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DPEc - BANCO DAYCOVAL

Global

Nao retornou ao patamar anterior.

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

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

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

A atividade econdmica ainda resiliente tem levado a estabilizagcao da inflacdo ao consumidor e de

nucleos em patamar historicamente alto.
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Global

As principais explicacdes por de tras do arrefecimento da inflacdo sdo: (i) queda do preco de
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.
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O término do ciclo de aperto monetario nao significa menor pressao baixista para atividade econémica,
Global - DN ) o

na verdade, é 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. Quando ponderamos
por participacao no PIB global, taxa de juros esta em patamar mais elevado dos ultimos 20 anos.

Caso nao haja perda de dinamismo econémico e aumento do desemprego, ciclo de reducao da taxa de
juros devera ser limitado.

Taxas de Juros Base — economias selecionadas Taxa de juros basica global (taxa basica local
16 vezes participagao do pais no PIB global)

DPEc - BANCO DAYCOVAL

Estados Unidos
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Estados Unidos

DPEc - BANCO DAYCOVAL

Nos EUA, por exemplo, o crescimento do PIB esta em ritmo acelerado (3% a.a.), mas ha sinais de
arrefecimento no mercado de trabalho.

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

Ainda que tenha havido avancos, situagao atual do mercado de trabalho ainda é 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.
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Diversos exercicios proprietarios sugerem que o freio monetario atua com defasagem de varios

Estados Unidos trimestres e, portanto, grande parte do aperto tem se materializado somente agora.

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.
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Estados Unidos

Estados Unidos de forma gradual.

Neste sentido, nosso cenario base € de continuidade da desaceleracao da atividade econdmica nos

Entretanto, ha diversos indicadores antecedentes do mercado de trabalho que indicam que a

desaceleracao pode ser bem mais abrupta.

Historicamente, desemprego sobe de forma lenta no inicio de depois ganha impeto.
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Trump vs. Harris

(Trump vs. Biden Before July 21, 2024)

Apods desisténcia de Biden, pesquisas mostraram Trump perdendo o favoritismo. Entretanto, distancia

ainda é bastante apertada.

Votacgao para o Congresso também segue sem grande favorito. Atualmente pesquisas sugerem quase

meio a meio.

Ambos os candidatos defendem politicas protecionistas e ativismo fiscal, entretanto diferenca esta

nos detalhes.

©

Harris

Trump

Hani Manterd gastos com IRA, investimento em Maior gasto em defesa e infraestrutura,
aITis §g
’ Gasto : reindustrializagdo, educagdo e assistencia revogar créditos do ITA, mantem suporte
1% Biden Wi . social industrial
50 : Fiscal
° @ Harris 49.3% . Aumentard impostos corporativos e de alta | Estende todo TCJA, corte de mais impostos
o
49% g renda, manterd parte do TCJA corporativos e na folha de pagamento
48%
. . Agressiva mas focada em determinados .
47% ® Trume 47.3% China E Agressivo em amplo leque de setores
setores
46% politica R— Possibilidade de protecionismo em poucos i Provavelmente tarifas em setores como
45%, . P setores servigos digitais e tecnologia
comercial Mais tarizas focad limit p
R ) . ais tarigas focada em limitar acesso da
44% Mexico Limitara acesso da China pelo Mexico g )
o China
43% " = . =
o Brasil Neutro Ndo muito amigavel
42% FED Continuidade Trocard Powell em junho 2026
4 Délar Continuidade Tentaria depreciar, mas como?
. . e L. Apertara regras imigratorias, promessa de
2 Imigragdo Algum controle imigratério =
deportacdo em massa
0 L Suporte a Ucrania, alinhamento com Otan, Minard suporte a Ucrania, maior
Geopolitica

ul August

Octobar

multilateralismo

isolacionismo

Clima/energia

Suporte a energia verde, talvez desencorajar
producdo e consumo de combustiveis

Revogara suporte a energia verde
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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 estabilizagdo
da atividade na margem em ritmo compativel com patamar pouco abaixo de 5%.

Mal desempenho de setores relacionados ao setor imobiliario tem sido compensado por boom
industrial.

Risco para o futuro diz respeito a rodada de tarifagcao por parte dos Estados Unidos.
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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 relagao 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.

Taxa de demissao voluntaria e taxa de Rendimento Habitual Médio (real) desagregado
20% desemprego 0,2% em choques de oferta e demanda por trabalho
(com ajuste sazonal)
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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?
Fonte: IBGE, LCA, Daycoval
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Atividade
Economica

Assim como em diversas outras partes do mundo, o mercado de trabalho brasileiro tem mostrado
dinamismo surpreendente para o atual estagio do ciclo econémico;

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 Econdmicos 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?)

Agricultura
Industria
Construgao
Comércio
Transporte

Aloj. e Alimentagdo
Tech e Finangas
Admin. Publica
Outros Servigos
Servigos Domésticos

-Excesso de oferta -Escassezde oferta Baixa demanda -Alta demanda
2022 2023




Atividade Nossas projecdes apontam para um crescimento de 3,0% apds a surpresa positiva com o desempenho
Econdémica do segundo trimestre, em especial devido ao crescimento do consumo e do investimento no periodo;

Os dados de renda e ocupacgao provenientes do mercado de trabalho contribuem para um leitura de
continuidade do consumo forte, mas efeitos com moderagao para o segundo semestre devido a
auséncia de choques exdgenos positivos como o pagamento de mais de 100 Bilhdes em precatdrios no
final de 2023;

Neste sentido, nossa projecao de crescimento para o terceiro trimestre de 2024 € de 0,3% a.t. sem viés.

4 N
PIB % 4 tri acum.
6
PIB Oferta 2023 2024pP c 50
% |Agropecudria (7%) 15,1% -2,3%
= 4
8 Industria (21%) 1,6% 3,0% 30 29 3,0
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0 PIB Demanda 2,9% 3,0% 2 13 18 12 P ==
9 ' ! I I
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[ [
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DPEc - BANCO DAYCOVAL

Inflac3 Indices de precos ao produtor e as commodities agro e metalicas em reais continuam avancando
nriacao mostrando que o periodo mais benigno dos itens volateis ficou para atras.

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.

Precos de Bens Industriais (% a.a.) Pregos dos Alimentos (% a.a.)
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obs.: *variacdo percentual da trajetéria futura das commodities em reais considerou nivel constante no patamar de setembro/24 e o cambio evoluindo conforme Paridade do

Poder de Compra (PPC).

Fonte: IBGE, LCA, Daycoval



- O periodo de El Nifio chegou ao fim e de acordo com as previsdes dos modelo climaticos a
Inflagao expectativa é de La nifia nos préoximos meses;

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)
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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 Press3o da Cadeia de
12000 Suprimentos (GSCPI) vs Inflagao 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.

Servigos e Nucleo da Inflagdo de Servigos (% a.a.) Inflagdo de Servicos e Taxa de Desemprego (%
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Fonte: IBGE, Daycoval



- Aplicamos Metodologia do FED de NY* para a construgdao de um novo nucleo de servigos e a indicagcao é
Inflacao de maior moderacdo na margem do que a medida tradicional sugere;

A metodologia permite ainda obter o que seriam as tendéncias dos subgrupos que formam a inflacao
de servicos;

Nota-se dois grupos com comportamentos distintos na margem: (i) aceleragao; e (ii) estaveis ou
desaceleracao;

Do lado baixista o destagque sao Intensivos em Trabalho, ja do lado altista os Servicos Bancarios.

Tendéncia da Inflagdo de Servicos por subgrupo

Tendéncia da Inflagdo de Servigos por subgrupo
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Passagem Aérea (rhs)
Turismo ex-aérea (rhs)
*Detalhes da metodologia pode ser acessada em https://www.newyorkfed.org/research/policy/mct#--.overview
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A projecao de inflagao atualizada para este ano € de 4,3% e mantivemos em 3,4% para final de 2025 e
respectivamente;

Inflacao

No curto prazo, a inflagdo da alimentagao no domicilio deve mostrar alta mais intensa do que
esperavamos anteriormente e passamos a considerar bandeira amarela (ante verde) ao final do ano,
refletindo clima mais adverso. No médio prazo, o La Nifia constitui risco relevante dado seu potencial
impacto nos precos de alimento e energia,

Processo de desinflagdo deve seguir em servicos e servicos subjacentes. Adicionamos viés de
desaceleragao mais rapida devido a politica monetaria mais contracionista.

Inflagao - IPCA (% a.a.)

18 Inflagao (% a.a.)

<J( 16 2022 2023 2024p 2025p
8 14 IPCA 5,79 4,62 4,27 3,40
@) Livres 9,39 3,14 4,04 3,17
z |12 Alim. no Domicilio 13,23 -0,52 6,19 4,15
Q |10 Bens Industriais 9,59 1,06 2,45 2,22
8 8 Servigos 7,58 6,22 4,16 3,36
<Z[ Administrados -3,82 9,11 4,92 4,00
o | 6 43 | Gasolina -25,78 12,09 8,14 4,57
9 4 Plano de Saude 6,90 11,50 7,89 5,58
% 2 3,4 Energia Elétrica -19,01 9,51 2,81 5,13
0 p: projegao
850383885833 00338353288%3A
SRRSRSSRSSRR8R28R288R88KR88R
observado projecao
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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;

4° Relatorio Bimestral de Avaliagdo de Receitas e Despesas trouxe mais duvidas quanto ao
cumprimento da meta fiscal no curto prazo. Do lado das despesas a avaliacdo é de que parecem estar
subestimadas e do lado das receitas parece haver superestimacao;

Soma-se a isso a retirada continua de gastos do coOmputo da meta de resultado primario, mantendo
presente o fantasma da contabilidade criativa.
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Monetaria

Cumprimento do arcabouco proposto parece suficiente para zerar déficit nos proximos anos.

Mesmo no cenario de cumprimento do arcabouco, divida bruta continuard se expandindo em % do PIB
até meados de 2028 quando deve se estabilizar préoximo a 90%.

Entretanto, cumprimento do arcabouco passara com blogueios e contingenciamento do orcamento,

portanto, sera necessario acompanhar dia a dia.

4 N
Resultado primario (% do PIB) - Setor Publico
Consolidado
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Politica As expectativas de inflagao para 2025 medida pelo FOCUS voltaram a piorar na margem;
Monetaria
Parte desta piora pode estar relacionada a expectativa de inflagdo mais alta em alimentos e energia no
meédio prazo. Contudo, a expectativa € que possa ocorrer maior moderacao em fungao da postura mais
dura dos membros do Banco Central ao reiniciar o ciclo de alta de juros;

Além disso, o ciclo 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 Inflagdao para os

(% a.a.) proximos 12 meses - FOCUS (% a.a.)
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Politica As expectativas de inflagdo continuam desancoradas € a taxa de cambio apds ter apresentado

Monetaria importante depreciagcao no primeiro semestre deste ano estabilizou nos Ultimos dois meses;

Diante de um quadro mais desafiador o Copom interrompeu o ciclo de quedas, tornou o balango de
riscos assimeétrico para o lado altista e reiniciou o ciclo de alta de juros;

As projecOes de inflacao do BC acima da meta até o primeiro trimestre de 2027 mostram que a

trajetdria de juros do FOCUS utilizada nas projecdes ndo é o suficiente para a inflagdo convergir para a
meta.

A Ay Projecao de Inflagao do Banco Central - RTI de Setembro de 2024
Taxa de varia¢do do cdmbio (R$S/USS) (%) 1€ ¢
1 IPCA IPCA IPCA Selic Cambio
— — _— Livres Administrados Focus* PPC**
—
g |12 % a.a. RS/US$
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variacdo mensal  —variacdo acumulada no ano

RTI: Relatério Trimestral de Inflagdo.
* trajetodria da Selic extraida do Focus do dia 13/09/2024.
** trajetoria da taxa de cdmbio obtida via nossos calculos.
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Politica Diante deste quadro, nosso cenario base é de aceleracao do ritmo de alta de taxa de juros para 0,50
Monetaria p.p., levando a Selic ao final deste ano para 11,75% a.a.. O ciclo de alta deve perdurar até 12% a.a em
janeiro de 2025 e permanecer neste patamar até fim do segundo trimestre;

Nossa expectativa € que apods este ciclo de alta com a taxa de juros neste novo patamar, haja a
retomada do inicio de cortes levando a taxa de juros Selic para 10,75% a.a ao final de 2025;

O risco € que o BC seja obrigado a elevar ainda mais a Selic caso a atividade continue surpreendendo
positivamente e as expectativas de inflacao ndo apresentem convergéncia a meta.

Expectativa do ritmo de cortes (em pontos- Taxa de juros - Selic (% a.a)
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Siga-nos Aviso Importante
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