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Inflacao alta e atividade forte adiam corte de juros nos EUA

P EUA: deslocamos nossa expectativa de inicio do ciclo corte de juros de junho para dezembro desse ano e
seguimos esperando trés cortes em 2025. Atividade econdmica forte e inflagdo mais persistente devem levar
0 Fed a esperar mais tempo e coletar mais dados, antes de ter confianca para iniciar o processo de
flexibilizacdo monetaria.

P Europa: continuamos esperando um primeiro corte de juros em junho em meio a atividade fraca e moderagao
da inflacdo. Projetamos queda de juros dos atuais 4,0% a.a. para 2,75% a.a. no fim de 2024 e 2,0% em 2025.

P> China: a atividade melhorou no primeiro trimestre, mas as incertezas continuam. Mantemos nossas projegoes
de crescimento do PIB em 4,7% e 4,5% para 2024 e 2025, respectivamente.

P Global: desenvolvidos ex-EUA estdo se dissociando do Fed e sinalizando cortes em breve.

P Ameérica Latina: ambiente externo limita cortes de juros.

EUA: corte de juros apenas em dezembro torno de 210 mil esse ano, de modo que a taxa de
desemprego ficara relativamente inalterada em

O crescimento e 0 emprego devem continuar 2024.

fortes no 1° semestre. Estimamos crescimento do

PIB de 2,5% no 1Q24, ritmo ainda forte, puxado Estimativas de imigracéo revisadas para cima

pelo consumo das familias (2,3% na variagdo
trimestral anualizada, com ajuste sazonal).

3500
Um dos motivos que explica aresiliéncia da 3000
atividade é o forte aumento da imigracdo nos Estimativa jan-24
ltimos anos, que aumenta o PIB potencial via 2500 Estimativa jan-23
crescimento mais rapido da forca de trabalho. A
alta da imigracao ficou mais evidente apés a revisdo 2000
do cenario populacional do CBO (Congressional
Budget Office), que passou a estimar entrada de 3 1500
milhées de novos imigrantes por ano (ver grafico), a
maior parte puxada por estimativas de imigrantes 1000
ilegais (~2 milhdes), implicando em um choque de 500

oferta de emprego na economia. Estimamos que o
crescimento da imigracdo aumenta o PIB potencial em 0

0,5 ponto percentual, para em torno de 2,5-3,0%. SO0 3333330Y
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O choque de imigracdo gera ganhos de Fonte: CBO, Ital

emprego, que sdo mais claros nos setores que
mais tiveram entrada de imigrantes (ver gréafico).
Por isso, também esperamos que a criagdo de
vagas (Payroll) siga crescendo em ritmo forte, acima
de 200 mil/més, ao longo do semestre. Nossa
estimativa de Payroll neutro, o ritmo de emprego
consistente com desemprego constante, foi em
torno de 250 mil no ano passado e deve ser em

A (ltima pagina deste relatério contém informag6es importantes sobre o seu conteddo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Imigracdo e emprego estdo correlacionados
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Aumento da forga de trabalho de imigrantes
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Forca de trabalho subindo
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A inflagdo, apesar da evolucéo favoravel das
condi¢bes de oferta, surpreendeu para cima em
marc¢o, pelo 3° més consecutivo. A elevada
persisténcia da inflacdo em niveis acima do compativel
com a meta diminui a confian¢a das autoridades de que
o0 salto do 1° bimestre foi um obstaculo temporario na
trajetdria de desinflagdo almejada pelo Fed. Ainda
esperamos uma desaceleracéo no nucleo do deflator do
consumo (Core PCE) nos préoximos meses, mas com a
atividade resiliente, salarios ainda pressionados, em
meio as surpresas altistas recentes, consideramos que
essa trajetdria pode ser ainda mais erratica.

Ritmo do nucleo do PCE

0,55%
Intervalo 2015-19

Média 2021-22
2023

0,50%

0,45%
0,40%
0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%

0,00%
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Fonte: Haver, Ital



Cenario macro - Global | 12 de abril de 2024

Com atividade resiliente e inflagéo mais Europa: inicio de corte de juros em junho em

persistente, o Fed deve necessitar de mais tempo meio a atividade fraca e moderacéo da inflagéo
para voltar a ter confianca no processo de

desinflacdo, o deve adiar o inicio do ciclo de

) Indicadores apontam estabilizacdo da atividade
cortes de juros.

econdmica em patamar fraco. As sondagens PMIs
melhoraram no primeiro trimestre, puxadas pela parte
de servigos enquanto a melhora de manufatura seguiu
timida. O PMI indica PIB estavel no inicio de 2024,
ainda um ritmo fraco, mas saindo do terreno negativo.
Nossa projecéo é de crescimento de 0,5% no ano com
ritmo trimestral médio de 0,2%.

Deslocamos nossa expectativa para o inicio do
ciclo de cortes de juros de junho para dezembro,
mantendo 3 cortes no ano que vem. Na reunido de
marco, os membros do FOMC sinalizaram 3 cortes de
juros no ano como a expectativa mediana do comité,
mas com uma distribuicdo assimétrica na direcao de
menos cortes. Essa divisdo, ap6s nova surpresa na
inflacéo, deve ser suficiente para que a maioria dos PMI consistente com PIB estavel no 1T24
membros descarte cortes de juros ainda no primeiro

semestre, principalmente em meio a um cenario de

. . 65 2,5%
crescimento e emprego forte que devem continuar a 63
frente. Esperamos uma taxa terminal de 4,25-4,50%, 61 2,0%
gue seria atingida em setembro do ano que vem. PMI Composto o
59 . 1,5%
. PIB (t/t, dir)
Com isso, também revisamos nossa estimativa 55 1,0%
parao juro de 10 anos da Treasury para 4,35% (de 53 0.5%
4,0%) esse ano e 4,0% (de 3,75%) ano que vem. 51 ‘ |
e 0/
49 0,0%
O Fed espera cortar trés vezes esse ano, mas 47 -0,5%
com assimetria para menos cortes 22 1.0%
10 41 -1,5%
39
-2,0%
9 37

35 -2,5%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

7 Mar/24

Dez/23 Fonte: Haver, Itau

9
5 > Projetamos que a inflagdo siga em tendéncia de
4 4 moderacao a frente, permitindo cortes de juros a
partir de junho. Em margo, o nicleo da inflagéo
recuou para 0,24% m/m com ajuste sazonal, uma
22 queda frente ao patamar de 0,38% em fevereiro. A
i I frente, esperamos que o nucleo de inflacdo volte a

rodar em 0,2% por més, com a moderacao da inflacdo
de servigos — seguindo a atividade fraca — e bens em

N NN WWWWMAMPMDADMOOOoaaon O . . . .
W BE e oW nR 0 ® g patamar baixo. Neste ambiente, esperamos o primeiro
Fonte: Fed, Itat corte de juros na reuniéo de junho, levando a taxa

para 2,75% no fim de 2024 e para 2,0% em 2025.

O ciclo de cortes do ECB mais intenso que o do
Fed, em um contexto de atividade fraca deve levar
aum Euro mais fraco a frente. Esperamos que o
Euro alcance 1,05 frente ao délar em 2024 e 2025,
frente 1,08 anteriormente.

3 =
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China: atividade melhor no primeiro trimestre,
mas incertezas continuam

Atividade melhor no primeiro trimestre de 2024...
Dados de janeiro e fevereiro mostraram que o setor de
manufatura e de infraestrutura seguem robustos.
Nesse periodo, a producéo industrial cresceu 7,0%
contra 0 mesmo ponto no ano anterior (dez/23: 6,8%)
e o ritmo de crescimento do investimento em
infraestrutura foi de 9%, perto dos 10,7% registrados
no fim do ano passado. Além disso, as sondagens
PMis continuam a indicar um forte desempenho da
indastria em marco, com o indice em 50,8 (fev/24:
49,1). Por outro lado, as vendas do varejo seguem de
lado e dados do setor imobiliario muito fracos, com
construcdo e vendas com recuo anual de 25% e 30%,
respectivamente.

IndUstria e infraestrutura compensando
fraqueza do setor imobiliario
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...mas incertezas continuam. O modelo de
crescimento adotado pela China nos ultimos anos com
o foco de estimular a industria e a infraestrutura
doméstica para compensar a desaceleracdo do setor
imobiliario tem impactos relevantes na economia
global, deixando duvidas de até quando conseguira
ser sustentado. Em primeiro lugar, a China esta com
excesso de capacidade produtiva em diversos setores
(como carros elétricos, baterias e painéis solares), o
gue gera uma pressao negativa sobre os precos
globais de manufaturados. Em segundo lugar, o
ambiente geopolitico global mais desafiador deve
levar a respostas protecionistas de outros paises,
limitando as exportac6es chinesas. Por fim, h4 um

limite para o bom desempenho da indUstria e da
infraestrutura doméstica compensar a fraqueza do
setor imobilidrio. As vendas diarias de casas
mostraram alguma melhora em marco, mas séo
necessarias mais evidéncias de estabilizacdo do setor
(Ver Macroviséo: China: Uma economia em duas

velocidades).

Neste cenario, mantemos nossas projecdes de
crescimento em 4,7% para 2024 e em 4,5% para
2025.

Desenvolvidos-ex EUA se dissociam do Fed e
sinalizam cortes em breve; na contraméo, BoJ
sai dos juros negativos

O més de mar¢co comegou a mostrar maiores
divergéncias de politica monetaria nos bancos
centrais de paises desenvolvidos, a despeito de
uma cautela do Fed em relagdo inicio do ciclo de
corte de juros.

Por um lado, os bancos centrais da Suica,
Australia e Reino Unido adotaram posturas mais
brandas em suas decisdes. Na Suica, o SNB foi 0
primeiro Banco Central do grupo dos desenvolvidos a
cortar juros, surpreendendo o mercado. Na Australia,
0 RBA removeu o viés de alta de sua comunicacéo.
No Reino Unido, o BoE passou uma mensagem
branda, com um membro votando a favor de corte na
Ultima reunido e o presidente da autoridade monetaria
sinalizando que cortes sdo possiveis a frente.

Por outro, no Japédo, o BoJ abandonou os juros
negativos, deixando a taxa em um intervalo entre
0,0% e 0,1%. Entretanto, sem a perspectiva de mais
altas de juros, vemos o iene (JPY) em um patamar
mais depreciado em 150 JPY/USD esse ano e 145
JPY/USD ano que vem (antes, em 135 em ambos os
anos), o que leva, conjuntamente com o Euro mais
depreciado, a uma revisdo da nossa projecéo de DXY
para 105,5 e 105,1, respectivamente.

América Latina: ambiente externo limita cortes
de juros

Déja vu. Desde a nossa Ultima revisdo mensal, o
principal desenvolvimento foi (novamente) um
deslocamento adicional das expectativas de mercado
para o inicio do ciclo de flexibilizagdo nos EUA,
desencadeado por uma sequéncia de dados, mais
fortes do que o esperado. Nossa projecéo de menos
cortes pelo Fed neste ano, um ddlar ainda mais forte


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/cd2bbc33-c3ac-4935-b68f-a640d5292bdc/11042024_MACRO_VISAO_CHINA.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/cd2bbc33-c3ac-4935-b68f-a640d5292bdc/11042024_MACRO_VISAO_CHINA.pdf
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e maiores riscos inflacionarios decorrentes dos
precos do petréleo, num contexto de elevada
incerteza geopoalitica, contribuem para uma maior
cautela nos ciclos de flexibilizacao na regiéo.

Projec6es mais graduais para cortes de juros.
Desde nossa Ultima revisdo, bancos centrais por toda
a regiao reduziram juros como haviamaos previsto,
com o México iniciando o ciclo de flexibilizacdo em
um ritmo de 25 pontos-base, levando a taxa de
politica monetaria para 11,00%. Enquanto mais
qguedas no nucleo de inflagdo e o comego de ano
mais fraco da atividade econ6mica suportam a
continuagéo do ciclo em maio, mudamos nossa
previsdo para uma pausa. Nossa projecdo para o fim
de 2024 agora esta em 9,75% (anteriormente em
9,50%) e 7,75% (anteriormente em 7,50%) para o fim
de 2025.

No Brasil, o BCB realizou o corte de 50 pontos-base
para 10,75%, conforme unanimemente esperado,
porém encurtou seu horizonte de prescricdo em meio
a mais incertezas, sinalizando que prevé um ultimo
movimento de 50 pontos-base em sua préxima
reunido (removendo o plural de comunica¢fes
anteriores) seguido por cortes de 25 pontos-base a
partir de junho. N6s revisamos nossa projecédo de fim
de ano de 2024 para 9,75% (anteriormente 9,25%).

No Chile, o BCCh realizou unanimemente o corte
esperado de 75 pontos-base, reduzindo a taxa de
politica monetéria para 6,5%, totalizando cortes no
ciclo de 475 pontos-base, com sinalizagdo sugerindo
mais cortes, mas removendo a referéncia explicita de
alcancar os 4% neutros durante o segundo semestre
de 2024 na prescricdo de janeiro, que foi entdo
reafirmada pelo corredor do IPOM. A deciséo e as
mudancas no corredor estavam essencialmente em
linha com nossas proje¢des, nas quais previamos
uma reducao sequencial no ritmo dos cortes apos a
decisdo de 100 pontos-base em janeiro. Revisamos
nossa projecao de juros para o fim de 2024 para
5,25% (de 4,75%).

Na Colédmbia, o comité finalmente acelerou o ritmo
para 50 pontos-base, levando a taxa de politica
monetaria para 12,25%, como haviamos antecipado.
Embora a deciséo dividida tenha membros votando
novamente por cortes maiores, esperamos que 0
BanRep siga cortando 50 pontos-base por reunidao no
curto prazo — mas revisamos nossa projecao para o
fim de 2024 para 8,75% (de 8,25%). No Peru,
passamos a esperar 5,75% ao final do ano (de
5,25%).

Nao acabou até que realmente termine. Moedas
mais fracas e fatores idiossincraticos nos levaram a
revisar nossas previsées de inflacdo em 2024 para
cima no Chile (+60 pontos-base para 4,2%) e na
Coldémbia (+40 p.b. para 5,2%). Também revisamos
nossa previséo de inflagdo para 2024 e 2025 no
Brasil para 3,7% e 3,6%, respectivamente (+10 p.b.
em cada ano). Mantivemos nossa previsao para o
México (4,2%) e nossa projecdo acima do consenso
no Peru (2,8%).

Na Argentina, até agora, tudo bem. O programa de
estabilizagéo continua, resultando em uma melhoria
mais rapida do que o esperado em dados nominais e
uma consolidacgéo fiscal sem precedentes,
contribuindo para a recuperacdo dos ativos
argentinos. A inflagdo mensal desacelerou, ajudada
pela apreciacdo da moeda, enquanto o saldo fiscal
tornou-se positivo nos dois primeiros meses do ano.
Agora projetamos um superavit fiscal primario de
0,5% do PIB em 2024 (de 0% do PIB em nosso
cenario anterior), pois ainda esperamos que a
economia contraia 3% em 2024, com riscos de baixa
considerando a enorme consolidacao fiscal e a queda
nos salarios reais. Ainda prevemos que a inflagéo
caira para 180% até o final de 2024, com riscos de
alta, vindo de 211,4% em 2023. Também revisamos
nossa taxa de cambio nominal para ARS 1.500/USD
no final de 2024 (de ARS 1.695 em nosso cenario
anterior), assumindo uma aceleragdo mais suave da
politica de crawling peg a partir do 2T24, e reduzimos
nossa previsao de taxa juros para 70%, de 80%
anteriormente. As perspectivas macro ainda séo
frageis, e a confianga ainda elevada da populagéo no
governo sera testada pelos efeitos do cenario
estagflacionério nos proximos meses.
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Global | Dados e projecdes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Atual Anterior Atual Anterior
Economia mundial
Crescimento do PIB Mundial - % 3,6 2,8 -2,8 6,3 35 3,1 3,1 31 3,3 3,3
EUA - % 3,0 2,5 -2,2 5,8 19 2,5 2,5 25 2,0 2,0
Zona do Euro - % 1,8 1,6 -6,2 59 34 0,5 0,5 0,5 0,9 0,9
China - % 6,7 6,0 2,3 8,1 3,0 5,2 4,7 4,7 4,5 4,5
Taxas de juros e moedas
Fed funds - %, final de periodo 2,27 1,55 0,09 0,08 4.4 5,3 51 4,6 4,4 3,9
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2,83 2,00 0,93 1,47 3,88 3,88 4,35 4,00 4,00 3,75
USD/EUR - final de periodo 1,15 1,12 1,22 1,13 1,07 1,10 1,05 1,08 1,05 1,08
CNY/USD - final de periodo 6,9 7,0 6,5 6,4 6,9 7,1 7,2 7,2 7,2 7,2
indice DXY* - final de periodo 96,2 96,4 89,9 95,7 103,5 101,3 105,5 102,2 105,1 101,7

Fonte: FMI, Bloomberg, Itad

* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagdo a uma cesta de moedas incluindo: euro,
iene, libra, délar canadense, franco suico e coroa sueca.

Cenarios comparados

Mundo América Latina e Caribe
. [2023] 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual  Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 31 3,1 3,1 3,3 3,3 PIB (%) 2,2 2,0 1,8 2,3 2,4
Brasil México
. [2023] 2024 | 2025 @@ [ 2023] 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 2,9 2,3 2,0 1,8 2,0 PIB (%) 3,2 2,8 2,8 1,8 1,8
BRL / USD (dez) 4,86 5,00 4,90 5,20 5,10 MXN / USD (dez) 16,97 17,9 18,2 18,9 19,3
Taxa de Juros (dez,%) 11,75 9,75 9,25 9,75 9,25 Taxa de Juros (dez,%) 11,25 9,75 9,50 7,75 7,50
IPCA (%) 4,6 3,7 3,6 3,6 3,5 IPC (%) 4,7 4,2 4,2 3,7 3,7
Argentina Chile
. [2023] 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) -1,6 -3,0 -3,0 2,5 2,5 PIB (%) 0,2 2,4 1,7 2,0 2,2
ARS / USD (dez) 809 1500,0 1695 2350,0 2650 CLP / USD (dez) 879 920 890 850 830
Taxa de referéncia (dez,%) 100,0 70,0 80,0 60,0 60,0 Taxa de Juros (dez,%) 8,25 5,25 4,50 4,50
IPC (%) 211,4 180,0 180,0 60,0 60,0 IPC (%) 3,9 4,1 31 3,0
Colémbia Peru
[ 2023] 2024 | 2025 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior Atual Anterior
PIB (%) 0,6 1,0 1,0 2,6 2,9 PIB (%) -0,6 2,5 2,5 3,0 3,0
COP / USD (dez) 3855 4000 3880 4000 3890 PEN / USD (dez) 3,70 3,75 3,75 3,77 3,77
Taxa de Juros (dez,%) 13,00 8,75 8,25 6,00 5,25 Taxa de Juros (dez,%) 6,75 5,75 5,25 4,25 4,25
IPC (%) 9,3 5,2 4,8 3,0 3,0 IPC (%) 3,2 2,8 2,8 2,5 2,5
Fonte: Itad.

Commodities

2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025

Atual Anterior Atual Anterior
Petréleo (Brent) 64 50 75 82 77 80 80 75 75
Minério de ferro 90 153 116 110 135 110 110 90 90
Cobre 90 153 116 110 8489 8500 8500 8600 8600
Milho 383 437 592 656 480 400 400 380 380
Soja 912 1207 1290 1474 1311 1100 1100 950 950
Trigo 540 604 790 757 669 610 610 600 600
Acucar 13 15 19 20 22 23 23 20 20
Café 130 123 235 166 188 170 170 150 150

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

Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

App Itau Analises Econdmicas

Nossos relatorios no seu celular.
Baixe agora na App Store ou no Google Play.

Informacdes Relevantes

1.

»>

Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondémica do Itad Unibanco S.A. (“ltad Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Andlise de Agbes do Ital Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de anélise para os
fins do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 20, de 2021.

. Este relatério tem como objetivo dnico fornecer informagdes macroeconémicas e n&o constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou

venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagcdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdi¢éo. As informagdes contidas neste relatorio foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da4 nenhuma segurancga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Ital Unibanco ndo possui qualquer obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniGes expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteddo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacéo ao Itatl Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Ital Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizaré por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacgéo Adicional: Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdi¢éo referentes a provisédo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informacéo somente para seu uso exclusivo.

SAC ltau: Consultas, sugestoes, reclamagdes, criticas, elogios e dentncias, fale com o SAC Itad: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso néo fique satisfeito com a solugéo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itad:

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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