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Fiscal EUA: aindalivrerisco?

1) Histdrico: Déficit EUA esta descolado do desemprego desde 2015 com divida em nivel e tendéncia ruins

= Deterioracao apos redugdes de receita e mais recentemente com aumento de gastos no pds-pandemia.

= Poucos momentos de ajuste fiscal na histéria (anos 1990), usualmente (r-g) domina.
= Decisaoem 2025 sobre renovacao de corte de impostos (~0,8 p.p. do PIB) é chave.

= Déficit primario de longo prazo de 3% PIB vs que equilibra divida entre -1% e +1% PIB: desafio de 2-4 p.p. do PIB.

2) Crise? Apesar da dinamica, é improvavel
= Pequeno encurtamento na margem, mas nao ha sinais de fuga do USD ou por busca por protecdo da inflacao.
= Comprador marginal mudando de estrangeiros (nao acompanharam aumento das emissdes) para familias.

= Nao parece haver venda deliberada de Treasuries pela China: ndo esta diminuindo exposicao total em US e ha tendéncia global de maior
financiamento doméstico nas dividas publicas.

= Ainda assim, aumento das emissOes é fator de pressdo para taxas: em 12M, ~35% do PIB de vencimentos (85% PIB considerando
curtissimo prazo).

3) Impulso fiscal explica atividade forte? Nao é claro por diversas métricas

= Estimulofiscal na ponta nao estaindo para familias (apesar de ter ajudado recentemente pro excesso de poupanca), mas para empresas.
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= Masresiliéncia atividade sugere juro neutro maior (o que dificulta equilibrio fiscal)



Déficit nominal US descolado do desemprego desde 2015
(~7,5*% do PIBem 23; 5,5% em 24F ; despesa juros: 2,7% PIB em 23 ; 3,2% em 24F)

EUA: Déficit nominal e desemprego
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Obs: Série exclui 1,2% do PIB (USD 333 bi) em anulag¢do de perdado de divida estudantil em ago/23 (contabilizada como gasto negativo). “Headline” nominal de ~6,3% do PIB



Déficit priméario também descolado
(~5*% do PIBem 23 € 2,5% em 24F)

EUA: Déficit primario e desemprego
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Obs: Série exclui1,2% do PIB (USD 333 bi) em anula¢do de perddo de divida estudantil em ago/23 (contabilizada como gasto negativo). “Headline” primario de 3,8% do PIB @



2 momentos mais claros de piora do déficit:
Reducao de receitas (2017-21) e aumento de gastos pos-pandemia (2022-23)

Receitas e despesas (% do PIB)
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Reducao de receitas (2017-21) puxada por reducao corporate e excise (regulatério) tax e transf. Fed.
Aumento de despesas (2022-23) puxado por saude, educacao, FDIC (recuperacao bancos e depésitos).

= Beneficios de seguranca de renda voltaram ao pré-pandemia

Receitas Primarias (% PIB) Despesas Primarias (% PI/B)
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Piorade 3,6 p.p. no primario desde 2014, sendo 1,0 p.p. receitas e 2,6 p.p. despesas

Fiscal EUA (%PIB) Share | dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 | 2023-19 2023-14
Resultado Nominal -28% -2,6% -31% -3,5% -42%  -47% -157% -10,9% -4,0% -7,7% -3,0%  -5,0%
Juros 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,6% 1,6% 2,0% 2,7% 0,9% 1,4%
Resultado Primario -1,5% -1,4% -1,8% -2,1% -26% -3,0% -141% -9,4% -2,0% -5,1% -2,1% -3,6%
Receita liquida 100% 175% 17,9% 172% 17,0% 161% 16,3% 16,0% 18,2% 18,9%  16,5% 0,3% -1,0%
Imposto de renda PF 53% 8,1% 8,5% 8,2% 8,3% 8,1% 8,0% 7,4% 9,5% 10,1% 8,0% 0,0% -0,1%
Imposto de renda PJ 9% 2,0% 1,8% 1,5% 1,5% 0,9% 1,1% 1,0% 1,7% 1,7% 1,7% 0,6% -0,3%
Seguridade Social 31% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 57% 5,8% 6,3% 5,6% 5,8% 6,0% 0,1% 01%
Outros (Excise + Estado + Alfandega) 7% 1,6% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 0,8% -04%  -0,8%
Total Primary Spending 100% | 19,0% 19.3% 19,0% 191% 18,7% 19,3% 302% 27,6% 20,9% 21,6% 2,3% 2,6%
Defesa + veteranos 19% 4,3% 41% 41% 4,0% 4,2% 4,2% 4,5% 4,2% 4,1% 4,2% 0,0% -0,1%
Seguridade Social 23% 4,9% 5,0% 4,8% 4,9% 4,8% 4,9% 5,3% 4,7% 4,8% 51% 0,2% 0,2%
Seguridade derenda 15% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 6,3% 7,1% 3,2% 2,7% 0,3% -0,2%
Saude 31% 5,4% 5,7% 5,8% 5,8% 5,6% 5,8% 7,4% 6,5% 6,4% 6,4% 0,6% 1,0%
Educacgao 6% 0,5% 0,7% 0,6% 0,7% 0,5% 0,6% 1,1% 1,3% 1,2% 1,2% 0,5% 0,6%
Outros gastos 6% 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 5,5% 3,7% 1,3% 2,0% 0,7% 1,0%
Memo: Impacto do déficit estudantil - - - - - - - - 1,5% -1,2%

Em 2024, distor¢des abaixo podem sair (+1,0 p.p. do PIB nas receitas e -1,6 p.p. do PIB nas despesas):
= |mposto de renda das familias (Individualincome tax): menores ganhos de capital, alguma distorcao de prazo de pgto no curto prazo (desastres naturais).
= Imposto de renda das empresas (Corporation income tax): alguma distor¢ao de prazo de pgto no curto prazo (desastres naturais).
= Qutros: menores transferéncias do Fed (aumento despesa de juros), reducao importagdes e doagdes.

= Income security: expanded child tax credit expirou.
= Qutros gastos: (+) FDIC, (+) Coronavirus Refundable credits, (+) Employee Retention Tax Credit, (-) Coronavirus reflief to governments. @ .




2017 tax act (TCJA) reduziu tributos de PF temporariamente até 2025 e de PJ permanentemente.
Nao-renovacao aumentaria receitas em 0,8 p.p. PIB a partir 2026

= Imposto de renda das familias (Individual Income Tax) : diminui¢ao das aliquotas, aumento das dedu¢des (padrdes e por dependente).
= Heranca (Estate Tax): dobrou isencao.

= Qutros: deducdo de 20% da receita de repasse de renda de empresas; mudancas taxa¢ao de rendas internacionais de empresas.

= Corporate Tax: diminui¢do das aliquotas de 35% p/ 21% (permanente).
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Comparacao internacional:
EUA dinamica ruim recente em crescimento divida. (Brasil destaque positivo, Italia ruim).

EUA: divida alta e destaque de piora vs pré-pandemia
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Comparacao internacional:
EUA nivel e dinamica ruim recente de primario

EUA: primario muito negativo EUA: primario em tendéncia de piora
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Historicamente poucos momentos de ajuste fiscal, (r-g) domina
Mas déficits elevados na ponta

ADivida = (r — g) * Divida + Déficit Primario

Aumento da divida publica (p.p. do PIB)
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No longo prazo, receitas podem ajudar (decisdo 2025 é chave);
Despesas sao risco (CBO assume cte em % do PIB)

= Receitas podem subir 1,4 p.p. do PIB vs 2023 para ~18% do PIB por:
()  ndorenovagdo do 2017 tax act (TCJA) em 25 (0,8 p.p. PIB);
(i) indexacao de IRPF apenas ainflacdo e ndo ao PIB (0,4 p.p. PIB);
(iii) distorcdes diferimento desastres naturais de 23 (0,2 p.p. PIB).

= Despesas devem ficar paradas em ~20% do PIB, mas com alta crescente das despesas obrigatdrias (0,15 p.p. do PIB /ano em

média) por social security e medicare.
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Estabilidade da divida precisa de ajuste de ~2-4 p.p. do PIB

EUA: resultado primario que estabiliza a divida (% PIB)

Primario e que estabiliza divida (% P/B) Divida Publica Total: (% PIB) atual 124%
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1p.p. dejuroreal = 0,5 p.p.de PIB = +-10 p.p. do PIB de divida em 10 anos

Trajetodrias divida publica EUA (% PIB)
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Crise fiscal parece improvavel:
apesar de dinamica ruim, ndao ha sinais de fuga do USD

Divida Bruta US x outros desenvolvidos
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Encurtamento na margem, mas sem sinais de busca por protecao da inflagcdo

Prazo Médio Divida EUA (anos) Composicao divida mobiliariaem poder do publico
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Diminuicao da participacdo do estrangeiro:
nao acompanharam aumento das emissdes

Detentores US Treasuries mobiliarias e - .. .
Participagao nos leildes primarios (ex-bills )

0,
60% 500
0,
>>% Conta financeira dos EUA 450
50%
400
45%
35% 300
30% 250
25% 200
20% ray 150
15% . 100
10% O mﬂunm I |W|,
0 A = ’ 50 I'II || o ﬂ“i |”“li| il
5% / - s
. N\ W’ 0
0% W . L4 NN RNDNMNNNNNNNRNDNNRNDDDNRNDNDDNDIRNDNDNDNDNN
PO NN RN NN NN 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g g % 8 E g g % g % 8 § g g 8
BOOOOOLLLLIZTZTTSSS88822LIIILIALIILLILLATICS S="NWRGO&OI®O o N
O=_NWARUONOOSSNWOWREATNODOO=NWAUOONOOO—_NW . . e
| ¢ d Estrangeiros Negociantes e corretores = Familias
—Familias Instituicdes financeiras e sequradoras . . o o N
Fundos de pensdo ——Estrangeiros M Fundos deinvestimento M Instituicdes depositarias M Pensdes
—Fundos mutuos e fundos passivos —Empresas H Outros B SOMA/FED

—@Governo —FED




Diminuicdo do balanco do Fed

Balanco do Fed: ativos, reservas e compromissada reversa
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Alguma influéncia geopolitica?
Nao parece haver venda deliberada da China

Participacao pais (% divida mobiliaria)
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Participacdo de estrangeiros é baixa para um desenvolvido, mas queda pode ter
componente global

Participacdo de estrangeiros e divida
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Prazo médio da divida é baixo para um desenvolvido, mas sem piora relevante

Prazo médio da divida Prazo Médio da Divida (em anos)
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Ainda assim, aniincios fiscais “fizeram preco” recentemente

Treasury de 10 anos
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Por aumento das emissdes

Em USD 25 tri (85% PIB) (nominal 2 tri (8% PIB) + vencimentos 21tri (77% PIB) (inclusive curto prazo)
+ delta conta Tesouro 0 tri)
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Aumento das emissoes é fator de pressao para taxas
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Aumento das emissdes foi fator de pressio para condicdes financeiras no 2523
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Impacto da piora fiscal na atividade nao é claro pelas métricas de impulso fiscal (FMI/CBO)
PIB e impulso fiscal EUA FMI
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Impacto da piora fiscal na atividade ndo é claro pelas métricas de crescimento real do gasto

PIB e crescimento real do gasto primario federal
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Impacto da piora fiscal na atividade nao é claro pelo Hutchins Center e
crescimento de gasto % do PIB

Impacto do fiscal no PIB - Hutchins Center PIB e impulso gasto primario
(desvio do PIB do potencial)
6,0%
6.0% ® 2021
) ,0%
>,0% >0% ® 1999
4,0% ® 1997 ® 1998
b 4,0% ® 1983 1 603%0
3,0% o
0 ® 98H387 ® g%%% 1992
2,0% 0
o 3,0% T [ .1;9520?.2886}502003 .......
1,0% T ® 2024 L o1 o%239® 2019 © 2023
1 2,0% ® 2013 ® 2007
0,0% ’ ® 2016 ® 1990
® 2011 o AL
-1,0%
1,0% ® 2001
-2,0%
-4,0%
N NDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDNDDNDNDNDDNDNDDN _10%
$8855888888888883888888¢8¢8¢% '
OSSN ORGFAFID®OO_NWRUONODOO=2NWAL -1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 05% 1,0% 15% 20% 25% 3,0% 35%
Gasto federal E&M I Receita - Impacto fiscal no PIB Crescimento gasto% doPIB

@9



Estimulo fiscal na ponta ndo esta indo para familias, mas estoque mantém balanco forte

Renda real das familias e transferéncias Familias: caixa e excesso de poupanca
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Estimulo fiscal beneficiando empresas (IRA/Chips Act)

Despesas privadas com construcao - equipamentos de
informatica/eletrénicos/elétricos (USD Bil. sa)
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Juro neutro maior?

Estimativas de juro real neutro
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Itau Analises Econdmicas

Destaques

BRASIL

PIB cresce 0,1% no 3723

Quer continuar essa conversa?

PIB do 3723 aponta desaceleragdo da economia.

5 de dezembro de 2023

Com o aplicativo Itau Analises
Economicas, voce recebe nossos s s
relatérios de economia em tempo real.

dividos por regido

Brasil
Analise dos indicadores de conjuntura

econdmica do Brasil divulgados pelo IBGE, BC e
outras fontes
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Analises EconOmicas _ Latam

Analise dos indicadores de conjuntura
econdmica dos outros paises cobertos pelo time
de economistas do Ital
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+ economia global.
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1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itad Unibanco S.A. (“Itau Unibanco”). Este relatério ndo é um produto
do Departamento de Analise de A¢des do Ital Unibanco ou da Ital Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins do artigo 1°
da Instrucdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informac¢des macroecondémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitacdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negocios
em qualquer jurisdi¢do. As informacdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatorio foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. Entretanto, o Itat Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou
exatidao dessas informacdes. Este relatério também néo tem a intencéo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. O
Itad Unibanco ndo possui qualquer obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Gnica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteddo deste material na data de
sua divulgacédo e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relacdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do
grupo econémico do Itad Unibanco.

4. Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdésito, sem o prévio consentimento
por escrito do Itat Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis mediante solicitagcdo. O Itau
Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou e
outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacdo Adicional: Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econébmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informacdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatorio e as leis em sua jurisdicdo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este
material contém informacdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solucédo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
0800 570 0011 (em dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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