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DPEc - BANCO DAYCOVAL

Global

O arrefecimento da

inflagdo ao

A inflagcdo ao produtor segue em terreno desinflacionario, entretanto de forma bem menos intensa que
alguns meses atras. Menor deflacao ao produto somada a atividade econdmica ainda resiliente tem
levado a estabilizacao da inflagdo ao consumidor e de nucleos em patamar historicamente alto.

longo dos dUdltimos trimestres ocorreu mesmo sem grande

desaceleragdo econdmica, em nossa opiniao, devido a efeitos secundarios da desinflagdo de itens
volateis, como commodities, e a solugcao dos gargalos de oferta.

10

Inflagdo - Paises desenvolvidos
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As principais explicacdes por de tras do arrefecimento da inflacdo sdo: (i) queda do preco de
Global e =
commodities e€; (ii) afrouxamento dos gargalos de oferta.

A inflagdo de servicos e os nucleos de inflacdo, por exemplo, que estavam mais resilientes foram
impactados para baixo via contagio e inércia, entretanto, acreditamos que sem arrefecimento do

mercado de trabalho atingimento das metas de inflacdo (ou convergéncia para patamar pré pandemia)
de forma sustentavel sdo improvaveis.

Neste sentido, a continuidade da alta do desemprego é condi¢cao necessaria para o atingimento das
metas de inflagao.

4 N N\
Commodities e Indicador de gargalos de Taxa de Desemprego - economias selecionadas
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Global

O término do ciclo de aperto monetario nao significa menor pressao baixista para atividade econémica,
na verdade, € justamente o contrario: efeito do freio monetario deve ser crescente ao longo do tempo
devido a defasagem do impacto da politica monetaria.

Mesmo paises e regides que ja reduziram a taxa de juros, como Brasil, Chile e zona do Euro,
permanecem com taxas de juros reais (ex-post) em nivel historicamente elevado.

Caso nao haja perda de dinamismo econédmico e aumento do desemprego, ciclo de reducao da taxa de

juros devera ser limitado.

4 N
Taxas de Juros Base — economias selecionadas Desvio da taxa de juros real ex-post em relacao a
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. Nos EUA, por exemplo, o crescimento do PIB esta em ritmo acelerado, mas ha sinais de arrefecimento

Estados Unidos no mercado de trabalho.

= A menor demanda por trabalho ja tem impactado de forma notdria o nidmero de vagas abertas e
comeca a gerar pressao altista no desemprego.

» Ainda que tenha havido avancgos, situagao atual do mercado de trabalho ainda € inflacionaria na
auséncia de choques de precos baixistas, portanto, continuidade do arrefecimento se faz necessario
para sustentabilidade da inflagao proxima a 2%, segundo nossas estimativas.

4 R
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Diversos exercicios proprietarios sugerem que o freio monetario atua com defasagem de varios
trimestres e, portanto, grande parte do aperto tem se materializado somente agora.

Estados Unidos

Entretanto, desaceleracao tem sido bem mais modesta do que a sugerida pelo aperto monetario,
neste sentido, taxa de juros deve ser mantida em alto patamar durante alguns trimestres ainda que
haja inicio o ciclo de reducao.

Ha indicios de que o equilibrio da taxa de juros no futuro se dara em patamar mais alto que o periodo
2008-2019.

4 N
Taxa de desemprego (eixo x) x Nuicleo de Fed Fund (%)
inflagdo ao consumidor - CPI (eixo y) - Gltimos 24 6
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sl e Em 2023 observamos um impacto positivo e expressivo do setor agropecuario no Produto Interno Bruto
Atividade > A . . )
(PIB), nao se limitando apenas ao setor em si, mas transbordando a outras areas da economia,
impulsionando o mercado de trabalho em diferentes setores. Esse fendmeno foi atribuido ao
dinamismo regional fommentado pela atividade agricola intensa, principalmente no setor de servicos, em
especial o segmento de transportes;

Econdémica

No entanto, para o ano de 2024, as projec¢des indicam uma reversao deste cenario, sugerindo quebras
de safra devido aos efeitos do clima seco no centro-oeste do pais, o que implica numa redug¢ao do
impeto econdmico proveniente do agronegaocio.

Producao Total de Graos vs PIB Agro Participacao no Valor Adicionado da Cadeia do
Agronegdcio
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Atividade O grafico abaixo mostra a taxa de desemprego de 2002 a 2024 (PNAD e PME) e sua relagcao com a
taxa de demissao voluntaria do CAGED. A causalidade indica que movimentos na taxa de
demissao voluntaria afetam a taxa de desemprego 8 periodos a frente.

Econdémica

Assim, a alta das demissdes por iniciativa dos trabalhadores tende a manter a taxa de desemprego
baixa até o final de 2024. Com a taxa de desemprego ja abaixo do nivel neutro, ha também uma
pressao para elevacao dos salarios.

4 N
Taxa de demissao voluntaria e taxa de Rendimento Habitual Médio (real) desagregado
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Nota: Desagregagao do rendimento inspirado na metodologia do Federal Reserve Bank of Boston: Are the Demand and Supply Channels of Inflation Persistent?
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. . . Assim como em diversas outras partes do mundo, o mercado de trabalho brasileiro tem mostrado
Atividade > '

. dinamismo surpreendente para o atual estagio do ciclo econdmico;
Economica

. A rapida absorcao de mao de obra nos setores de Comércio e Alojamento e Alimentacao no Brasil tem
levado a uma escassez de trabalhadores disponiveis, destacando a capacidade desses setores de
integrar rapidamente o excesso de mao de obra pds-pandemia devido ao seu fator intensivo neste
componente;

Tabela: Setores Economicos em Relagao a Disponibilidade de Mao de Obra e Demanda Empresarial
| (Metodologia inspirada no trabalho do Federal Reserve Bank of Boston: Are the Demand and Supply Channels of Inflation Persistent?)

- Excesso de oferta -Escassez de oferta Baixa demanda -Alta demanda
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Nossas projecdes apontam para um crescimento de 2,2% apds a surpresa positiva com o desempenho
do primeiro trimestre devido ao crescimento do consumo e do investimento;

Atividade
Econdémica

Os dados de renda e ocupacgao provenientes do mercado de trabalho contribuem para um leitura de
continuidade do consumo forte;

Neste sentido, nossa projecao de crescimento para o segundo trimestre de 2024 € de 0,4% no
trimestre, com viés de alta.

4 N\
PIB % 4 tri acum.
6
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Indices de precos ao produtor e as commodities agro e metalicas em reais continuam avancando
mostrando que o periodo mais benigno dos itens volateis ficou para atras.

Inflacao

Trajetéria futura das commodities em reais* sugere continuagdo da recuperacao dos precos dos
alimentos e bens industriais até o fim do primeiro trimestre do préximo ano. Depois deste periodo
devemos ver o retorno destes precos;

A trajetéria do cambio sera fundamental para este processo. Dado o viés de apreciacdo cambial em
funcado dos cortes de juros do FED, o viés € para o lado benigno.

Pregos de Bens Industriais (% a.a.) Pregos dos Alimentos (% a.a.)
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O periodo de El Nifio chegou ao fim e de acordo com as previsdes dos modelo climaticos a
expectativa é de La nifla nos préximos meses;

Inflacao

Por ora, a intensidade esperada do La nina € de grau leve (-0,5°C). Contudo, a implicacao direta sobre
os precos de alimentos é dificil de ser feita. A incerteza acerca dos efeitos sobre a inflagao é elevada.

O periodo de La nifia ocorrido entre 2020/2023 teve como consequéncias quebras de safras e
reducao relevante dos niveis de reservatoérios de agua;

Portanto, La nifla constitui importante risco e exige-se atencdo para este proximo evento.

Clima e Alimentagao no Domicilio (%) indice Nifio 3.4: Anomalia histérica da
9 12 temperatura da superficie do mar (°C)

1
5 7
O |6 8 2
< s
= ° 1
O
z : U\ A M
<Z[ 2 2 0 1 T T T y y T T A n T 1
o X V ' w y
1 1 |"l
g o w 0| |1
[a N
QO |1 -2

— o un N~ (o)) i (ep] n ™~ (o)} — o [¥p] _2

@ Q@ <@ <@ <@ < A o 4 < g o o

T © © &© © © ©6 ®© ©®© ® &6 © ®

€ E € E E E E E E E E E E 3

N < O 0O dA < O 0 4 M VW 60 - mMm W 0 O M
0 00 00 0 O O O OO © O O O w ™ «w « o
—Varidvel de Clima* ———Alimentacdo no Domicilio (rhs)** S22 2T 22 LR IR

obs.: *variavel de clima refere-se ao Oceanic Nifio Index transformado conforme Estudo Especial n° 57/2019 do BCB. **O IPCA de alimentacdo no domicilio é a média mével da
variagdo percentual em dois trimestres.

Fonte: IBGE, NOAA, Daycoval



- Durante a pandemia os custos dos fretes subiram violentamente. Com o fim da pandemia houve a
Inflacao o ; 5 oo
regularizacao das cadeias de produg¢ao e normalizagcao dos precos dos fretes.

Os conflitos no mar vermelho levaram novamente a subida nos precos dos fretes. Na margem, apos
certa moderagao os precos voltaram a subir e ja atingem cerca de metade do movimento observado
na pandemia;

O indice Global de Pressao da Cadeia de Suprimentos segue se elevando, mas ainda sugere
comportamento benigno para a inflacao de bens industriais no curto prazo.

Preco do Frete Maritimo China-EUA (USS$) indice Global de Pressdo da Cadeia de
12000 Suprimentos (GSCPI) vs Inflagdao de Bens
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obs..*Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) do FED de Nova lorque medido em desvio-padrado. ** IPCA de bens industriais é a variagao percentual ao ano.

Fonte: Bloomberg,, New York Fed, Daycoval



flacs Os principais riscos para a inflagcdo de servicos continuam relacionados com a resiliéncia da atividade
Inflagao econdmica. Na margem, a atividade tem demonstrado desempenho melhor do que o esperado;;

O indicador de atividade do setor de servicos parece antecipar o movimento do ndcleo de servicos
cerca de 6 meses a frente e, portanto, sugerem leve moderacao a partir do patamar atual;

O mercado de trabalho continua demonstrando elevacdo da renda e populacao ocupada. No curto
prazo, a expectativa € que possa ocorrer moderacao dado que a politica monetaria segue em terreno
contracionista e os estimulos fiscais devem diminuir com o tempo.

Servicos e Nucleo da Inflagao de Servigos (% a.a.) |nf|ag50 de Servigos e Taxa de Desemprego
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- Os dados na margem de IPCA-15 de agosto mostraram composicdao melhor da inflagao;
Inflacao

Embora a média dos nucleos tenha subido um pouco, houve importante arrefecimento na inflagao
dos intensivos em trabalho;

Este fato € importante dado que os intensivos em trabalho possuem intima relagcao com o mercado
de trabalho;

Contudo, ambos as medidas seguem em patamar elevado e, portanto, serd preciso acompanhar os
desenvolvimentos da atividade para verificar se a desinflagdo em servicos ganha novo impeto.

Médias dos Nucleos do IPCA-15 dessaz. (% a.a.) Servigos Intensivos em Trabalho do IPCA-15

dessaz. (% a.a.)
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- Interessante também observar a inflacao de servigcos do IPCA-15 segundo sua sensibilidade a inercia € a
Inflagao ociosidade.

Apbds pico nos pos-pandemia os itens mais sensiveis a inflacao passada (inércia) cederam e desde o
inicio do ano tem estado no mesmo patamar. O arrefecimento da inflagao de servigos por este canal
deve ser menor e mais lento dado que a inflagdo ja saiu dos patamares mais elevados.

Ja a inflagdo de servicos mais sensiveis a ociosidade da economia tem mostrado importante
arrefecimento na margem e sera importante continuar observando este grupo, dado que a atividade
econ6émica como um todo ainda permanece aquecida.

IPCA-15 - Servigos sensiveis a inércia (% a.a.) IPCA-15 - Servicos sensiveis a ociosidade (% a.a.)
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Inflacs - A projecao de inflagdo atualizada para este ano é de 4,0% e mantivemos em 3,4% e 3,0% para final de
nriagcao 2025 e primeiro trimestre de 2026, respectivamente;

No curto prazo, a inflagdo da alimentagao no domicilio deve se acomodar. Ja no médio prazo, ha o risco
de La Nifia com potencial impacto nos precos de alimento e energia,

Os pregos de bens industriais devem mostrar leve deterioragdo no curto prazo, refletindo os efeitos da
elevacao dos precos das commodities metalicas em reais;

Processo de desinflacao deve seguir mais lento em servicos e servigos subjacentes.

Taxa de Inflagao - IPCA (% a.a.)
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Politica As expectativas de inflagdao para 2025 medida pelo FOCUS teve leve acomodacao na margem;
Monetaria

Parte desta acomodacao pode estar relacionado a postura mais dura dos membros do Banco Central;

Presidente indicado para o BC reforgca a continuidade do firme compromisso da autoridade monetaria
de convergéncia da inflagdo em diregcao a meta;

O inicio de corte de juros nos EUA pode contribuir para interromper o processo de piora, dado que este
movimento pode aliviar a pressao sobre os paises emergentes.

Mediana das Expectativas de Inflagao - FOCUS Mediana das Expectativas de Inflagdo para os
(% a.a.) préximos 12 meses - FOCUS (% a.a.)
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Politica O quadro fiscal segue repleto de incertezas. Na margem, as despesas reais continuam crescendo
Monetaria fortemente e ha ddvidas quanto a capacidade de cumprimento das metas fiscais;

Anuncio de incorporacao no projeto de lei orcamentario anual de 2025 de corte de cerca de 26 bilhdes
de reais em revisao de programas constitui importante medida na busca por déficit menor em 2025;

Entretanto, as medidas ainda sdo insuficientes para a convergéncia divida no médio prazo;

A mediana das expectativas para o resultado primario segue estavel no terreno deficitario e ha elevacao
nas expectativas para divida bruta.
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Politica O CDS-Brasil (risco) de 5 anos voltou a arrefecer a partir de meados de agosto e este movimento
Monetaria ocorreu em fun¢cdao da melhora simultanea tanto do cenario externo quanto do domeéstico;

Do lado externo, o motivo da melhora foi a crescente aposta no cenario de desaceleracao dos EUA sem
recessao (softlanding) e inicio dos corte de juros pelo FED ja em setembro;

Do lado doméstico, o motivo teria sido a postura mais hawk (dura) do provavel novo presidente do BC;

A maior parte da melhora veio do lado externo e embora possa haver reversao do lado doméstico,
acreditamos que o cenario externo deva continuar dominando os efeitos para o lado positivo.

CDS-Brasil vs fatores externo e doméstico (em CDS-Brasil - Decomposicao da Variagao
pontos-base) acumulada em 7 dias (em pontos-base)
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Politica - As expectativas de inflagdo continuam desancoradas e a taxa de cambio apresentou importante
Monetaria depreciagao no primeiro semestre deste ano;

Diante de um quadro mais desafiador o Copom interrompeu o ciclo de quedas, tornou o balango de
riscos assimétrico para o lado altista e deixou a porta aberta para alta de juros se as condi¢cdes piorarem;

As projecdes mostram que o patamar de cambio em R$ 5,50 com expectativas de inflagdo em 4% para
2025 e 3,6% para 2026 parece ser o limite da estratégia atual de manutengdo da taxa SELIC a 10,5%
visando o atingimento da meta de inflacao.

Taxa de varia¢do do cdmbio (RS/USS) (%) Projegées de Inflagdo para 2025, 1° tri e 4° tri de 2026 (% a.a.)
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Politica Diante deste quadro, nosso cenario base é de manutencao da taxa de juros Selic em 10,5% a.a até
Monetaria meados de 2025:

Nossa expectativa € que apods esse longo periodo de juros neste patamar, haja a retomada do inicio de
cortes levando a taxa de juros Selic para 9,5% a.a e 9,0% a.a. ao final de 2025 e final do primeiro trimestre

de 2026, respectivamente;

Uma elevacao de juros pelo BC ainda este ano nao € nosso cenario base, mas constitui possibilidade
crescente com a deterioracao do cenario.

Expectativa do ritmo de cortes (em pontos-base) Taxa de Juros - Selic (% a.a)
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