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A decepcao do pacote de corte de gastos

O pacote de corte de gastos finalmente foi anunciado, mas o mercado néo esperava a
quantidade de surpresas negativas. O nimero anunciado para 2025 e 2026, R$ 70
bilhdes, foi relativamente em linha, contudo o pacote altera de forma modesta algumas
linhas que tem pressionado de forma significativa as despesas obrigatérias. Além disso,
tivemos a “bomba” de uma inclusdo da ampliagdo da faixa de iseng¢do de IR e uma
proposta de taxagdo dos super ricos, deixando o ambiente fiscal ainda mais incerto.
Nesse sentido, observamos uma piora da performance dos ativos domésticos, com
destaque para o cdmbio, que chegou a R$ 6,12 no auge das tensdes fiscais.

Agenda econdémica
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ESTADOS UNIDOS

*= Os numeros divulgados em outubro reforcam um cenério de resiliéncia econémica,
com a Renda Pessoal mostrando um crescimento de 0,6% m/m, acima do consenso
de 0,3%. Este resultado sinaliza um aumento na capacidade de consumo das familias,
sustentado por um mercado de trabalho ainda robusto e, possivelmente, ganhos
salariais acima do esperado.

= J& os Gastos Pessoais (PCE) vieram em linha com as projecdes, crescendo 0,4% m/m.
Isso sugere que, apesar da elevagdo da renda, os consumidores continuam
mantendo um comportamento de gastos consistente, sem aceleragdo significativa, o
que pode refletir um equilibrio entre otimismo e cautela.

* No que tange a inflacdo, o Core PCE, métrica preferida do Fed para monitorar
pressdes inflacionérias, apresentou alta de 0,3% m/m, confirmando as expectativas, e
2,8% yly, um ligeiro aumento em relacdo ao més anterior (2,7%). Apesar de
controlado, o nucleo da inflacdo trimestral dessazonalizado e anualizado mostrou
sinais de reaceleracéo.

* Essa dindmica inflacionédria, embora moderada, adiciona nuances importantes ao
debate sobre os préximos passos do Fed. O movimento ndo parece suficientemente
intenso para desviar o banco central de uma provéavel redugdo de 25 bps em
dezembro, mas reforca a necessidade de vigilancia constante.

= Adicionalmente, o consumo real, ajustado por sazonalidade e analisado em uma
média mével de trés meses, apresentou uma desaceleracdo marginal, mas ainda
dentro de niveis confortaveis. Isso sugere que o crescimento econdémico, embora
ligeiramente menos vigoroso, segue em trajetéria saudavel.

EUA: PCE
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ZONA DO EURO
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A inflacdo da Zona do Euro de novembro apresentou uma reaceleracédo para 2.3% na
variagao interanual, enquanto o nucleo indicou um sinal construtivo, com um avango
abaixo do esperado, em 2,8%. A linha de servicos apresentou uma abertura mais
benéfica, com indica¢bdes de arrefecimento de pressdes de custo, enquanto a linha
de core goods sinalizou um avango acima do esperado, porém ndo tdo relevante
nesse estdgio do processo desinflacionario. O atual patamar do nucleo da inflagcdo
da Zona do Euro esté cerca de 20bps abaixo do esperado pela equipe econémica do
ECB, o que reforcga a perspectiva de mais alguns cortes de 25bps na taxa de juros.

ZONA DO EURO: INFLACAO E ZONA DO EURO: BENS E SERVICOS
NUCLEO % yly. Fonte: BBG, Journey
% yly. Fonte: BBG, Journey 8.0
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Na quinta-feira, tivemos o tdo aguardado andncio do pacote de cortes de gastos,
entretanto, o contelddo ficou bem aquém do esperado pelo mercado, além da
surpresa negativa da intencdo da ampliacdo da faixa de isencéo do IR.

O governo anunciou uma economia de pouco mais de R$ 70 bilhdes em 2025 e
2026, porém é desafiador incorporar todo esse volume, dado o elevado grau de
incerteza de diversas medidas. Grande parte da economia esperada ainda depende
de medidas para reduzir fraudes e, além disso, ndo tivemos grandes mudancas
estruturais em alguns beneficios, como o BPC e seguro-desemprego. A mudanca do
saldrio-minimo foi bem modesta, provavelmente teremos um crescimento real de
2.5% a partir de 2026, o que gera alguma economia em 2025 e 2026, mas para o
longo prazo, deixa a desejar. No geral, pacote aquém do esperado e com uma
quantidade menor de mudancas estruturais.

A ampliacao da faixa de isencdo do IR apresenta desafios para calcular se, de fato,
haverd um equilibrio com o aumento de impostos sobre os mais ricos. Mesmo que,
em um cenario otimista, esse equilibrio seja alcancado nas projegdes do governo, é
necessario considerar dois fatores criticos: um de risco e outro relacionado a pressédo
sobre o Banco Central.

O fator de risco estd no Congresso. Embora a ampliacdo da faixa de isencédo do IR
seja uma medida popular e de facil aprovacdo, o aumento de impostos sobre os mais
ricos enfrenta maior resisténcia. Apds um ano de intensas aprovacdes de medidas de
arrecadacdo em 2023, o Congresso demonstra sinais de esgotamento em relagéo a
novas propostas tributarias. Nesse cenario, é provavel que o imposto sobre os mais
ricos sofra desidratagdo significativa e, caso algo seja aprovado, as medidas podem
ndo ser plenamente compensatérias entre si, entdo o risco aqui estd para um
desequilibrio fiscal e uma piora das contas publicas proveniente da ampliagdo da
faixa de IR, ainda que haja algum tipo de compensagdo por conta de um aumento de
impostos sobre os mais ricos.

O segundo fator é a pressédo sobre o Banco Central. A ampliacdo da faixa de isencdo
do IR aumentaria a renda disponivel das familias, impulsionando o consumo e a
atividade econdmica. Esse aumento na demanda, por sua vez, poderia intensificar a
pressdo inflacionéria, principalmente na parte mais subjacente da inflacéo, exigindo a
adocdo de juros mais elevados para conter os impactos.
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Apesar de toda énfase do mercado sobre o pacote de corte de gastos e os ruidos ao
redor do tema, tivemos outras divulgacdes macroecondmicas importantes.

A nota de crédito do BCB referente a outubro mostrou um novo avang¢o na
concessdo de crédito livre para pessoas fisicas, saindo de R$ 297 bilhdes para R$
309 bilhdes, alcancando uma nova alta histérica. Para pessoas juridicas, apesar de
uma ligeira queda no volume de concessao, de R$ 261 bilhdes para R$ 258 bilhdes,
os valores seguem em patamares elevados. Ademais, ndo tivemos alteracdes
relevantes nas taxas de recursos livres, inadimpléncia e endividamento das familias,
com uma pequena melhora no comprometimento da renda das familias (servico da
divida) sendo observada. No geral, a divulgacéo de crédito reforgca nossa perspectiva
otimista para a atividade econémica, principalmente o consumo das familias.

CONCESSAO DE CREDITO LIVRE TAXA MEDIA DE JUROS
R$ bilhdes, deflacionado, dessaz, mm3m. Fonte: % a.a, recursos livres. Fonte: BCB, Journey
BCB, Journey
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Para o mercado de trabalho, tivemos leituras hibridas. A taxa de desemprego de
outubro apresentou uma nova queda, saindo de 6,4% para 6,2%, renovando sua
minima histérica. Com ajuste sazonal, o desemprego teria apresentado um ligeiro
aumento, de 6,2% para 6,4%. O salério real coletado pela PNAD indicou um forte
avango de 1,0% na variagdo mensal, reforcando nossa perspectiva de crescimento
robusto da renda disponivel para as familias em 2024. Por outro lado a criacdo
liquida de empregos em outubro apresentou o primeiro valor abaixo do esperado
em meses, com 133 mil novos empregos liquidos criados, ante 193 mil de consenso.
Apesar de uma decepcao, ainda é muito cedo para afirmar que isso é uma reversdo
de tendéncia no mercado de trabalho brasileiro.
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CAGED BRASIL: TAXA DE DESEMPREGO
Saldo liquido, milhares. Fonte: BBG, Journey %. Fonte: BBG Journey
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Por fim, tivemos a divulgacdo do PIB referente ao terceiro trimestre de 2024, que
apresentou um crescimento de 0,9%, acima da expectativa do mercado. Na
comparagao anual (y/y), o avanco foi de 4,0%.

Embora tenha sido inferior ao crescimento de 1,4% registrado no trimestre anterior,
o desempenho mantém uma qualidade favoravel. Pelo lado da oferta, o setor de
servicos teve um sélido crescimento de 0,9% g/q, seguido pela industria, com
expansdo de 0,6%. Em contrapartida, o setor agropecuério sofreu sua segunda
contragdo consecutiva, recuando 0,9% q/q.

Do lado da demanda, o consumo das familias continuou apresentando resultados
robustos, com alta de 1,5%, reforcando a resiliéncia do PIB, mas também
evidenciando desafios relacionados a inflagdo. A formacdo bruta de capital fixo
avancou 2,1%, enquanto o gasto do governo cresceu 0,8%. Ja& as exportacdes
recuaram 2,1%, refletindo uma contribuicdo negativa ao crescimento.

O crescimento do PIB em 2023 foi revisado de 2,9% para 3,2%.

Com os dados divulgados, estimamos que o PIB de 2024 feche préximo a 3,5%,
consolidando uma expansdo acima do potencial. Para 2025, esperamos uma
moderagdo, com o crescimento convergindo para niveis mais alinhados ao PIB
potencial, em torno de 2,0%.



BRASIL (4)

2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

2.5

2.0

0.5

0.0

-0.5

BRASIL: PIB
% q/q, dessaz. Fonte: BBG, Journey
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ABERTURAS - PIB (2Q24)
Otica da demanda. Fonte: BBG, Journey
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PROJECOES

CENARIO LOCAL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB (%) 1,2 3,3 5,2 2,9 2,9 3,5 2,0
De=empredo 11,7 148 11,7 8,4 7,9 6,4 7,2

(% final do periodo)

IPCA

(% final dolperiodo) 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,9 4,5

Juros

Selic

% fiingl dlo peiiads) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 1225 13,75

Resultado Priméario (%PIB) -1,0 -9.3 0,7 1,2 -2,3 -0,5 -0,7

DBGG (%) 74,4 86,9 77,3 71,7 74,4 77,4 80,1

IDP (USD Bn) 69,2 37,8 46,4 74,6 62,0 70,0 75,0
Balanca comercial (USD Bn) 35,2 50,4 61,4 61,5 99.0 75,0 75,0

Conta Corrente (USD Bn) -68,0 -28,2 -46,4 -48,0 -29,0 -49,0 -48,0

Cambio

. N 4,10 514 5,65 5,24 4,90 5,90 5,50
(média ultimo més)
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AGENDA

Pais Dado Referéncia Consenso Anterior
Quinta-feira, 05 de dezembro de 2024
Zonado Euro  Retail Sales (% y/y) Outubro - 2.9%
Brasil Balanca Comercial ($, bilhdes) Novembro $6.5B $4.3B
Estados Unidos Payroll Novembro 200K 12K
Estados Unidos Unemployment Rate (%) Novembro 4.2% 4.1%
Estados Unidos Average Hourly Earnings (% m/m) Novembro 0.3% 0.4%
Estados Unidos Labor Force Participation Rate Novembro - 62.6%
Estados Unidos U. of Mich. Sentiment Dezembro 73.0 71.8

Tercga-feira, 10 de dezembro de 2024
Brasil IPCA (% m/m) Novembro 0.35% 0.56%
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JOURNEY
capital

DECIFRANDO O ECONOMES

+ PCE (Personal Consumption Expenditures): E uma medida de inflacdo que acompanha
os precgos dos bens e servigos consumidos pelas familias nos EUA.

« Core PCE (PCE Niicleo): E o mesmo que o PCE, mas exclui itens volateis como alimentos
e energia, para mostrar a tendéncia mais estavel da inflacéo.

» Fed (Federal Reserve): O banco central dos EUA, que controla a politica monetéria,
como taxas de juros, para manter a economia estavel.

+ ECB (European Central Bank): O banco central da zona do euro, responsavel por
gerenciar o euro e a politica monetéria nos paises que o adotam.

+ BPC (Beneficio de Prestacdo Continuada): Beneficio pago pelo governo brasileiro a
idosos acima de 65 anos ou pessoas com deficiéncia de baixa renda.

+ BCB (Banco Central do Brasil): O banco central do Brasil, responsavel pela politica
monetéaria, emissdo de moeda e estabilidade financeira do pais.

+ PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios): Pesquisa do IBGE que coleta
dados sobre emprego, renda, educagédo e outras caracteristicas das familias brasileiras.

* PIB (Produto Interno Bruto): E a soma de todos os bens e servicos produzidos em um
pais em determinado periodo. Mede o tamanho da economia.

+ Formacdo Bruta de Capital Fixo: Representa os investimentos em bens de capital,
como maquinas, equipamentos e construgdo civil. E um indicador de crescimento e
modernizagdo da economia.

D><

Bruno Fratelli
Economista
bruno.frateli@journeycapital.com.br

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo recomendac¢éo de compra e/ou venda de qualquer produto ou investimento financeiro, no
Brasil ou no exterior. Este relatério ndo deve ser considerado como “relatério de andlise” para os fins da Resolucdo
CVM 20. A Journey néo se responsabiliza por quaisquer decisdes de investimento ou de outra natureza que forem
tomadas com base nos dados e opiniées aqui divulgados. As informac¢ées contidas neste relatério foram consideradas
razodveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas e/ou privadas consideradas
confidveis. Entretanto, a Journey Capital ndo dé nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita,
sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacées. As informagdes contidas neste relatério ndo tém
a intencao de prover um relato completo ou detalhado dos fatos, mercados e/ou produtos porventura mencionados.
A Journey ndo possui qualquer obrigagdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor
de eventuais mudangas. Este material pode conter menc¢des a websites, enderecos e hyperlinks de terceiros;
fornecidos apenas para informagédo e/ou ilustragdo de um fato. A Journey nédo se responsabiliza pelo conteido dos
enderecos incluidos nesse relatério bem como o comportamento do hyperlink. Salvo mengéo contraria, o contetido
desses enderecos e hyperlinks ndo sdo produzidos, direta ou indiretamente, pela Journey. As opiniGes expressas
neste relatério foram produzidas de forma independente e auténoma de outras areas funcionais da Journey,
refletindo Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsével pelo contelido deste material,
em sua data de sua divulgacdo. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa
ou empresa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Journey.
Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos relativos aos mercados e produtos
abordados neste relatério bem como as provisdes acima mencionadas. Vocé reconhece que este material contém
informac&es de propriedade da Journey e concorda em manter estas informagdes exclusivamente para uso pessoal.
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