Cenario macro - Global

4 de outubro de 2024

EUA: ciclo de cortes continua em meio a mercado de trabalho

mais ajustado

P> Global: mercados de trabalho mais ajustados deixam BCs mais sensiveis a atividade econdmica, mas com

divergéncia entre paises.

P EUA: com atividade resiliente e inflagdo controlada, o Fed deve seguir ciclo de cortes de juros a um ritmo 25
p.b. por reunido, mas permanece o risco de afrouxamento mais rapido.

P Eleigdoes nos EUA: Kamala Harris ganha impulso e tem vantagem em pesquisas nacionais, mas sua margem

€ menor nos swing states.

P Europa: cortes de juros mais rapidos em meio a recuo da inflagdo e atividade fraca. Esperamos mais dois
cortes esse ano (um corte, anteriormente). Mantemos a projegéo de juros em 2,25% a.a. em 2025.

P> China: revisamos nossa projegao de crescimento do PIB para 5,0% (4,8%, anteriormente) apos a sinalizagdo
forte de estimulos fiscal e monetario, além do direcionamento para estabilizagdo do setor imobiliario.

P América Latina: O inicio da divergéncia.

Global: mercados de trabalho mais ajustados
deixam BCs mais sensiveis a atividade, mas
com divergéncia entre paises

Em nosso estudo recente sobre mercados de
trabalho em economias desenvolvidas (aqui),
analisamos o rebalanceamento do mercado de
trabalho pés-pandemia, que indica redugao das
pressoes inflacionarias a frente, abrindo espago
para maior flexibilizagdo da politica monetaria
nessas economias, ainda que nao na mesma
magnitude entre elas. Os paises em estagios mais
avancgados de rebalanceamento do mercado de
trabalho sdo Nova Zelandia e Canada, enquanto
Australia e Zona do Euro seguem mais atrasados
nesse ajuste. Além disso, estimamos uma curva de
Phillips modificada para essas economias, incluindo a
razdo entre vacancia e desemprego (V/U) e
identificamos que o aperto do mercado de trabalho
explica uma parcela maior da inflagéo recente nos
Estados Unidos, Australia, Canada e Nova Zelandia
do que na Zona do Euro, Reino Unido e Suécia, que
dependem mais dos componentes de inércia e/ou
expectativas.

EUA: Curva Beveridge-Phillips
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A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/c99ba823-cc89-4550-9467-2746928fc124/27092024_MACRO_VISAO_DMs_Mercado_Trabalho.pdf
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EUA: Fed deve fazer cortes de 25 p.b., mas
permanece o risco de ritmo mais rapido

Esperamos atividade e mercado de trabalho
resilientes, ainda que no segundo o risco continue
viesado para baixo. Estimamos que o PIB do 3° Tri
cresceu 2,7% na comparagao trimestral anualizada e
mantemos nossas proje¢cdes de um PIB forte esse ano
(em 2,7%) e ano que vem (em 2,2%). Recentemente,
a revisdo anual das contas nacionais mostrou que o
crescimento do PIB nos anos anteriores foi mais forte
do que previamente estimado, com fundamentos mais
favoraveis do que antes para a demanda doméstica,
como revis&o para cima na renda e no calculo do
excesso de poupanga. Mesmo com crescimento forte,
o mercado de trabalho segue desacelerando. O ritmo
de contratagdo do Payroll desacelerou para 116k em
agosto na média mével dos ultimos 3 meses,
enquanto a taxa de desemprego subiu para 4,2%,
comparado a minima de 3,5% em janeiro do ano
passado. Apesar de parte relevante desse aumento
do desemprego ser explicada pela expansao da forga
de trabalho, também houve enfraquecimento de
componentes do desemprego ligados a demanda
(proximo grafico). Esperamos resiliéncia no mercado
de trabalho por conta da atividade forte, mas esse
permanece um risco para baixo no cenario.
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Fonte: BLS, Haver e Itau

A inflagao segue controlada e é risco menor no
curto prazo. Os nucleos de inflagdo permanecem
baixos na margem. O nucleo do PCE (deflator do
consumo das familias) atingiu 2,1% em agosto na
comparagao trimestral anualizada, ainda que elevado
em 2,7% na comparagao anual. Outras métricas de
nacleo, como as médias aparadas do Fed Dallas e
Cleveland, também permanecem baixas (grafico a
seguir). No curto prazo, o risco de inflagao segue
controlado, devido a normalizacdo do mercado de
trabalho, com continuidade da desaceleragao de
salarios, a queda nos pregos de commodities, como
petréleo, apesar dos riscos geopoliticos, e
expectativas permanecendo ancoradas.
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Fonte: BLS, Haver e Itau

Apo6s um primeiro corte de juros de 50 p.b., o Fed
deve dar prosseguimento no ciclo ao ritmo de 25
p.b., mas permanece o risco de um ritmo mais
rapido se o mercado de trabalho surpreender para
baixo. Apesar da atividade resiliente, o Fed iniciou o
corte de juros na reunido de setembro no ritmo de
50bps, visando impedir enfraquecimento adicional do
mercado de trabalho. Acreditamos que, dado o
cenario favoravel para a atividade, o Fed deve seguir
o ciclo de cortes no ritmo de 25 p.b., com cortes em
novembro e dezembro desse ano, e quatro cortes no
ano que vem. Como o Fed é bem sensivel a qualquer
surpresa negativa no mercado de trabalho, o risco de
um novo corte de 50bps permanece.

Eleicdes: Kamala Harris ganha impulso e tem
vantagem em pesquisas hacionais, mas sua
margem é menor nos swing states. Desde a
substituicdo do candidato democrata, Kamala Harris
teve uma alta substancial nas pesquisas nacionais e
sustenta uma vantagem em torno de dois a quatro
pontos percentuais nas médias das principais
instituicdes de pesquisa. Apesar disso, a disputa ainda
parece apertada, considerando: (1) margem bem
menor do que Biden tinha na ultima eleigéo, (2)
vantagem mais apertada nos swing states do que no
agregado nacional, (3) erros de pesquisa nas ultimas
eleigcdes que tendem a subestimar o apoio ao
candidato republicano. As casas de apostas
demostram essa disputa apertada, com apenas trés
pontos de vantagem para Harris.
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Lideranga de Harris/Biden sobre Trump: média
ponderada por delegados de 8 swing states (NV,
GA, PA, MI, WI, AZ, MN, NC)
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Europa: cortes de juros mais rapidos em meio
a recuo da inflacdo e atividade fraca

Atividade fraca com possivel deterioragdo do
mercado de trabalho... O PMI composto recuou para
abaixo de 50 em setembro (49,6, de 52,9), sendo a
maior parte da queda relacionada ao setor de servigos
(51,4, de 52,9), impactado pela desaceleragéo na
Franca apds as Olimpiadas. No entanto, a fraqueza
no setor de servigos também foi observada em outros
paises da regido, e a decomposig¢édo do indicador
revelou uma deterioragdo no componente de
emprego, o0 que representa um sinal de alerta para o
mercado de trabalho, que até entdo mostrava
resiliéncia. Mantemos nossa projegéo de crescimento
de 0,7% para 2024 e 1,0% para 2025, mas
reconhecemos riscos de baixa para essas estimativas,
especialmente considerando uma possivel
deterioragdo no emprego.

... e desinflagcdao ganhando forga. A inflagdo recuou
para abaixo da meta de 2% em setembro (1,8%, de
2,2% ano contra ano), principalmente devido a queda
no componente de energia. O nucleo da inflagao
recuou de forma mais significativa (2,3%, de 3,0% -
considerando a média movel de trés meses com
ajuste sazonal e anualizado), mesmo com os pregos
dos servigos ainda em patamares elevados (3,4%, de
4,0%). Em nosso trabalho recente (aqui),
demonstramos que a inflagdo na zona do euro é
menos sensivel ao mercado de trabalho, com maior
influéncia da inércia e das expectativas. Para o futuro,
esperamos que o nucleo da inflagao convirja para 2%
no primeiro semestre de 2025, a medida que os
efeitos defasados do choque de energia se dissipem.

PMIs apontam crescimento préximo a 0 no 3T24
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Cortes de juros mais rapidos em meio a mudanga do
balanc¢o de riscos. Esperamos que o Banco Central
Europeu (BCE) responda aos dados com cortes de juros
mais rapidos. O cenario de desinflagdo gradual, aliado a
possivel deterioragao do mercado de trabalho, indica
que o balango de riscos mudou e abre espago para uma
politica monetaria menos restritiva. Esperamos que o
banco central corte a taxa de juros mais duas vezes
neste ano (nas reunides de outubro e dezembro),
encerrando em 3,0% (anteriormente 3,25%). Para 2025,
prevemos mais trés cortes consecutivos no inicio do
ano, levando a taxa de juros terminal para 2,25%.


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/c99ba823-cc89-4550-9467-2746928fc124/27092024_MACRO_VISAO_DMs_Mercado_Trabalho.pdf
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China: PIB em 5,0% (4,8% anteriormente)
apos sinalizagao forte de estimulos

Revisamos nossa projeg¢ao de crescimento para
5,0% (4,8% anteriormente) apos a sinalizagao forte
de estimulos fiscais e monetarios, além de esforgos
voltados a estabilizagdao do setor imobiliario. Na
ultima semana de setembro, autoridades chinesas
mudaram significativamente a postura com relagéo a
atividade fraca, sinalizando uma rodada de estimulos
monetario e fiscal. Os anuncios foram em duas etapas.
No primeiro momento, o banco central anunciou cortes
de juros (20 p.b. na taxa de 7 dias e 50 no compulsério
em setembro e mais 25 p.b. até o fim do ano), além de
medidas de suporte para compra de ag¢des. No
segundo momento, o Politburo se reuniu fora do
calendario usual (a proxima reunido para discusséo de
politica econémica seria no fim do outubro) e reforgou a
adocao de medidas significativas na parte fiscal,
monetéria e para o setor imobilidrio, deixando explicito
que o foco agora é estabilizar a queda no setor,
interrompendo o ajuste que vem ocorrendo desde
2021.

Detalhes dos estimulos fiscal e para o setor
imobiliario ainda serao divulgados, mas mudang¢a
de postura ja é significativa e vai na diregido
correta. Ainda ndo ha detalhes sobre os estimulos
fiscais que serdo adotados. Noticias circularam um
montante ao redor de RMB2trn (1,6% do PIB) — o
dobro de 2023 — com a possibilidade de uso parcial
para transferéncia direta para as familias, o que seria
uma quebra de paradigma. Se confirmado, seria uma
mudanga relevante na condugéo de politica econémica
na China. Esperamos que detalhes sejam divulgados
apos a semana de feriado em outubro. No entanto,
avaliamos que a sinalizacao ¢ significativa e vai na
diregao correta. O modelo de crescimento adotado no
pos-pandemia: por um lado, exportagdes e manufatura
fortes, e por outro, demanda doméstica fraca apés o
choque do Covid, ajuste no setor imobiliario e medidas
relacionadas a prosperidade comum (Commum
Prosperity, em inglés) que afetaram a confianga do
setor privado, ja estava gerando consequéncias
negativas no emprego e na renda das familias, o que
poderia gerar instabilidades sociais.

Com o ajuste no crescimento chinés, revisamos a
nossa projecdo de CNY vs. délar para 7,0 (7,10,
anteriormente) e minério de ferro para US$110/mt
(105, anteriormente) para o fim de 2024. Para 2025,
mantemos nossa projegéo de crescimento em 4,5%,
uma vez que ha ainda incertezas com relagao as
eleicdes americanas e suas implicagdes globais.

China: estimulo deve ajudar atividade no 4T24
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Fonte: Haver, Itau

América Latina: O inicio da divergéncia

Divergéncia ainda maior nas trajetorias de politica
monetaria. Na revisdo do més passado, destacamos as
diferencas nos caminhos de politica monetaria nas
principais economias da regido, com a expectativa do
inicio de um ciclo de aumento no Brasil, e o restante
dos paises seguindo seus ciclos de flexibilizagao.
Desde entéo, o Brasil iniciou um ciclo de aumento
gradual, com taxa Selic estimada de 12,00% no inicio
de 2025, enquanto os principais bancos centrais da
regido continuaram a flexibilizar. Diferentes fatores,
incluindo menor pressao dos diferenciais de taxas de
juros com o Fed, nos levaram a revisar para um
caminho mais rapido em dire¢do a neutralidade no
Chile, Peru e México. No Chile, estamos calculando
cortes continuos de 25 p.b. até o centro da faixa neutra
do BCCh (4%) até o 2T25 (previamente estimado no
teto da faixa, em 4,5%). No Peru, ajustamos nosso
cenario em diregdo a uma taxa no fim de ano de 5,00%
para 4,75% e, em seguida, para 4.00% no préximo ano.
No México, as sinalizagbes recentes apontam para
cortes continuos de 25 p.b. daqui para frente,
encerrando o ano em 10,00%, com o risco de que uma
eventual melhora nos nucleos de servigos, juntamente
com uma perspectiva de atividade mais fraca, leve a
uma aceleragdo em 2025. Na Colémbia, ainda
prevemos uma aceleragao no ritmo de cortes na
préxima reunido de politica, encerrando o ano em
8,75% e em 6,00% em 2025.
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Expectativa de menor crescimento em 2025 no
México. Revisdes para baixo nas perspectivas de
crescimento do México tém sido um tema comum ao
longo do ano. Na verdade, comegamos o0 ano prevendo
uma expanséao do PIB em 2024 de 2,8%, e agora
estamos em 1,4%. Embora a atividade tenha comegado
mais forte do que o esperado no 3T24, ha sinais de um
ritmo mais fraco a frente. A confianga empresarial se
deteriorou de forma continua, os gastos fiscais devem
moderar, assim como o impulso externo da economia.
Revisamos nossa previsao de crescimento para 2025
de 1,5% para 1,3%, principalmente devido a uma
deterioragao esperada da perspectiva de investimento,
conforme antecipado por indicadores antecedentes,
como as importagdes de bens de capital.

Global | Dados e projegoes

O quadro politico ainda esta em foco em varias
economias. Em meio as mudangas macroecondmicas
em toda a regido, a politica e as elei¢des ainda estao
em foco em varias economias. No México, a presidente
Sheinbaum comecgou seu mandato de seis anos
expressando seu compromisso com a autonomia do
Banxico, politica fiscal responsavel, um nivel razoavel
de divida publica e afirmando que os investimentos no
pais eram seguros, provavelmente se referindo a
incerteza relacionada a reforma judicial. As promessas
de maiores gastos sociais no curto prazo parecem
desafiadoras no contexto de uma consolidagéo fiscal
ambiciosa e da virada ciclica projetada na economia. No
Chile, todos os olhos estéo voltados para as eleigbes
municipais do final de outubro, com pesquisas
sugerindo que a oposigao esta pronta para ganhar
terreno. Historicamente, essas elei¢oes tém sido um
indicador importante das elei¢gdes seguintes, com
elei¢cdes presidenciais e legislativas programadas para
novembro de 2025. No Uruguai, as pesquisas tém
apontado para uma rejeigéo ao plebiscito da previdéncia
social e um segundo turno para a eleigdo presidencial.

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Atual Anterior Atual Anterior
Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % 2,8 2,8 6,3 3,5 3,2 3,2 3,1 3,4 3,4
EUA - % 2,6 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,7 2,7 2,2 2,2
Zona do Euro - % 1,6 -6,2 59 3,5 0,4 0,7 0,7 1,0 1,0
China - % 6,0 2,3 8,4 3,0 52 5,0 4,8 4,5 4,5
Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 1,55 0,09 0,08 4,4 53 4,4 4,6 34 3,4
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2,00 0,93 1,47 3,88 3,88 3,75 3,75 3,50 3,50
USD/EUR - final de periodo 1,12 1,22 1,13 1,07 1,10 1,12 1,12 1,12 1,12
CNY/USD - final de periodo 7,0 6,5 6,4 6,9 7.1 7,0 7.1 71 7,2
indice DXY* - final de periodo 96,4 89,9 95,7 103,5 101,3 99,9 99,9 99,5 99,5

Fonte: FMI, Bloomberg, ltat

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho emrelagdo a uma cesta de moedas incluindo: euro,

iene, libra, dolar canadense, franco suigo e coroa sueca.
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Cenarios comparados

Mundo
2023 2024 2025

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 3,2 3.1 3,4 34
Brasil

| 2023 | 2024 [ 2025 |

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,9 3,2 3,0 2,0 2,0
BRL / USD (dez) 4,86 5,40 5,40 5,20 5,20
Taxa de Juros (dez,%) 1,75 11,75 11,75 11,00 11,00
IPCA (%) 4,6 4.4 4,2 4,2 4.1
Argentina

2023 2024 2025

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -4,0 -4,0 3,0 3,0
ARS / USD (dez) 809 1030,0 1030 1450,0 1450
Taxa de referéncia (dez,%) 100,0 40,0 40,0 40,0 40,0
IPC (%) 211,4 125,0 1250 45,0 45,0
Colémbia
. [2023| 2024 | 2025 |

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,6 1,8 1,6 24 2,5
COP / USD (dez) 3855 4200 4100 4300 4200
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 8,75 8,75 6,00 6,00
IPC (%) 9,3 5,6 5,6 3,6 3,5

Fonte: Itad.

Commodities

América Latina e Caribe

2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,2 2,0 1,9 2,4 2,5
México
| 2023 | 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 3,2 1,4 1,4 1,3 1,5
MXN / USD (dez) 16,97 19,0 19,0 19,3 19,3
Taxa de Juros (dez,%) 11,25 10,00 10,00 7,50 8,00
IPC (%) 4,7 4,3 4,3 3,9 3,9
Chile
2023 2024 2025
Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,2 2,5 2,5 21 2,1
CLP / USD (dez) 879 910 930 870 850
Taxa de Juros (dez,%) 8,25 5,00 5,00 4,00 4,50
IPC (%) 3,9 4,5 4.5 3,3 3,3
Peru

Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -0,6 3.1 3.1 3,0 3,0
PEN / USD (dez) 3,70 3,80 3,80 3,80 3,80
Taxa de Juros (dez,%) 6,75 4,75 5,00 4,00 4,25
IPC (%) 3,2 2,8 2,8 2,5 2,5

2019 2020 2021 2022 2023
Atual Anterior  Atual Anterior

Petréleo (Brent) (USD/barril) 64 50 75 82 77 80 80 75 75

Minério de ferro (USD/ton) 90 153 116 110 135 110 105 90 90

Cobre (USD/ton) 7788 7788 9525 8402 8489 9500 9200 9800 9800
Milho (Usd/bu) 383 437 592 656 480 380 380 350 350
Soja (Usd/bu) 912 1207 1290 1474 1311 1000 1000 950 950
Trigo (Usd/bu) 540 604 790 757 669 500 500 550 550
Agucar (Usd/Ib) 13 15 19 20 22 21 21 20 20

Café (Usd/Ib) 130 123 235 166 188 220 220 200 200

Fonte: BBG, Itau
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Pesquisa macroeconémica — Itau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicagdes e projegdes visite nosso site:
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