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/ Com o cendrio de maior risco fiscal e inflagdo acima da meta por mais tempo, o Copom deve manter a Selic em 10,5% até

o primeiro semestre de 2025, mas o risco de alta de juros se elevou.

/ Revisamos nossa projecdo para o |IPCA de 4,2% par 4,4% em 2024 e mantemos em 3,8% para 2025.

/ Com maior impulso fiscal, o crescimento do PIB deve ser robusto e revisamos nossa projecdo de alta de 2,1% para 2,5%

em 2024 e mantemos em 1,8% para 2025.

/ Cenario externo apresenta melhora e o Fed deve iniciar o ciclo de redugdo dos juros em setembro com estimativa de 3

cortes em 2024.

Selic constante, porém, mais restritiva

Apesar da recente discussao sobre a possibilidade de retomada do ciclo
de alta pelo Copom, mantemos nossa projecio de Selic em 10,50% para
2024 e 9,5% em 2025. Nossa expectativa para a préxima reunido do
Copom permanece de manutenc¢do da Selic em 10,5% em uma nova
votagcdo unanime pelos participantes. Estimamos juro real ex-ante
préximo de 7% considerando as proje¢des de inflagdo para os proximos
12 meses, patamar restritivo o suficiente para o atual balango de risco
para a inflagdo.

Apesar do Copom ter deixado em aberto os préoximos passos da politica
monetdria, entre manter a taxa ou uma eventual alta, a evolugdo do
cendrio desde a Ultima reunido foi favoravel, notadamente a variacao
cambial, com a reducéo do risco externo e maior probabilidade de inicio
do corte de juros pelo Fed em setembro. Além disso, a desaceleragdo da
economia global, observada tanto na China como nos EUA, vem
impactando as cotag¢bes das commodities que acumula queda de 8%
desde o pico ao final de maio de 2024.
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IPCA e Selic - Projecdes Inter (%)
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O risco de uma elevagdo da Selic na préxima reunido ainda é consideravel,
uma vez que a inflagdo corrente surpreendeu nas ultimas leituras, puxada
pelos pregos de servigos, e a expectativa se mantém acima da meta em
2025. A credibilidade da politica monetaria é importante nesse processo,
principalmente através do comprometimento e da coesdo, como bem
colocado pelo BC, mas acreditamos que a manuteng¢do da restricao atual

por um prazo mais longo é melhor caminho, considerando menor
volatilidade e menor custo para a economia.

Desinflacao ainda lenta em 2025

Revisamos nossa proje¢do para o IPCA de 4,2% par 4,4% em 2024 e
mantemos em 3,8% em 2025. A atividade mais aquecida continua
pressionando a inflagdo de servicos, o que, em conjunto com a
depreciagdo cambial, leituras mais elevadas do IPCA
recentemente, impactando também pregcos monitorados. O processo de
reducdo da inflagdo deve ser retomado em 2025 com o fim do impulso
fiscal a partir do 22 semestre em 2024 e orgamento mais equilibrado no
préximo ano, ainda que com déficit estrutural préximo de 1%. Além disso,

resultou em

a recente valorizacdo do cdmbio, apds o pico de RS5,70 também deve
contribuir com alivio nos custos de matérias primas, incluindo
combustiveis. Como referéncia, o cambio utilizado no ultimo Copom foi
R$5,55 e uma nova elevacdo acima desse patamar pode resultar em novas
pressdes ou revisoes de alta das expectativas de inflagdo.

Por outro lado, um cendrio mais benigno para a inflagdo,
desaceleragdo mais rapida dos indices de pregos, poderia ocorrer com uma
revisdo mais significativa dos gastos fiscais, culminando no cumprimento
da meta fiscal de zerar o déficit até 2025, juntamente com o setor externo

com

mais favoravel.

PIB deve crescer 2,5% em 2024 e 2% em
2025

Apods dados de atividade mais fortes em junho, revisamos a proje¢iao de
crescimento do PIB de 0,4% para 1,0% no 22 trimestre resultando em
crescimento de 2,5% no ano, ante 2,1% anteriormente. A atividade
surpreendeu com dados mais robustos em junho, tanto na industria como
nos setores de servicos. O consumo das familias acelerou no trimestre e a
taxa de crescimento interanual deve ficar proxima de 5%, impulsionada
pela elevagdo dos gastos publicos que esta concentrada nas transferéncias
de renda da previdéncia e programas sociais, bem como na continua
melhora do mercado de trabalho, com crescimento da massa salarial
préxima de 9% acima da inflagdo em 12 meses até junho.
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Risco fiscal segue no radar

A deterioragdo fiscal e o desafio do cumprimento da meta continuam
sendo o principal risco no cendrio. O crescimento maior da economia vem
atrelado a um elevado custo de deterioragao fiscal. Com crescimento dos
gastos publicos, que deve acumular 12% acima da inflagdo entre 2022 e
2024, a credibilidade do arcabougo fiscal segue baixa e sustenta o maior
prémio de risco nas curvas de juros.

Nossa expectativa para 2024 é de um déficit primario préoximo de R$60
bilhdes. Considerando o limite inferior da meta, as despesas que foram
excluidas do célculo e o empogcamento de final de ano, o governo deve
cumprir o piso da meta que equivale a um déficit proximo de R$30 bilhdes.

Para 2025, no entanto, o desafio continua, com a auséncia de receitas ndo
recorrentes e um or¢gamento que deve ser apresentado até o final do més de
agosto, mas com indicacbes de que pode continuar subestimando as
despesas obrigatdrios. O corte de gastos precisa ser mais significativo e ter
uma viabilidade maior para o cumprimento da meta em 2025. Por outro
lado, caso o governo tenha maior controle, a auséncia de nova expansao
fiscal no préximo ano pode contribuir no controle da inflagdo e expectativas,
além de reduzir o prémio de risco nos juros de mercado.

Cenario externo melhor

No cenario externo, a melhora nos dados de inflagdo nos EUA continuou
trazendo alivio para os mercados e consolida a previsdo de trés cortes pelo
Fed em 2024, iniciando em setembro. O inicio do ciclo de cortes deve
contribuir para um cenario de menor aversdo a risco para paises
emergentes, incluindo uma potencial apreciagdo do cambio no Brasil. Na
préxima sexta-feira, Jerome Powell ird discursar em Jackson Hole, onde
esperamos que ele adote um tom mais suave, guiando o mercado para o
inicio dos cortes em setembro, mas sem maiores indicios sobre os tamanhos
e velocidade dos cortes, uma vez que ainda ha uma divulga¢do de emprego
e de inflacdo antes da préxima reunido. Assim, esperamos que o Fed corte
75 pontos base até o fim do ano, com trés cortes de 25 pontos base.
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Principais Indicadores Projetados

IPCA 3,80% 4,30% 4,51% 10,05% 5,78% 4,62% 4,4% 3,8%
PIB 1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 2,5% 1,8%
Taxa de Cambio (final do ano) 3,87 4,03 5,19 5,56 5,28 4,85 5,30 5,30
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% 3,4% 3,5%
Precos Administrados 6,2% 5,5% 2,6% 16,9% -3,7% 9,0% 4,5% 3,8%
Taxa de Desemprego 12,4% 11,7% 13,9% 11,1% 7,9% 7,4% 6,7% 6,7%
Producgdo Industrial 1,2% -1,1% -4,5% 4,5% 0,5% 0,2% 2,0% 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% 76,8% 79,6%
Divida Liquida/PIB 52,8% 54,7% 62,5% 55,1% 56,1% 60,7% 63,9% 67,0%
Resultado Primario -1,6% -1,2% -10,0% 0,7% 1,2% -2,1% -0,6% -1,0%
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdo de investidores, ndo configurando um relatério de andlise para os fins da Resolugdo
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagdo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informag&es aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informacdes,
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estd vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter
ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisGes com base no
presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contabil, econémica, de crédito e de mercado, considerando seus
objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis
em sua jurisdigdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servigo financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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