


Nossa visao: cenario economico

No Brasil, o resultado das eleigdes reconduziu Lula & Presidéncia da Republica. O mercado segue

atento as sinalizacbes do novo governo para o comando das pastas ministeriais que, por enquanto, nao
trazem tranquilidade aos investidores.

Com as informacdes atuais € dificil fazer uma analise precisa sobre o futuro do arcabouco fiscal, dos
gastos sociais e das reformas tributaria e administrativa. O que se sabe é que, 2023 podera ser um ano
de muito ruido politico, seguido pelas eleigdes internas no Congresso e por muitas negociacdes que
envolvem o projeto de lei orcamentaria.
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Contudo, procuramos trazer um pouco de clareza sobre este ambiente, enfrentando as limitagcdes de dados na tentativa de trazer algumas sugestdes de cenarios em nosso

relatorio

Em termos de politica monetaria, o Banco Central decidiu novamente pela manutencédo da taxa Selic em 13,75%. Nem a decisdo, nem a ata trouxeram novidades
relevantes para construcdo de um novo cenario de conducgao da politica monetaria. O Copom segue sem sinalizar 0s proximos passos € a avaliar com cautela os efeitos

cumulativos da politica monetaria.

No front inflacionario, o IPCA de outubro registrou alta de 0,59%, com surpresas negativas vindas dos precos de alimentos in natura. Na nossa visao, um aumento nos
precos das commodities pode se converter em novas altas de precos promovidos pela Petrobras no curto prazo. Condicao que, por si sO, ja insere um viés de alta para a

nossa projecao de IPCA em 2022, de 5,90%.

O setor de servigos seguiu surpreendendo as expectativas dos analistas, revertendo as projecdes de baixo crescimento para o ano de 2022. A forte expansao vista no
mercado de trabalho, assim como a expansao da renda e a reducao de tributos para a energia e combustiveis, ajudam a explicar essa surpresa positiva. Fato € que o Brasil
crescera este ano. A grande questao € se esse crescimento sera continuado, condicao que esta sujeita aos caminhos a serem trilhados pelo novo governo para assegurar,

principalmente, a estabilidade fiscal e monetaria.


https://tc.tradersclub.com.br/reports?utm_source=site&utm_medium=organico&utm_campaign=matrix-site-relat%C3%B3rio_macroeconomia-engajamento-organico&utm_term=geral-tc-site-auto&utm_content=relat%C3%B3rio_macroeconomia-engajamento-organico-geral-tc-site-tc_matrix_focus_1107-texto-auto-reports

Cenarios econOmicos e suas probabilidades
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— Estimamos um crescimento no PIB de 3,00% em 2022, no cenario
pessimista podemos chegar a 2,73% e no cenario otimista 3,31%.
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— Estimamos o cambio em R$5,25 até o final de 2022, no cenario
pessimista podemos chegar a R$5,40 e no cenario otimista R$5,10.
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— Estimamos um IPCA em 5,90% em 2022, no cenario pessimista
podemos chegar a 6,30% e no cenario otimista 5,55%.
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— Estimamos a Selic em 13,75% até o final de 2022, no cenario
pessimista podemos chegar a 14,25% e no cenario otimista 13,75%.



Atividade Economica: Black Friday, Copa do Mundo e festas de finais de ano devem aquecer mercado
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Fonte: IBGE, TC Matrix Macro

Indicadores de Atividade: Evolucao mensal
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Na industria, os dados de alta frequéncia confirmaram a queda da producao ao longo
do ano, alcancando as quatro grandes categorias econdmicas e boa parte dos
segmentos pesquisados. Em nossa leitura, o resultado de setembro, de queda de
0,70% na margem, mostrou um recuo da producao, fechando o terceiro trimestre
com reducdo de 0,30%, tendéncia de retracdo que pode se repetir nos proximos
meses.

As vendas no varejo cresceram 1,10% em setembro. O aumento ficou concentrado
em algumas atividades, como Livros, Jornais, Revistas e Papelarias, Equipamentos e
material para escritorio e Informatica e Comunicacdo, Moveis e Eletrodomeésticos e
Qutros artigos de uso pessoal e doméstico ficaram no campo negativo. O resultado
adiciona uma base de crescimento para o quarto trimestre, pois € provavel que a
demanda se aqueca, puxada pela Black Friday, Copa do Mundo e festas de final do
ano.

O setor de servigcos deve fechar o Ultimo trimestre no campo positivo, com forte
crescimento de empresas voltadas ao ramo de tecnologia da informacao e
recuperacao dos servicos prestados as familias. Os dados sugerem a continuidade
desse crescimento neste final de ano, observada a tendéncia que vem sendo
estabelecida nos ultimos meses.

Em geral, o cenario para o final deste ano indica um certo aguecimento do setor
varejista e de servigos, ainda que os indices de confiangca tenham sinalizado queda
nas expectativas. O crescimento, mais brando para o varejo do que para 0s Servicos,
deve ser impulsionado principalmente pelos eventos de final de ano, ao compasso em
que a industria ja comeca a apresentar sinais de desaceleracao.

No quarto trimestre, o Produto Interno Bruto deve crescer 0,50% na base sequencial,
encerrando o ano de 2022 com uma alta de pelo menos 3,0%.



Mercado de trabalho: Melhora consistente do emprego reforca olhar otimista para o PIB tc

Principais indicadores da PNAD-C - Os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios apontaram que a taxa de
Trimestre mével - em taxa (%) desemprego alcancou 8,70% no trimestre movel encerrado em setembro, no menor
patamar desde 2015, com reducao de 0,60 pontos percentuais em relacdo ao
62,7 62,7 trimestre findo em julho.
57,1 57,2

- Segundo o IBGE, 99,3 milhdes de pessoas estavam ocupadas, o melhor resultado da
serie historica desde 2012. Em relacdo ao trimestre movel anterior, 0 numero de
trabalhadores com carteira assinada no setor privado aumentou 1,00% e atingiu o

® Taxa de desemprego

Nivel de ocupacao

20,5 20,1 icipaca L - ) .
" Taxa de participagao montante de 1 milhdo de trabalhadores em relacdo ao trimestre anterior.
8,9 8,7 Taxa de subutilizacéo
3,8 3,8 . FURT . . .
J = N ——— = Taxa de desalentos - O rendimento meédio real salarial cresceu 3,70% frente ao trimestre anterior,
jun-jul-ago 2022 jul-ago-set caminhando para R$ 2.737. A melhora das condicdes de renda ja € reflexo de um

processo de desinflacdo, além da expansao de trabalhadores na modalidade de

Fonte: IBGE, TC Matrix emprego formal.

Empregos liquidos do CAGED - O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados registrou a abertura de 278 mil
Série sem ajustes (em milhares) postos de trabalho em regime celetista em setembro no Brasil. O nimero no setor
privado aumentou 1,30%, ao compasso que, no setor publico, o crescimento foi de
2,50% em relagao ao trimestre anterior. Os niumeros do CAGED sugerem uma leitura
similar a da PNAD-C de setembro, de melhora consistente do emprego e das

278
I I I I I I condicdes de renda no Brasil.
| | | I | . | | . | l | | | . | | - Em nossa visao, os sinais de melhora nos indicadores de emprego devem se mostrar

resilientes nessa segunda metade do ano, justificando nosso cenario base para o PIB
- de crescimento de, ao menos, 3,00% em 2022

- Projetamos que a taxa de desemprego também caia nos proximos meses, mas de
forma menos acentuada, fechando este ano no patamar de 8,60%, abaixo da média
historica observada entre 2012 e 2019.
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Fonte: Novo CAGED, TC Matrix



Politica Monetaria: IPCA sobe 0,59% em outubro, sem mudancas no plano de voo do Copom

IPCA: Decomposicao da variacao por grupos
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Boletim Focus: Mediana das expectativas de inflacéao
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Fonte: Banco Central, TC Matrix

O indice de Precos ao Consumidor Amplo subiu 0,59% em outubro na base mensal,
encerrando a sequéncia de trés meses de deflacdo no Brasil. O resultado veio acima
do consenso, de 0,48%, e da nossa expectativa, de 0,43%.

No ano, o IPCA acumula alta de 4,70% e em 12 meses, de 6,47%, segundo dados
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Os nucleos de inflacdo, que excluem os componentes mais volateis, aceleraram de
uma media de 0,49% em setembro para 0,64% em outubro. Em linha, o indice de
difusdo também subiu, saindo de 61,5% em setembro para 67,9% em outubro. Essas
duas meétricas sugerem uma piora na composicao da inflacdo, que se mostrou mais
espalhada entre os subitens investigados, agora, sem efeitos da reducao nos pregos
de combustiveis.

Em nossa visao, o resultado acima do esperado da inflagdo de outubro confirma o
alerta trazido pelo IPCA-15, com precos de alimentagcao no domicilio sob pressao.
Dada as novas informacdes, revisamos nossa projecao de IPCA de 5,60% para
5,90% neste ano.

Com olhar adiante, 0 aumento nos precos das commodities podem atuar como um
vetor altista, corroborando para uma inflacdo ainda pressionada.

Por ora, o cenario ainda € construtivo para o IPCA em 2023, com indice de precos
alcancando o limite superior da meta no ano que vem, de 4,75%.

Ja a nossa visao sobre a conducao da politica monetaria continua a mesma, 0
Copom deve seguir com a estratégia consistente com juros parados por um periodo
prolongado, até que se tenha mais clareza sobre o processo desinflacionario.



Politica Fiscal: Temos expectativa de que a Divida Bruta feche o ano em 77,4% do PIB

Contas fiscais

R$ milhdes

jull22
Arrecadacédo 202.588
Receita liquida 162.754
Despesa 143.801
Resultado primario 20.440

Resultado nominal -

Consolidado -22.498

Juros nominais
R$ Bilhdes - acumulados em doze meses

700
600
500
400
300
200

100
0

nov/02
jul/o3
mar/04
nov/04
jul/05
mar/06
nov/06
jul/o7
mar/08
nov/08
jul/09
mar/10
nov/10
jul/11
mar/12
nov/12

ago/22

172.314

138.623

189.972

-30.279

-65.906

set/22 (p)

166.287

146.425

135.471

10.745

-60.618

out/22 (p) nov/22 (p)
202.623 178.433
165.190 143.560
134.088 142.595

31.101 965
-32.397 -47.479

Fonte: Receita Federal, Tesouro Nacional, Banco Central, TC Matrix

jul/13
mar/14
nov/14

jul/1s
mar/16

nov/16

jul/17
mar/18

(p) Valores projetados

nov/18
jul/19
mar/20
nov/20
jul/i21
mar/22

Fonte: Banco Central, TC Matrix

A divida bruta do governo geral foi de 77,5% do PIB em agosto para 77,1% do PIB
em setembro, o equivalente a R$7,3 trilhdes. O resultado do més marca um superavit
primario de R$10,7 bilhdes, a apropriagdo de juros nominais de R$71,4 bilhdes e um
déficit nominal de R$60,6 bilhdes.

Nos ultimos doze meses, o setor publico consolidado acumulou um superavit primario
de R$181,4 bilhdes até setembro, o que corresponde a 1,93%. Na direcdo contréria,
0 aumento na taxa Selic contribuiu para que os juros nominais acumulassem R$592,0
bilhdes no més, o equivalente a 6,29% do PIB. Com isso, 0 setor publico acumulou
déficit nominal de R$410,6 bilhdes, sendo 4,36% do PIB.

No geral, as estatisticas fiscais ainda reforcam a dinamica positiva das contas

publicas no ano corrente, ainda que persistam duvidas sobre qual caminho trilhado
para a ancora fiscal.

O futuro do arcabouco fiscal ainda é incerto, seu éxito dependera da adocado de uma

regra fiscal que seja crivel e garanta a sustentabilidade do crescimento da divida
publica.

Para outubro, esperamos um superavit primario de R$31,1 bilhdes, e déficit nominal
de cerca de R$32,4 bilhdes nas contas do governo.

Nossas expectativas para a Divida Bruta do Governo Geral agora sédo de 77,4% para
2022. Em um cenario onde haja o minimo de comprometimento com a situacao fiscal,
0 numero pode saltar para 82% até 2024, para entao entrar em tendéncia de queda.



Taxa de Cambio: Trajetoria da moeda local acompanha cenario de incerteza
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Fonte: Trading Economics, TC Matrix Macro
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Fonte: Trading Economics, TC Matrix Macro

A moeda local encerrou outubro no patamar dos R$/US$5,25. Apds a decisio
apertada nas urnas, o cambio seguiu em trajetdria volatil, com a cotacao variando de
R$/US$5,03 para R$/US$5,30 no inicio do més de novembro.

Do lado internacional, as informacdes recentes colocaram o FOMC em situacdo mais
confortavel para reduzir o pace de ajuste, para 50bps em dezembro. Contudo, o fim
do ciclo de aperto monetario por la ndao deve acontecer tdo cedo, o que deixa 0
cenario compativel com um doélar mais forte, de prejuizo para moedas emergentes.

No cenario local, a falta de clareza do novo governo para lidar com a questao fiscal,
sugere que a mesma deve ficar em segundo plano. A julgar pelo emaranhado de
incertezas no ambito politico, decidimos manter nossa projecédo para a taxa de
cambio, em R$/US$5,25 para 2022.

Porém, reconhecemos que a possivel expansao dos gastos, sem indicacoes claras
de como a conta vai ser paga, pode levar ao aumento das expectativas de inflacao e
elevar o prémio de risco local.

Caso se realize, este cenario adiciona riscos altistas a trajetéria do cambio, porém, a
analise concreta sO podera ser feita quando tomarmos conhecimento sobre o
conteudo da “PEC emergencial de transicao” e composicao ministerial do proximo
governo.

Pensando nisso, mantemos nosso cenario base para 2023, em que a taxa de cambio
converge para os R$/US$5,10 ao final do ano, com volatilidade contratada e viés
altista.



Estados Unidos: CPI desacelera e pode permitir reducao do pace de alta dos juros nos EUA
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Payroll: Total de empregos nao agricolas
Milhares de postos de trabalho - Variacdo mensal

800
700
600

Fonte: FRED, TC Matrix

714
677 g4y
588
504 528
500
10 424 398 .., 386 398
315
300 263 261
200
100
0 T T T T T T T T T T T T T

set/21
out/21
nov/21
dez/21
jan/22
fev/22
mar/22

abr/22

mai/22

jun/22

jul/22

ago/22
set/22
out/22

Fonte: BLS,, TC Matrix

O relatério de empregos nao agricolas nos Estados Unidos, conhecido como Payroll,

registrou 261 mil novos postos de trabalho em outubro, resultado acima do consenso
de mercado, de 200 mil.

No més, a média de salario por hora no setor privado subiu 0,4%, chegando a $32,58
dolares, mostrando que a pressao do aumento da renda sobre a inflagao continua.
Por outro lado, o aumento da taxa de desemprego para 3,7/% comega a sinalizar
melhora nas condi¢gbes do mercado de trabalho.

O indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos, conhecido pela sigla CPI,
variou 0,4% em outubro, acumulando alta de 7,7% em 12 meses, segundo o Bird de
Dados Econdmicos americano.

O nucleo de inflagdo aumentou 0,3% em outubro, apos subir 0,6% no més anterior,
acumulando taxa de 6,3% em 12 meses. Os dados de inflacdo surpreenderam

positivamente, com o mercado passando a antecipar desaceleracao da alta de juros
na regiao.

Os dados da Chicago Mercantile Exchange (CME) mostram que 0 mercado espera
um aumento de 50 pontos base, para a reunido de dezembro do FOMC, com
probabilidades de 80,6%. Para janeiro ainda ndo ha consenso, com as apostas se
dividindo entre estabilidade, com 48,4% de probabilidade, 25 pontos base



Renda Fixa: Curva de juros mostra fechamento em outubro
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Fonte: Economatica, InvestAl, TC Matrix

A curva de juros retraiu em média -0,01% em seus vencimentos na passagem de
outubro para novembro.

Ao analisarmos os movimentos da curva de juros, o mercado seguiu devolvendo
0S prémios em seus vencimentos.

Vale ressaltar que apenas em dias esporadicos a curva apresentou aumento em
suas taxas, ao analisarmos a maior parte dos pregdes observamos o trajeto de
gueda na curva DI.

Podemos destacar que as taxas praticadas no curto prazo estao no patamar de
13%a.a. e para o0os vencimentos mais longos taxas de 11% a.a., conforme
demonstrado no grafico ao lado.

Assim, esperamos que o Banco Central j& tenha encerrado o ciclo de aperto
monetario no pais e que o movimento de baixa da Selic possa acontecer somente
no segundo semestre de 2023. Sob estas condicbes, ainda €& possivel
observarmos movimentacfes nos vencimentos mais curtos da curva de juros, que
Sao 0s unicos a trabalharem atualmente acima dos 12% a.a..

A nossa viséo sugere que o IPCA fechara o ano de 2022 em 5,90% e o de 2023
em 4,75%.

Mantemos a nossa tese de alocacao com énfase em ativos pos-fixados e
prefixados, sendo os indexados ao IPCA (hibridos) com vencimentos mais
extensos a nossa ultima opcéo.
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0,00
0,21
0,17
0,13
0,02

1,85%
1,20%
-0,04%
1,08%
-0,99%
1,18%
-2,64%
-0,56%

0,07
1,28
1,46
1,58
1,53

Valor Taxa
(11/11/2022)

6,64%
6,32%
6,29%
6,33%
6,28%
6,34%
6,34%
6,33%

Fonte: TC Matrix, BCB, Tesouro Direto, BMF Bovespa
*Dados coletados com mercado aberto



2017 2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)

Atividade (%)

PIB Total

Taxa Média de Desemprego
Inflagéo (%)

IPCA

IGP-M

Taxa de Cambio (final de periodo)
R$/USS$

Taxa de Juros (% a.a.)

Selic

_ Var. diaria (%) Var. semanal (%) Var. mensal (%) Var. anual (%)

Petroleo 96,02
Gasolina
Gas natural 5,86
Soja 1.451,88
Milho 657,50
Boi gordo 151,82
Minério de ferro 88,19
Bobina de aco 662,00
Aluminio 2.476,50

2,62

-2,6%
-4,4%
-8,5%
-0,7%
-3,5%
0,1%
5,8%
-2,4%
5,1%

1,40

11,90

4,31
7,32

4,03

4,50

1,8%
-0,5%
-11,2%
5,5%
-5,1%
4,1%
-9,4%
-10,1%
10,8%

-3,90
13,20

4,52
23,14

5,20

2,00

4,60
11,10

10,06
17,78

5,58

9,25

23,5%
25,8%
57,0%
9,3%
10,8%
9,3%
-21,6%
-53,9%
-11,8%

3,00
8,60

5,90
6,50

5,25

13,75

15,9%
23,9%
13,7%
19,8%
15,5%
15,1%
-4,3%

-63,5%
-6,9%

1,50
10,10

4,75
3,05

5,20

11,25

Tendencia
0)
WL DR ultimos 30 dias

NEUTRA
NEUTRA
BAIXA
NEUTRA
NEUTRA
NEUTRA
NEUTRA
BAIXA
ALTA
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O TC Matrix (CNPJ/MF n° 38297038000140) é pessoa juridica registrada como analista de valores mobiliarios na APIMEC e possui como analista responsavel Hugo Fagundes de Lima Queiroz (CNPI EM-1314)

Este relatério de analise foi elaborado pelo TC Matrix, para uso exclusivo do destinatario original, e ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso da empresa.

O relatério tem o Unico objetivo de prover informagfes que possam auxiliar o investidor a tomar sua préopria decisdo de investimento, ndo representando, sob qualquer aspecto, uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer valor mobiliario ou
instrumento financeiro, ou mesmo aconselhamento legal ou contabil. As informacdes apresentadas ndo constituem um objetivo ou estratégia de investimento, uma analise sobre a situagao financeira ou necessidade particular de um investidor especifico e,
portanto, nao devem servir como Unica fonte de informacfes para a tomada de decisdo. O TC Matrix ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada com base no presente relatério, e nem por qualquer perda ou prejuizo.

Este relatério tampouco indica que um objetivo, estratégia de investimento, instrumento financeiro ou recomendacdo estdo automaticamente adequados ao perfil de investidor do destinatario original, suas circunstancias atuais, ou constituem uma
recomendacdao de carater pessoal. O perfil de investidor do destinatério original devera sempre prevalecer, e a sua simetria, verificada.

As andlises presentes neste relatério representam as opinides técnicas e pessoais dos analistas, elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao TC Matrix, e estdo baseadas em informacdes obtidas de fontes publicas e canais oficiais,
consideradas fidedignas na data de sua publicacdo. Entretanto, ainda que se tenha como premissa a prudéncia e a verificagdo das informacdes aqui contidas, nem o TC Matrix e nem os seus analistas, respondem pela veracidade destas informacoes.

As opinifes, estimativas e projecdes deste relatério sdo geradas de acordo com as condi¢c6es econdmicas e de mercado disponiveis na data de sua publicacao e, portanto, estdo naturalmente sujeitas a modificacdes sem aviso prévio e fora do escopo de
controle do TC Matrix. Este relatorio tem validade restrita & sua data de publicacdo, pois eventos futuros também podem impactar nas suas conclusdes. O TC Matrix isenta-se da responsabilidade de atualizar, revisar, retificar ou anular este relatério em
razao de eventos futuros.

A rentabilidade de valores mobilidrios ou instrumentos financeiros pode apresentar variacdes ao longo do tempo. Desempenhos passados nao representam, ou garantem, uma rentabilidade futura. A rentabilidade eventualmente apresentada nédo € liquida
de impostos.

Os valores mobiliarios e instrumentos financeiros analisados podem fazer parte da carteira pessoal de investimentos dos analistas responsaveis por este relatorio, respeitados os prazos de negociacao previstos nos incisos Ill e IV do artigo 13 da
Resolucdo CVM n° 20/2021.

A remuneracdo dos analistas responsaveis por este relatério é determinada pela diretoria do TC Matrix e ndo esta baseada nas receitas da empresa ou relacionada a quaisquer analises, opinides, recomendacdes ou precos de valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros aqui expostos.
Os analistas responsaveis por este relatério cumprem todos os requisitos estabelecidos pela Resolu¢cdo CVM n° 20/2021 e pelo Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliarios.



