AGORA

7) Insights

Perspectivas
Economicas

Seu boletim mensal de economia

30.07.2024

Dalton Gardimam
Economista-Chefe

Maria Clara Negrao
Economista



Agora Insights — 30/07/24 .

Corte de juros nos EUA a caminho. Como fica o Brasil?

O cenario econdmico para segunda metade de 2024 teve mudancas importantes, com significativos

impactos sobre os investimentos. Vejamos:
1. Cendrio Internacional:

Nos EUA, o tema central passou a ser a queda presumida dos juros em setembro e dezembro desse ano.
Essa foi a mais importante mudanca no cenario global nas ultimas semanas. Acreditamos que os cortes
ocorrerao ja em setembro e dezembro desse ano, numa importante mudancga de percepc¢ao da evolugao

da economia americana.

Os dados recentes indicam acomodacao no mercado de trabalho dos EUA e moderacao da inflacdo. O
indice PCE registrou alta de apenas 0,1% em junho de 2024 (de 0,4% em janeiro desse ano), a0 passo
gue, em valores interanuais este foi de 2,5% (grafico abaixo). No mercado de trabalho, o desemprego,
ainda muito favoravel, parece estar numa tendéncia de (ainda leve) elevacao: junho 4,1% (3,7% em

janeiro desse ano).

O indice de precos ao consumidor (CPI) avancou -0,1% em junho dando, pela primeira vez desde fins de
2023, algum subsidio para o FED justificar quedas nos juros basicos. O corte de juros passaria a ser

justificado com a evolucao da inflacao.

H& um conjunto enorme de dados da economia real que comecam a demostrar, senac uma
desaceleragao, pelo menos uma fadiga importante. Os dados de desemprego sao sempre dados de
“retrovisor”, isto &, refletem o estado da economia num tempo passado. De qualquer modo, como
discutiremos na sec¢ao das implicacoes, quedas de juros nos EUA, tém de ser vistas com cautela, pois, se
a0 mesmo tempo que trazem o aspecto positivo dos cortes, no fundo, tais cortes prenunciam uma

desaceleracao mais forte da economia.
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O tao esperado e almejado inicio de corte de juros pelo FED tem de ser meticulosamente entendido
pelos investidores. Insistimos nesse ponto, pois a histdria é contundente em apontar uma relacao
observada no passado, ao longo de sucessivos ciclos, de cortes de juros que foram seguidos de

recessoes.

O gréafico mostra que, praticamente em todas as quedas mais pronunciadas dos juros nos EUA, acabou
ocorrendo, com defasagens variaveis, uma recessao naquele pais. Tecnicamente, € como se o FED fosse
capaz de antever e antecipar 0s movimentos da economia (postura forward looking). Pode-se discutir
quao eficaz o FED acaba sendo nessa empreitada, mas o fato principal que os investidores tém de ter
em mente nessa hora € que as razoes para a celebracdo “automatica” das quedas dos juros sao
infundadas. Claro, que somente uma recessao (se houver) nao implica a certeza de um mercado em
baixa, mas as chances sao enormes de que 0s mercados acionarios reajam negativamente ao

enfraquecimento da economia.

Para complicar a analise, temos o lapso temporal: por um certo momento, que deve ter comegado em
junho e pode durar mais alguns meses, a ideia de que 0s juros menores sao “bons” para a bolsa americana

e para os ativos de risco do resto do mundo deve prevalecer.

A mensagem principal € que o investidor deve se precaver ainda mais no fim de 2024 e inicio de 2025
com a combinacao de uma possivel desaceleracao da economia americana que possa eventualmente
culminar numa recessao, mesmo que com juros menores. A diferenca desta vez € que 0s juros Nnao mais

serdo rebaixados para zero como em ciclos anteriores.

Fed de NY - Probabilidade de recessao nos EUA (12 meses a frente)
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2. Brasil:

O PIB do 1T24 surpreendeu positivamente, e até agora, sem conhecermos o PIB do segundo trimestre, a
tendéncia é ainda de continuidade de uma boa evolugao. Um PIB estimado em 2,1% para 2024 parece

factivel.

Importante salientar para a dinamica dos precos dos ativos que 2025 deve trazer uma atividade um

pouco menor que em 2024: nossa estimativa é de 1,5%.

A'inflacao parou de melhorar e, claramente nas ultimas divulgagdes, da sinais de piora. IPCA-15 de 4,45%

mostra a inversao da tendéncia no numero anual (grafico). Esperamos uma inflacao de 4,2% para 2024.

Mais importante sera estimar a inflacao para 2025. A inflacao parece distante da meta de 3%. Vemos a
inflacao em 3,6% em 2025, 0 que por si s mostra que inflacao média de hoje até fins de 2025 esta fora

da meta.

A desancoragem das expectativas de inflacao em 2025 e 2026 é o fator principal na determinacao de

uma postura mais dura do COPOM com palavras e, em ultima instancia, na elevacao dos juros.

As inUmeras incertezas com o cenario fiscal tém mantido o real mais desvalorizado frente ao ddlar. Neste
sentido, alteramos nossa projecdo de cambio para RS 5,30/USS. O pass-through cambial aos pregos

domeésticos é mais um fator de preocupacao, sendo o principal, em se tratando da inflacao de 2025.

Nao é nosso cenario principal uma elevacao dos juros em 2024, mas, esse algo que parecia praticamente
impossivel, sugere ser, hoje, apenas uma possibilidade ainda nao elevada. Sem uma entrega fiscal

efetiva, 2025 trara fortemente a discussao de aumentos das taxas de juros.

A taxa Selic deve encerrar 2024 em 10,5% a.a. Abandonamos os cortes que anteviamos em 2025 para
9,5%. Ainda assim acreditamos, uma pequena reducao dos juros seja possivel em 2025 para 10% quando,

em tese, a inflacdo em questao sob escrutinio sera a de 2026.
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Conclusoes

Os ultimos dois meses trouxeram mudancas relevantes no cenario econdmico com antecipacao dos
cortes dos juros nos EUA, a0 mesmo tempo que se abriu a possibilidade de uma desaceleracao do ritmo
da atividade naquela pais. A histéria mostra uma relagao forte dos momentos dos cortes de juros nos
EUA com as subsequentes recessoes. Sem discutir as relagdes de causalidade, o fato € que o investidor
tem de se preparar para um ano complexo no inicio de 2025. Como discutimos acima, nao ha, e nem
deve haver, uma relagao automatica de celebragao de quedas de juros e um favorecimento dos

mercados de agdes por exemplo, ainda que no curto prazo, essa relacao positiva se mantenha.

No Brasil, os ruidos fiscais e dificuldades de se implementar um ajuste fiscal persistem. O
contingenciamento de R$15bi anunciado em julho ndo garante o cumprimento da meta zero de primario.
A divida publica em praticamente 78% do PIB mostra o grau de urgéncia de um ajuste que esta sendo
postergado. Para que a divida publica comece a cair, seria necessario nao um resultado zero no primario,
mas sim um superavit de 2% do PIB, algo impensavel nos dias de hoje e nos objetivos dessa

administracao.

A estratégia alocativa no Brasil decorrente do cendrio macro nao muda e é favoravel ao oferecer
oportunidades claras ao investidor: instrumentos variados em renda fixa ofertando taxas reais de juros
acima de 6% em variados prazos. Cremos que diante do impasse fiscal teremos 2024 e 2025 com taxas

reais nao muito diferentes das atuais, o que por si s mostra as oportunidades para o investidor local.

Juros altos ndao conversam fluidamente com bolsa em alta, mas o nivel de desconto continua
elevadissimo na bolsa local assim como as oportunidades (bastante) seletivas que naturalmente

aparecem nessas adversidades macroeconémicas.

Resumo Projecoes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) -3,9 4,6 2,7 2,9 2,1 1,5
IPCA (fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,2 3,6
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 1,75 10,50 10,00
R$/USS (fim de periodo) 52 5,58 5,22 4,90 5,30 5,30
Resultado primario (% do PIB) 9,4 -0,8 -0,5 -2,3 -0,8 -1,

Fonte: Agora Investimentos
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora),
sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser,
no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribui¢ao desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de
qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatério sao consideradas confidveis na data de sua publicacao, entretanto, nao
representam por parte da Agora garantia de exatid3o dos dados Factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes
contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as
companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CVM nP 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso
prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério analises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, sendo
ambas sociedades integrantes do grupo econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de investimentos declaram que pactuam com as
opinioes expressadas nas referidas analises ora reproduzidas.

Declaragoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolu¢do CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais
sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e
auténoma, inclusive em relagdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragao dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade
futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resolucdo N° 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participacao societdria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa
gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participacdo acionéria indireta em Livetech
da Bahia (WDC), Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos
valores mobiliarios objeto de analise.

Bradesco BBI esta participando como coordenador na Oferta Plblica de Valores Mobilidrios de C&A MODAS S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicao de titulos e valores mobilidrios das
companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: Ambipar S.A., Assai S.A., B3 S.A., Boa Safra S.A,, Brisanet S.A,,
CCRS.A,, CognaS.A., Copel S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Engie S.A., GPA S.A., Grupo Casas
Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A.,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A,, Positivo S.A.,
RD S.A., Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A, Tenda S.A, TIMS.A. S.A,, Tupy S.A,, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A,, Viveo S.A. e Ydugs S.A.

Nos dltimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das
companhias: Ambipar S.A., Assai S.A., B3 S.A., Boa Safra S.A., Brisanet S.A., CCRS.A,, Cogna S.A,, Copel S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A.,
Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie S.A., GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion
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S.A, TAESAS.A, Tenda S.A, TIMS.A.S.A, Tupy S.A., VAMOS S.A., Vibra Energia S.A., Vitru S.A,, Viveo S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e
Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



