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SUMARIO EXECUTIVO

CHINA

EXPORTANDO DEFLACAO PARA O MUNDO

A atividade econoGmica na China foi moderada no 4T23, com a baixa confianca do
consumidor se refletindo em vendas e crédito bancdrio fracos. O investimento privado,
incluindo o imobilidrio, estd estagnado, e a aposta na expansdo das exportacBes deve
enfrentar resisténcia nos mercados de destino. O foco em novas tecnologias é peca chave
para a retomada do crescimento a frente. Essa moderagdo continua contribuindo para a
desinflacdo mundial, uma vez que o consumo das familias e do governo na China
corresponde por aproximadamente 14% do consumo mundial.

BRASIL

MERCADO DE TRABALHO E CUSTO DE PRODUCAO

Os dados da PNAD Continua apresentaram um mercado de trabalho resiliente, que
continua a criar postos de trabalho sem gerar grandes riscos para o processo
desinflacionario da economia brasileira. A taxa de desocupacdo caiu 0,1 p.p. em dezembro
para 7,8% na série com ajuste sazonal. Entre os setores, o destaque positivo ficou para o
setor de transportes, que criou vagas acima da média histérica para o periodo, j& o setor
agropecuario foi o destaque pelo lado negativo. Apesar do aumento do emprego, o
crescimento dos rendimentos nominais médios desacelerou no final de 2023. O
arrefecimento dos saldrios, somado ao aumento de produtividade do trabalho observado
no ano passado, levou o nosso indicador de custo unitdrio do trabalho (rendimento em
relagdo a produtividade) a desacelerar nos ultimos trimestres. Tal dindmica, associada ao
processo desinflaciondrio internacional, corrobora o nosso cendrio de convergéncia do
IPCA ao centro da meta ao longo de 2024.
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CHINA — EXPORTANDO DEFLACAO PARA O MUNDO

O PIB chinés cresceu 1% no quarto trimestre, terminando 2023 com alta de 5,2% em relagdo ao ano
anterior. Com isso, alcancou-se a meta de crescimento do governo, refletindo a recuperacao da atividade
permitida pelo fim do confinamento ditado como resposta a covid. As indicacBes sdo, no entanto, de
desaceleracdo a frente. Essa persistente moderacdo tem reflexos na economia mundial, dado que o
consumo das familias e do governo da China hoje ja representa perto de 14% do consumo global, contra
apenas 3% ha 20 anos.
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Fonte: Banco Mundial e Banco Safra. Fonte: Banco Mundial e Banco Safra.

O consumo das familias apresentou desempenho timido no quarto trimestre. A confianga do consumidor
ndo se recuperou ainda do grande tombo ocorrido a época do confinamento rigoroso nas principais cidades
e tem pouco estimulo vindo do setor imobilidrio, onde estd investida grande parte da poupanca das familias
chinesas. Na falta de opcbes de investimentos confidveis, houve uma grande expansdo dos depdsitos
bancdrios no pais, que subiram de 217% do PIB em 2019 para 280% do PIB atualmente (60% do PIB anual
acumulados em menos de 5 anos!). Refletindo as percepg¢des pessimistas das pessoas, verifica-se queda
no indice da bolsa de Xangai e aumento de 30% nas compras de ouro pelos chineses, apesar de diversas
medidas de restricdo nos investimentos em ativos estrangeiros e indicagdes do uso de empresas estatais
para sustentar os precos da bolsa.
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Gréfico 3. Confian¢a do Consumidor Grafico 4. Depésitos dos individuos
(pontos) (% PIB, média 12 meses)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China e Banco Safra. Fonte: PBoC, National Bureau of Statistics of China e Banco Safra.

O investimento privado estad estagnado. O investimento das empresas privadas apresentou crescimento
zero, sendo apenas parcialmente compensado pelo crescimento dos investimentos das empresas publicas,
gue também vem desacelerando, com taxa de crescimento passando para um digito. O numero de novas
construgdes residenciais tem caido desde 2020, o que deve puxar para baixo o nimero de construgdes em
andamento neste ano, com impacto negativo sobre o investimento e o crescimento econdmico (inclusive
com provaveis impactos na demanda por moveis, eletrodomésticos, dentre outros). As repercussées da
gueda no setor imobiliario alcancam também as financas dos governos locais, desestimulando o
investimento em infraestrutura.

Graéfico 5. Investimento Fixo Grafico 6. Mercado imobiliario
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Fonte: National Bureau of Statistics of China e Banco Safra. Fonte: National Bureau of Statistics of China e Banco Safra.
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Apesar dos esforgos envidados pelo governo para impedir que a demanda fraca e os problemas no setor
imobilidrio causem uma crise financeira incontrolavel, por diversas razdes o governo chinés tem sido
cuidadoso em aumentar os gastos publicos. Assim, ndo tem havido impulso fiscal na economia. A fraca
demanda doméstica poderia estimular uma busca por crescer com base no setor externo, mas tal
possibilidade deve ser limitada pela desaceleragdo da demanda global por produtos industriais. Conforme
indicado pelo PMI de manufaturados, as novas encomendas estdo em nivel baixo e a producdo tende a
acompanhar essa tendéncia. Assim, o volume exportado ndo tem acumulado expansdao muito forte nos
ultimos trimestres.

Graéfico 7. PMI Manufaturados Gréfico 8. Volume de ExportagOes
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Fonte: China Federation of Logistics and Purchasing e Banco Safra. Fonte: CPB Netherlands e Banco Safra.

O enfraquecimento da demanda doméstica e das exporta¢des diminui a necessidade de o pais importar
insumos. De fato, o volume das importacBes chinesas também ndo vem apresentando tendéncia de
expansdo desde 2021. Dado que uma parte importante da pauta de importaces do pais sdo commodities,
a reducdo das importacdes chinesas se reflete em contencdo de seus precos no mercado internacional,
como ja aparece no indice CRB.

Gréfico 9. Volume de Importagdes Grafico 10. Prego de commodities
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Fonte: Bloomberg e Banco Safra.
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Fonte: CPB Netherlands e Banco Safra.
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O ritmo da atividade chinesa tem implicagGes para a inflagdo, tanto local quanto global. No ambiente
doméstico, o indice de precos ao produtor se encontra em deflacdo na variacdo interanual desde outubro
de 2022 e, mais recentemente, 0s precos ao consumidor também entraram em terreno deflacionario. Para
os precos do resto do mundo, a desaceleracdo econdmica exerce dois efeitos na mesma direcdo. Por um
lado, a ja citada contencdo dos precos de commodities tende a aliviar uma das principais manifestacdes da
onda inflaciondria iniciada em 2021. Por outro, aacomodacdo da demanda global por manufaturas somada
a reducdo dos custos de producdo levou as empresas a baixar os precos de suas vendas, o que ja aparece
no indice de precos de exportacdo do pais e reflete nos precos de produtos importados de muitos paises
ocidentais.

A fraca demanda na China tem tido implica¢des fortes também para o crescimento da economia europeia,
alimentando preocupagdes de aumento do protecionismo. Esse processo € ilustrado pelo caso da
Alemanha, onde a introducdo de novos produtos na China, como o carro elétrico, vem deslocando uma das
importantes exportacdes europeias, que sdao os carros de luxo com motores convencionais. Ou seja, alguns
paises vém um aumento da concorréncia de suas exportacdes para a China e consequente diminuicdo dos
seus mercados no pais, o que pode levar a respostas de politica econdmica.

Gréfico 11. Inflagdo Grafico 12. Preco de exportagdes
(variacdo anual) (indice com ajuste sazonal)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China e Banco Safra. Fonte: CPB Netherlands e Banco Safra.

Assim, a continuidade da desaceleracdao da atividade na China, desde que ndao derive em uma crise
financeira, continuard a ajudar o processo global de desinflacdo e estabilizacdo da economia mundial. A
demanda moderada diminui a pressdo nos precos das commodities e baixa os dos bens industriais, dando
maior latitude para os bancos centrais ocidentais baixarem os juros nos préoximos meses. Ela pode, no
entanto, estimular medidas protecionistas em algumas economias industriais.
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BRASIL — MERCADO DE TRABALHO E CUSTO DE PRODUGAO

A taxa de desocupagao média no ultimo trimestre de 2023 foi de 7,8% com ajuste sazonal, uma queda de
0,1 p.p. frente ao trimestre mével encerrado em novembro. Na média do ano, a taxa de desocupacdo foi
de 7,8%, frente a 9,6% do ano anterior, menor marca desde 2014 (7,0%). A populacdo ocupada e a forga
de trabalho cresceram em proporcées semelhantes em dezembro (0,3%), com isso ambas se encontram
em patamares préoximos das maximas historicas.

Gréfico 13. Taxa de desocupacdo Gréfico 14. Contingentes populacionais
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Fonte: IBGE e Banco Safra
Fonte: IBGE e Banco Safra.

Na abertura setorial, oito dos dez setores pesquisados criaram postos de trabalho em dezembro. Destaque
positivo para o segmento de transportes e armazenagem, que apresentou um desempenho melhor do que
a média histdrica para o periodo. A alta relacdo do setor com o comércio, corrobora o nosso cenario
favoravel ao consumo de produtos manufaturados para esse ano, alicercado na reducao da inflacdo e na
gueda da taxa de juros. Outros servicos e aqueles prestados as empresas também demonstraram um
desempenho significativamente acima da média histérica para um més de dezembro. Ja o setor
agropecudrio foi o destague negativo, destruindo cerca de 240 mil postos de trabalho em dezembro, em
linha com a tendéncia declinante do setor nos ultimos dois anos.
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Gréafico 15. PNAD Continua — Aberta por Setores
(Variacdo mensal sem ajuste sazonal, mil pessoas)
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O arrefecimento do rendimento médio nominal suporta o processo desinflacionario. O rendimento médio
nominal cresceu 7,6% no 4T23 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, uma desaceleracdo
importante em relacdo a variacdo de 16,4% do final de 2022. Outro indicador que mensura a variacdo da
remuneracdo do trabalho é o Salaribmetro da Fipe, que capturou arrefecimento dos dissidios coletivos nos
ultimos anos, passando de 11,0% a/a em dezembro de 2021 para 6,5% a/a em dezembro de 2022 e 5,0%

a/a no final do ano passado.

Além do arrefecimento dos saldrios, houve aumento de produtividade do trabalho no ano passado. A
produgdo nacional cresceu em torno de 3,0%, enquanto a populagdo ocupada subiu 1,4%. Assim, nosso
indicador de custo unitdrio do trabalho (rendimento em relacdo a produtividade) desacelerou nos ultimos

trimestres.

Gréfico 16. Rendimento Médio
(valor nominal, variagdo interanual)

Grafico 17. Dissidios Coletivos
(variagdo interanual)

Grafico 18. Custo unitario do trabalho
(variagdo interanual)
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A queda do prego das commodities em moeda local e a redugdo dos pregos exportados pela China ajudam
a conter os pregos no atacado, o que levou o IPA-M a voltar para a deflagdo mensal em janeiro, acumulando
queda de 5,8% nos Ultimos doze meses. Dessa forma, nosso indicador que mensura o custo de produgdo
das empresas brasileiras (inclui custo da mao de obra, insumo bdsicos e energia elétrica) permanece bem-
comportado e compativel com a continuidade do processo desinflaciondrio. Estimamos que o IPCA
caminhara para 3,5% nesse ano, incluindo impacto adverso do E/ Nifio e aumento de ICMS. Excluindo esses
efeitos pontuais, a inflacdo ficaria em 3,0%, exatamente o centro da meta.

Gréfico 19. Inflagdo no atacado Gréfico 20. Custo de produgdo e IPCA
(variacdo interanual) (variagdo interanual)
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Fonte: FGV e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

Dessa forma, o processo desinflaciondario mundial e o arrefecimento do custo trabalhista brasileiro
permitem levar o IPCA para proximo do centro da meta neste ano e suporta a nossa expetativa de que o
BCB reduzird a taxa Selic para 8,75% a.a. até o final de 2024.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Pesquisa Mensal de Comércio (Restrito) (M/M%) 0,1 -0,2
(A/A%) 2,2 2,9

Na quarta-feira, os dados da Pesquisa Mensal do Comércio serdo divulgados. Apds o bom desempenho no més de novembro,
esperamos diminui¢do do dinamismo do setor. No conceito restrito, a elevacdo da inflagdo da alimentag¢do no domicilio deve
levar uma queda de 0,2% na margem. J4 a PMC Ampla deve crescer 0,7% em dezembro, uma desaceleracdo apds um forte

crescimento no més anterior.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

IPCA: Indice de Prego ao Consumidor (M/M%) 0,56 0,35
(A/A%) 4,62 4,46

Na quinta-feira, o IBGE divulga os dados de inflacdo do més de janeiro. Esperamos uma alta de 0,35% em comparagdo ao
més de dezembro. O arrefecimento da inflagdo se deve principalmente pelo alivio em passagens aéreas e em bens industriais.
Por outro lado, crescem os efeitos dos reajustes das tarifas do transporte publico em algumas capitais, enquanto a varia¢do

de alimentos continua pressionada.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Pesquisa Mensal de Servigos (M/M%) 0,4 0,7
(A/A%) -0,3 -2,0

Na proxima sexta-feira, o IBGE divulgard os dados da Pesquisa Mensal de Servicos de dezembro. No més anterior, a PMS
apresentou crescimento apds trés meses consecutivos de queda. No més de dezembro, o setor deve continuar o processo de
recuperacao, crescendo 0,7% na variacdo mensal da série com ajuste sazonal.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 04 A 10 DE FEVEREIRO

PAIs HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
DOMINGO, 04
China 22:45 Caixin: PMI indice composto jan/24 pontos 52,6 53,0 - >
SEGUNDA-FEIRA, 05
Alemanha 05:55 indice PMI composto - Final jan/24 pontos 47,1 47,1 - ™
Z.do Euro 06:00 {ndice PMI composto - Final jan/24 pontos 47,9 47,9 - ™
Z.do Euro 07:00 indice de pregos ao produtor (PPI) dez/23 A/A% -8,8 -10,5 - ]
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 02/fev -- -- - -—- [« ]
Brasil 08:30 BCB: Conta corrente dez/23 USS bilhdes -1,6 7,5 - [ ]
Brasil 08:30 BCB: Investimento direto no pais (IDP) dez/23 USS bilhges 7.8 5,5 - [ ]
EUA 12:00 ISM: Indice de atividade de servigos jan/24 pontos 50,6 52,0 - [« ]
EUA 16:00 Pesquisa sobre condig8es de crédito (SLOOS) --- - - --- -- = ]
TERCA-FEIRA, 06
Alemanha 04:00 Encomendas industriais dez/23 M/M % 0,3 -0,2 - (]
Z.do Euro 07:00 Vendas no varejo dez/23 M/M % -0,3 -1,0 - [« ]
Brasil 08:00 Ata do COPOM 31/jan - - - - [ ]
Brasil 08:00 FGV: IGP-DI jan/24 M/M % 0,64 - - 4]
M/M % 0,9 - - [= ]
Brasil 08:30 BCB: Estoque de crédito dez/23
RS trilhdes 5,7 - - [« ]
QUARTA-FEIRA, 07
Alemanha 04:00 Produgdo industrial dez/23 M/M % -0,7 -0,5 - 4]
Brasil 08:30 BCB: Resultado primario do setor publico dez/23 RS bilhdes -37,3 -121,2 -125,9 [ ]
Brasil 08:30 BCB: Divida liquida do setor publico dez/23 % do PIB 59,5 60,0 60,3 [ ]
Brasil 09:00 IBGE: Vendas no varejo restrito dez/23 M/M% 0.1 - 0.2 e
A/A% 2,2 - 2,9 [ ]
M/M% 1,3 0,3 ®
Brasil 09:00 IBGE: Vendas no varejo ampliado dez/23
AA% 43 3,0 @
EUA 10:30 Balanga comercial dez/23 USS bilhdes -63,2 -62,3 - 4]
Brasil 15:00 MDIC: Balanga comercial mensal jan/24 USS bilhges 9,4 --- - 4]
China 22:30 {ndice de pregos ao consumidor (CPI) jan/24 AA% -0,3 -0,5 - (]
China 22:30 {ndice de pregos ao produtor (PPI) jan/24 AA% -2,7 -2,6 - 4]
Brasil - Anfavea: Produgdo de veiculos jan/24 mil unidades 171,6 - - [« ]
QUINTA-FEIRA, 08
) ) M/M % 0,56 0,35 ®
Brasil 09:00 IBGE: IPCA jan/24
A/A% 4,62 - 4,46 [ ]
SEXTA-FEIRA, 09
Alemanha 04:00 indice de pregos ao consumidor (CPI) - Final jan/24 M/M% 0,2 0,2 - [« ]
M/M % 0,4 - 0,7 [ ]
Brasil 09:00 IBGE: Pesquisa mensal de servigos dez/23
A/A% -0,3 - -2,0 [ ]
EUA - Revisdo do indice CPI - - - - - [ ]
NA SEMANA
China -—- Crédito total jan/24 ¥ bilhdes 1940,1 - - 4]
China --- Novos empréstimos jan/24 ¥ trilhGes 1,2 - - [ ]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 02/02/2024)
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e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados. Questdes acercados tépicos abordados nesse relatério devem ser enviadas diretamente ao seu gerente de conta ou outros consultores do Banco Safra.

V) Esse material pode conter enderegos e hyperlinks para websites de terceiros. O Banco Safran&o é responsavel pelo conteudo dos enderecos incluidos nesse relatério e tais enderecos e hyperlinks séo forecidos apenas para sua informagao. O

contetido desses enderecos também nao se constitui, sob nenhuma hipotese, como algo produzido pelo Banco Safra

Observagédo Adicional: Este material ndo leva em consideracéo os objetivos, situaco financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contébil, econdmico
2ssoais antes de tomar qualquer deciséo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao ar este material, vocé declara e confirma que compreende os

riscos relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdigao referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta

informag&o somente para seu uso exclusivo

de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos

carac
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SAFRA INDICADORES

I - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB 13% 1.8% 1.2% -3.3% 5.0% 2.9% 3.0% 2.5%

PIB (RS bilhdes correntes) 6,585 7,004 7,389 7,610 9,012 10,080 10,880 11,654

PIB (USS bilhdes correntes) 2,063 1,917 1,873 1,476 1,649 1,920 2,180 2,403

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12.6% 12.2% 11.8% 13.8% 14.0% 9.6% 7.8% 8.0%
Il - SETOR EXTERNO **

Balangca Comercial (US$ bilhdes) 57.3 434 26.5 324 36 a4 82 74
Exportagdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 352 349
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 269 275

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -22 -51 -65 -26 -28 -56 -34 -33
Conta Corrente (% do PIB) -1.1% -2.7% -3.5% -1.7% -1.7% -2.9% -1.6% -1.5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 68.9 78.2 69 45 46 91 45 49
IDP (% do PIB) 3.3% 4.1% 3.7% 3.1% 2.9% 4.7% 2.2% 2.6%

Taxa de Cambio (R$/USS) - Final de periodo 331 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.86 4.80
Variagdo Cambial 1.5% 17.1% 4.0% 28.9% 7.4% -6.5% -6.1% -2.0%

Taxa de Cambio (R$/USS) - Média do periodo 3.19 3.65 3.95 5.16 5.40 5.16 4.99 4.85
Variagdo Cambial -8.3% 14.5% 8.0% 30.7% 4.6% -4.3% -3.3% -3.2%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primério (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -267 -66

Resultado Primério (% do PIB) -1.7% -1.5% -0.8% -9.4% 0.7% 13% -2.5% -0.6%

Resultado Nominal -7.8% -7.0% -5.8% -13.6% -4.4% -4.6% -9.0% -6.6%

Divida Bruta 73.7% 75.3% 74.4% 86.9% 78.3% 72.9% 74.0% 76.0%

IV - INFLAGAO

IPCA 2.9% 3.7% 4.3% 4.5% 10.1% 5.8% 4.6% 3.5%

IGP-M -0.5% 7.5% 7.3% 23.1% 17.8% 5.5% -3.2% 2.0%

Deflator implicito do PIB 3.7% 4.5% 4.2% 6.5% 11.4% 9.5% 4.83% 4.5%

V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 7.00% 6.50% 4.50% 2.00% 9.25% 13.75% 11.75% 8.75%
Taxa Selic - Média do Periodo 9.83% 6.56% 5.92% 2.81% 4.81% 12.63% 13.25% 9.79%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2.2% 2.9% 2.3% -2.8% 5.9% 2.1% 2.5% 1.7%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) *** 1.4% 2.4% 1.6% 0.1% 0.1% 4.4% 5.4% 4.6%

* Informagbes em vinho indicam proje¢des do Banco Safra
** Otica do Balanco de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.



Safra

Safra Semanal — Andlise Macroeconémica
Brasil | 02 de fevereiro de 2024

ANALISE MACROECONOMICA

EDUARDO YUKI ANDRESSA LOPES FABIO KLEIN
eduardo.yuki@safra.com.br andressa.lopes@safra.com.br fabio.klein@safra.com.br
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OBSERVACOES IMPORTANTES

| - ESTE RELATORIO FOI DESENVOLVIDO E PUBLICADO PELO DEPARTAMENTO DE PESQUISA MACROECONOMICA DO BANCO SAFRA (“SAFRA”). ESTE RELATORIO NAO E UM
PRODUTO DO DEPARTAMENTO DE ANALISE DE AGOES DO BANCO SAFRA OU DA SAFRA CORRETORA DE VALORES E NAO DEVE SER CONSIDERADO UM RELATORIO DE ANALISE
PARA OS FINS DA RESOLUGAO CVM 20.

1 - ESTE RELATORIO TEM COMO OBJETIVO UNICO FORNECER INFORMAGOES MACROECONOMICAS E NAO CONSTITUI E NEM DEVE SER INTERPRETADO COMO SENDO UMA
OFERTA OU RECOMENDAGAO DE COMPRA E/OU VENDA OU COMO UMA SOLICITAGAO DE UMA OFERTA DE COMPRA E/OU VENDA DE QUALQUER INSTRUMENTO FINANCEIRO,
OU DE PARTICIPAGAO EM UMA DETERMINADA ESTRATEGIA DE NEGOCIOS EM QUALQUER JURISDIGAO. AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE RELATORIO FORAM CONSIDERADAS
RAZOAVEIS NA DATA EM QUE O RELATORIO FOI DIVULGADO E FORAM OBTIDAS DE FONTES PUBLICAS CONSIDERADAS CONFIAVEIS. ENTRETANTO, O SAFRA NAO DA NENHUMA
SEGURANGA OU GARANTIA, SEJA DE FORMA EXPRESSA OU IMPLICITA, SOBRE A INTEGRIDADE, CONFIABILIDADE OU EXATIDAO DESSAS INFORMAGOES. ESTE RELATORIO
TAMBEM NAO TEM A INTENCAO DE SER UMA RELAGAO COMPLETA OU RESUMIDA DOS MERCADOS OU DESDOBRAMENTOS NELE ABORDADOS. O SAFRA NAO POSSUI
QUALQUER OBRIGAGCAO DE ATUALIZAR, MODIFICAR OU ALTERAR ESTE RELATORIO E INFORMAR O RESPECTIVO LEITOR.

11l - AS OPINIOES EXPRESSAS NESTE RELATORIO REFLETEM UNICA E EXCLUSIVAMENTE AS VISOES E OPINIOES PESSOAIS DO ANALISTA RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DESTE
MATERIAL NA DATA DE SUA DIVULGAGAO E FORAM PRODUZIDAS DE FORMA INDEPENDENTE E AUTONOMA, INCLUSIVE EM RELACAO AO BANCO SAFRA, A SAFRA CORRETORA
DE VALORES E DEMAIS EMPRESAS DO GRUPO ECONOMICO DO SAFRA.

IV - ESTE RELATORIO NAO PODE SER REPRODUZIDO OU REDISTRIBUIDO PARA QUALQUER OUTRA PESSOA, NO TODO OU EM PARTE, QUALQUER QUE SEJA O PROPOSITO, SEM
O PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DO BANCO SAFRA. INFORMAGOES ADICIONAIS SOBRE OS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DISCUTIDOS NESTE RELATORIO
ENCONTRAM-SE DISPONIVEIS MEDIANTE SOLICITAGAO. O SAFRA E/OU QUALQUER OUTRA EMPRESA DE SEU GRUPO ECONOMICO NAO SE RESPONSABILIZA E TAMPOUCO SE
RESPONSABILIZARA POR QUAISQUER DECISOES, DE INVESTIMENTO OU E OUTRA, QUE FOREM TOMADAS COM BASE NOS DADOS AQUI DIVULGADOS. QUESTOES ACERCA DOS
TOPICOS ABORDADOS NESSE RELATORIO DEVEM SER ENVIADAS DIRETAMENTE AO SEU GERENTE DE CONTA OU OUTROS CONSULTORES DO BANCO SAFRA.

V - ESSE MATERIAL PODE CONTER ENDERECOS E HYPERLINKS PARA WEBSITES DE TERCEIROS. O BANCO SAFRA NAO E RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DOS ENDERECOS
INCLUIDOS NESSE RELATORIO E TAIS ENDEREGOS E HYPERLINKS SAO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAGAO. O CONTEUDO DESSES ENDERECOS TAMBEM NAO SE
CONSTITUI, SOB NENHUMA HIPOTESE, COMO ALGO PRODUZIDO PELO BANCO SAFRA.

OBSERVAGAO ADICIONAL: ESTE MATERIAL NAO LEVA EM CONSIDERAGCAO OS OBJETIVOS, SITUAGAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES ESPECIFICAS DE QUALQUER CLIENTE EM
PARTICULAR. OS CLIENTES PRECISAM OBTER ACONSELHAMENTO FINANCEIRO, LEGAL, CONTABIL, ECONOMICO, DE CREDITO E DE MERCADO INDIVIDUALMENTE, COM BASE
EM SEUS OBJETIVOS E CARACTERISTICAS PESSOAIS ANTES DE TOMAR QUALQUER DECISAO FUNDAMENTADA NA INFORMAGAO AQUI CONTIDA. AO ACESSAR ESTE MATERIAL,
VOCE DECLARA E CONFIRMA QUE COMPREENDE OS RISCOS RELATIVOS AOS MERCADOS ABORDADOS NESTE RELATORIO E AS LEIS EM SUA JURISDICAO REFERENTES A PROVISAO
E VENDA DE PRODUTOS DE SERVIGO FINANCEIRO. VOCE RECONHECE QUE ESTE MATERIAL CONTEM INFORMAGOES PROPRIETARIAS E CONCORDA EM MANTER ESTA
INFORMAGAO SOMENTE PARA SEU USO EXCLUSIVO.

CENTRAL DE SUPORTE PESSOA JURIDICA
CAPITAL E GRANDE SAO PAULO: (11) 3175 8248
DEMAIS LOCALIDADES: 0800 015 7575
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 8H AS 19H30, EXCETO FERIADOS.

CENTRAL DE ATENDIMENTO SAFRA: 0300 105 1234
ATENDIMENTO PERSONALIZADO DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 19H, EXCETO FERIADOS.

SAC - SERVICO DE ATENDIMENTO AO CLIENTE: 0800 772 5755 - ATENDIMENTO 24 HORAS, 7 DIAS POR SEMANA.

OUVIDORIA (CASO JA TENHA RECORRIDO AO SAC E NAO ESTEJA SATISFEITO/A): 0800 770 1236
DE 22 A 62 FEIRA, DAS 9H AS 18H, EXCETO FERIADOS.
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