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Global A inflagdo ao produtor segue em patamar abaixo do pré-pandémico, entretanto inflacdo ac consumidor

nao retornou ao patamar anterior.

O arrefecimento da inflagdo ao longo dos Ultimos trimestres ocorreu mesmo sem grande

desaceleragdo econdmica, em nossa opinido, devido a efeitos secundarios da desinflacdo de itens
volateis, como commodities, e a solugao dos gargalos de oferta.

A atividade econdmica ainda resiliente tem levado a estabilizacdo da inflagdo ao consumidor e de
nucleos em patamar historicamente alto.
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Global

As principais explicacdes por de tras do arrefecimento da inflagdo sao: (i) queda do preco de
commodities eg; (ii) afrouxamento dos gargalos de oferta.

A inflacao de servicos e os nucleos de inflagao, 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 inflacao (ou convergéncia para patamar pré pandemia)
de forma sustentavel sao improvaveis.

Neste sentido, a continuidade da alta do desemprego é condigdao necessaria para o atingimento das
metas de inflagao.
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. Nos EUA, por exemplo, o crescimento do PIB esta em ritmo acelerado (~3% a.a.), mas ha sinais de
Estados Unidos ~ P Pio, [~E%EEa),
arrefecimento no mercado de trabalho.
= A menor demanda por trabalho ja tem impactado de forma notéria o niumero de vagas abertas e comeca a
gerar pressao altista no desemprego.

Quantidade de vagas abertas relativa ao numero de desempregados (1,1) sugere inflacdo em torno de 2,8%.
Pata inflacao em torno da meta (2%), € necessario que razao de vagas abertas e desempregados seja
préoxima a 0,7.
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A desaceleragao econdmica tem sido bem mais modesta do que a sugerida pelo aperto monetario,
neste sentido, o FED ja sinalizou com menos cortes em 2025. N6s esperamos somente mais dois
cortes de 0,25p.p. no fim do primeiro e do segundo trimestre.

Estados Unidos

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

A eleicao de Donald Trump com vitoria ampla também aumentam os riscos da taxa de juros norte-
americana ter queda mais moderada ou eventualmente nao ter mais reducdes a depender de quando
as politicas forem implementadas.
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. . Vitéria de Donald Trump pode ser chamada de “red wave”, ou seja, uma foi uma vitdria republicana
Estados Unidos : : iy . : .
substancial o que confere grande capital politico ao presidente eleito. Portanto, ha espaco para
implementagdo de politicas econdmicas propostas durante a campanha.

De forma geral, politicas propostas sao nocivas da ética do crescimento econdmico e da inflagao.

O impacto da implementacao do pacote de medidas pode ser visto abaixo em dois cenario, um mais
agressivo e outro mais moderado. O PIB pode ser entre 2% € ~8% menor enquanto a inflagao pode ser

entre 4% e 7% maior Nnos proximos anos.
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The International Economic Implications of a Second Trump Presidency

Warwick McKibbin, Megan Hogan, and Marcus Noland

Impacto projetado na inflagdo real de economias selecionadas
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Cendrio “high": Deportagao de 8,3 milhdes de trabalhadores imigrantes ndo autorizados, aumento adicional de 60 pontos percentuais nas tarifas dos EUA sobre produtos chineses, com
retaliagao por parte da China; aumento adicional de 10 pontos percentuais nas tarifas dos EUA sobre importacdes de todos os outros parceiros comerciais, com retaliagdo de todos eles; e erosao
da independéncia do Federal Reserve.

Cenario “low": As mesmas tarifas impostas, mas sem retaliacdo dos parceiros comerciais; deportagado de 1,3 milhdo de trabalhadores ndo autorizados; e erosdo da independéncia do Federal

Reserve.
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Estruturalmente economia chinesa vem apresentando taxas de crescimento cada vez menores.

Na margem, estimulos dos ultimos trimestres, tanto fiscais quanto monetarios, sugerem estabilizacao
da atividade na margem em ritmo compativel com patamar pouco abaixo de 5%.

Acreditamos que governo tem espaco para mais estimulos, portanto risco de desaceleragao endégeno

é reduzido.

Por outro lado, risco para o futuro diz respeito a rodada de tarifacao por parte dos Estados Unidos.
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O segundo semestre manteve a resiliéncia na atividade economica. O varejo e a indUstria seguem o bom

Atividade desempenho registrado no primeiro semestre, enquanto 0Os servicos mostraram recuperacao apos

Econdmica desaceleracdo. Na margem os dados seguem surpreendendo positivamente.

De acordo com a CONAB, a safra deste ano deva ter queda de cerca de 10%, levando o PIB agro cair cerca
de 2%. Para o proximo ano, € esperado gque a safra atinja o novo recorte histérico, com aumento de 8,5% e
0,5% acima da safra recorde. Os destaques serao as culturas de soja e feijao.

A alta da taxa de juros devera afetar negativamente os setores no proximos meses. O contraponto sera o
bom desempenho do Agro, favorecido pelas condi¢des climaticas de 2025.
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O mercado de trabalho segue surpreendendo positivamente e a taxa de desemprego atingiu o menor
patamar da série histdrica (6,1%) em novembro deste ano. A projecao € que 2024 encerre com desemprego

Atividade

Econdmica em 6%.

Este resultado decorre de expressivo avango na criagao de vagas ocupadas mesmo com o aumento da oferta
de trabalho (crescimento da PEA).

E possivel perceber que a ocupacdo dos principais setores estdo acima do nivel pré-pandemia, com excecdo
do agro. Os destaques nas contratagcoes deste ano foram os setores de comércio e informacao.

Evolugao da PEA, PO e Taxa de Desemprego - YoY Populagdo ocupada por setores
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A massa de renda real do trabalho tem apresentado crescimento vertiginoso (7,3% nos ultimos 12 meses). Além
Atividade disso, rendas provenientes de transferéncias do governo como o seguro-desemprego seguem Nno mMmesmo ritmo.

A e Ja o BPC, cresceu 15,7% nds ultimos 12 meses.
Economica

A excecao € a variagao negativa em 12 meses do programa bolsa familia (-0,6%). Contudo, em termos absolutos
a massa de renda deste programa ja representa R$ 174 bi em 2024. O pacote de corte de gastos apresentado

pelo Ministério da Fazenda diminuiu esse valor para R$ 168 bi em 2025.

O crédito, tanto para pessoa fisica quanto juridica, também tem avancado a taxas elevadas. Com a retomada do
ciclo de alta de juros deve haver moderacao a frente.

Contudo, tanto o canal de crédito quanto de renda ainda devem contribuir para desaceleracao lenta da
atividade.

Massa de renda real por categoria (variacao
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.. Refletindo o quadro de desaceleragdo economica nos proximos meses, a confianga dos empresarios
Atividade mostra-se mais pessimista.

Considerando os ultimos dois anos e a comparagdo com os demais setores da economia, a confianga do
empresario industrial foi a Unica com um movimento claro de elevagao. Todavia, a confianga se situa apenas

em nivel proximo ao da neutralidade, ainda abaixo do nivel otimista observado em diversos periodos antes
de 2014.

Além disso, tem recuado nos Ultimos meses, com gqueda mais intensa do componente de expectativa em
relagcao ao futuro.
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L. . Para o ano de 2024 nossa expectativa € de alta do PIB de 3,5%, apdés o bom desempenho do terceiro
Atividade trimestre.

Econdmica

Do lado da oferta, a retomada da industria e a resiliéncia em servicos marcam o crescimento deste ano. Ja
pelo lado da demanda, o consumo das familias com alta do emprego e da renda somado a a retomada do

investimento sdao os destaques.

Em 2025, o agro deve voltar a contribuir positivamente (4,0%). Em contrapartida, a alta dos juros deve
desacelerar os setores de servicos e industria. O mesmo deve ocorrer com o consumo das familias e o
investimento.

PIB vs Indicadores (variacao trimestral - %) Produto Interno Bruto - PIB (% a.a.)
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indices de precos ao produtor e as commodities agro e metalicas em reais continuam avancando e
devem ganhar impeto com a recente depreciagao cambial.

Inflacao

Trajetdria futura das commodities em reais* sugere continuacdo da elevacao dos precos dos alimentos
e bens industriais até meados do proximo ano. Depois deste periodo devemos voltar a ver a
desaceleracao destes itens.

A trajetdria do cambio sera fundamental para este processo. As incertezas quanto as medidas que
serao adotadas pelo novo governo nos EUA e ao quadro fiscal doméstico tém pressionado a taxa de
cambio no curto prazo.

Precos de Bens Industriais (% a.a.) Precos dos Alimentos (% a.a.)
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- De acordo com os modelos climaticos ja estamos sob os efeitos do La Nina e isto deve perdurar até o
Inflacao inicio do segundo trimestre do préximo ano.

A intensidade esperada do La Nifia é de grau leve (-0,5°C). Entretanto, a implicagao 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 Nifla ocorrido entre 2020/2023 teve como consequéncias quebras de safras e
reducao relevante dos niveis de reservatorios de agua. Por ora, na margem, as chuvas seguem a
sazonalidade e voltam a contribuir para a elevacao dos niveis dos reservatorios.

Nivel dos Reservatorios - Sudeste/Centro-Oeste indice Nifio 3.4: Anomalia histérica da
temperatura da superficie do mar (°C)
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- Durante a pandemia os custos dos fretes subiram violentamente. Com o fim da pandemia houve a
Inflagao regularizacdo das cadeias de producado e normalizacdo dos precos dos fretes.

Os conflitos no mar vermelho levaram novamente a subida nos precos dos fretes. Na margem, apos
fim dos conflitos mais intensos, os precos voltaram a recuar.

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

Preco do Frete Maritimo China-EUA (USS) indice Global de Pressio da Cadeia de
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Inflacs Os principais riscos para a inflagao de servicos continuam relacionados com a resiliéncia da atividade
nfiagao econdmica. Na margem, a atividade continua performando melhor do que o esperado,

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

O mercado de trabalho continua demonstrando elevagao da renda e da populagao ocupada. No
meédio 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 Inflacdo de Servicos (% a.a.) Inflacdo de Servicos e Taxa de Desemprego (%
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Os dados recentes do IPCA-15 mostraram deterioragao significativa na composi¢cao da inflagao;

Inflagao

A medida de nucleo de inflagdo mais acompanhada pelo BC (os servicos subjacentes) voltaram a

piorar. A média moével de 3 meses da inflagdao dos intensivos em trabalho também mostrou
aceleracao nas ultimas leituras;

Este fato € importante dado que os intensivos em trabalho possuem intima relagdo com o mercado
de trabalho, o que por sua vez tem se mantido aquecido;

A dificuldade em colher desaceleracao nestes grupos reforca o cenario de juros mais altos.

Servicos Subjacentes do IPCA-15 dessaz. (% a.a.) Servigos Intensivos em Trabalho do IPCA-15
dessaz. (% a.a.)
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Inflacao
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Os tradables tém sido impactados pelo clima e pela depreciacao cambial, cuja evolugao futura deve
seguir nesta mesma direcao até pelo menos meados do proximo ano.

Além disso, os servicos e os nucleos da inflagao também tém demonstrado importante deterioracao.

Com isso, nossa projecao de inflacao atualizada deste ano € de 49% e para 2025 € 4,8%. Para 2026
projetamos 3,6%, refletindo trajetdria de juros mais elevada ao longo de 2025.

Os principais riscos no radar sao: o clima adverso (la nina), atividade resiliente e cambio pressionado.

Inflacao - IPCA (% a.a.)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2021
2022
2023
2024
2025
2026

observado projecdo

IPCA
Livres

Alimimentagdo no Domicilio

Bens Industriais
Servigos
Administrados
Gasolina
Plano de Saude
Energia Elétrica
p: projecao

Inflagdo (% a.a.)
2022 2023 2024p

5,79 4,62

9,39 3,14 4,96
13,23 -0,52 8,75
9,59 1,06 2,46
7,58 6,22 4,98
-3,82 9,11 4,80
-25,78 12,09 9,44

6,90 11,50 7,89
-19,01 9,51 1,27

2025p  2026p

4,88 3,18
5,43 3,20
4,85 3,10
4,65 3,21
4,65 4,11
5,18 4,06
6,70 6,01
2,26 3,16

Fonte: IBGE, BCB, Daycoval
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Politica As medianas das expectativas de inflacdo do FOCUS mostraram forte deterioracao neste Ultimo més,
Monetaria mas devem se estabilizar daqui pra frente.

Vale notar que a média parece antecipar a mediana. Na margem, ja € possivel ver que o a diferenca
entre estas curvas praticamente zerou, sugerindo que na auséncia de novos choques, as medianas das
expectativas de inflacao devem se acomodar no patamar atual.

A taxa de cambio também apresentou significativa piora este ultimo més. No ano, a depreciacao
cambial atingiu cerca de 24%, a maior variagao dentro de um ano desde a pandemia.

Média (curvas tracejadas) e Mediana das Taxa de cAmbio RS/USS (% a.a.)
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Politica . O CDS-Brasil (risco) de 5 anos voltou a piorar a partir de novembro este movimento ocorreu em fungao da
Monetaria piora do cenario domeéstico;

O principal motivo para a piorado quadro doméstico tem sido atribuida as incertezas fiscais, sobretudo
apos a frustragao com ao anudncio do pacote de corte de gastos feito pelo governo.

Na margem tem também havido adicional deterioragao por parte do cenario externo em funcao das
incertezas quanto aos desenvolvimentos do novo governo nos EUA.

4 N N
CDS-Brasil de 5 anos vs fatores externo e CDS-Brasil de 5 anos - Decomposi¢ao da Variagao
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Fonte: BCB, Daycoval



Politica Parte da deterioragdo nas expectativas de inflacdo e no cambio pode estar relacionado as incertezas
Monetaria fiscais, sobretudo apods a frustragcao com o pacote de corte de gastos anunciado pelo governo.

Na margem, as despesas reais continuam crescendo fortemente e ha duvidas quanto a capacidade de
cumprimento das metas fiscais. Soma-se a isto a retirada continua de gastos do coémputo da meta de
resultado primario, mantendo presente o fantasma da contabilidade criativa.

A razdo divida bruta/PIB tem subido fortemente. Como o primario tem se mantido relativamente
estavel e as projecdes de crescimento seguem em torno de 2% nos proximos anos, esta deterioragcao
vem da expectativa de juros mais altos ao longo do tempo.
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Na Ultima reunido do Copom (dezembro/24) o BC sinalizou levar a Selic para 14,25% até marco do
proximo ano. Porém, entendemos que essa trajetdria € insuficiente para levar a inflagao para a meta.

Portanto, esperamos ainda mais duas altas de juros de 0,50 p.p. no segundo tri de 2025, levando a Selic
terminal para 15,25%. O retorno dos cortes de juros sé deve ocorrer em 2026.

Os principais riscos: sao (i) novas surpresas positivas da atividade, (ii) as expectativas de inflacao

continuarem divergindo da meta, em especial pela incerteza fiscal, e (iii) incertezas externas nao

permitirem apreciagao cambial, mesmo num cenario de elevacao de diferencial de juros ajustado ao
risco.

Taxa de juros - Selic (% a.a)
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