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segundo trimestre de 202], periodo no qual acumulou alta de 9,7%. O nimero veio  Pedro Alfradique
significativamente acima do consenso de mercado (0,9%t/t) eficou proximo ao teto das
proje¢des. Na nossa avaliagdo, o bom desempenho da economia brasileira no primeiro semestre teve como

A economia brasileira cresceu 1,4% no segundo trimestre de 2024 em relagdo ao trimestre

destaques positivos os desempenhos dos servigos e da indUstria pela ética da oferta e o consumo das familias e
dos investimentos pela 6tica da demanda.

Na nossa avaliagdio, apesar das enchentes no Rio Grande do Sul, o PIB do segundo trimestre apresentou forte ritmo
de expansdo em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, sugerindo que a tragédia ndo deve ter impacto
negativo sobre o ritmo de expansdo do PIB em 2024 e reforca a percepgdo de robustez da economia. Dessa forma,
o resultado do primeiro semestre de 2024 evidencia a manutengdo de um bom ritmo de crescimento da economia
brasileira, que deve continuar sendo sustentado pelo consumo das familias nos préximos trimestres em fungéo do
bom desempenho do mercado de trabalho, melhora dos indicadores de créditos e dos efeitos das politicas de
impulso ao consumo sobre a demanda interna. Com o resultado divulgado hoje, revisamos nossa projec@o de
crescimento para o ano de 2,6% do PIB para 2,9% do PIB.

Apesar da politica monetdria significativamente contracionista, o mercado de trabalho mantém-se resiliente,
registrando 6,8% de taxa de desemprego no trimestre mével encerrado em julho. Além disso, cabe destacar que o
rendimento médio real avangou 4,8% a/a, co passo em que a massa de rendimento real teve alta de 7.9% a/a,
reforcando a percepgdo de aquecimento do mercado de trabalho. Por dltimo, o Caged registrou a criagdo de 188,0
mil vagas, com destaque para saldos liquidos positivos disseminados entre todos os grupamentos de atividade. Em
posse dos indicadores divulgados em julho, revisamos nossa projegdo para a taxa de desemprego de final de ano
de 6,8% para 6,5% da forga de trabalho, de modo que, a taxa de desemprego média do ano deve ser de 7% da forga

de trabalho.
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Em um contexto de ganhos salariais acima da inflagdio e uma taxa de desemprego significativamente mais baixa
que a NAIRU (9,0%), avaliamos que se por um lado a conjuntura atual o mercado de trabalho beneficia a atividade
econdmica e a arrecadacdo No curto prazo, por outro constitui um importante fator de risco inflaciondrio, impondo
uma maior necessidade de cautela por parte do BC. Dessa forma, avaliamos que o crescimento da massa salarial,
proveniente de um mercado de trabalho aquecido, combinado & expansdo fiscal autorizada pelo novo arcabougo
fiscal, farGo com que o consumo das familias seja o principal driver de crescimento no ano.

Politica Monetdria e Inflacéo

Em sua dltima reunié@io, o Copom manteve a taxa bésica de juros em 10,50% a.a, em linha com nossas expectativas.
Apesar da deterioragdo do cendrio, com destaque para a desvalorizagéo do real em relagéo ao délar, a maior
desancoragem das expectativas, sinais de superaquecimento do mercado de trabalho e as incertezas em relagdo
& sustentabilidade do novo arcabougo fiscal, o balango de riscos ndo foi alterado para assimétrico. Os dados de
atividade do segundo trimestre de 2024 corroboram o nosso cendrio de demanda aquecida e, nesse sentido,
esperamos que a autoridade monetdria revise suas estimativas de hiato do produto nos préximos meses. A
depender dessa revisdo, uma nova rodada de alta de juros pode ser necessdria, visto que um hiato mais positivo
aumenta as projegdes de inflagdo.

Apesar disso, mantemos a nossa projecéo de Selic para 2024 em 10,50% a.a, ou sejo, esperamos que ndo ocorram
cortes nem aumento de juros até o fim do ano. Para 2025, projetamos uma Selic de 10,25% a.a. ao final do ano,
incorporando um corte de 25 bps ao longo do Gltimo trimestre do préximo ano. Dado o elevado grau de incertezo,
sobretudo decorrente da volatilidade das varidveis financeiras, nossa projecdo pode ser alterada no curto prazo,
conforme o Banco Central suas perspectivas quanto ao cendrio domeéstico.

Atualmente, vemos a adog¢do de um certo otimismo por parte da autoridade monetdria, sempre buscando formas
de justificar que o balango de riscos se encontra simétrico, havendo dlvidas de quando serd o ponto de inflexdo
dessa interpretagdo. Nossa projecdo inclui um certo grau de leniéncia do Banco Central, cuja politica monetdria é
consistente com uma meta de inflag&o implicita ao redor de 4,0%, apesar de afirmar que hd um firme compromisso
com o centro da meta de inflagdo de 3,0%.

No plano internacional, ainda que o inicio do processo de corte de juros nos EUA esteja se aproximando, vale destacar
asincertezas em torno dos impactos dos cortes sobre as economias no resto do mundo, especialmente s de paises
emergentes, de modo que, esse movimento por si sé ndo é suficiente para observarmos uma retomada do ciclo de
afrouxamento monetdrio no Brasil.

O IPCA-15 de agosto apresentou variagdo de 0,19%, ligeiramente abaixo da nossa projecdo de 0,20%. Tal resultado foi
positivo com arrefecimento em algumas medidas importantes de servigos, apesar de surpresa positiva em alguns
ndcleos de bens industriais. Além disso, a média dos nlcleos foi inferior s expectativas de mercado, com
composicdo mais homogénea ao longo dos nlcleos. A leitura reforga & atengdo a inflagéo de industriais, que
podem acelerar devido ao impacto da demanda e do cdmbio. A queda dos custos marginais enfrentados pelos
produtores vem voltando a normalidade, conforme o PPI chinés caminha em dire¢@o a zero e a depreciagdo
cambial comega a ser incorporada no processo produtivo.

No longo prazo, vemos um ambiente estruturalmente prejudicado, com a credibilidade da politica fiscal e monetdria
em xeque. A percepgdio de continua piora fiscal gera uma pressdo altista para as nossas projecdes, mesmo com os
modelos do Banco Central sugerindo tendéncias de baixa. Nesse contexto, mantemos nossa projecdio de IPCA para
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o final de 2024 em 4,5% a.a, reflexo de alta sistemdtica na taxa de cémbio e demanda elevada. Temos viés altista
nessa proje¢do devido a uma possivel bandeira amarela ou vermelha ao final de 2024.

Para 2025, nossa projecdo estd em 4,50%, fruto de uma demanda maiis resiliente e um hiato do produto mais positivo.
Para prazos mais longos, projetamos uma inflagdo que circula em torno de 4,00%, fruto das fricgdes entre as politicas

L. .
monetdria e fiscal.
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Fiscal

Na manhé de ontem, tivemos a coletiva de imprensa referente ao PLOA de 2025, responsdvel por estimar a receita
e fixar as despesas da Unidio para o exercicio financeiro do préximo ano. O governo projeta alcangar um superdvit
primario de R$ 3,7 bi (0,03% do PIB) no préximo ano, apds a exclusdo do montante de R$ 44,1 bi referentes ao
pagamento de precatérios, conforme autorizado pelo STF nas ADIs 7064 e 7047. Com este resultado, o governo

cumpriria a meta de déficit zero do préximo ano, cujo intervalo de toleréincia é de R$ 30,97 bi de déficit ou superdvit
(025% do PIB).

Pelo lado das receitas, o governo estima que a receita corrente liquida atinja o nivel de 19,0% do PIB ao final do préximo
ano, situando-se significativamente acima dos 181% do PIB acumulados nos 12 meses até jun/24 e da nossa projegdo
para o final do ano de 18,4% do PIB. Cabe destacar que tal proje¢cdo incorpora a expectativa de que haja efeitos
positivos advindos da arrecadagéo de agdes no dmbito da administragdo tributdria na ordem de R$ 168,3 bi, dos
quais R$ 46,7 bi esto classificados como fontes condicionadas. Isto € aguardam aprovagéo no Congresso
Nacional. Entre elas, compensagdo da desoneragdo da folna (R$ 25,8 bi), aumento da aliquota de IR sobre JCP (R$
6,0 bi), e aumento da aliquota de CSLL (R$ 14,9 bi), cujas tramitagdes enfrentardo resisténcia como antecipado pelo
presidente da Camara dos Deputados, Arthur Lira.

Dentre os R$ 1215 bi de receitas extraordindrias estimadas, velhos conhecidos se mostram presentes nas estimativas
para 2025. Uma das maiores frustragdes de receita em 2024, o voto de qualidade no Carf, se mostra presente no
PLOA de 2025 sob a estimativa de potencial de arrecadagdo de R$ 28,6 bi no proximo ano. Além disso, rubricas de
elevada incerteza de concretizagdo como a arrecadagdo com Transagdes Tributdrias, Transagdo de teses de
disseminada controvérsia juridica e Controle especial na utilizagéo de beneficios tributérios sommam R$ 77,5 bi,
aumentando o risco de superestimacdo das receitas do governo.

As despesas primarias estimadas pelo governo sdo de R$ 2,39 tri (19,3% do PIB), das quais R$ 2,17 tri sdo obrigatérias
e R$ 2175 bi discriciondrias. Cabe destacar que a estimativa do governo jé incorpora a redugdo de despesas no
montante de R$ 25,9 bi do programa de revisdo de gastos com o foco em realizar um “pente-fino” nos programas
de beneficio social do governo, de elevada incerteza em relagdo a sua concretizagdo. Além disso, as despesas ja
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incorporam o reajuste do saldrio-minimo de R$ 1412,0 para R$ 1509,0 que, de acordo com as nossas estimativas, deve
ter um impacto de R$ 36,9 bi nas despesas primdrias do governo no préximo ano, sobretudo nas rubricas de
despesas previdencidrias e do BPC.

De modo geral, apesar de ndo haver surpresa na estimativa de cumprimento de déficit zero por parte do governo,
avaliomos que esta so € obtida através da concretizagdio tanto de medidas de receitas quanto de despesas que
possuem elevado grau de incerteza. Nesse contexto, assim como em 2024, avaliomos que o desafio em equilibrar o
orcamento persistird no préximo ano, reacendendo as discussées em torno de novas medidas de arrecadagéo e
possiveis contingenciamentos de gastos.

Além disso, tivemos a divulgagdo do resultado fiscal do governo consolidado referente ao més de julho. Nesse
sentido, houve um déficit R$ 21,3 bi no més, vindo pior do que o piso das projegdes de mercado (-R$ 138 bi,
Broadcast+). O resultado no més teve como destaque negativo o desempenho dos Entes Subnacionais, cujo déficit
de R$ 11,0 bi no més se mostrou R$ 6,8 bi superior ao registrado no mesmo periodo do ano passado e deve ser um
fator adicional para pressionar a divida plblica brasileira em 2024. No que diz respeito ao resultado nominal, o setor
publico foi deficitario em R$ 1015 bi em julho, ante déficit de R$ 81,9 bi no mesmo més do ano anterior. No acumulado
em 12 meses, o déficit nominal alcangou R$ 1112,5 bi (10,02% do PIB).

Nesse contexto, marcado pela dificuldade do governo em equilibrar as contas publicas, a divida bruta do governo
geral (DBGG) como proporgdo do PIB avangou para 785% do PIB (R$ 88 tri), registrando elevagéo de 0,7 pp. em
relagéo ao nimero registrado no més imediatamente anterior e de 3,4 p.p.no ano. Com o resultado do més de julho
e a revisdo dos parémetros de crescimento e inflagdo para o ano, projetamos que o déficit primdrio do governo
consolidado serd de 0,7% do PIB em 2024, de modo que, a relagéo divida/PIB deve encerrar o ano em 78,6% do PIB.
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Meta de resultado primdrio e projegoes Cendrios para a divida pUblica brasileira
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Cendario Externo

Estados Unidos

Dados econdmicos que se seguiram a divulgagdo do payroll de julho ajudaram a reverter parte do pessimismo do
mercado quanto ao vigor da atividade econdmica, com o cendrio de pouso suave (“soft-landing”) voltando a
prevalecer.

A segunda leitura do PIB do 2° trimestre surpreendeu para cima, com a atividade crescendo a um ritmo anualizado
de 30% t/t ante expectativa de 2,.8% t/t, superando, em muito, o crescimento potencial estimado para a economia
norte-americana, de 1,8% t/t. Essa revis@o dltista foi devida ao aumento dos gastos com consumo, que cresceu a
uma taxa anualizada de 2,9% t/t, vindo muito acima das expectativas de 22% t/t.

O fato de os gatos com consumo continuarem crescendo acima da renda pessoal (tanto em termos nominais
como reais) vem fazendo com que a poupancga das familias norte-americanas se afaste cada vez mais da
tendéncia que vigorava antes da eclosdo da pandemia de covid-19, o que mostra a maior reluténcia dos individuos
em ajustar o seu padrdo de gastos mesmo apds o fim do excesso de poupanga, o0 que impede um maior
arrefecimento da inflag@o no curto prazo. No entanto, esse padréo € insustentdvel no médio e no longo prazo, de
modo que esperamos que o consumo, principal fator de crescimento do PIB, arrefeca consideravelmente no 4°
trimestre.

As diversas métricas de inflagéo (PPI, CPI e PCE) vem apresentando uma dindmica favordvel, confirmando a
continuidade do processo de desinflagéio, ainda que este esteja se dando de forma lenta. O indice de pregos de
gastos com consumo (PCE price index) na métrica trimestral anualizada apresentou um bom progresso em dire¢éio
a meta de 2,0% na passagem do 1° para o 2° trimestre do ano, com o indice cheio saindo de 3,4% t/t para 25% t/t e
com o ndcleo apresentando desaceleragéo de 3,7% t/t para 2,8% t/t. Apesar de os dados correntes de inflagdo
estarem apresentando um dindmica mais favordvel desde o 2° trimestre, os maiores riscos agora recaem sobre a
inflagdo futura, principalmente de 2025 em diante, uma vez que a politica econdmica de ambos os candidatos &
presidéncia tem viés inflaciondrio.
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Essa incerteza quanto a trajetéria da inflagcéio a partir do ano que vem e o crescimento robusto da atividade
econémica ainda séo fatores impeditivos para o banco central norte-americano (FED) promover cortes de juros
mais agressivos (de 50 pontos base) de setembro em diante, de modo que esperados cortes mais modestos, de
apenas 25 pontos base, has reunides restantes desse ano. O Unico fator que achamos que pode ser um “trigger”
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para um corte de 50 pontos base é caso os proximos dados do mercado de trabalho continuem a apresentar altas
considerdveis na taxa de desemprego e queda expressiva na geragdo de postos de trabalho.

Europa (Zona do Euro)

A recuperagdo econdmica continua frustrando os principais formuladores de politica europeus. A insuficiéncia de
demanda tanto interna como externa, aliada com o alto grau de sensibilidade da economia ao crédito bancdrio
deve impedir uma recuperagdo da atividade enquanto os juros permanecerem elevados. Além disso, daqui em
diante, caso a perspectiva de um afrouxamento monetdrio maior pelo FED do que pelo BCE se concretize, isso pode
levar a uma valorizagéo do euro em relagdo ao dolar, diferentemente do que ocorreu no primeiro semestre, o que
deve prejudicar ainda mais as j& debilitadas exportagdes do bloco.

Em relagdio & politica monetéria, os diretores do Banco Central Europeu (BCE) néo estéio com uma posigdo undnime
quanto a retomada dos cortes de juros em setembro apds pularem a reunido de julho na qual as principais taxas
de juros ndo sofreram alteragdo. Ainda assim, esperamos que o processo de afrouxamento monetdrio seja
retomado em setembro apds os dirigentes expressarem muitas preocupagdes quanto ao crescimento econémico,
sugerindo que apoiar a atividade econdmica é algo que subiu na lista de prioridades do BCE uma vez que a inflagdo
j@ estd num patamar mais controlado, embora ainda acima da meta de 2,0%. Em relagdo a 2025, a manutengdo
de elevados déficits fiscais em varios paises do bloco devem limitar o nimero de cortes de juros, de modo que o juro
neutro nominal de 2,75% deve ser alcangado no final do ano quando a inflagdo atingir a meta.
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Apesar da continuidade do processo de desinflagdo do indice cheio e dos nlcleos, ainda hé alguns
bolsées de inflagdo mais resilientes onde o progresso da desinflacdo estd praticamente estagnado
desde o final do ano passado, como é o caso da inflagdo de servigos, de modo que as pressées de prego
internas devem prosseguir. Por conta disso, vemos uma inflagdo ao consumidor (CPI) de 2,4% em 2024 e
2,2% em 2025, de modo que a tese da dificuldade da Gltima milha (“last mile”) do processo de desinflagéo
continua valida para o caso europeu. A fraca atividade econdémica pode até provocar um aumento da
taxa de desemprego, deixando para trds a minima recente de 6,4%, mas ainda assim ela permanecerd

baixa para padrdes histéricos, pressionando os saldrios e, consequentemente, a taxa de inflagdo.
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China

Assim como nos seis primeiros meses de 2024, os dados divulgados referentes a julho seguem apontando para
perda de dinamismo da economia chinesa e corroboram a nosso cendrio de que a meta de crescimento de 5,0%
dificiimente serd atingida. Embora os principais setores da economia tenham apresentado um desempenho
heterogéneo no més, os sinais de fraqueza ainda se mostram bastante disseminados, sugerindo que a demanda
doméstica segue anémica e aumenta a pressdo sobre o governo em implementar novos estimulos para

impulsionar a economia.
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Por um lado, as vendas no varejo surpreenderam positivamente o mercado ao registrar alta de 2,7% a/a, superando
o consenso de mercado que projetava expansdo de 2,6% a/a e o nimero registrado no mMés anterior 2,0% aja.
Apesar da surpresa positiva, cabe destacar que o desempenho do comércio segue significativamente abaixo da
tendéncia de crescimento do periodo pré-pandemia, sinalizando que o prolongamento da crise imobilidria e seus
efeitos sobre a confianga doméstica seguem penalizando a performance do setor. O resultado de julho foi derivado
do desempenho concentrado nas vendas de equipamentos de comunicagdo (12,7% a/a) e de itens esportivos (10,7%
a/a), ao passo em que as demdis atividades, sobretudo as mais ligadas ao consumo discriciondrio, registraram
importantes contragdes no més.

Em contrapartida, a produgéo industrial e os investimentos em ativos fixos registraram altas de 5% a/a e 36% a/q,
respectivamente, vindo ambos pior do que o consenso de mercado que tinha como expectativas altas de 5,2% afa
e 3,9% a/a, na mesma ordem. Em julho, o desempenho da indUstria foi puxado por atividades ligadas & produgdo
de componentes de alta tecnologia e de equipamentos de transporte (contéineres). Assim como no varejo,
segmentos mais ligados ao consumo discriciondrio doméstico e ao setor imobiliério apresentaram menor
dinamismo. Por sua vez, os investimentos em ativos fixos seguiram em trajetéria de desaceleracéo, refletindo tanto
a perda de impeto nos investimentos feitos por empresas estatais quanto pelos entes privados, reforcando a
percepgdo de que os spill-overs da crise imobiliGria e o aumento da regulagdio de empresas privadas seguem

pesando sobre a decis@io de investir dos empresarios.
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Apesar da intensificagdo das politicas de estimulo ao setor através do aumento da disponibilidade de meios de
financiamento para as incorporadoras e o afrouxamento das taxas para compradores, os dados divulgados em
julho seguem apontando para o aprofundamento da crise no setor. As vendas de imdveis recuaram 18,6% a/a em
relagdo ao mesmo més do ano anterior, mantendo-se préximo da variagdo de -19,0% afa registrada no més
imediatamente anterior e vem sendo acompanhada pela queda nos precos de imoéveis (-0,65% m/m) que
também ficou proximo da maior contragéo de pregos jé registrada em uma década (-0,71% m/m) registrada no
més de maio. Os nimeros de julho reforgam a percepgdo de que os estimulos ao setor imobilidrio ndo séo
suficientes para frear a contragdo do setor, tornando-se necessdrio estimulos adicionais que visem mitigar a crise

de confianga que vem afetando a decisdio de consumo por parte das familias e de investimento por parte do
empresariado.

Nesse contexto, para os préoximos meses, mantemos a nossa avaliagdo de que a economia chinesa seguird sendo
penalizada pelo baixo nivel de confianga doméstica que vem gerando um ambiente marcado por uma demanda
anémica e queda dos investimentos. Dessa forma, seguimos avaliando que os estimulos monetdrios anunciados
nos Ultimos meses néo serdo suficientes para fazer com que a economia atinja a meta de crescimento de 5,0% por
conta dos desafios impostos pela crise imobilidria, de modo que, seguimos com a nossa estimativa de que a
economia chinesa avance 4,5% em 2024.
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Venda de imdveis por drea Precos de novos imoveis
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Fonte: Bloomberg, NBS, Genial Investimentos
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Para acessar nossas andlises e projegoes visite nosso site:

https://analisa.genialinvestimentos.com.br/macroeconomia-brasil

Disclaimer:

Este material foi preparado pela Genial Investimentos C.V. S.A (“GENIAL") e possui propésito meramente explicativo.
O conteldo apresentado ndo se trata de recomendacdo, indicacdo e/ou aconselhamento de investimento, sendo
Unica e exclusiva responsabilidade do investidor a tomada de deciséo. E recomenddavel que os investidores

busquem aconselhamento profissional antes de investir. As informagdes aqui apresentadas podem variar de
acordo com o mercado e a GENIAL néo garantia de veracidade, precisdo e amplitude das informagdes prestadas.
Esta instituicdo é aderente ao cédigo ANBIMA de regulagdo e melhores praticas para atividade de distribuicdo de
produtos de investimento no varejo. Ouvidoria: 0800 605 8888.
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