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NoOVOSsS RUMOS PARA O COPOM

Durante o més de abril, o aumento das tensdes geopoliticas entre Israel e Ird exacerbou os riscos no cenario global.
Contudo, dada a intensidade dos ataques percebida como contida, a reacdo dos ativos ndo mostrou grandes desvios
das tendéncias observadas nas semanas anteriores, em especial o petréleo.

Além dos riscos geopoliticos, a conjuntura internacional foi marcada por uma mudanga significativa no discurso dos
membros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal Reserve (Fed), em que Jerome Powell,
presidente do Fed, afirmou que é acertado manter a politica monetaria restritiva por mais tempo, em funcdo da
atividade econémica/mercado de trabalho resilientes e auséncia de progresso nos dados recentes de inflagdo. Outros
dirigentes também adotaram um tom mais cauteloso, aumentando a expectativa de que a flexibilizacdo da politica
monetaria americana pode demorar mais a ocorrer. Cabe ressaltar que o tema foi abordado em Estudo Econémico
publicado em meados de outubro de 2023, momento em que alertamos que uma dinamica mais adversa para a
condugdo da politica monetaria nos EUA poderia trazer reflexos para a evolucdo do cenario de juros no Brasil.

Esta postura dos dirigentes do Fed associada a dados de mercado de trabalho do 1° trimestre deste ano, acima das
expectativas (com destaque para o relatério JOLTS e a criagdo de vagas trazida pelo Payroll, em que este Ultimo
registrou 303 mil novas posi¢cdes em mar¢o com a taxa de desemprego caindo marginalmente de 3,9% para 3,8%)
marcaram um ponto de virada nas projecdes de juros do mercado para a economia dos EUA. Adicionalmente, as
preocupac¢des com a inflagdo aumentaram apds o CPI de margo subir para 3,5%, superando as expectativas do
mercado e o valor do més anterior. O nucleo do CPI, que exclui itens volateis, também surpreendeu ao atingir 3,8%
a0 ano. Isso marcou o terceiro més consecutivo em que o CPI ficou acima as expectativas, fortalecendo a visdo de que
o FED ndo deve iniciar a flexibilizacdo monetaria em breve. O Banco do Brasil compartilha dessa avaliacdo, prevendo
o inicio do ciclo de cortes de juros nos EUA apenas no final de 2024, levando a taxa para 5,00% no final do ano. Para
2025, é projetada uma continuidade gradual da flexibilizacdo, com a taxa caindo para 4,00% no final do ano.

Em relacdo ao nosso maior parceiro comercial, a China, os nimeros divulgados sobre o Produto Interno Bruto (PIB)
do primeiro trimestre de 2024 foram bastante significativos. Houve um crescimento sélido de 5,3% em comparac¢ao
com o mesmo periodo do ano anterior, superando as expectativas do mercado. Contudo, de maneira detalhada,
embora o dado trimestral do PIB tenha mostrado que a economia chinesa teve um inicio de ano sélido, os nimeros
relacionados a exportacdes, inflagdo ao consumidor, precos ao produtor e empréstimos bancarios de marco
mostraram que o dinamismo do dragao asiatico pode ndo ter sido tudo aquilo que foi sinalizado no PIB. Entre estes,
o destaque foi a trajetéria de precos em campo persistentemente deflacionario que continuou a ser uma preocupacgao
em mar¢o. Ademais, ha o desafio de manter a crise imobilidria sob controle, pois um eventual agravamento poderia
representar um risco deflacionario ainda maior. Estes fatores elevaram os apelos por mais estimulos econdbmicos por
(4, especialmente para o lado da demanda. Em resumo, os sinais de debilidade da economia chinesa ainda mantém
um viés de cautela para a dindmica do crescimento chinés ao longo do ano, em que projetamos uma variacéo do PIB
equivalente a 4,8% para 2024, patamar ligeiramente abaixo do esperado pelo governo chinés (5,0%).

Na area do euro, o Banco Central Europeu (BCE) optou por manter as taxas de juros estaveis — a taxa de
refinanciamento permaneceu em 4,5% —, mas sinalizou potenciais cortes em junho a depender dos préximos dados.
Conforme a autoridade monetaria evidenciou em sua decisao, os indicadores econémicos da regido mostraram uma
tendéncia favoravel, com as medidas de inflacdo em declinio e um crescimento salarial moderado. Contudo, as
pressdes persistentes sobre alguns pregos continuam a ser uma preocupagao, especialmente no setor dos servicos.
Numa andlise prospectiva, esperamos que a infla¢do diminua gradualmente em direcdo ao objetivo, sem aumentos
significativos nas taxas de desemprego. Desta forma, mantivemos nossas projecdes de juros em 3,5% ao fim deste
ano e 3,0% a.a. em 2025 para a drea do euro.

Em meio ao cenario atual da economia global e as persistentes incertezas domésticas, principalmente no que se refere
ao cumprimento das metas fiscais, decidimos revisar nossa projecdo para a taxa de cdmbio nos anos de 2024 e 2025.
Desta forma, projetamos que a taxa de cambio sera de R$/USS 5,00 em 2024, uma mudanga em relagdo a nossa
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previsdo anterior de R$S/USS 4,80. Da mesma forma, para 2025, ajustamos nossa projecdo para R$/USS 5,00, em vez
da estimativa anterior de RS/USS 4,89.

Grafico 1: Produto Interno Bruto (PIB) Em relagao ao contexto do Brasil, do ponto de vista
da atividade econémica, os dados coincidentes dos
trés primeiros meses do ano referendam nossa

2,9 = Proje¢ao anterior avaliacdo mais otimista com o PIB para o primeiro
trimestre, em que projetamos expansao de 1,2% no
periodo. Para além disso, temos observado uma
melhora nos prognésticos da pecudria para 2024, o
que de alguma forma pode mitigar o viés baixista
para o PIB da agropecuaria previsto para o ano
(-1,7%). No mesmo sentido, ha sinais de que o
efeito do pagamento dos precatérios sobre o
consumo das familias deve ultrapassar a barreira do
primeiro trimestre e ter algum efeito também no
2023 2024 2025 segundo trimestre, o que coloca um viés positivo
para a atividade econdmica do periodo. Por conta
desse novo conjunto de informagdes, projetamos
crescimento de 2,2% do PIB em 2024 (Grafico 1). Vale salientar que boa parte desse crescimento esperado sera mais
dependente de fatores ciclicos da economia, como os setores da industria, construcado civil e servicos. Ja para 2025,
em func¢do da alteracdo da perspectiva de taxas de juros (descrita a seguir), o crescimento deve ser ligeiramente mais
contido (1,9% ante 2,0%,).

Projecao atual

Fonte: IBGE. Elaboragdo/Projeces: BB Assessoramento Econémico.

Com as expectativas de crescimento da atividade econémica para este ano, observamos uma evolucado positiva no
mercado de crédito, em que esperamos um avanco de 9,4% da carteira total em 2024, comparado a 8,1% em 2023.
Especificamente, antecipamos uma dindmica mais robusta na evolucdo da carteira de Pessoa Juridica (PJ), com um
aumento de 8,4%, refletindo a estabilidade da inadimpléncia e a reducdo das taxas de juros. No que diz respeito a
carteira PF, o recuo da inadimpléncia, o mercado de trabalho aquecido e a trajetéria de queda dos juros deverdo fazer
com que o saldo da carteira cresca 10,1% neste ano, com destaque para o crescimento das linhas de crédito pessoal
(consignado e ndo consignado) e de veiculos. Em rela¢do a modalidade dos recursos, destacamos a perspectiva para
o crédito livre, em que vemos a carteira PF e PJ avancando 10,2% e 8,6%, respectivamente, em 2024, com a carteira
total crescendo 9,5%.

Em consonadncia com as perspectivas para a atividade econdmica, a evolu¢do do mercado de trabalho continua a
sugerir um cenario mais favoravel para 2024, especialmente em termos de geracdo de empregos e ocupacao da
populacdo. Além disso, a forca de trabalho tem evoluido abaixo das nossas expectativas iniciais, justificando uma taxa
de desemprego média menor em 2024 (7,9%) em comparacdo a 2023 (8,0%). Simultaneamente, espera-se que os
saldrios mostrem um crescimento maior durante o periodo, alcancando 3,0% em 2024. Nesse sentido, a trajetdria
esperada para a massa salarial real é de um crescimento de 4,3% neste ano.

Em relacdo a inflacdo doméstica, um dos vetores centrais Grifico 2 — Cendrio IPCA
é a relacdo entre mercado de trabalho e a inflacdo de (% em 12 meses)
servicos, sobretudo no que tange a evolucdo dos pregos
de itens mais intensivos em trabalho. Entendemos que o
contexto atual tem justificado o crescente debate sobre os
riscos em torno do chamado “Ultimo estdgio da
desinflacao” no Brasil. De fato, a relacao entre ainflagcao de
servicos, mercado de trabalho e atividade econdmica —
que seguem resilientes — deve ser um vetor chave para a
cautela do lado da politica monetaria.
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de desmfltagao em _2024’ fechando oanoem 3.7% (Graﬂc? Fonte/Projecdo: IBGE / BB Assessoramento Econémico
2). Porém, avaliamos que este processo perdera
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intensidade ao longo do préximo ano, em que projetamos que o IPCA encerrara o periodo em 3,9%. Entre os fatores
por tras dessa avaliagdo, destacamos a inflagdo de servicos que devera seguir desacelerando de forma ainda muito
gradual e a dinamica esperada para precos de bens industriais e de alimentos, em que a evolugdo relativamente
benigna dos precos de atacado, medidos pelo IGP-M e IGP-DI, que contribuem em nosso cenario para a trajetéria do
IPCA de 2024, sai de cena em 2025. Nesse sentido, destacamos que nosso cendrio para o indice Geral de Precos-
Mercado (IGP-M) é de 1,9% para 2024 e de 4,0% em 2025.

Ainda sobre os vetores domésticos, no curto prazo, a politica fiscal sugere cautela devido as incertezas sobre o
aumento da arrecadacado e a trajetéria da divida publica. Em nosso cendrio base, projetamos um déficit primaério de
0,5% do PIB em 2024 e 2025, resultado que leva a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) a atingir 76,3% do PIB até
o final deste ano e de 78,2% ao final do préximo ano.

Diante do cenario apresentado, notamos um tom mais cauteloso do Banco Central na ata do Comité de Politica
Monetéria (Copom) referente a reunido de marco, quando decidiu pelo corte de 50 pontos base da taxa bésica de
juros da economia (levando a Selic para 10,75%). A autoridade monetéria destacou que a menor velocidade de queda
dos precos voltou as manchetes, algo que representa uma importante incerteza tanto do ponto de vista internacional
guanto domeéstico. Internamente, o cerne da discussdo de inflacdo esta relacionado a preocupacdo da evolucdo dos
precos de servicos em resposta a um cenario de ganhos salariais. O Banco Central salientou que, embora haja
movimentos positivos nos precos de alimentos e na inflagdo de bens industriais, a acelera¢do dos rendimentos e da

massa salarial real tem contribuido para manter a inflagdo de servicos mais resiliente, tornando o processo de queda
dos prec¢os mais lento.

Importante pontuar que apds a reunido de politica monetaria de marco, diversos acontecimentos mudaram a avaliagcdo
do cenédrio - podendo afetar a evolucdo das expectativas da inflacdo doméstica - e contribuiram para ampliar a
avaliacdo de que o Copom deve reduzir o ritmo de flexibilizacdo monetaria na préxima reunido. Entre os
determinantes, destacamos a ja mencionada expectativa acerca da evolugdo da politica monetaria nos EUA e seus
impactos sobre a trajetdria da taxa de cambio, os conflitos geopoliticos e o comportamento dos pregos de
commodities — especialmente o petréleo — e a sustentabilidade das contas publicas.

Nesse sentido, em que pese a continuidade do processo de desinflacdo no Brasil, esperamos que o Copom se mostre
mais cauteloso na conducdo da politica monetaria. Assim, nossa avaliacdo é de que o Copom ird alterar seu plano de
voo, reduzindo a magnitude de corte de 50 pontos base para 25 pontos. Desta forma, nosso cenario contempla taxa
Selicem 9,75% a.a. no final de 2024 e de 9,00% a.a. no fim de 2025 (Gréfico 3).

Grafico 3 = Cenario Selic
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Fonte/Projec¢do: IBGE / BB Assessoramento Econdmico
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O cendrio econdbmico global e doméstico vem apresentando uma série de desafios e incertezas. As tensdes
geopoliticas, as mudangas na politica monetaria do FED - o que contribuiu para aumentar a volatilidade recente da
taxa de cambio -, a dindmica inflacionaria nas principais economias e as expectativas de crescimento econémico na
China sédo fatores que estdo moldando o panorama econdmico recente. No Brasil, a atividade econédmica tem
mostrado sinais positivos, com uma taxa de desemprego em declinio e um crescimento salarial em ascensdo. Por outro
lado, a politica fiscal lida com o desafio de aumentar a arrecadagdo e controlar a trajetdria da divida publica, ponto
crucial para reduzir as incertezas domeésticas. Nesse contexto, a inflacdo continua sendo uma preocupacao, apesar da
expectativa de que continue em trajetdria de desinflacdo em 2024. Diante deste conjunto de informacdes e alteracdes
importantes em relacdo a evolucdo das varidveis macroeconémicas, esperamos que o Banco Central adote uma
postura mais cautelosa a partir da préoxima reunido, o que esta contemplado em nosso cenario de reducao do ritmo

de flexibilizacdo monetaria.

Projecoes

Cenario Base

2023 2024 2025

PIB . ... 2,9 2,2 1,9

Desemprego 8,0 7,9 8,1
Cambio @ . . 4,84 5,00 5,00
SELIC® 1,75 9,75 9,00

PCA® 4,6 3,7 3,9

Crédito total SFN 8,1 9,4 9,2

% a.a.

Projecbes: BB/Assesscramento Econdmico
(1) média do ano, (2) fim de periodo.
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Disclaimer

Informacgoes Relevantes

Esta publicacdo contém andlises/avaliacdes que refletem as visdes de profissionais da area de Assessoramento
Econdmico do Banco do Brasil S. A. (“BB”).

As analises/avalia¢des aqui publicadas:

i. eventualmente, podem nao expressar o posicionamento do Conglomerado BB sobre os temas aqui tratados;
ii. é possivel que divirjam substancialmente das visdes de outras dreas correlatas do BB, mesmo que faca
referéncias a recomendacdes publicadas por essas respectivas Areas;
iii. podem ou nao ser seguidas pela gestdo da Carteira Proprietaria do BB.

As informacdes, opinides, analises e avaliacdes contidas nesta publicacdo:

i. contém dados e projecdes informativos que sao dependentes das hipdteses adotadas. Nessa medida, ndo
devem ser tomados como base, balizamento, guia ou norma para quaisquer documentos, avaliagdes,
julgamentos ou tomadas de decisées, sejam de natureza formal ou informal,;

ii. foram fornecidas apenas como comentdrios gerais de mercado e nao constituem quaisquer formas de
aconselhamento pessoal, juridico, tributario ou outro servigo financeiro regulamentado;

iii. nao contém toda a informacado desejavel, ou seja, fornecem apenas uma visado limitada de classes de ativos no
mercado, como Juros, CAmbio e indice de Bolsas, de forma geral “Macro”, ndo avaliando valores mobilirios
especificos e emissores determinados;

iv. Nao sao uma pesquisa ou recomendacdo de investimento para fins regulatérios e nao constitui uma analise
substantiva;

V. nao sao uma recomendagao personalizada ou uma consultoria de investimento.

Desse modo, todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou analises sao assumidas
exclusivamente por quem as utiliza, eximindo o BB de todas as acdes decorrentes do uso deste material.

Ressalte-se que o BB ndo se responsabiliza por atualizar qualquer estimativa contida nesta publicacéo.
O BB recomenda aos leitores da publicacdo que:

i antes de entrar em qualquer transacdo, certifiqguem-se de que entende os potenciais riscos e retornos e
verifiqgue a compatibilidade com seus objetivos e experiéncia, recursos operacionais e financeiros e outras
circunstancias relevantes;

ii. procurem consultores para verificar limitagdes tributarias, legais e contabeis, sempre que necessario.

Por fim, o BB esclarece que o acesso a esta publicagdo implica na total aceitacdo deste termo de responsabilidade e
uso, nao sendo permitido a reprodugao, retransmissao e distribuicao do todo ou de qualquer parte deste material
sem a sua prévia e expressa autorizacao.

Consultas, sugestdes, reclamacgdes, criticas, elogios e dendncias:
SAC 0800 729 0722
Atendimento a Deficientes Auditivos ou de Fala 0800 729 0088
Ouvidoria 0800 729 5678
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