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Cenario de referéencia

Cenario externo

O ambiente externo permanece desafiador, em funcao, principalmente, da conjuntura econémica nos
Estados Unidos, o que suscita maiores duvidas sobre os ritmos da desaceleracao, da desinflacao e,
consequentemente, sobre a postura do Fed.

* Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacao para suas metas em um ambiente marcado por pressdes nos mercados de trabalho.

* O Comité avalia que o cenario externo segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Atividade economica

* Em relacao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do mercado de
trabalho segue apresentando dinamismo, com destaque para a divulgacao do PIB do terceiro trimestre, que
indicou abertura adicional do hiato.

Inflacao
* Ainflacdao cheia e as medidas subjacentes tém se situado acima da meta para a inflacao e apresentaram
elevacao nas divulgacdes mais recentes.

* As expectativas de inflacao para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma relevante e
encontram-se em torno de 4,8% e 4,6%, respectivamente.

e A projecao de inflacao do Copom para o segundo trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 4,0% no cenario de referéncia.
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Cenario externo — Atividade

A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante o grau restritivo da politica monetaria. O
mercado de trabalho tem demonstrado sinais mais evidentes de acomodacao nos ultimos meses, com
o rebalanceamento progressivo entre oferta e demanda.

Crescimento do PIB
do 4° tri de 2023 até o 3° tri de 2024

% a.a.
6 -
5 -
4 -
3 -
2 -
5 L
0 - . . l-l-l —als ol .
-1 -
-2
EUA China Japdo  Zona do Reino  América  Global*
Euro Unido Latina?
V2023 ®]|2024 m|12024 = 1112024

Fontes: Bloomberg, BC
1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projecdese analise

macroecondmicada economiaglobal"do Rl de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.

EUA - Ofertas de emprego e taxa de participacao

% populacao

Vagas/desempregados

2,0 - - 68

15 1 - 66

1,0 - 64

05 - 62

0,0 T T T T T 60
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Vagas/desempregados 1/ (Esq.) Taxa de participacéo (Dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até outubro de 2024.



Cenario externo — Inflagcao

Em economias avancadas, apesar do recuo nos indices cheios de inflacao, os nucleos ainda se encontram
em niveis elevados, acima da meta em muitas economias, e tiveram seu ritmo de convergéncia
desacelerando na margem.

IPC — Paises avancados Nucleo do IPC — Paises avancados
% a.a. % a.a.
20 - 10
18 -
16 - 8
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12 A 6
10 A
8 4
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2 J‘\_J
Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov -2 ) ) )
2021 2022 2023 2024 Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov
Franca Alemanha Italia 2021 2022 2023 . 2024
Espanha Holanda Reino Unido Er:;)’;@n?a ﬁﬁ?ﬁﬂa gaelilr?o Unido
Canada Japao EUA Canada Japéo EUA

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg



Cenario externo — Expectativas deir‘qflagﬁo em emergent
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As expectativas apontam para inflacao dentro do intervalo da meta no final de 2025 nas principais
economias emergentes.

Expectativas de inflagao?

% a.a.
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Intervalo da Meta de Inflacdo @ Dado corrente —Expect. 2024 © Expect. 2025

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 7 janeiro.
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Cenario externo — Politica monetaria em emergentes

As expectativas de taxas basicas de juros no final de 2025 nas principais economias emergentes
estao, em geral, menores que as atuais. Grande parte dos bancos centrais das economias
avancadas continua diminuindo o grau restritivo da politica monetaria

Taxas basicas de juros? Taxas de politica monetarial
% a.a. % a.a.
25 1 .
;
20 - 4 6
5
15 { — 4
L 2 * ¢ _ 3
0] * ;
— — ’  — — T
;| . 2 s o 0 0 — /
= - — ’ ‘ ! ’ 1 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
2 - 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR

EUA

Zona do Euro Reino Unido Japéo

Dado atual + Pico desde a Covid — Expect. 2025

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais

. o Fonte: Bloomberg
1/ Até 7 de janeiro.

1/ Até 7 de janeiro.
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Atividade econOmica

A atividade econdmica brasileira seguiu mostrando dinamismo no terceiro trimestre de 2024, levando a
uma nova rodada de revisao para cima das projecdes de crescimento no ano.

PIB - Nivel Expectativas Focus para o crescimento do PIB
V2019 =100, a.s. crescimento anual desde inicio de ano anterior (%)
112 - 3,5 1
108 3,0 1
2’5 - I/
104 e
2,0 -
100
1’5 -Hl
96
1,0 -
92 0,5 1
88 “ O’O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L I D D D B L] L]
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 §§§%§5-3§38§§§§§%853§38§§
--------- Méaximo pré-pandemia -=====- Tendéncia pré-pandemia ano anterior ano referéncia
PIB —2022  —2023 2024

Fonte: IBGE
Fonte: BC (Focus)
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Atividade econOmica

Apesar de alguma desaceleracdo, o conjunto de O consumo das familias manteve um
atividades mais sensiveis ao ciclo econbmico crescimento robusto no terceiro trimestre.
novamente apresentou crescimento forte.

PIB — Componentes mais ciclicos e menos ciclicos PIB e consumo das familias

2022 =100, a.s.
2022 =100, a.s.
108 - 110 -
106 - 105 o
104 -
100 H
102 A
100 - 95 1
98 - 90 A
96 T T T T T T T T T 1 o
| I Il v | ] Il vV | I Il 85
2022 2023 2024
_______ PIB 80 T T T T T T T T T 1
L Il | 11 | 11 | Il I 11 | 11
— VAB mais ciclico 2009 2012 2015 2018 2021 2024
VAB menos ciclico .
VAB menos ciclico ex-agropecuéria PIB Consumo das familias
Fontes: IBGE e BC Fonte: IBGE
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Atividade econOmica

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) continuou crescendo em ritmo forte. A taxa de investimentos
cresceu, mas ainda esta abaixo do patamar médio desde 1996.

PIB e FBCF FBCF/PIB a precos de 2019

2022 =100, a.s. %, a.s.

120 - 20 =

115 -

110 - 1919

105 - 18 1

100 -

o | 17 -

90 16 1

85

80 15 -

75 L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) L) 1 14 T T T T T T T T T T T T T T ]
L L V[ 1 V1 1V 1 1 Ly 1V A 1 Mue e ne ue e ueomeoneuwmeomonem
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

PIB FBCE —————— FBCE/PB ~ mmmmm—- Média 11996 - 112024
Fonte: IBGE Fonte: IBGE
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Atividade econOmica

Os dados disponiveis sugerem nova expansao da atividade econémica no quarto trimestre.

Indicadores de atividade econdmica

2022 =100, a.s.

112 -

110 A

108 A

106 A

104 - -\l N

102 - ’7/;\\ 7<_a\/
100 A

98 -

96 r r r r r r r '
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2022 2023 2024

IBC-Br PIM - transformacéo
PMC - ampliada ex-atac. alim. PMS

Fontes: IBGE e BC
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Mercado de trabalho — Ocupagao

O mercado de trabalho seguiu aquecido nos ultimos meses. A taxa de desocupacao atingiu o minimo
historico e a geracao de empregos segue em patamar elevado.

Taxa de desocupacéo?

%, MM3M, a.s.
15 -

14 |
13 4
12 4
11
10 4

O N 00 ©
| I —

Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 Verséao atualizada da taxa de desocupacao retropolada estimada de acordo com
Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Banco
Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.

Fontes: IBGE e BC

Geracao de emprego formal

Milhares, a.s.
400 -

300 -
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100 A

0

-100 -~

-200 -

-300 -

-400 -
Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2009 2012 2015 2018 2021 2024

Fonte: MTE
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Mercado de trabalho — Rendimento

O rendimento médio real do trabalho medido pela PNAD Continua tem crescido de forma mais moderada.
Mas a desaceleracao do rendimento real € maior que a do rendimento nominal.

Rendimento médio real do trabalho Saléarios e rendimentos
Dez 2016 = 100, MM3M, a.s. var% interanual, nominal, MM3M
120 - 11 1
10 A
116 A
9 -
112 -
8 -\—N\
108 - 7
96 - 4 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
92 T r r r r r ' 2023 2024
Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov PNAD PNAD com cart.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGED saléario adm. IDAT salario
Habitual ~  --eeee-e- Tendéncia CCT reajustes
Fonte: IBGE Formal Informal Fontes: IBGE, MTE, Itall e BC
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Crédito

O mercado de crédito mostra possivelmente sinais incipientes de inflexao. As taxas de juros do crédito livre
aumentaram enquanto as concessoes de crédito livre recuaram, especialmente no segmento de pessoas
fisicas.

Taxas de juros do crédito livre Concesséao de crédito livre
% a.a. R$ bilhdes de nov 2024, a.s., MM3M
30 1 110 - - 260
25 . 105 A - 240
100 A 220
2 -
0 95 -+ = 200
15 - 90 A - 180
85 A - 160
10 -
80 1 - 140
5 T T L] L] ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ v 75 T T T T T T T T T 120
Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PF baixo custo PJ ex-rotativo

PF ex-cartdo a vista

PJ (dir)
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Credito Y S

I W 2 i
Indicadores de inadimpléncia, endividamento e comprometimento de renda seguiram estaveis, mesmo em
cenario de crescimento da atividade e da renda disponivel das familias.

Inadimplénciado crédito no SFN Endividamento e comprometimento de renda exceto
% habitacional
% da RNDBF Restrita ac. em 12 meses % da RNDBF Restrita, s.a., MM3M
457 34 1 - 30
4,0 1 32 - [ 28
35 1 30 - - 26
3,0 1 28 - - 24
2,5 1 26 - L 22
2,0 1 24 - L 20
1!5 b 22 " B 18
110 ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ' 20 T T T T T T T T T 16
Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Total Pessoas fisicas Pessoas juridicas Endividamento Comprometimento de renda (dir.)
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Fiscal

A meta de primario de 2024 tende a ser cumprida, considerando o limite inferior estabelecido, mas o quadro fiscal ainda
demanda atencao. Ha incertezas em relacao ao cumprimento das metas nos préximos anos e as projecoes dos analistas
indicam trajetdria crescente da divida. No ultimo QPC, avaliou-se que a situacao fiscal piorou desde o Copom anterior.

QPC: Avaliacéo da situacéo fiscal Projecdes de divida

Proporcéo de respostas (%) em cada QPC % do PIB
% 95

100% - I 90

oo || ] =

80% - 80

70% -+ 75

60% 1 70

50% 1 65

40% A 60

30% A 55

20% A 50

10% - 45

°

SEIIIIITILRLEILRLEERE88EER .
= Melhorou = Sem mudancas relevantes = Piorou 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030
¢

Os resultadosacima referem-se a seguinte perguntado QPC: "Comovocé DBGG DLSP

avalia a evolucdoda situacdofiscal desde o Gltimo Copom, considerando

tanto seu cenario central quanto osriscos envolvidos?". Projecdes de 2024 em diante correspondem ao Focus de 03/01/2025

Fonte: BC — Questionario Pré-Copom (QPC)
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Precos de commodities e pre;os ao produtor
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Os precos de commodities aumentaram, sobretudo quando cotados em reais. O indice de precos ao
produtor acelerou devido aos precos do boi gordo, do minério de ferro e de alimentos e bebidas
industrializados.

IC-Br e cambio

MM10D, 31.12.2020 = 100
180 -
160 -

140 A

120 +

100

80 +

T

L

Em US$

Fontes: Bloomberg e BC

Jan Abr Jul Out Jan Abr Ago Nov Fev Mai Ago Nov Mar Jun Set Dez
2021 2022

2023 2024
USD/BRL

Em R$

RI Setembro

IPA-DI Contribuicdes para variagdes trimestrais do IPA-DI
%, 12m
50 1 p.p.
5 -
40 A
3 4
30 A
1 4
20 A
-1 4
10 A
-3 4
0 5
-10 -7 4
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
-20 ° 2023 2023 2024
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez L. .
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ® Agropecuarios mExtratva
. ) o Alimentagéo, bebidas, fumo Combustiveis
IPA IPA transformagéo ex-alimentos e combustiveis Demais transformagéo
Fonte: FGV Fonte: FGV
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Precos ao consumidor (IPCA)

A inflacao de precos ao consumidor, que ja estava em patamar elevado no trimestre anterior, subiu, com
alta forte em alimentos. No acumulado em doze meses, tanto o indice cheio quanto a média dos nucleos

se elevaram.

IPCA
%
16

14 4
12 4
10 4

ANV O N DM O ®
| | 1l

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MM3M, a.s., anualizado 12m

Fontes: IBGE e BC

Média dos nucleos
%

12 4

10 +

0

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MM3M, a.s., anualizado 12m
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Precos ao consumidor — Alimentag¢ao no domicilio

Precos de alimentos ao consumidor tiveram alta forte no trimestre, puxados por carne bovina. Destaca-se,
adicionalmente, a pressao exercida pelos precos de café e de dleo de soja. Precos de outros alimentos
industrializados também estao em alta, com impacto da depreciacao cambial. Ja os precos dos alimentos in natura
voltaram a cair, mesmo em periodo de sazonalidade menos favoravel para o grupo.

ContribuicOes para variagdes trimestrais em Inflacéo de alimentac&o no domicilio
alimentacédo no domicilio — IPCA
p.p. %
5 - 40 -
4 - 35 -
3 4
2 -
1 . l
0 " T T T T T
N N
N \
VY
-3 4
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2023 2023 2024
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
B Industrializados H In natura Semielaborados 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MM3M, a.s., anualizado 12m

Fontes: IBGE e BC
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A inflacao de bens industriais acumulada em
doze meses aumentou, em linha com a
evolucao recente da taxa de cambio.

Inflacao de bens industriais

%, MM3M, a.s., anualizado
20 -

15 -+

10 -+

-5
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Industriais ndcleo Bens industriais

- \ 3
X -9‘.9 o:»’“aoﬁ‘_ )

A inflacao de servicos continua alta e algumas de suas
medidas de nucleo aumentaram em relagcao ao ultimo
trimestre.

Inflacao de servigos
%, MM3M, a.s., anualizado

12 +

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Servicos subjacente

Servicos

Servigos ex-passagem
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Precos ao consumidor — Expectativas

As expectativas de inflacdo seguem desancoradas para os anos seguintes e apresentaram elevacao desde o
Rl de setembro

Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA

%

5,00 -
4,75
4,50 -
4,25 -
4,00 -
3,75
A T IA A
3,50 et
3|25 L] L] L] Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll Ll
Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan
2024 2025
2026 2027

Data de corte - Rl set.
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Decomposicao da inflacao

A inflacao do IPCA em 2024 alcancou 4,83%, situando-se acima do limite superior do intervalo de tolerancia, de 4,50%

o incipais fat tribui Decomposic¢éo do desvio da taxa de inflagdo em relagdo a meta em 2024
S principais tatores que contribuiram para o Contribuicdo dos fatores

desvio de 1,83 p.p. da inflagdo em relacao a D.p.
meta foram: 2,0 1,83

1,5 -
* inflacdo importada (0,72 p.p.);
. . 1,0 4
* inércia do ano anterior (0,52 p.p.);
. 0,5 4
* hiato do produto (0,49 p.p.);
» expectativas de inflagcdao (0,30 p.p.). 0,0
-0,5 -0,20
) o o Total Inércia ano ant. Expec. Infl. Import. Hiato Demais
Dentro do grupo Inﬂagao |mp0rtada, a prlnC|pa| (desvio meta) (desvio meta) (desvio meta) (desvio meta) fatores*
contribu Jercly adveio da depreuagao cambial * Contribuicdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a
(efeito de 1.21 p. p_) parcela da inflagdo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada
! como desvio da meta; e hiato
Fonte: BC
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condig¢oes Financeiras

Desvios-padrdo em relagdo a média e contribuicdes As condicdes financeiras ficaram mais restritivas no quarto
trimestre, principalmente devido aos grupos Juros Brasil e
2,0 - condicbes financeiras T Moedas.
mais restritivas
1,5 -+
L0 Principais fatores de elevacao do ICF no trimestre:
05 e elevacao dos juros futuros domésticos;
’ e depreciacao do real;
0.0 e apreciacao do ddlar frente a outras moedas de economias
-0,5 avancadas;
10 - e elevagao dos juros futuros externos em prazos mais longos;
Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun  Set Dez * elevacao do CDS Brasil de 5 anos;
2022 2023 2024 e queda da bolsa doméstica.
mmmmms Juros Brasil mmmmmm Juros Exterior
e Risco s Moedas o .
Petréleo mmmmm Commodities Principais fatores de queda do ICF no trimestre:
mmmmsm Mercado de Capitais — ICF

* pequena reducao do VIX;

° i 3 .
Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigdes Va|OrIZf]QaO das bolsas de vanres. ejxterna,s,
financeiras. Valores referem-se & média mensal. Valor de dez/2024 * elevagdo dos pregos de commodities agricolas.

refere-se a média até o dia 31.
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Projecoes de PIB e de IPCA

PIB observado e projecéo de crescimento do PIB

%
6 1 48

-4 33

2018 2019 2020 2021

m PIB observado
Fontes: IBGE e BC

*Projecdes do Rl de dez/2024.

2022 2023 2024*

E Projecdo de PIB

2025*

Inflac&o observada e projecdes — IPCA

%
12
10,1
10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*

mInflagdo observada ®Proje¢bes de inflacdo =Meta

Fontes: IBGE e BC

*ProjecOes correspondem ao cenario de referéncia do Rl de dez/2024.
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Comentarios finais — Balango de r|

* Em funcdo da materializacao de riscos, o Comité de Politica Monetdaria (Copom) avalia que o cendrio se mostra
menos incerto e mais adverso do que na reunidao anterior. Persiste, no entanto, uma assimetria altista no balanco
de riscos para os cenarios prospectivos para a inflacao.

* Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

i. uma desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais prolongado;

ii. uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto mais
positivo; e

iii. uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario, por exemplo, por
meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. uma desaceleracdo da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e
ii. osimpactos do aperto monetario sobre a desinflacdao global se mostrarem mais fortes do que o esperado.
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