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Brasil Macro Mensal
Cambio depreciado adiciona pressao a inflagao

*  As medidas iniciais de Trump serdo fundamentais para o cenario dos mercados emergentes. Caio Megale

. . - . ~ Economista-chefe
Ainda vemos algum espaco para o Fed cortar juros, mas ha risco crescente de que isso ndo
ocorra. Os pregos das commodities devem andar de lado, apds recuo no ano passado. Andres Pardo

«  No Brasil, a atividade segue impulsionada pela demanda interna. Esperamos arrefecimentoa  Estrategista-Chefe Latam

partir do 2° trimestre, em linha com a politica monetaria mais contracionista e o menor Rodolfo Margato
impulso fiscal. Projetamos que o PIB crescera 3,6% em 2024, 2,0% em 2025 e 1,0% em 2026. Economista
* 0O governo deve ter menor dificuldade para atingir a meta de resultado primario em 2025 .
Tiago Sbardelotto

gragas ao cendrio econdémico que favorece a arrecadagdo. Mas a divida publica continuara Economista

subindo, ampliando preocupagdes quanto a sustentabilidade fiscal.

» Diante das incertezas domeésticas, revisamos nossa projegao para a taxa de cambio de 2025, Alexandre Maluf

Economista
de 5,85 para 6,20 reais por ddlar. Para 2026, esperamos 6,40 (antes: 6,00), em resposta ao
diferencial de inflagdo e algum prémio adicional pela incerteza eleitoral. Luiza Pineze
Economista

*  Projetamos inflagéo (IPCA) de 6,1% em 2025, refletindo a demanda interna aquecida no curto
prazo e a taxa de cambio mais depreciada. Diante de juros mais altos, mantivemos nossa Contato
projecdo para o IPCA de 2026 em 4,5%. economiaxp@xpi.com.br

* 0 desafio da politica monetaria aumenta a medida que as expectativas de inflagdo de curto e
meédio prazos continuam se afastando da meta. Projetamos agora a taxa Selic em 15,50% ao

final do ciclo de alta (antes: 15,00%), e postergamos o inicio do ciclo de cortes para 2026.

Projecdes XP

2019 2020 AOVA| 2024 (P) 2025 (P)
Crescimento do PIB (var. real %) 12 3,3 48 30 32 36 2,0 10
Taxa de desemprego (%, dessaz,, fim de periodo) 115 14,7 11,7 83 7.6 6,3 6,8 7.7
IPCA (var. 12m %) 43 4,5 10,1 58 4,6 49 6,1 4,5
SELIC (% a.a, fim de periodo) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,50 12,50
Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo) 4,03 5,20 5,58 528 486 6,17 6,20 6,40
Resultado primario do governo central (% PIB) 12 938 0,4 05 24 04 0,7 038
Resultado primdrio para apuragdo da meta (% PIB)* - - - - - 0,1 0,3 0,5
Resultado primdrio do setor publico (% PIB) 08 9,2 07 12 23 0,4 0,7 0,7
Divida bruta - DBGG (% PIB) 74,4 86,9 773 717 738 76,3 80,3 839
Balanga Comercial (USS Bi) 29,6 357 423 51,5 923 67,0 77,0 80,0
Exportacdes (USS Bi) 2258 2107 2840 3402 3438 344,0 356,0 3630
Importacdes (US$ Bi) 196,2 1750 2417 288,7 251,5 2770 279,0 283,0
Conta Corrente (USS Bi) 65,0 -24.9 40,4 -40,9 21,7 -56,0 B28 474
Conta Corrente (% PIB) 35 1,7 24 2,1 1,0 25 2,6 22
IDP (USS Bi) 69,2 383 46,4 74,6 62,0 70,0 60,0 57,0
IDP (% PIB) 37 2,6 2,8 38 28 32 29 2,6
PIB Nominal (USS Bi) 1.873 1.475 1.670 1.951 2.190 2.198 2.055 2.156
PIB Nominal (RS Bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.793 12.720 13.456

* Exclui precatérios fora do limite e auxilio ao RS
Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP
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Os mercados locais encerraram 2024 estressados, refletindo a dificuldade do Pais em implementar um ajuste fiscal mais
profundo. As medidas aprovadas no Congresso ajudardo a cumprir as metas oficiais, especialmente considerando que as
receitas tributarias permanecerao fortes. Mas o cumprimento da meta de resultado primario n&o é suficiente para estabilizar
as expectativas fiscais, porque i) o resultado do governo central continuara deficitario devido a despesas fora do limite formal;
i) as despesas parafiscais seguem crescendo; e iii) as contas de governos regionais e empresas publicas vém se
deteriorando. Assim, a razéo divida/PIB continuard em alta no horizonte preditivo.

Certo ou errado — alguns argumentam que o movimento esta exagerado — o prémio de risco sobre 0s precos dos ativos
brasileiros disparou em resposta as dificuldades fiscais. O Real perdeu cerca de 25% do seu valor no ano passado e 0s
mercados futuros estdo apregando a taxa Selic em cerca de 16% em meados deste ano. As expectativas de inflacdo se
afastaram ainda mais da meta de 3,0%, refletindo o aquecimento da demanda interna e custos de produgdo mais elevados
(c&mbio depreciado; elevacdo de impostos; aumento dos custos com méao-de-obra).

Os prémios de risco seguirdo pressionados? Dois elementos sdo fundamentais para responder a esta questdo, em nossa
opinido. Um deles é o ambiente global. Parte da recente deterioracdo realmente foi explicada pela eleicdo de Trump e
desaceleragdo da China. O pessimismo podera ser rapidamente revertido se a politica econdmica de Trump se revelar mais
pragmadtica do que o esperado e/ou se o (intenso) estimulo econémico chinés funcionar.

O outro elemento é o Banco Central do Brasil. O BCB tem vendido reservas para saida liquida de cambio, aparentemente
reduzindo a volatilidade do Real (ndo temos o cendrio contrafactual). Mas este ‘cabo de guerra” ndo pode durar
indefinidamente. Em algum momento a autoridade monetdria permitird que a moeda flua, revelando o verdadeiro sinal de
preco. Antes disso, o diferencial de taxas de juros ndo funcionard adequadamente, mantendo a trajetéria do Real e de outros
ativos brasileiros (ainda mais) dificil de prever.

Por enquanto, mantivemos nossas projecdes de taxa de cAmbio proximas aos niveis atuais (6,20 reais por délar). E um pouco
mais fraco que o nosso nimero anterior (5,85), 0 que — junto com outros elementos — elevou nossa projecdo para o IPCA de
2025 (de 5,2% para 6,1%). Como consequéncia, a reacdo da politica monetéria deve ser mais intensa: vemos agora a taxa
Selic atingindo o pico de 15,50%; e a atividade econémica perdendo forga ao longo do ano. Qualquer flexibilizagdo monetaria
apenas em 2026, quando (e se) a taxa de cambio se estabilizar e as expectativas de inflagdo cairem.

Mas e a politica fiscal? Se ela esta na raiz da deterioragdo do mercado, ndo seria um elemento importante para o desempenho
da economia brasileira e dos precos dos ativos adiante? Teoricamente sim, mas, pelo menos no curto prazo, ndo vemos
novidades significativas na frente fiscal. Como mencionado acima, nossas estimativas sugerem que o cumprimento da meta
oficial de resultado primario este ano parece bastante vidvel. E o governo parece satisfeito em cumprir a meta oficial. Ou seja,
entendemos que o fiscal ndo serd muito melhor (ou pior) nos proximos meses em relagdo ao que conhecemos hoje.

a research 2



Macro Research

Pano de fundo global — A espera das
primeiras medidas de Trump

Caio Megale

As primeiras medidas de Donald Trump serdo fundamentais para
as perspectivas econdmicas dos mercados emergentes em
2025. O nosso cenario base contempla maior crescimento nos
EUA (embora menor em outros paises); délar forte; pressées
inflacionarias  adicionais; taxas de juros mais elevadas;
preocupagdes fiscais intensificadas e maiores barreiras
comerciais (especialmente com a China). O ultimo fator é
particularmente preocupante, pois tende a pressionar a inflagdo a
nivel global e ter efeito negativo sobre o crescimento e a
produtividade. No entanto, ainda ha grande incerteza sobre quais
politicas serdo realmente implementadas.

Ainda vemos algum espago para o Fed reduzir os juros, embora
0s riscos estejam inclinados para uma politica monetaria mais
conservadora nos EUA. Nosso cendrio prevé dois cortes
adicionais de 0,25 p.p. no primeiro semestre de 2025, com a taxa
terminal em 4,00%. Ha riscos crescentes, no entanto, de o Fed
optar por deixar os juros estaveis ao longo deste ano,
considerando que a atividade permanece forte e a inflagéo ao
consumidor parece se estabilizar acima da meta de 2,0%. Mesmo
uma alta de juros ndo deve ser totalmente descartada,
dependendo da intensidade das primeiras medidas de Trump.

0 cendrio mais conservador do Fed colocaria pressdes adicionais
sobre os bancos centrais da América Latina, especialmente o
BCB.

Pregos de commodities relativamente estaveis em 2025. Outra
questao global importante para a Ameérica Latina sdo 0s precos
das commodities. Projetamos uma demanda por matérias-
primas moderada este ano. Por um lado, o crescimento
econémico da China e de outros consumidores importantes
deverd ser um pouco mais fraco (os EUA sdo uma excegéo). Por
outro lado, intensos conflitos geopoliticos sustentam os pregos
tanto por razbes de oferta quanto de demanda. Assim, ndo vemos
mudancas  significativas nas cotacGes das principais
commodities brasileiras — soja, milho, petrdleo, minério de ferro —
em 2025.

Em suma, o cendrio global devera ser neutro a negativo para o
Brasil, em meio a alta volatilidade gerada pelas medidas de Trump
e persisténcia dos conflitos geopoliticos. Em relagdo a eventuais
surpresas positivas, destaque para uma politica econdmica mais
pragmatica nos EUA e/ou maior impacto dos estimulos a
atividade implementados pelo governo chinés.

E research

Juros nos EUA sobem desde meados de 2024, consolidando

0s niveis maisaltos desde a crise de 2008
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Pregos das commodities cairamem 2024, e devem ficar
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Cenario Brasil — Cambio depreciado
adiciona pressao a inflacdo

Atividade — Economia aquecida em meio a
ampliacdo de riscos

Rodolfo Margato

Forte expansdao da demanda interna em 2024. A atividade
econdmica teve desempenho muito acima do esperado no ano
passado, impulsionada pelo consumo e investimento. A renda
disponivel as familias - considera salarios, previdéncia e
transferéncias fiscais — cresceu mais de 7% em termos reais,
enguanto as concessoes de crédito subiram cerca de 10,5%. Com
isso, a produgdo industrial, as vendas varejistas e o faturamento
real de servigos mostraram resultados solidos no periodo.

Ajustamos nossa projegao para o PIB de 2024, de 3,5% para 3,6%.
Indicadores divulgados recentemente sugerem que a economia
brasileira permanece aquecida. Estimamos alta de 0,7% para o
PIB no 4° trimestre em comparagdo ao 3° trimestre (antes: 0,5%).
A absorgao doméstica — inclui consumo das familias, consumo
do governo e investimentos em ativos fixos — deve registrar
aumento de aproximadamente 5% no Ultimo ano, enquanto o
setor externo deve mostrar queda ao redor de 1,5% como reflexo
do salto nas importagdes. Os dados oficiais do PIB do 4° trimestre
(e de 2024) serdo publicados em 07/margo.

Arrefecimento ao longo de 2025. O PIB deve apresentar
crescimento significativo no 1° trimestre, puxado pela safra de
soja — um pouco mais de 60% da produgcao do gréo, que
projetamos crescer 15% este ano, sdo contabilizados entre
janeiro e margo. Passado esse efeito, 0os setores mais ciclicos
devem desacelerar o avanc¢o da economia no restante do ano, na
esteira do aumento da inflagéo, piora das condic¢des financeiras e
menor impulso fiscal.

Mantivemos a projegdo de 2,0% para o crescimento do PIB este
ano. Por um lado, o efeito de carrego estatistico deixado pelo PIB
de 2024 parece ser maior do que o estimado anteriormente
(revisamos de 1,0% para 1,2%); por outro lado, as condigdes
monetarias serdo ainda mais contracionistas em 2025, conforme
discutido na ultima segao deste relatorio.

Riscos crescentes. As Ultimas semanas foram marcadas pela
deterioracao de ativos financeiros e do sentimento econémico. O
mercado de crédito continua solido, com as concessbes em
patamares elevados e taxas de inadimpléncia relativamente
baixas. Isto posto, ha preocupagdes crescentes para 0s proximos
trimestres, tendo em vista a maior percepgcédo de risco no
ambiente doméstico e o alto grau de endividamento das familias.

Sinais adicionais de aperto no mercado de trabalho. A taxa de
desemprego deve ter encerrado 2024 abaixo de 6,5% (com ajuste
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Prevemos desaceleragéo gradual do consumo em meio a
inflagdo e juros altos
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Setores menos sensiveis ao ciclo devem contribuir para
desacelerag8o suave da atividade este ano
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sazonal), o menor patamar desde o inicio da série em 2012. A
populacdo ocupada apresenta moderacdo na margem,
considerando tanto as categorias formais quanto as informais.
Enquanto isso, os saldrios reais crescem continuamente. Esses
indicadores reforgam o quadro de mercado de trabalho apertado,
intensificando o debate sobre restrigdes de oferta (escassez de
ma&o-de-obra) na economia brasileira.

Desaceleragdo deve prosseguir em 2026 em meio aos juros
elevados; politica fiscal é fonte de incerteza. Os efeitos defasados
da politica monetaria mais restritiva impactardo a demanda
doméstica no préximo ano. Reduzimos nossa projegao para o PIB
de 2026, de 1,2% para 1,0%, em linha com o novo cenario para a
taxa basica de juros. Todavia, reconhecemos o alto grau de
incerteza em torno desta expectativa, devido sobretudo a postura
das politicas fiscal e parafiscal no ano de eleigbes gerais.

Contas Publicas — Governo deve atingir meta
em 2025, mas divida continuara em alta

Tiago Sbardelotto

Governo atingiu a meta no ano passado... Segundo nossas
estimativas, o governo registrard déficit primario de RS 17,4
bilhdes em 2024 (-0,2% do PIB), respeitando o limite inferior de RS
28,8 bilhdes da nova regra fiscal. O resultado decorre de medidas
de aumento de receita (a maior parte, ndo recorrente) e do cenario
macroeconémico que favoreceu a arrecadagdo: atividade mais
forte, inflagdo elevada e céambio desvalorizado. Houve a
excepcionalizagado de algumas operacoes do limite de despesas
e da meta de resultado primario, de forma que o resultado
primario cheio — o que efetivamente sensibiliza a divida publica -
deve ser deficitario em RS 46,4 bilhdes (-0,4% do PIB).

...e deve ter menor dificuldade para atingir a meta este ano.
Embora ndo tenha conseguido aprovar as medidas de aumento
de receita que dependiam do Congresso, avaliamos que é alta a
probabilidade de o governo entregar a meta de resultado primario
neste ano, em fungéo de uma combinagao de fatores: i) aumento
significativo da base tributdria no ano passado; i) continuidade do
crescimento das receitas na esteira do aumento da inflagdo
(sobretudo no atacado) e da atividade ainda aquecida (embora
desacelerando na margem); e iii) maior espago para ajustes nas
despesas este ano devido a aprovacao do pacote de redugéo de
gastos em dezembro, e da maturagédo de medidas de reviséo de
beneficios.

Projetamos déficit primario total de RS 86,5 bilhdes este ano (0,7%
do PIB), j& considerando o pagamento de precatérios fora da
meta e do limite de despesas — e RS 45,6 bilhdes (0,4% do PIB)
para fins de cumprimento da meta formal, excluindo esses
pagamentos. Ou seja, estimamos a necessidade de um pequeno
esforgo adicional em elevagéo de receitas ou corte de despesas
(-R$ 31,0 bilnGes € o limite inferior da meta de resultado primario).
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Projecées XP (%

PIB e Componentes 2023 2024 2025 2026
Agropecudria 163 -30 6,0 30
Industria 17 33 2,1 06
Servigos 28 39 1,7 09
PIB Total 3,2 3,6 2,0 1,0
Consumo das Familias 32 52 23 12
Consumo do Governo 38 20 19 22
Formagao Bruta de Capital Fixo -30 70 13 -1,5
Exportacoes 89 43 35 24
Importagdes (-) 212 14,6 25 11
Absorgdo Doméstica 22 48 20 09
Contribui¢éo do Setor Externo 15 -16 02 03
Variagdo de Estoques -05 04 -02 -02

Fonte: IBGE, XP

Receitatributaria deve continuar a crescer puxadaporinflagdoe

atividade econdbmica

Variag&o interanual (RS bilhdes de dez/25)

IRPJ
CSLL
Imposto sobre Importagdo
IRRF - Trabalho
Outras Administradas
IPI
IRPF
PIS/Pasep
Total Geral
Cofins
Receita Previdencidria
I0F
IRRF
IRRF - Capital  -4,8
(6.0)
Fonte: RFB, XP
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Desafios permanecem em 2026. O bodnus da conjuntura
econdmica sobre a arrecadagao deve se reduzir a medida que a
atividade econémica e a inflagdo desacelerarem. Por outro lado,
a inflagdo elevada de 2025 significa uma corregdo maior (em
termos nominais) das despesas em 2026. Tudo o mais contante,
isso deve levar a uma piora do resultado primario - estimamos
déficit de RS 105,9 bilhdes (0,8% do PIB), ou RS 61,7 bilhdes (0,5%
do PIB) excluindo-se as despesas com precatérios para efeito do
cumprimento da meta. Entretanto, como a meta de resultado
primario para 2026 é — pelo menos por ora — de +0,25% do PIB
(ou RS 33,7 bilhdes) e o limite inferior da banda de toleréncia é
zero, vemos probabilidade relevante de que o governo apresente
novas medidas de aumento de receita (ou de alteragdo da meta).

Entes subnacionais com resultados mistos. Os entes
subnacionais devem apresentar superdvit de RS 6,7 bilhdes em
2024, puxado em grande parte pelo resultado de Estados, que
reverteram a tendéncia de perda de receitas verificada no ano
anterior. Nos proximos anos, vemos resultados mais
equilibrados, com Municipios voltando ao territério positivo apés
a aceleragdo de despesas no ano passado em fungéo do ciclo
eleitoral. Estimamos que o setor publico consolidado registrara
déficits de RS 48,4 bilhdes em 2024 (0,3% do PIB), RS 83,5 bilhdes
em 2025 (0,7% do PIB) e RS 92,5 bilhdes em 2026 (0,7% do PIB).

Divida publica deve crescer menos este ano, mas tendéncia de
alta permanece. As operagbes com reservas internacionais
realizadas no final de 2024 atenuaram o crescimento da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG). No entanto, mesmo com esse
efeito e com o possivel cumprimento da meta de resultado
primario em 2025, a tendéncia de crescimento da divida
permanece. Estimamos que a razdo entre a DBGG e o PIB deve
atingir 76,3% em 2024, 80,3% em 2025 e 83,9% em 2026. A Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), por sua vez, deve apresentar
crescimento mais moderado gracas a desvalorizagdo cambial.
Projetamos que a relagédo DLSP/PIB alcancara 62,7% em 2024,
66,6% em 2025 e 69,6% em 2026.

Resultados de curto prazo ndo garantem sustentabilidade fiscal.
Embora as proje¢des indiqguem que governo pode cumprir as
metas de resultado primario de 2024 e 2025, a incerteza acerca
da sustentabilidade fiscal traz instabilidade aos precos de ativos
e eleva o prémio de risco soberano. A nosso ver, isso esta
relacionado ao desenho do arcabougo fiscal, que ndo consegue
gerar os resultados primarios necessarios para estabilizar a
divida publica, ja que: i) depende fortemente da elevagédo das
receitas, o que ja mostrou ter limites politicos e econémicos; ii)
permite crescimento real elevado de despesas primarias do
governo central; e iii) permite que despesas parafiscais (através
de fundos e bancos publicos) continuem a ser executadas sem
restricdes. Nesse sentido, entendemos como fundamental uma
revisdo dos parametros do arcabougo fiscal, em particular do
valor maximo de crescimento do limite de despesas (2,5%),
combinado com reformas que reduzam o ritmo de elevagédo das
despesas obrigatorias e limitem politicas parafiscais. Isso
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Pacote deredugédo de gastos amplia espago para despesas
discriciondrias em 2025 dentro do limite legal

Espaco para despesas discricionarias* (RS bilhdes a pregos
constantes de dez24)
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Venda dereservas internacionais em dezembro reduz a divida
bruta do governo, mas ndo altera a tendéncia de alta
Divida bruta do governo geral (% PIB)
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possibilitara que superavits mais robustos sejam atingidos em
um prazo mais curto, garantindo a estabilizagdo da divida publica.

Setor Externo — Taxa de cambio ndao deve
mostrar alivio no curto prazo

Rodolfo Margato e Luiza Pineze

Depreciagdo cambial préxima a 30% no ultimo ano. A taxa de
cambio brasileira encerrou 2024 ligeiramente abaixo de 6,20 reais
por ddlar, contra 4,85 no fechamento de 2023, desempenho muito
inferior a média das moedas emergentes (ver gréfico).

Essa dindmica reflete a combinag&o entre piora de fundamentos
econdmicos... Em primeiro lugar, houve fortalecimento global do
dolar. O indice DXY, que mede o valor da moeda dos EUA em
relagdo a uma cesta de outras moedas fortes, subiu cerca de 8%
no ano passado (de 101 para 109), em linha com o cenério de
juros altos por mais tempo na economia americana e
expectativas relacionadas ao novo governo de Donald Trump. No
ambiente doméstico, destaque para a deterioracdo da conta
corrente do balango de pagamentos, cujo déficit aumentou de
aproximadamente 1,0% do PIB (USS 20 bilhGes) para 2,5% do PIB
(USS 55 bilhdes) ao longo de 2024. Os ingressos liquidos de IDP
— Investimento Direto no Pais — ficaram virtualmente estaveis e
0s investimentos em carteira registraram saldo negativo.

. € aumento dos prémios de risco. Preocupagbes sobre a
condugdo da politica fiscal doméstica se intensificaram no
periodo recente, especialmente apos frustragdo com o pacote de
redugdo de gastos anunciado pelo governo e a falta de
perspectiva de estabilizagdo da divida publica nos préximos anos.
A piora na percepgao sobre as contas publicas respondeu por
grande parte do enfraguecimento do Real nas ultimas semanas —
a taxa de cambio se depreciou em cerca de 7% desde o final de
novembro. Em meio a alta volatilidade da moeda, o Banco Central
realizou varias intervencdes no mercado cambial. A autoridade
injetou cerca de 32,5 bilhdes de ddélares desde 12/dez (somando
vendas no mercado a vista e leildes de linha com compromisso
de recompra).

Projetamos 6,20 reais por délar em 2025 e 6,40 em 2026 (antes:
5,85 e 6,00). A nosso ver, os fatores que levaram a depreciagdo
recente do Real ndo se dissipardo no curto prazo, mantendo
elevados os prémios de risco nos pregos dos ativos financeiros.
Ademais, incertezas em torno das politicas fiscal e parafiscal
podem ser ampliadas a medida em que se aproxima o periodo
eleitoral. Neste contexto, a atuagao firme do Banco Central no que
tange a politica monetaria sera importante para evitar uma
deterioracao adicional da taxa de cambio.

Assim, diante das incertezas para os proximos dois anos,
optamos por deixar a projegao proxima aos valores atuais,
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ajustando para 2026 pelo diferencial de inflagdo e algum prémio
adicional pela incerteza eleitoral.

Taxa de cadmbio mais depreciada melhora saldo comercial.
Revisamos nossa proje¢éo de balanga comercial para USS 77,0
bilhdes em 2025 e USS 80,0 bilhdes em 2026, refletindo sobretudo
0s niveis mais depreciados da taxa de cdmbio. Por outro lado, os
juros mais elevados e a maior percepgédo de risco doméstico
devem aumentar o déficit em renda primaria. Consequentemente,
projetamos déficit de transagdes correntes de USS 52,5 bilhGes
este ano (-2,6% do PIB). Acreditamos em redugdo moderada no
ano que vem (-USS$ 47,4 bilhdes ou -2,2% do PIB), em linha com a
desaceleragdo da atividade doméstica. Enquanto isso, o0s
ingressos liquidos de IDP devem arrefecer adiante com a maior
aversdo ao risco e 0 menor crescimento econémico, tanto no
Brasil quanto no exterior. Logo, projetamos entrada liquida de USS
60,0 bilhdes em 2025 (2,9% do PIB) e USS 57,0 bilhdes em 2026
(2,6% do PIB).

Inflacdo — IPCA deve subir cerca de 6% em
2025

Alexandre Maluf

IPCA (novamente) acima do topo da banda de tolerancia.
Estimamos alta de 4,9% para o IPCA de 2024, acima do topo da
banda de tolerancia para a meta de inflagéo. Trata-se do terceiro
ano consecutivo em que isso ocorre. O cenario deve seguir
desafiador em 2025 e 2026.

Revisamos nossa projegédo para o IPCA de 2025, de 52% para
6,1%.

Cambio pressiona bens industrializados e alimentos. Conforme
descrito na segéo de Setor Externo, vemos a taxa de cambio em
niveis mais depreciados este ano (RS/USS 6,20, contra RS/USS
5,85 no relatério mensal anterior). Com isso, elevamos nossa
projecdo para a inflagdo de bens industrializados — dada a
elevada penetragao de importados em insumos e bens finais — e
de alimentos, em particular aqueles com pregos influenciados
pelo mercado internacional (trigo, cacau, proteinas). Prevemos
aumento de 4,0% para o grupo de bens industrializados e de
10,2% para alimentagdo no domicilio (antes: 3,3% e 9,1%,
respectivamente).

Pregos de servigos também devem acelerar. Elevamos também
nossa previsdo para o grupo de servigos, de 5,6% para 6,4%. Além
do efeito da depreciagdo cambial, destacamos: i) a inflagdo
corrente mais alta, tanto para consumidores quanto produtores —
por exemplo, o IGP-M encerrou 2024 com alta de 6,5% e deve
continuar em tendéncia ascendente nos proximos trimestres,
pressionando contratos (como aluguéis); i) a atividade aquecida
e surpreendendo para cima no curto prazo, puxada pela demanda
interna; iii) o mercado de trabalho apertado, com ganho de tragdo
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dos saldrios reais no final do ano passado; e iv) a desancoragem
adicional das expectativas inflaciondrias.

Por fim, ajustamos nossa projecdo para a inflagdo de bens
administrados, de 4,2% para 4,9%. A revisdo decorreu, em grande
medida, de mudanca na premissa para 0s precos de combustiveis
— a taxa de cAmbio mais depreciada deve impor presséo altista
sobre a Petrobras e demais empresas do setor. Além disso,
incorporamos ao cenario alguns reajustes de tarifas de transporte
publico ja anunciados.

Continuamos a projetar inflagéo de 4,5% em 2026. Por um lado, a
expectativa de maior inflagdo de 2025 subiu nossa estimativa de
inércia para o0 ano seguinte. Por outro lado, o cenario de juros
ainda mais restritivos e desaceleracdo adicional da atividade
exerceram contribuigdo baixista sobre a projecédo. Isto posto,
ainda vemos o balango de riscos assimétrico para cima.

Politica Monetaria — Juros mais altos, e por
mais tempo

Caio Megale

O desafio da politica monetadria aumenta a medida em que as
expectativas de inflagdo de curto e médio prazos se afastam da
meta. Analistas de mercado (inclusive nds) ja preveem o IPCA
proximo ou acima do limite superior da meta em 2025 e 2026.
Mesmo as projecdes para 2027, que tém mais a ver com
credibilidade do que com fundamentos econdmicos, estdo em
alta, aproximando-se de 4,0%.

A politica fiscal expansionista aumenta a carga sobre a politica
monetdria. As despesas do governo central continuarao
crescendo acima da inflagédo, conforme permitido pelo arcabouco
fiscal. Além disso, os pagamentos de precatérios, as despesas
parafiscais, 0s governos regionais e as empresas estatais
também devem contribuir para manter a politica fiscal em modo
expansionista.

A politica monetdria precisa ser suficientemente restritiva para
reequilibrar a oferta e a deman da agregadas e estabilizar a taxa
de cdmbio. Isso levaria a menor presséao inflacionaria em 2026 e
adiante. A comunicagdo dura recente sugere que o Copom
concorda com essa visao.

Assim, projetamos agora a taxa Selic terminal em 15,50% (antes:
15,00%), com altas de 1,00-1,00-0,75-0,50 p.p. nas proximas
quatro reunides do Copom (entre janeiro e junho). E optamos por
postergar o inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria para o
primeiro semestre de 2026.

Acreditamos que a economia reagird a uma politica econdmica

mais restritiva e a maior percepgéo de risco, perdendo forga ao
longo de 2025. Neste cenario, o Copom ficaria mais confortavel
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para interromper o ciclo de aperto em junho de 2025 e iniciar o

ciclo de flexibilizagdo na primeira metade de 2026.

Proje¢des XP

Crescimento do PIB (var. real %)

Taxa de desemprego (%, dessaz,, fim de periodo)

IPCA (var. 12m %)

SELIC (% a.a, fim de periodo)

Taxa de Cambio (R$/USS, fim de periodo)
Resultado primdrio do governo central (% PIB)

Resultado primario para apuragdo da meta (% PIB)*

Resultado primario do setor publico (% PIB)
Divida bruta - DBGG (% PIB)
Balanga Comercial (USS Bi)
Exportagdes (USS Bi)
Importagdes (USS Bi)
Conta Corrente (USS Bi)
Conta Corrente (% PIB)

IDP (US$ Bi)

IDP (% PIB)

PIB Nominal (USS$ Bi)

PIB Nominal (RS Bi)

2019

08
744
296
2258
196.2
650
35
69,2
37
1.873
7.389

2020

33
147
4,5
2,00
520
98

9,2
86,9
357
210,7
1750
249
1,7
383
2,6
1.475
7.610

2021

48
117
10,1
925
558
04

07
773
423
2840
2417
40,4
24
46,4
28
1.670
9.012

30
83
58
13,75
5,28
05

1,2
71,7
51,5

340,2
2887
-409

2,1
74,6
38

1.951
10.080

32
76
46
11,75
4,86
24
23
738
923
3438
2515
217
10
62,0
28
2190
10.943

36
63
49

1225
6,17
04
0,1
04
763
67,0

3440

2770

56,0
25
700
32

2198

11.793

20
6,8
6,1
15,50
6,20
0,7
018
0,7
80,3
77,0
356,0
279,0
2B
2,6
60,0
29
2.055
12.720

10
7.7
45

12,50
6,40
08
0,5
07
839
80,0

3630

283,0

474
22
57,0
26

2.156

13.456

* Exclui precatérios fora do limite e auxilio ao RS
Fonte: IBGE, BCB, Bloomberg, XP
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Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na
Resolugdo CVM n® 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisé@o de investimento, nao
constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informag&es contidas neste relatério séo consideradas
validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente
com base no presente relatério.

2) Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatorio declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram
produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagbes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragdes nas condigbes de mercado, e que sua(s) remuneragéo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes
financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem
a indicagao de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de
Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de investimento que desempenham suas
atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras
e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente autbnomo de investimento nao pode realizar consultoria, administragao ou gestao de
patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagédo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de
capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decis&o, os clientes deverdo realizar
o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere qualquer alteragao
de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes
presentes neste material séo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

9) Este relatdrio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da
XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducéo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a miss&do de servir de canal de contato sempre que os clientes que n&o se sentirem satisfeitos
com as solugbes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800-722-3730.

11) O custo da operagéo e a politica de cobranga estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos:
WWW.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste
relatorio ou seu conteudo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica € executada seguindo conceitos
como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informagé&o os resultados
divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos
dadas as condig¢des de mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas
Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Para fins de verificagdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a
metodologia de adequagdo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Codigo ANBIMA de
Regulagdo e Melhores Préticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagao maxima de risco para
cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagéo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP
Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagéo de risco
definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, ¢ importante que vocé verifique se a sua pontuagédo
de risco atual comporta a aplicagéo nos produtos e/ou a contratagao dos servigos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragéo e/ou
quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmisséo da sua ordem ou, ainda,
consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagéo/contratagéo
pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagéo/contratagéo, isto significa que, com base
na composigao atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequag&o dos
produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e o
patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condigdes de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconédmico podem afetar
o desempenho do investimento.

15) ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE A RESOLUGAO CVM N° 16/2021
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