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Resumo

/ Revisamos nossa expectativa para o IPCA de 4,0% para 4,3% em 2024 e de
3,5% para 3,8% em 2025, considerando a desvalorizagdo cambial e maior
pressao nos pregos de servigos.

/ Com o cenario de maior risco fiscal e inflagdo reacelerando, o Copom deve
pausar o ciclo de queda e manter a Selic em 10,5% até o final de 2024.

/ No cenario de maior aperto monetario e desaceleragdo do crédito,
esperamos crescimento do PIB de 1,8% em 2024 e 2025.

/ Cenario externo apresenta melhora e pode contribuir para a retomada do
ciclo de cortes da Selic em 2025, reduzindo a percepgdo de risco e
revertendo parcialmente a desvalorizagdo cambial.

Desvaloriza¢ao cambial € inflacdo em alta demandam cautela

Apds desaceleragao ao longo do semestre, a inflagdo voltou a dar sinais
de alta em maio. A inflagdo em maio acelerou para 0,46%, atipica para essa
época do ano, com destaque para a alta nas medidas de nucleos e servigos.
Para os proximos meses, 0 cenario ainda sera desafiador com o impacto da
desvalorizagdo cambial recente, o mercado de trabalho ainda aquecido e
as expectativas para 2025 desancorando. Revisamos nossa projegao para
o IPCA de 4,0% para 4,3% para 2024 e de 3,5% para 3,8% para 2025.
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De acordo com o boletim Focus
Linhas tracejadas indicam banda da meta
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As expectativas para o IPCA pela pesquisa Focus seguem sendo revisadas
para cima e a mediana ja se aproxima de 4% para 2024, o que deve elevar
a inércia para 2025. Apesar da politica monetaria mais restritiva por mais
tempo, a inflagédo esperada mais alta reflete no curto prazo a recente
desvalorizagdo cambial e, no médio prazo, um abalo na confianga na politica
fiscal e incertezas acerca da troca no comando do BC.

Revisamos nossa expectativa para o cdmbio de R$5,00 para R$5,15,
considerando a deterioragdo no risco fiscal e expectativa de déficit
voltando a crescer em 2025. Apesar da PLDO 2025 indicar déficit proximo
de 0, esperamos que o resultado fiscal em 2025 seja mais proximo de R$110
bilndes, acima até da expectativa de R$85 bilhdes para 2024. O
crescimento de gastos e a auséncia de mecanismos de controle devem
resultar em déficit crescente no proximo ano, quando o impacto das
receitas extraordinarias ficar para tras.

Délar vs Real
Valor atual: R$ 5,38
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Fonte: Bloomberg, Banco Inter. Data-base: 14/06/2024
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Copom deve manter a Selicem 10,5% por mais tempo

Revisamos nossa projecao de Selic de 9,75% para 10,50% para 2024.
Nossa expectativa para a proxima reunido do Copom € de manutengéo da
Selic em 10,5% em uma votagao consensual. Com a deterioragédo no cenario
local, o Copom deve estender a pausa no ciclo de cortes e esperamos que
a Selic termine o0 ano em 10,5%. Para 2025, com o aperto monetario mais
prolongado e a resultante desaceleragdo da atividade, a inflagdo tende a
voltar em tendéncia de queda e o Banco Central pode reavaliar a retomada
do ciclo de afrouxamento monetario. O cenario em 2025 deve contar
também com menor risco externo, com o inicio dos cortes pelo Fed no final
do ano, e assim, estimamos Selic em 9,5% ao final de 2025 considerando a
expectativa de inflagdo em 2026 mais proxima do centro da meta, em torno
de 3,5%.

A comunicagédo clara e o consenso na decisdo na proxima reunido podem
também contribuir para aumentar a credibilidade da autoridade monetaria,
reduzindo a incerteza que hoje vem afetando os prémios de risco tanto na
curva de juros como na deterioragdo das expectativas.

IPCA e Selic - Projecoes Inter (%)
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Fonte: IBGE, Inter; Data-base: Dez/2025

PIB deve desacelerar a partir do 22 trimestre

Apés crescimento de 0,8% no primeiro trimestre, projetamos
desaceleragcdo do PIB a partir do segundo semestre, encerrando o ano
com alta mais moderada em 1,8%. A atividade surpreendeu para cima no
comego do ano, mas ja vemos sinais de desaceleragao a partir de abril. Ndo
s6 o impulso fiscal perder forga, mas a paralizagdo econdmica no RS, devido
a tragédia causada pelas chuvas, deve contribuir para a atividade mais
fraca no 2° trimestre. Além disso, juros mais restritivos por mais tempo e
uma desaceleragédo do crédito também devem contribuir para um menor
crescimento do PIB ao longo do 2° semestre.
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Fonte: IBGE, Inter; Data-base: Abr/2024

Risco fiscal piora

A preocupagado com o risco fiscal aumentou apds aprovagdo de créditos
extraordinarios e auséncia de contingenciamento, mesmo em meio a
gastos maiores que o orgado. Nos ultimos meses, os dados das contas
publicas voltaram a preocupar. O crescimento das despesas continua
elevado, acima de 6% real nos 4 primeiros meses do ano (mesmo excluindo
0 pagamento antecipado dos precatdrios em fevereiro), e segue sendo
subestimado pelo governo nas ultimas avaliagdes bimestrais, evitando o
contingenciamento. Com isso, mesmo com a arrecadagdo acima do
esperado, revisamos a projecdo de déficit primario para R$85 bilhdes em
2024 e R$110 bilhdes em 2025, refletindo a maior base de gastos e o fim o
efeito pontual de melhora na arrecadagao ocorrido em 2024. Vale ressaltar
gue o déficit nominal tem aceleragcdo ainda maior e esta proximo de R$1
trilndo em 12 meses até abril, acima de 9% do PIB, devido ao elevado custo
de divida que tera nova pressdo com a alta de juros também nas taxas
longas.

Cenario externo tem alivio com desacelera¢do do CPI nos EUA

No cenario externo, a melhora na inflagdo de maio nos EUA trouxe alivio
para os mercados e, caso siga essa tendéncia, pode consolidar a previsao
de dois cortes pelo Fed no segundo semestre. Os juros maiores por mais
tempo por 13, ainda trazem pressao para mercados emergentes, mas a
consolidagdo do cenario de soft /anding pode reduzir a pressdo no cambio
no segundo semestre e contribuir para o retorno da discussao sobre cortes
de juros no Brasil em 2025.
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Principais Indicadores Projetados

IPCA 3,80% 4,30% 4,51% 10,05% 5,78% 4,62% 4,3% 3,8%
PIB 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,8% 1,8%
Taxa de Cambio (final do ano) 3,87 4,03 5,19 5,56 5,28 4,85 5,15 5,15
Meta Selic (final do ano) 6,5% 4,5% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 10,50% 9,50%
IGPM 7,6% 3,7% 23,1% 17,8% 5,5% -3,2% 2,7% 3,5%
Pregos Administrados 6,2% 5,5% 2,6% 16,9% -3,7% 9,0% 4,2% 3,8%
Taxa de Desemprego 12,4% 11,7% 13,9% 11,1% 7,9% 7,4% 7,0% 7,0%
Produgdo Industrial 1,2% -1,1% -4,5% 4,5% 0,5% 0,2% 1,5% 1,5%
Balanga Comercial 47,0 35,0 50,0 61,0 62,0 98,0 90,0 85,0
Déficit em Conta Corrente/PIB -2,7% -3,5% -1,7% -1,7% -2,6% -1,2% -1,5% -1,5%
Divida Bruta/PIB 75,3% 74,4% 88,6% 77,3% 71,7% 74,2% 76,7% 78,8%
Divida Liquida/PIB 52,8% 54,7% 62,5% 55,1% 56,1% 60,7% 63,7% 66,2%
Resultado Primario -1,6% -1,2% -10,0% 0,7% 1,2% -2,1% -0,8% -0,9%
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. As informagdes, opinides e estimativas nele contidas foram obtidas de fontes consideradas seguras
pelo Banco Inter S.A., mas nenhuma garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou empresas a ele ligadas quanto a corregdo e integridade de tais
informacdes, opinides e estimativas, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes apresentadas neste material podem variar de acordo
com a movimentag&do de mercado. Este material destina-se a informag&o de investidores e ndo constitui oferta de compra ou venda de titulos e/ou
valores mobilidrios. Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo
prévia.



