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PIB mundial segue em recuperacdo ECONOMIA INTERNACIONAL

| Pandemia gerou a maior queda do PIB Global
desde a 2° Guerra Mundial, em 1945/46. PIB mundial

Variagéo anual (%)

| Recuperacdo foi heterogénea e
fundamentada em estimulos fiscais e 6.0
monetdrios, gerando enormes desequilibrios.

| Parte dos desequilibrios ficou caracterizado
na alta inflagdo global, que demandou forte
aperto monetario posterior.

| Apesar das restricées monetdrias, PIB se :
mostrou resiliente em 2023 e 2024, em um 2
contexto de inflagcdo cadente e juros ainda
altos.
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Fonte: IBGE Elaboragao: 4intelligence

| Afrente, guerra comercial e juros ainda altos
devem limitar crescimento em um contexto
de inflagéo pressionada e for¢a do dolar.
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Fed corta novamente a Fed Funds em novembro ECONOMIA INTERNACIONAL

Reaceleragdo da inflagdo em 2024 levou o
Federal Reserve a adiar o inicio do ciclo de
cortes da Fed Funds

, , , : EUA - indi P C idor (CPI

A perspectiva de juros mais altos por mais UA - Indice de Pregos ao Consumidor (CPI)
. . Acumulado em doze meses (%)

tempo nos Estados Unidos fortaleceu o ddlar,

sobretudo ante a moedas de paises o
emergentes.

Ciclo de flexibilizacdo foi iniciado em setembro
de 2024, com 50 pontos. base Na ultima

reunido, de novembro, o corte foi de 25 pontos
base.

[e)]

Em linhas gerais, inflagdo segue em trajetoria
de arrefecimento e se aproxima da meta do
Federal Reserve (Fed).
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CPI = Nucleo - Alimentacédo

Entreto ntO, governo Trump com elevogdo de Fonte: Bureau of Labor Statistics Elaboragao: 4intelligence
tarifas e estimulo fiscal, deve levar a aumento
da inflagcdo, limitando a queda dos juros.
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Governabilidade ameacada CENARIO POLITICO

| 1-Gov & um indice de governabilidade calculado pela 4intelligence que mede a relagdo do executivo com o Legislativo, o
Judicidrio e a Opinido Publica e mostram que a governabilidade € um grande desafio para o governo Lula lll, sobretudo na
relacdo com o Legislativo, que mostra niveis bem baixos de aprovacdo de medidas provisorias.

| O 1-Gov de outubro fechou em 49%, resultado que indica estabilidade desde meados de agosto. A dimensd&o do Judicidrio tem
se mantido favordvel, enquanto o governo ainda colhe desafios complexos no Legislativo.

Indice de Governabilidade indice Legislativo
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Fonte: dintelligence Elaboracgéao: 4intelligence Fonte: dintelligence Elaboracgéao: 4intelligence
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PIB mais forte que o esperado em 2024 ATIVIDADE - PIB

| Em 2024 o crescimento do primeiro semestre foi forte e projetamos um crescimento de 3,5% no ano. JG vemos umad

aceleragdo do investimento e uma recuperacdo da industria, em linha com o a flexibilizagdo dos juros em parte do ano.

| Em 2025 devemos ver uma desaceleracdo em um contexto de aperto monetdrio e menor dinamismo do mercado de

trabalho, apesar da recuperacdo da Agropecudria.

PIB de 2024 por regiéio(%) PIB de 2025 por regido(%)

Produto Interno Bruto (PIB)

Variagdo anual (%)
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Fonte: IBGE Elaboragéo: 4intelligence

Fonte: 4intelligence
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Projecdes

Anual (%)

PIB
Agropecudria
Inddstria
Servigos
Consumo das Familias
Consumo do Governo
FBCF
Exportacoes

Importacoes
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2019

1,2
0,4
-0,7
15
2,6
-0,5
4,0
-2,6
1,3

2020

-3,3
4,2
-3,0
-3,7
-4,6
-3,7
-1,7
-2,3
-95

2021

4,8
0,0
5,0
4,8
3,0
4,2
12,9
4,4

13,8

2022

3,0
-1
15
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4]
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1,0

2023

2,9
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8,9
-1,2
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ATIVIDADE

2026
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Mercado de trabalho desacelera em 2025 e 2026 EMPREGO E RENDA

Taxa de desemprego fechou 2023 em patamares significativamente M“UWG‘?O
inferiores aos do pré-pandemia (7,4% em dez/2023 contra 11,8% em ’
fev/20), com uma média de 8,0% no ano. -
"
O movimento se mantem ao longo de 2024, com um mercado de "
trabalho ainda aquecido. Esta dindmica nos leva a projetar um :
6

cendrio de crescimento de 2,9% na populacdo ocupada, encerrando
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O dno com d taxa de desemprego em torno de 6,0%.
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Original = Dessazonalizado

A renda habitual real cresceu significativamente ao longo de 2023

Fonte: IBGE Elaboracéo: 4intelligence

(5,2%) e esta desacelerando levemente em 2024, para 4,1%. Rendimento Habitual Real

RS, série dessazonalizada

Pandemia

Com essa composi¢cdo, massa real cresceu forte em 2023 (6,9%) e o :
estd acelerando em 2024, para 7,6%. :zg

3100
A frente, movimento de emprego, renda e massa devem perder 3050

3000
forca, em quadro mais equilibrado. Projetamos emprego 2050

2900
desacelerando para 1,9% e 1,5% em 2025 e 2026, renda para 1,8% e 2850

1,6% e a massa real para 4,2% e 3,1% nos mesmos anos.
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Inflagdo préxima ao teto da meta

INFLACAO
| Inflagdio ficou bem pressionada no pés pandemia, com o acumulado em  Contribuiges para a Inflagéo Anual
Pontos percentuais, porderando pela POF - 2019
12 meses atingindo 12,1% em abril de 2022.
10
| Ainda em 2022, inflag&o caiu para 5,8%, com deflagdo via redugdo de L
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Neste ano a inflagdo foi mais pressionada por alimentos e energiq, frutos
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da estiogem — que tem mostrado alguma melhora no cendrio recente.

I Alimentagdo I Residéncia [ Gastos pessoais I| Moradia 0 Vestuario

o . . . . Transporte Comunicagdo = Educacgéo I Saude
Adicionalmente, a forte depreciagdo cambial também contribui para o
aumento dos pregos.

Fonte: IBGE Elaboracao: 4dintelligence

IPCA
Variacao anual (%)

Expectativas também pioraram em fun¢do das incertezas sobre a

conduc¢do futura da politica monetdaria, sob novo comando a partir de
janeiro de 2025.

Para 2024 projetamos uma inflagdo acima do teto da meta, em 5,0%
(teto é 4,5% e centro da meta é 3,0%). Para 2025 e 2026 quadro deve ser

mais favoravel, ainda que com inflagéo perto do teto.
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Copom acelera ritmo de aperto monetdrio POLITICA MONETARIA

| o Copom acelerou o ritmo de aperto e elevou a Selic em 100 pontos-

Taxa Selic

base em dezembro, para 12,25% ao ano. O comité destacou a resiliéncia % a0 ano, fim de periodo
da atividade interna e a deterioracdo do quadro fiscal — com destaque “
para a frustragdo diante do pacote fiscal. "
10
| Domesticamente, a atividade econémica e o mercado de trabalho tem 8
mantido dinamismo acima do esperado e tem pressionado a inflagdo ao 6
longo do ano, que deve ser manter préxima a banda superior da meta ‘
para 2024. ?
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| O quadro externo se mantém adverso, com as incertezas sobre os
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desdobramentos das eleicdes e da inflagdo nos Estados Unidos, além de rone: Benco CentalElsborecior dneigenes
acirramento de tensdes sobre o conflito no Leste Europeu. M’
% ao ano
| A frente, esperamos que o Copom deve manter uma posigdo mais 1 N
8 .
conservadorag, diante da atividade econdmica mais forte que o esperado ] /-// \\ // \\“ !
e as incertezas do cendrio. 4
, \AAA [
vV |- \
| Julgamos que a Selic serd elevada em dois aumentos de 100 pontos base ° N ]
2
ainda em 2025, até 14,25% ao ano, patamar que serd mantido até . \ /
meados de dezembro, quando o Banco Central devera reiniciar o ciclo de 5 \ L

flexibilizagdo, encerrando o ano em 13,75% ao ano.
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Fonte: Banco Central Elaboragdo: 4intelligence
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Equilibrio fiscal ainda distante

| Em 2023, aumento de gastos na ordem de R$ 145 bilhdes permitidos pela PEC
da transi¢gdo e precatérios levaram o governo federal a somar um déficit
primario de 2,3% do PIB.

| Meta para o resultado primério deste ano é de equilibrio, mas devemos
observar um déficit primario de 0,6% do PIB, proximo ao piso, com gastos

mais elevados e receitas mais baixas do que as estimativas do Tesouro.

| Novo arcabougo nasceu com metas primdrias muito otimistas e
inconsistentes com as perspectivas econdmicas e regras de gastos. Governo
revisou as metas para os proximos anos. Para 2025, meta de um superdvit
de 0,5% do PIB foi alterada para um equilibrio primario (0,0%) e mesmo
assim ndo deve ser cumprida, assim como a meta de superdvit em 2026 ndo

deve ser cumprida. Divida segue crescendo.

| Ajustes anunciados pelo governo devem ser insuficientes. Para piorar o
quadro de expectativas na consolidacgdo fiscal, governo anunciou medidas
de reforma da renda, com isencdo de IR para quem ganha até R$ 5 mil/més

e tributagcd@o para quem ganha acima de R$ 50 mil/més.
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POLITICA FISCAL

Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: Banco Central Elaboracéao: 4intelligence

Resultado Primario e Nominal do Setor Publico
% do PIB
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Fonte: Banco Central Elaboracao: 4intelligence



Cambio segue voldatil e relativamente depreciado TAXA DE CAMBIO

Cambio segue bastante volatil e depreciacdo recente tem relagcdo Taxa de Cambio Nominal

com eleicdo de Trump nos EUA e a deterioracdo fiscal no Brasil. ress
6
Mesmo com o inicio da flexibilizagéo da politica monetdaria . N
americana e com o resultado das elei¢ées, ainda existem .
incertezas o bastante para manter o cimbio volatil. Nesse sentido,
esperamos que o cimbio encerre o ano em torno de R$ 6,00/US$, )
praticamente estavel frente aos patamares atuais, influenciado .
por fatores domeésticos. /o
Para 2025 e 2026 nossa projegdo é de cdmbio um pouco mais EAE RS RS R SRR RS
estavel, encerrando os periodos em R$ 5,50/US$ e R$ 5,30/US$, .
. Taxa de Cambio Real
respectivamente. Jan/1996 = 100
Vale ressaltar que nesses patamares o cdmbio real segue 222

historicamente depreciado. Uma dncora fiscal bem fundamentada,
que trouxesse a reducdo do endividamento publico, permitiria uma

apreciacdo do cdmbio real nos préximos anos. o
Como referencial, o cdmbio médio do Real (jul/94 a jul/24) em o
valores de hoje seria de R$ 3,99/USD. Nos pontos extremos, em o

out/02, chegou a R$ 7,90/USD e em jul/11 chegou a R$ 2,36/USD em
valores de hoje.

Fonte: Banco Central Elaboragéo: 4intelligence
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