindices de
menor prazo, o IRF-M1, prefixados até um ano, foi aquele que obteve o maior retorno mensal
(1,11%), enquanto as NTN-Bs ndo superior a cinco anos, espelhadas no IMA-B5, avancou 0,42%.
Em suma, observa-se que todos os indicadores Anbima encerraram o més de setembro no campo
positivo, o que levou o IMA-Geral, indice que corresponde ao desempenho dos titulos ja em
circulacdo como um todo, a registrar um ganho de 1,26% no periodo. No que tange ao desempenho
anual, a lideranca do IMA-S (9,22%), subindice que reflete as carteiras das LFTs em mercado,
denota as incertezas e o0 cenério de juros altos que vém caracterizando 2022. Importante destacar
gque as LFTs consistem em titulos que s&o remunerados pela variacdo diaria da Selic,
correspondendo a opg¢des de menor prazo e maior liquidez, portanto, mais atrativos ao investidor em
momentos de superior volatilidade.

Retorno Retorno
Setembro 2022 no ano Setembro 2022 no ano

Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M 1,40% 6,96% IMA-B 1,48% 6,12%
IRF-M 1 1,11% 8,59% IMA-B 5 0,42% 7,07%
IRF-M 1+ 1,58% 6,25% IMA-B 5+ 2,39% 5,10%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | 1,26% | 7,80% || cp1 1,07% 8,89%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | 0,62% | 6,94% |

Referéncia Gestdo e Risco
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