montebravo O

\ S

visao ec trateglca
r( L‘ MONTE BRAVO
ECP

PO 2025 - Workshop premissas macroeconomicas

222222222



EUA - Inflagcdo benigna a partir de abril reforga alta temporaria no

1T24

® Apés surpresa altista no 1T24, ntcleo do CPI voltou a cair com desinflagdo de bens e menor
alta de servicgos:

" Parte das pressdes que ocorreram no 1T24 estdo se reduzindo, como alta de precos de carros nNovos e seguro
de veiculos;

" Nicleo do servicos ligados ao mercado de trabalho teve deflacdo em abril, reforcando alta temporaria do

EUA: Core CPI EUA: "Super Core" CPI

(dados anualizados) (Servigos excluindo Habitagéo (aluguéis e aluguéis imputados) - dados anualizad os)
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EUA -

Nicleo do PCE deve ter desaceleracao

substancial em maio

¢ Apbés surpresa do CPI de maio, o nucleo do PCE devera desacelerar de 2,8% em abril para 2,6% em

maio

" Desaceleracdo da inflacdo de servicos excluindo os gastos de moradia devera se intensificar em maio;

" Nicleo do PCE
confianca do FE
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EUA - FED elevou projegcdao para nucleo do PCE e juros final para

2024

® Comité elevou projecdo do nucleo do PCE por conservadorismo, pois inflagdo do 2° semestre de
2023 foi baixa:

" Powell reconheceu que projecdo do PCE ndo foi atualizada por todos os membros do comité, apds CPI melhor
que esperado;

* Revisdo do ce FED - Projegﬁes Anuais membros do comité
esperam 1 ou 4

Data 2024 2025 2026

PIB (Tri/ Tri-4) 12-jun-24 21 D 20 D 20 >
2,1 2,0 2,0

Taxa de desemprego 12-jun-24 40 = 4,2  #n 4.1  #p
A0 Al 4.0

PCE Core 12-jun-24 E 2,8 2,3  #n 20 =
. 26 2,2 2,0

Fed Funds (% a.a) 2jun24 | 51 A4 41 A | 31
46 39 | 3

Taxa de juros reais (% a.a.) 12-jun-24 E ----- 2-,-2"-%;""""]:25-"%}""_5 11 =
19 1,6 1,1

Fonte: Federal Reserve Bank.Elaboragdo: Monte Bravo Corretora.



EUA - Distribuigcdo dos votos indica viés de pelo menos 2 cortes em

2024

Projecaode Fed Funds - 2024
(ReunidodaJun/2024)
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China: Dados de maio foram mistos, mas PIB deve crescer 5,0% em

24 } ~ . i .
° BDPI industrial e da construgdo perderam forga em maio, mas servigos seguem expandindo na
margem:

" Crescimento do PIB 2T24 segue robusto com alta de 5,2% na comparacdo anual,
e construcao;

com destaque para exportacdes

" InvehinaePMingu stiriataServigosre Constriligiiogiais estdo

20 componentes sao destaques.

65

GS Consenso Monte Bravo

60
55 YoY
50 2022 3,0% 3,0% 3,0%
45 2023 5,2% 5,2% 5,2%
a0 | 419 416 Mar-24 5,3% 5,3% 5,3%
= L_Jun24 4% s 52% __ |
30 Sep-24 4.9% 4.7% 4.9%
BRI R R R T R Dec-24 4.9% 4,7% 4,7%

f:5355EEf3fii:Fi5388:83§52558¢53 2024 5.0% 4.9% 5.0%

—PMI Industrial —PMI Servicos PMI Construcéo

Fonte: Bloomberg e Monte Bravo.



Global - Crescimento estd se consolidando acima de 3,0% para 2024 e

2025

e Desinflagcdo das economias desenvolvidas abre espago para cortes pelos Bancos Centrais no 2°
semestre de 2024

" FEconomia americana tem sido mais resiliente que o esperado e “soft landing” segue o mais provavel em
2024;

®" Na China, dados melhores no 1T24 elevaram confianca em crescimento em torno da meta de 5,0% em 2024;

~O

" Cendrio tende a ser construt’ juros dos paises

desenvolvidos; Cenario Global 2023-2024

WEO - I MFt WEO - IME*
2021 2022 2023 2024 2025
(2024) (2025)
PIB Global (%0 a.a.) 6,2% 3,3% 3,2% 3,5% 3,5% 3,2% 3,2%
PIB USA (% a.a.) 57% 1,9% 2,5% 2,4% 1,8% 2,7% 1,9%
PIB Zona do Euro (% a.a.) 5,9% 3,4% 0,4% 0,9% 15% 0,8% 15%
PIB CHINA (% a.a.) 8,1% 3,0% 5,2% 5,0% 4 5% 4.6% 4,1%
PIB Emergentes ex-China 5,8% 3,9% 3,2% 3,8% 4,0%
Fed Funds (% a.a.) - upper bound 0,25% 4 50% 5,50% 4 75% 3,50%

Fonte:Bloom berg. Projecédo: Monte Bravo.

LWEO - IMF atualizacédo Abr/24



Cenario Brasil



Brasil: Desemprego atingiu 7,2% (abr/24), com a forte geracdao de

vagas. Crédito esta acelerando,

10,9% (YoY).

em especial para PF, com alta

Taxa de Desemprego (%) Estoquede crédito

(YoY)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: Monte Bravo.



Brasil: Economia devera desacelerar crescimento para 0,5% (QoQ) no

2T24, com impacto das enchentes no RS. PIB 2024 deve crescer 2,35%.

Brasil - PIB i L
. - r
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Setor Externo - Balangca comercial segue forte e saldo foi recorde

em 2023

e Balanga comercial registrou saldo de US$ 98,6 bi em 2023, o que contribui para melhorar sobra
de ddélares

Balanca Comercial
(Export & Import)

Saldo comercial de petroleo e derivados
(USS - acum.. 2 m eses) (Saldo) US$ bilhdes, acum. 12 meses. Fonte: ANP.
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Cédmbio

- Real

8,00

depreciou com aumento do prémio de risco

Taxa de cambio real - cesta de moedas

7,27

(Base jun24 = R$/ US$ 5,36)

5,36
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Fiscal - Incerteza fiscal se elevou com rejeigcdo medidas fiscais

e Meta de primario reduzida para 2025 e, especialmente, para 2026 reduz credibilidade da
politica fiscal:

" Meta de primario foi reduzida de 0,5% e 1,0% do PIB para 0,0% e 0,25% do PIB, respectivamente, para 2025
e 2026;

- Esforco fiscal segue concentrado nas receitas, sem corte de despesas.

. L cio: ' . . u
Trajetoriado Resultado Primario Trajetoria da Divida Bruta
(% do PIB) (% do PIB)
2,00% 0
—Monte Bravo - Novo ——Arcabouco fiscal FOCUS 84,00% —Monte Bravo FOCUS —Governo
150%
82,00%
100%
0,50% 80,00%
0,00%
0.00% (0505
! ' j ' ' 78,00%
- 0,
0.50% . Em — R
— 76,00%
-1,00%
-1,50% 74,00%
-2,00% > 72,00%
-2,50% 7170%
70,00% - T T T T
-3.00% 2022 2023 2024 p 2025 p 2026 p
2023 2024 p 2025p 2026 p

Fonte: Bloomberg. Elaboracgdo: Monte Bravo. Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Monte Bravo.



Inflagdo e Juros - Desancoragem das expectativas e fiscal indicam

parada

e Balango de riscos assimétrico com aumento das incertezas do cenario externo, atividade mais forte e
expectativas em alta:

" BC tem indicado em discursos recentes que balanco de riscos seguiu deteriorando desde a Ultima reunido;

- Fim do ciclo de cortes da taxa Selic é a opcdo mais adequada para lidar com ambiente de incerteza fiscal e
expectativas desancorando.

Expectativa IPCA 2024,2025 e 2026 - Focus IPCA Nlcleos : Servicos subjacentes
(% aa)

(dados anualizados)
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Brasil:

o 8e%a.er§oa§als‘e° Monte Bravo

" Cenario global se tornard construtivo no ultimo trimestre,

Cenadario depende da credibilidade do bindmio fiscal e

com Fed cortando 3 vezes de 25 p.b. em 2024

" Cenario doméstico apresentou uma elevacdo aguda da percepcdo de risco fiscal e incerteza sobre BC

- Mudanca da meta primaria,

crescer

isolamento de Haddad no governo e ruido politico fizeram incerteza fiscal

" Credibilidade das medidas para primario de 2025 e tamanho do contingenciamento para 2024 definiréo

cenario:

Cenario
Probabilidades

Fiscal - medido pelo primario
Meta de Inflacao - expectativas Focus

Otimista

20% <

Base

60% P>

Primario= 1%do PIB

BC cumpre mandato

Esforco fiscal
BC cumpre mandato

Pessimista
20%

Primario= 1,5%do PIB
BCflexibiliza meta

Variaveis Macro 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2024p 2025p 2024p 2025p
PIB (%a.a.) -3,30 5,00 3,00 2,90 2,30 1,80 2,10 2,00 2,00 1,20
IPCA (%a.a.) 4,50 10,10 5,80 4,62 4,20 3,50 4,40 4,20 5,00 6,30
Selic (%a.a. final de ano) 2,00 9,25 13,75 11,75 10,50 9,50 10,50 10,50 10,50 12,00
Cambio (R$/USD final de ano) 5,20 5,58 5,22 4,84 5,00 5,08 5,30 5,42 6,00 6,26
Juro Real (%a.a.) -2,39 -0,77 7,72 6,84 6,05 5,80 5,84 6,05 5,24 5,36
Resultado Primério (%PIB) -9,20 0,70 1,28 -2,30 -0,70 -0,60 -0,90 -0,95 -1,10 -1,20
Divida Bruta / PIB (%PIB) 86,9 77,3 71,7 74,3 77,1 80,6 77,3 80,6 77,19 81,15
Varia¢do Anual Divida / PIB 12,5 -9,6 -6,3 2,6 54 3,5 3,0 3.3 2,89 3,97

Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢do: Monte Bravo.



Arcabou¢o reduziu percepg¢dao de risco e fez cambio cair

CONTAS PUBLICAS

Ministério da Fazenda apresenta nova regra fiscal e planeja zerar o
deficit primario

O conjunto de normas garante a retomada de investimentos e recompoe a base econdmica com responsabilidade fiscal e social. Medida €
essencial para a estabilidade, reducao da inflacao e estimulo ao investimento privado e internacional

Fitch sobe nota de crédito do Brasil, e pais
fica mais perto do grau de investimento

Publicado em 30/03/2023 16h02 Atualizado em 09/05/2023 18h38

'Rating' do pais foi elevado para BB. Agéncia de classificacao de risco cita desempenho
macroecondmico e fiscal acima do esperado

. - 2 e POr Manoel Ventura — Brasilia e ~
Dolar Americano Comercial X Real Brasileing ( Sria )
26/07/2023 09h01 - Atualizado ha 11 meses o (B Presentear maeria ) X

dez 2022 few 2023

AEUSCO - Diario - criado em 28/06/2024 © 2024 Broadcast




Ala politica muda arcabou¢o com apoio de Lula e cadmbio dispara

c
Veja VEJANEGOCIOS VEJA+ RADAR RADARECONOMICO POLITICA SAUDE MUNDO CULTURA AGENDA VERDE |

Presidente da CNI diz que Lula vai retirar MP da
Nada escapa da disputa acirrada entre os dois

compensacao

Antes de encontro com deputados da FPA, Ricardo Alba teve reunido com o presidente Lula no Paldcio do Planalto p ri nCi pais m in istros de Lu Ia

Por O TEMPO Brasilia @ Fernando Haddad e Rui Costa estiveram em lados opostos em dois casos recentes que geraram desgaste

Publicado em 11 de junho de 2024 | 15:39 - Atualizado em 11 de junho de 2024 | 17:03 . D:::-:ezii?::?;:mm Q. CoRREIO BRAZILIENSE Economia G

R Falas de Lula causam temor no
mercado no mercado financeiro

=0 GALETA DO POVO Lula chama de cretino quem
- !

Haddad fragil, piora fiscal e inflacdo poem afirmou que dolar subiu POT o s i s masniasanans

governo e reelelgao de Lula em xeque causa de suas falas
A orRose Amantéa Brasiia 13/06/2024 2140 A Bomba Lula: Declaragoes sobre Ajuste Fiscal
Bombam o Mercado, Délar Dispara!

Dalar Americano Comercial X Real Brasileiro - Broadcast

MMS200. MMS100_MMS21

Délar dispara e chega a ser cotado a

R$ 5,60 com temor fiscal e criticas de
Lula ao BC T
I-u-mmm o
t \ p

AEUSCO - Diario - criado em 28/06/2024 D 2024 Broadcast



Ativos brasileiros descolaram do ciclo global

® Cenario Base Monte Bravo
= A percepcdo de fragilidade do arcabouco fiscal somada aos ruidos em torno da politica monetaria

" Pressionaram os prémios de risco e impediram que os ativos brasileiros acompanhassem a melhora do
exterior.

- Do final de abril em diante, ativos brasileiros divorciaram do ciclo global



Ativos brasileiros descolaram do ciclo global

® Uma crise de credibilidade fiscal e de incerteza sobre a politica monetaria

= Arcabouc¢o fiscal foi bem recebido e melhorou percepcdo de risco, mas credibilidade foi corroida

- Em abril, Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentéarias (PLDO)

trouxe mudanca das metas fiscais a partir
de 2025

- Em junho, o presidente do Senado, Rodrigo Pacheco, devolveu ao governo MP que limitava desoneracdo

- Entrevista de Ricardo Alban enquanto Haddad estava no Vaticano gerou percepg¢ao de isolamento de Haddad

= BCB foi o primeiro a apertar juros (em plena campanha eleitoral) e teve éxito em fazer convergéncia para

meta

- Em maio, Copom reduziu ritmo de cortes, mas houve divisdo com os indicados por Lula votando por um
corte maior

- Presidente Lula renovou ataques a Campos Neto e ao nivel da taxa de juro,

insinuando mudanca guando RCN
sair

- Chegando a falar em meta de crescimento para o Banco Central na entrevista do Uol

" Sequéncia de eventos patrocinou a deterioragdo do cémbio e aumento do risco Brasil

- Reforcou a saida de investidores estrangeiros da bolsa brasileira

- Potencializou a escalada das taxas de Jjuros e das expectativas de inflacdo, reduzindo espaco para

I ~ _ 1 *



agora

¢ Um modelo politico disfuncional: “parlamentarismo” orgamentdrio, sem responsabilidade do Congresso
" Antes de Dilma, Congresso apresentavam emendas cujo pagamento ficava a cargo do executivo
- Moeda de troca por apoio para construir maiorias no “Presidencialismo de Coalizdo” brasileiro
- Todos os governos pdés democratizagao construiram suas maiorias parlamentares com base no “é dando que se recebe.”
= No entanto, Dilma interrompeu o pagamento das emendas
- Congresso reagiu legalizando o pagamento das emendas, O gue criou uma nova dindmica politica.
" Jair Bolsonaro temendo um impeachment permitiu um grande volume de emendas secretas.

- STF ilegalizou depois que Lula assumiu o poder, mas Lira transferiu esses recursos para as emendas
impositivas

- Valor das emendas impositivas aumentou de RS 8 bilhdes em 21 para RS 26 bilhdes em 23. Lira ainda destinou RS 10 bilhdes em emendas por estado.

¢ Congresso ganhou autonomia sobre Orgamento, mas ndo tem regra de equilibrio e ndo arca com dnus

" Governo de minoria com Ministério partidario controlado pelo PT, centrdo pressiona por reforma
Ministerial

® Ruidos perturbavam o mercado, sem materializar riscos. Agora esta nas manchetes e no mercado.

- Com o ddélar subindo e a bolsa caindo, o conflito ndo é mais interno.

® Credibilidade fiscal e monetaria precisa ser restaurada
" Alternativa serd cendrio de ameaca de domindncia fiscal, inflacdo alta e crescimento baixo

" Enfraquecendo ainda mais a estrutura de apoio no Congresso
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