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Comparagao entre os ultimos cenarios | &

” bradesco

Junho de 2024 e Julho de 2024 :

Taxa Selic (% a.a. final de periodo) 10,50 10,50 10,50 10,50
Taxa de Cambio (R$/USS$ Final de periodo) 5,30 5,30 5,10 5,10
PIB (% a.a.) 2,30 2,30 1,50 1,50
Desemprego (%) 7,90 7,60 9,00 8,90
IPCA (% a.a.) 4,10 4,30 3,40 3,70
Resultado Primario (% PIB) -0,50 -0,40 -0,50 -0,50
Divida Bruta (% PIB) 77,30 78,50 80,50 81,80
Crédito SFN (% a.a.) 9,00 9,00 7,50 7,50
Juros EUA (% a.a., intervalo superior) 5,25 5,00 3,50 3,50

As projegoes econdmicas do Depec sao reavaliadas todo inicio de més. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se
elevam, especialmente entre periodos de revisao. As proje¢oes refletem a premissa de que 0s ajustes necessarios para a economia serao feitos nos préximos anos.
Caso os ajustes nao se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragao nas projegoes do cenario.

Ultima atualizagio do cenario: 15/08/24

Fonte: Bradesco
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Ambiente internacional a
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Nao prevemos recessao nos EUA, mas os cortes de juros sao iminentes :

o O Fed deve iniciar o ciclo de afrouxamento monetario em setembro. Inflacdo, atividade e mercado de trabalho estao
desacelerando, mas nao indicam recessao nos EUA. Assim, o ritmo de cortes deve ser moderado, mas ininterrupto - prevemos
agora trés cortes de 0,25 p.p. neste ano.

o O Reino Unido entrou na lista de paises desenvolvidos em ciclo de cortes de juros, somando-se ao Canada e Uniao
Europeia, que devem voltar a cortar em setembro. A inflagdo segue pressionada, portanto, tanto BoE quanto BCE devem
continuar o processo de reducao dos juros, pulando reunides, de forma a garantir a convergéncia inflacionaria a frente.

o Na China, o governo anunciou as medidas para estimular a economia, inclusive com cortes de juros, mas parecem
insuficientes para manter o ritmo de crescimento em torno de 5% (meta estabelecida pelo governo).

o Na América Latina, o México voltou a cortar juros apos seis meses de pausa. A inflagao cheia segue em desaceleragao, mas a
depreciagao do peso mexicano deve levar a riscos inflacionarios. Por ora, mantemos cenario de juros a 10,50% no final do ano,
mas temos um viés de que mais cortes poderiam acontecer.

o Nesse ambiente, o Japao, subindo os juros, em processo de normaliza¢ao de politica monetaria, destoa dos demais. O BoJ
trouxe maiores preocupagoes com as pressoes salariais e os efeitos indiretos da depreciacao do iene sobre os pregos. Dessa
forma, BoJ deve dar continuidade as altas de juros até atingir 1,00%, mirando trazer a inflacdao para ao redor da meta nos
proximos anos.



Crescimento mundial &
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Variagao anual do PIB, Proje¢cbes Depec

70 Mundo China
X 55
12,
>0 4.3 4,0
! 3,6
35 34 35 33 54 31 34 32 30 99 100 96 94
3,0
78 178
70 68 69
1,0
B 52 5,0
10 -0l l 44
3,0
h - I I
N I
-5,0
08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2 B %2
8 . 7,0
Area do Euro 61 6.0 EUA
. ;
35 >0
4 ' 4,0
2,6 ' 2,9 30
5 21 17 14 20 18 17 16 15 30 : 25 0 25 s 2 20
. HE__ il B,
o = . — . . . . e | . 20
- ¥ 5
-2 -09 0,0
4 -1,0 I
-6 45 ?Z -2,2
-6,0 -~ -26 ’
-8 -4,0
08 09 10 N 2 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Fonte: EIU, Bradesco

@]



Indice PMI composto - paises selecionados
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Fonte: S&P Global/Markit, Bloomberg
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Projetamos crescimento do PIB de 5,0% em 2024 +” bradesco

Bolsa indice PMI
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Indice MSCI de bolsas de paises emergentes
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Indice de pre¢os de commodities
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Preco do minério de fFerro

USS/tonelada
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Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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Preco da soja

USS cents/bushel

Fonte: Bloomberg, FMI, Bradesco
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Estados Unidos: taxas de juros de 10 anos
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Dolar em relagao a cesta de moedas

indice DXY > bradesco
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Moedas selecionadas
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Cenario doméstico i

1« bradesco

Entregando as promessas

O

A resposta das autoridades brasileiras a deterioragao dos mercados é o principal pilar de sustentacao do nosso cenario,
neste momento. Por isso, mantivemos basicamente inalteradas as premissas para a taxa de cambio, que exercem grande influéncia
nas demais variaveis do cenario. No caso do IPCA, a depreciagao ja ocorrida e seus efeitos secundarios nos levaram a eleva-lo para
4,3% e 3,7% em 2024 e 2025, respectivamente.

As opgoes fiscais sobre a mesa, para o ano de 2024, sao basicamente trés: (1) contingenciamento e levantamento de receitas em
montante suficiente para cumprir o piso da meta fiscal; (2) descumprimento da meta, sujeitando-se aos gatilhos de contengao de
despesas entre 2025 e, especialmente, 2026, ano eleitoral ou (3) requisitar ao Congresso a alteragao da meta fiscal. Das trés opgoes,
apenas as duas primeiras sao compativeis com a manuteng¢ao do nosso cenario base.

Do lado da politica monetaria, houve um esforco relevante por parte do Banco Central em comunicar o compromisso com o
centro da meta de inflagao. Se antes da depreciagao cambial era possivel contestar uma alta de juros apesar da deterioragao que
se observava nas expectativas, a luz das projecdes dos modelos do Copom, apds a depreciacao, esse caminho nao é mais possivel
diante de uma economia inequivocamente aquecida, que tende a ampliar os efeitos secundarios sobre os precos. Paradoxalmente, ao
reafirmar seu compromisso com a meta de inflagao, aumentam as chances de o Copom conseguir evitar uma alta de juros.

Nossa avaliagao é de que as declaragoes fiscais combinadas com o ambiente externo explicam a maior parcela da apreciagao
do real. Por isso, com a manutencgao de clara sinalizagao de compromisso fiscal combinado com a ajuda externa, ainda é possivel que
a Selic se mantenha estavel em 10,5% nos proximos meses.



PIB

Variacao anual, %
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Variacao anual, % "
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Emprego e renda
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Renda do trabalho e transferéncias

©
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Nivel de ocupacao

Populagdo ocupada / Populagdo em idade ativa, com ajuste sazonal «> bradesco
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Série dessazonalizada «’ bradesco
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Industria, comércio e servicos

Nivel dessazonalizado s’ bradesco
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Cambio: Real vs emergentes
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Variagao acumulada do Real contra mediana e percentis emergentes '
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Taxa de cambio
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Indice Bradesco de commodities agricolas

Base 100 = jan/14 «” bradesco
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Indice Bradesco de commodities metalicas

Base 100 = jan/14 «” bradesco
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IPCA - componentes

Variagao acumulada em 12 meses

30% - - - Administrados = Alimenta¢ao no domicilio Servicos —— Bens industriais

25%

20%

15%
vt r
AW A IR
ERANEY \ ’"\ |
10% A PA !
\ v
A -
Y ] \ /\J
5% \ v \ \ . V I“ \\ ~
|/ - 2 -a
' -

”~

~ !

-~

0%

-5%

-10%

00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Fonte: IBGE, BCB, Bradesco



IPCA - média dos nucleos

Variacao dessazonalizada e anualizada (3, 6 e 12 meses) +* bradesco
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Variacao anual, %
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Expectativa do mercado - IPCA

Média 1« bradesco
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Taxa de juros B bradesco
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Selic, % a.a. final de periodo
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Taxa real de juros

Swap pré deflacionado pela expectativa IPCA
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Resultado primario do setor publico

Setor publico consolidado, % do PIB " bradesco
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Divida bruta do governo geral
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Cenario econémico | &
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Principais projecoes

PIB (% a.a.) 2,9 2,3 1,5
IPCA (% a.a.) 4,6 43 3,7
IGP-M - FGV (%) -3,2 4,2 4,0
Taxa Selic (% a.a. final de periodo) 1,75 10,50 10,50
Taxa de Cambio (R$/USS$ Final de periodo) 4,84 5,30 5,10
Producao Industrial (% a.a.) 0,1 3,0 0,5
Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.) 2,4 39 2,5
Geragao de emprego (em milhares) 1.344 2.305 1.135
Taxa de desemprego (% a.a.) 7,8 7,6 8,9
Estoque de Crédito (% a.a.) 8,1 9,0 7,5
Saldo Balanga Comercial (BCB) (US$ bilhdes) 92,3 80,0 85,8
Saldo Conta Corrente (US$ bilhdes) -21,7 -34,2 -30,2
Resultado Primario Setor Publico (RS bilhdes) -249,1 -42,7 -59,2
Divida Bruta (% PIB) 74,4 78,5 81,8

As projegoes econdmicas do Depec sao reavaliadas todo inicio de més. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se
elevam, especialmente entre periodos de revisao. As proje¢oes refletem a premissa de que 0s ajustes necessarios para a economia serao feitos nos préximos anos.
Caso os ajustes nao se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteragao nas projegoes do cenario.

Ultima atualizagio do cenario: 08/07/24

Fonte: Bradesco
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Depec-Bradesco

www.economiaemdia.com.br

O Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos do Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”) é o responsavel pela elaboracao deste relatério
de analise econdmica. Todos os dados ou as opinides dos informativos aqui presentes sao rigorosamente apurados e refletem nossa
opiniao no momento da publicacao desse relatdrio. O objetivo dos relatérios nao é atender a nenhum cliente especifico, seja pessoa fisica
ou juridica. O Bradesco nao se responsabiliza por quaisquer atos ou decisdes tomadas com base nas informagdes disponibilizadas em suas
publicagdes e projecoes. As analises e os dados contidos nos relatérios nao devem ser tomados, sob qualquer hipdtese, como base,
balizamento, guia ou norma para quaisquer documento, avaliagoes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou
informal. Deste modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou anélises desta
publicagdo sao assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo o Bradesco de todas as acdes decorrentes do uso deste material. O
conteldo da publicagdao pode nao expressar o posicionamento do Bradesco, bem como demais empresas do conglomerado econdmico,
sendo possivel, inclusive, que divirjam das visdes de outras areas correlatas. Este material ndo deve ser considerado um relatério de andlise
para os fins do artigo 1° da Resolugao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Adicionalmente, o Bradesco nao se responsabiliza por
atualizar qualquer estimativa contida nesta publicagdo e baseia a integridade das informagdes contidas em suas publicagdes as fontes
publicas em que sao obtidas. Desta forma, ndao nos responsabilizamos por eventuais erros e/ou omissdes. O acesso e uso a estas
informacgdes implicam na total aceitagdao deste termo de responsabilidade pelo usuario. A reprodugao total ou parcial desta publicagdo é
expressamente proibida, exceto com a prévia autorizagao do Bradesco ou a citagao integral da fonte.

Atualizagao: 08/07/2024
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