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EUA, inflagdao ao consumidor (CPI)
Médiamével 3M da var. mensal anualizada (%). Fonte: BEA.
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Conjuntura internacional

EUA:

» “Pouso suave” (inflacdo de volta aos
trilhos sem o custo de uma recesséao)
pode demorar mais que o esperado

" Inflacdo em alta

* Economia ainda forte

* Politica fiscal

* Tarifas de importacéo: fortes aumentos
sinalizados elevam a incerteza e
pressionariam custos

* Politicas anti-imigracédo podem limitar
bastante a oferta de m&o de obra

indice de Incerteza das Politicas Comerciais Globais

Fonte: Policy Uncertainty. Média movel de 7 dias. Elaboragdo: LCA.
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EUA, crescimento da populagao ocupada no acumulado desde 2020

20,0 Em %. Fonte: BLS. Elaboracdo: LCA.
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Conjuntura internacional

EUA:

» “Pouso suave” (inflagdo de volta aos
trilhos sem o custo de uma recessao)
pode demorar mais que o esperado

" Inflagdo em alta

* Economia ainda forte
Politica fiscal
Tarifas

Politicas anti-imigragao

FED pode cortar a taxa de juros (FFR)
menos e mais devagar; projetamos dois
cortes de 25 pontos-base neste ano

Maior aversao ao risco, dolar mais forte

Aversdo ao risco e délar perderam forga no
curto prazo porque Trump mostrou alguma
“moderacao” no aumento de tarifas

115

110

105

100

95

Cotagdo do DXY (Cesta Nominal Seis Principais Moedas)
Fonte: Bloomberg. Elaboracao: LCA.



Classificagdo: RESTRITA

Cenario base (60%): desaceleracdo moderada do PIB e inflac&o de volta aos trilhos em 2025 LCA

» Espera-se um "pouso suave" nos EUA
* Desaceleragcao da demanda norte-americana reduz

dinamismo global, ajudando a conter os precos de matérias ProjegOes para o crescimento do PIB
primas (sobretudo energia e metais) e a inflagao % anual. Fontes diversas. Elaborag&o: LCA.
4,5
» Riscos ao pouso suave: cenario adverso (30%) 4,0 40

* Ainflacdo ndo cede e o FED mantém a taxa de juros alta, a

to d ~ 29 2,9 30 28
ponto de provocar uma recessao

" Tensdes geopoliticas dificultam a reducao da inflacédo 19 ;g
(precos do petréleo; tarifas de importacdo mais altas) 1,3 12
0,9
» Implicagoes para o Brasil: I

" Pouso suave: melhores perspectivas gragas a menor

aversio ao risco global e a queda dos juros dos EUA Mundo EUA Euro China

~ . ~ . P . ~ m 2024 2025 2026
"= Recessao: maior aversao ao risco eleva délar, inflagao

e juros e prejudica crescimento no Brasil
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Classificagdo: RESTRITA

Preocupacao com a situacao fiscal permanece elevada, ... I_CA

» No inicio dos 2000 havia superavit estrutural de 2,5% do PIB potencial, e hoje h& déficit estrutural de 1% do PIB

» Falta credibilidade a politica fiscal: o mercado projeta resultado primario bem abaixo do limite inferior das metas até 2028

Resultado Primario do Governo Central (12m % PIB) Brasil, expectativa para resultado primario vs metas

——Realizado ——Estrutural % do PIB. Fonte: BCB. Elaboragao: LCA.
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Classificacdo: RESTRITA

... mas menos do que no final de 2024, o que ajudou no recente recuo do dolar

Brasil, variacdao cambial associada a fatores externos e internos
Variacao média mensal, %. Fontes: Bloombeg, Unctad. Elaboracdo: LCA.
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Classificagdo: RESTRITA

Outro fator que “segura” o dolar é diferencial de juros (Selic bem mais alta que a FFR) LCA

Diferencial de juros Brasil (Selic) x EUA (FED Funds Rate)
Corrigido pelo spread de risco. Em % ao ano.
Fontes: FED, BCB, JP Morgan. Elaboracao e projecao: LCA.

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

2,0

-4,0
[ [ oo oo T =)} = =] = = ] ~ r ) =T = (Hy] (Hy] o
— — — — — — ™l ™~ [ i~ ™~ i~ ™~ ™l [ ™l [ ™~ [
P R T - - S = = S
m = = @ = @© =2 ® = @ = @© = ® = @© =2 ®
- - - - n— - - - - -

10



Classificagdo: RESTRITA

O bolso do consumidor encerrou 2024 mais cheio |_CI,\

. _ Taxa de Desocupagdo _ Rendimento médio efetivo real de todos os trabalhos » A alta continua da
% em relacdo a Forca de Trabalho, dessazonalizado. Em RS a precos do dltimo trimestre mével. _
. Fonte: IBGE . Elaborago: LCA Fonte: IBGE. Elaboracio: LCA ocupacéo tem levado a
3500 Sem ajuste sazonal taxa de desemprego a
Com ajuste sazonal . . ;. . s =
e 3.400 atingir minimos histéricos
11 3.300 .
oo » Ao crescimento da
9 ocupacao se somao do
3.100 . ;o oy
. rendimento médio real,
3.000 .
produzindo forte
5 2.900 ~
I IV 9532285883 ¥ 2 3 89 95 %8 2 88 8 8¢ 3 expansao da massa real
S R S R I I I 8 & & 8§ 8 { 8 {8 & &§ & & ®
Massa de rendareal recebidapelos ocupados de I’enda dO tl’aba”’lo
365 R$ bilhdes, a precos de Dezembro de 2024
Dados com ajustes sazonais — Efetiva
345
325
305
285
265

Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA Ultimo dado: trimestre mével findo em Dezembro de 2024
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Classificagdo: RESTRITA

Mas ja ha sinais de desaceleragao da criacao liquida de empregos formais

Saldo de emprego formal: Novo Caged x PNAD Continua
Em milhares de pessoas, com ajuste sazonal, média movel de 3 meses.

Fonte: MTE, IBGE. Elaboragcao: LCA
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Classificagdo: RESTRITA

Mercado de crédito aquecido para empresas LCI,\

Concessdes de crédito as empresas » As concessdes de crédito

RS bi a precos do ultimo més. MM3M, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA tém recuado pouco na
margem, mas ainda em

e Ultimo dado: dez/24 785 patamar alto

48 265 » Vale notar que as
concessoes de crédito livre

42 245 ~

WA estdo bem perto das

36 225 maximas historicas em
termos reais, apesar de

30 205 leve desaceleracao na

24 185 margem

18 165

e jvre (eixo dir.)
12 Direcionado (eixo esq.) 145
6 125
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abr/13
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Classificagdo: RESTRITA

Liderado por empresas grandes LCA

.~ Y, e » Recuperacao do saldo de
Variacao real do saldo de crédito por porte de empresa

grandes empresas
Em % YoY. Ultimo dado: dez/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA colabora para o melhor
70

desempenho recente

e \/|PE Meédia e Grande
50
Saldo real de crédito por porte de empresa
10 Em RS bilhdes a precos de dez/24 - Fonte: BCB. Elab.: LCA
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Classificagdo: RESTRITA

Colabora para o quadro ainda positivo do crédito PJ a queda da inadimpléncia,... LCA

» Ainadimpléncia tem
recuado nas ultimas
leituras

Inadimpléncia do crédito livre PJ

Atrasos como % da carteira, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.
Ultimo dado: dez/24
5,8

53
4,8
4,3
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Classificagdo: RESTRITA

...lilderada pelas grandes e meédias empresas LCI,\

» A inadimpléncia tem
recuado nas ultimas
leituras, gracas a reducao

Taxa de inadimpléncia por porte de empresa
Em % da carteira de crédito. Ultimo dado: dez/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA

em grandes e médias
e [V PE empresas (que pesam mais
no saldo)
Média

» A inadimpléncia de MPEs
ainda aumenta, bem
como seus ativos
problematicos
(inadimpléncia potencial)

e G rande

Ativos problematicos por porte de empresa
Em % da carteira de crédito. Ultimo dado: dez/24. Fonte: BCB. Elab.: LCA

e VIPE
Média

—Grande
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Classificagdo: RESTRITA

Mas o custo do crédito ja comeca a mostrar sinais de alta, refletindo os aumentos da Selic

LCA

Taxa de juros novas concessoes com rec. livres, PJ

Em % aa.Fonte: BCB. Elab: LCA.
Ultimodado: dez/24
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Classificagdo: RESTRITA

Crédito PF: inadimpléncia baixa mantém elevadas as concessdes — mas o custo comecga subir I_CA

Inadimpléncia do crédito livre PF
Atrasos como % da carteira, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA.

» Inadimpléncia recuando
Ultimo dado: dez/24 23
o » Novos empréstimos as
63 familias com recursos livres
5,8

continuam em nivel alto,

53 especialmente cartao de
48 crédito a vista, cheque
3 especial e crédito pessoal
3,8 . ~
8§ 2 = 2 8 5 2% 2 8 ® & 8 % (consignado ou nao)
» Taxas de juros em patamar
Concessoes de crédito livre as familias Taxas de juros novas concessoes com rec. livres, PF . .
RS bi a precos do ultimo més. MM3M, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA. Em % aa.Fonte: BCB. Elab:LCA. mals ba|X0 que o de
Ultimo dado: dez/24 it : i
timo dado: dez 294 UItlmOdadO.deZ/24 . 2022/23’ mas ensalando

280
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2 ® aumentos da Selic
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Classificagdo: RESTRITA

O bolso do consumidor: elevacao do endividamento pode restringir consumo em 2025 LCA

Nivel de endividamento das familias, com o SFN » Inadimpléncia recuando

Em % darenda ac.12 meses, dessaz. Fonte: BCB. Elab: LCA. » Novos empréstimos as
Ultimo dado: nov/24 familias com recursos livres
51 continuam em nivel alto

» Taxas de juros em patamar

49 ) )
mais baixo que o de
2022/23, mas ensaiando
47
uma alta como reflexo dos
aumentos da Selic
45
» Endividamento ensaiando
43 nova alta
41
39
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Classificacdo: RESTRITA

Perspectivas: desaceleracao do crédito, sobretudo habitacional

2 s s = 2 Eye = : 2 e
Grafico 1 - Indicador de oferta de crédito: padriao de aprovagio de crédito? Grafico 2 - Indicador de demanda por linhas de credito
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Fonte: Banco Central - Pesquisa Trimestral de Condicoes de Crédito
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Classificagdo: RESTRITA

Brasil: atividade econ6mica surpreendeu positivamente em 2024, mas perdeu félego em nov-dez I_CA

» Aindustria, 0 comércio e 0s servi¢cos recuaram nos dois meses finais de 2024. Mas dados parciais de janeiro sugerem que
o esfriamento nao se generalizou nem se acelera

» Além da forca do mercado de trabalho e do crédito, estimulos fiscais contribuiram para a alta do PIB acima da esperada em
2024 (precatorios, investimentos de governos regionais com infraestrutura e programas como o “Minha Casa, Minha Vida”)

Brasil. atividade econémica Governos regionais: gasto primario
Médi '2019_100 Fonte: IBGE Ac. no trimestre, RS bilhdes do 2724 (deflator do PIB), dessaz.
edia =LUU. ronte: ' Fontes: IBGE e Tesouro Nacional. Elaboragao: LCA.
120 Industri
e |ndustria 675
== COMércio varejista ampliado 600
115 Servigos
575
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105 525
/\/\fA 500
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Classificacdo: RESTRITA

Alta do dolar gerou nova rodada de pressdes na inflagcao no atacado — tanto agricola como industrial I_CA

IPA-DI Industrial e Agricola > Tambem contribulram para
Médiamodvel 3 meses anualizada. Fonte: FGV. a .aceleragao questoes de
clima e aumento de
60 exportacoes, que

pressionaram proteinas

e AgriCOla @ |ndustrial

Ultimo dado: jan/25
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Classificagdo: RESTRITA

Inflagao no varejo em alta e expectativas de inflacdo em deterioracao LCA

» A atividade forte tem contribuido para manter a inflacdo de servigos sob pressao (via custos salariais e demanda dinamica)

» Juntando-se a isso a alta do ddlar e da alimentacdo, a inflagcado subiu para além do teto da meta e houve deterioragdo das
expectativas de mercado para a inflacdo nos proximos anos

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugdo das medidas de tendéncia da inflagao Brasil, expectativas de inflagio
Var. trim. dessaz. anualizada (%). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA. g

Var. % aa. Fonte: PesquisaFocus. Elab. LCA
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Classificagdo: RESTRITA

O que esperar em 20257 Desaceleragao da renda, no cenario base I_CA

» Para 2025 espera-se

[ [ ~ *
Brasil, variacao da massa de renda real crescimento menor da

Var. média anual (%). Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracao: LCA massa de renda total (que
30 inclui, além da renda do
6 1 7,2 trabalho, transferéncias

governamentais)

2,7 5 3 2.8 » O maior respionsével pela
’ desaceleracao da massa
total sera a massa de
renda do trabalho
. (expansao mais comedida

tanto do rendimento médio

-2,5
real quanto da ocupacao)
m 2025 (base)
» A massa de renda é o
-6,6 B 2025 (adv)

principal condicionante

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 das perspectivas dos
pequenos negocClios

* Ocupacao, Beneficios Previdenciarios e Transferéncias (Bolsa Familia / Aux. Brasil / Aux. Emergencial)
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Classificagdo: RESTRITA

Com renda menos dinamica, ndo deve haver alivio na percepcao de que a comida esta cara LCA

Quantas cestas basicas sédo adquiridas com um Quantas cestas béasicas sao adquiridas com o
salario minimo? rendimento médio do trabalho?
Fontes: DIEESE, BCB. Elaboracéo: LCA Fontes: DIEESE, IBGE. Elaboracédo: LCA
2,3
5,2
| \ média 2010-2019 5 4 5,0
----------- = itk , B ‘ média 2010-2019
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Classificagdo: RESTRITA

O que esperar em 20257 Alguma acomodacao do cambio, no cenario base LCA

.~ n . » Certa acomodacao do dolar

Projecao para o cambio em nivel global
RS/USS. Fonte: BCB, LCA. ) S

770 » Percepcao de risco fiscal

reflui parcialmente

Observado
7,20 _ » Diferencial de juros atrai
----- Proj. (Base) délares e da forca ao real

6,70 — = =Proj. (Adverso) -
- Fd
7
6,20 -
- _—--”---\-
5,70 =
5,20
4,70
o o — i o (@ on (qp)] < < LN LN (o (\o}
¥ 94 o g4 g4 g 84 g4 949 g4 g o o A
C N C N C N C N C N C N C N
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Classificagdo: RESTRITA

O que esperar em 20257 Inflacao um pouco mais alta (ou bem mais alta, no cenario adverso) LCA

» Pressionada pela alta do

Evolucao observada e projetada para a inflagcao (IPCA) dolar e pelo dinamismo da

Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecoes: LCA. demanda doméstica, a
12,5 : ~
] g inflacdo deve fechar 2025
11,5 Observado acima do teto da meta, mas
10,5 Projecdo (Base) voltar para o intervalo em
9,5 Projecdo (Adverso) 2026
8,5 » Aceleracao da inflagdo em
7t 2025: pressao do cambio,
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Memo: a queda de jan/25 deve-se a restituicdo de tarifas na conta de energia elétrica, revertida em fev/25. Pela base de

comparacao mais baixa, a inflacdo acumulada em 12 meses de jan/26 devera ser pontualmente mais elevada. o7



Classificagdo: RESTRITA

O que esperar em 20257 Taxa de juros mais alta I_C/,\

» O Banco Central aumentou
a Selic em 100 pontos-
base em 29/01 e sinalizou

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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O que esperar em 20257 Desaceleracao do crescimento

LCA

Brasil, projecao para o crescimento do PIB: 6tica da oferta
Variacao anual média(%). Fonte: IBGE. Projecdes: LCA.
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» Para 2025, projetamos uma
clara desaceleracao, ante

* uma moderada desaceleracao
da economia global

* uma moderagao do impulso
fiscal

* uma politica monetaria mais
restritiva

» Porém, alguns fatores
amenizam a desaceleracao

* do ponto de vista econdmico, o
crescimento da safra agricola

* do ponto de vista “estatistico”,
a taxa de variacao “herdada”
de 2024 (se o PIB atravessar
2025 estagnado no nivel que
estimamos ter sido atingido no
4T24, a variagcao 2025/2024
apontara alta de 1,1%)
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Classificagdo: RESTRITA

Cenario base: crescimento mais comedido do comércio, especialmente hiper/supermercados LCA

» Desaceleracao do

Pesquisa Mensal do Comercio comércio varejista,
Var. ac. 12 meses, %. Fonte: IBGE. especialmente dos
> segmentos mais sensiveis
6% Projecdo a renda (super e
5oy, hipermercados inclusive)
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Economia brasileira: sumario de projecoes

Base (60%) Adverso (35%)

2023 2024 Base
2025 2026 2025 2026 » Cenario internacional:

= Geopolitica e clima ndo chegam a perturbar cadeias
produtivas

PIB mundlal, FMI (%) 3’2 219 2’8 2’9 119 2’8 * Pouso suave ¢ lento; inflagdo demora a recuar, FFR
encerra 2025 em 3,75%

R$/US$, final 484 619 580 580 647 671 |, quadmo poltico.
Selic, final (% a.a) 11,75 12,25 1500 11,00 16,25 1525 e o o oo e e o e o
PIB (var %) 32 35 18 16 0.5 04 explosivo da divida publica)

Agropecuaria 16,3 -2,1 3,3 2,8 2,4 1,8 Adverso

;- » Cenario internacional:
IndUstria 1,7 3,3 1,7 1,2 -0,4 -0,9 * Recesséo global, breve e moderada
: » Quadro politico:

SeI’VI(;OS 2’8 3’8 1,7 1’6 0’6 0’6 . Perdaﬁadicio_nal de credibilidade fiscal aumenta a

IGP-M (var. %) 3,2 6,5 5.0 4.2 10,1 8.1 aversao ao risco

IPCA (var. %) 4,6 4,8 5,6 4,2 7,7 7,0
Fontes: diversas. Elaboracao: LCA.
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Pequenos negocios: mais riscos que oportunidades em 2025

Oportunidades Riscos

» Crescimento ainda bastante razoavel da renda das familias,

) ) » Desaceleracéo dificulta a realizacao de negdcios:
embora bem mais moderado do que em 2024, mantém

perspectivas positivas para o consumo basico — foco da ® 0 aumento da incerteza e 0 menor crescimento global pressionam o
grande maioria das MPEs dolar e dificultam os negécios no Brasil

» Ante a maior dificuldade para obter crédito e o aumento do seu ® o salto do dblar se reverteu em parte, mas ja elevou a inflagdo e minou
custo, os pequenos negdécios em boa situagdo financeira a confianca de empresas e consumidores

poderao ganhar espago ante os competidores fragilizados . . N .
® para segurar a inflacéo a politica econémica tenta frear o PIB, o que

devera desacelerar a massa de renda — o que é ruim para as MPEs
» Harisco ponderavel de uma recessdo (moderada) no Brasil se
o ddlar, a inflac&o e os juros subirem ainda mais, ante:
" uma recessao nos paises ricos; e/ou

" uma perda adicional de confianca no governo, suscitada por uma
grande frustracdo com os resultados das contas publicas ou com o BC
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