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SUMARIO EXECUTIVO

ATIVIDADE

O MERCADO DE TRABALHO NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2024

Os dados da PNAD Continua de marco apresentaram um mercado de trabalho
dindmico, que continua a criar postos de trabalho sem gerar pressdes excessivas
para o processo desinflaciondrio da economia brasileira. A taxa de desocupacdo
média com ajuste sazonal no primeiro trimestre de 2024 foi de 7,4%, menor
patamar desde o inicio de 2015. Entre os setores, o destaque positivo ficou para os
setores agropecuario, construcdo e comércio que criaram juntos cerca de 300 mil
postos de trabalho em marco na comparagcdo com o trimestre mével terminado em
fevereiro, na série com ajuste sazonal. O destaque negativo foi o setor de
transportes, Unico a apresentar destruicdo significativa de postos de trabalho.
Apesar do aumento do emprego, o crescimento dos rendimentos nominais médios
desacelerou em marco. O arrefecimento dos salarios, somado a deflagcdo observada
no IPA, levou nosso indicador do custo de producdo das empresas a apresentar
variacao negativa em margo.

BOX 1. INDICE SAFRAPAY DE ATIVIDADE
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12 TRIMESTRE ENCORAJADOR, MAS AINDA COM DESAFIOS

Apesar do resultado primario do Governo Central ter sido positivo no primeiro
trimestre, houve um déficit primario de 2,2% do PIB nos 12 meses acumulados até
marco de 2024. Esse déficit foi impactado pelo pagamento de precatdrios que
somaram 0,9% do PIB ao final de 2023. Com os dados do 12 trimestre, nossa
projecdo foi marginalmente ajustada para déficit primario de RS 75 bilhdes (-0,65%
do PIB) para o governo central em 2024 (ante -0,6% do PIB anteriormente), havendo
um balango de riscos simétrico em torno da estimativa.
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ATIVIDADE — O MERCADO DE TRABALHO NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2024

A taxa de desocupagdo média no primeiro trimestre de 2024 foi de 7,4% na série com ajuste sazonal, uma queda de
0,2% frente ao trimestre movel encerrado em fevereiro. Com isto, o desemprego atingiu o menor patamar desde
primeiro trimestre de 2015. A queda ocorreu devido a um crescimento maior na margem da populacdo ocupada,
0,3%, do que o observado na forca de trabalho, 0,1%, sendo que ambas atingiram sua maxima histérica, ndo obstante
um comportamento menos dinamico da taxa de participacado na forga de trabalho da populagdo em idade de trabalho
(61,9% em marco comparado com a média pré-pandemia de 62,9%).

Gréfico 1. Taxa de Desemprego Gréfico 2. Contingente Populacional
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Na abertura setorial, oito dos dez setores pesquisados criaram postos de trabalho em margo. O destaque positivo
ficou para os setores agropecuario, construgao e comércio que criaram juntos cerca de 300 mil postos de trabalho
em margo na comparagao com o trimestre mével terminado em fevereiro, na série com ajuste sazonal. O destaque
negativo foi o setor de transportes, Unico a apresentar destruicdo significativa de postos de trabalho (-73 mil).

Gréfico 3. Populagdo Ocupada por Setor
(variagdo mensal, com ajuste sazonal)
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Apesar da redugdo da taxa de desemprego, o rendimento nominal médio cresceu apenas 0,1% em relagdo ao més
anterior, com ajuste sazonal, apds alguns meses de expansdo mais vigorosa. No primeiro trimestre desse ano, o
rendimento nominal subiu 2,2% em relacdo ao quarto trimestre do ano passado, impulsionado pelo emprego sem
carteira de trabalho assinada, tradicionalmente chamado de informal (+2,7%), e conta propria (+3,7%), que incluem
trabalhadores autbnomos e estdo sendo influenciados por novos tipos de contratacdo de pessoas com maior nivel
educacional e, consequentemente, salarial. Importante observar que o rendimento do trabalhador com carteira de
trabalho assinada, que tende a representar melhor os custos de producdo das empresas maiores, expandiu apenas
0,9% no periodo, ou seja uma taxa anualizada abaixo de 4%, e que ndo considera ganhos de produtividade.

Gréfico 4. Rendimento Médio Nominal Efetivo
(variagdo mensal, com ajuste sazonal, %)
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Gréfico 5. Rendimento Nominal Conta Prdépria Gréfico 6. Rendimento Nominal Carteira de Trabalho
(variagdo trimestral com ajuste sazonal) (variagdo trimestral com ajuste sazonal)
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O arrefecimento dos salarios, somado a deflagdo observada nos precos no atacado e a inflagdo comportada da
energia elétrica, levou o nosso indicador do custo de producdo das empresas a apresentar variacdo negativa em
margo em relacdo a fevereiro, com ajuste sazonal. No primeiro trimestre, esse custo de producdo subiu perto de
0,7%, ou seja, apenas 2,9% em termos anualizados, uma das menores variacdes da série histdrica. A variacdo
acumulada em 12 meses do custo das empresas esteve em 4,9% ao final de marco, préximo da média de 5,0% de
2017-2019 (Grafico 7). O modesto aumento dos custos de produc¢do diminui a probabilidade de grandes repasses de
precos ao consumidor.

Gréfico 7. Custo de Produgdo e IPCA
(variacdo interanual)
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Historicamente ha uma correlagdo alta entre variagdo de custos de produgdo e o IPCA, o que sugere que o IPCA deve
permanecer bem-comportado, a despeito da redugdo da taxa de desemprego, facilitando o BCB continuar reduzindo
os juros, ainda que a um passo mais lento, como devera se dar na préxima reunido do COPOM, com queda de apenas
0,25% na Selic.



BOX 1. [ndice Safrapay de Atividade apresenta queda na margem, mas alta na variacio
interanual

Os [ndices Safrapay do Comércio Retristo e Ampliado apresentaram variacdes levemente negativas na margem. O
comércio restrito registrou queda de 0,3% no més de abril em relacdo ao més anterior e alta de 2,8% na
comparacado interanual. Ja o indicador ampliado, que inclui Material de construcdo e Veiculos, partes e pecas,
fechou o més com varia¢des de -0,1% m/m e 6,8% a/a. Na variacdo mensal sazonalmente ajustada, as Unicas
atividades que apresentaram desempenho positivo foram Supermercados e Veiculos, partes e pecas, com
variacdes respectivas de 1,4% m/m e 1,8% m/m. Ja do lado negativo, destacam-se principalmente as quedas em
Moveis e Eletrodomésticos e Materiais de Construgdo, com variacbes de -5,4% m/m e -4,8% m/m,
respectivamente.

O Indice Safrapay de Atividade de Servigos apresentou variagio mensal negativa de 1,6% em abril, apés alta de
1,5% em margo. Este desempenho fraco foi influenciado principalmente por Servigos prestados as familias (-4,9%
m/m e 1,8% a/a) e Servicos profissionais, administrativos e complementares (-3,4% m/m e 1,3% a/a).

O Indice Safrapay da Atividade Econdmica Brasileira, que combina comércio, servicos e industria, fechou o més
de abril com queda de 1,5% em relagdo ao més anterior e alta de 1,4% na comparacgado interanual. Desta forma,
comparando o resultado mensal e interanual dos indices, percebe-se que todos os Indices Safrapay contam a
mesma historia para o més de abril: um desempenho mais fraco em relacdo ao primeiro trimestre, porém ainda
forte ao comparar com o mesmo més no ano anterior.

Tabela Box 1. Brasil: [ndices Safrapay

(NDICES SAFRAPAY

Safrapay Comércio Restrito -0,3% 2,8%
Supermercados 1,4% 3,7%
Combustiveis -0,5% 2,6%
Vestuario -0,4% 1,5%
Modveis e Eletrodomésticos -5,4% 14,9%
Demais artigos de uso pessoal -2,9% -8,7%
Material de Construcao -4,8% 6,4%
Veiculos, partes e pegas 1,8% 23,1%

Safrapay Comércio Ampliado -0,1% 6,8%

Safrapay Servigos -1,6% 3,6%
Prestados as familias -4,9% 1,8%
Informagao e comunicagao -1,1% 4,1%
Profissionais, administrativos e complementares -3,4% 1,3%
Transportes -0,3% 3,4%
Outros 0,4% 13,1%

Safrapay Atividade -1,5% 1,4%

Fonte: Banco Safra

Gréfico Box 1. [ndice Safrapay do Comércio (a.s.)

Grafico Box 2. Indice Safrapay de Servigos (a.s.)
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FISCAL — 12 TRIMESTRE ENCORAJADOR, MAS AINDA COM DESAFIOS

Apesar da boa arrecadagdo, o resultado primario de margo foi um pouco pior que o esperado. O Governo Central
apresentou déficit de RS 1,5 bilhdo, contra nossa expectativa de superavit de RS 0,5 bilhdo e a do mercado de RS 1,6
bilhdo, conforme mediana da Bloomberg. A receita liquida alcancou RS 163,9 bilhdes, crescendo 8,3% acima do IPCA
em relacdo ao ano anterior, superando o crescimento real de 4,3% nas despesas primarias, que atingiram RS 165,4
bilhdes.

O resultado primario do primeiro trimestre foi afetado pela antecipagdo de precatdrios, ficando um pouco abaixo do
resultado de 1T23. No trimestre, ao contrario de marco, a receita liquida cresceu menos que a despesa, com
aumentos respectivos de 9,1% e 12,7% acima da inflagdo (Tabela 1). Com isso, o resultado primario do primeiro
trimestre ficou em RS 20,1 bilh&es, abaixo dos RS 33,4 bilh&es acumulados no primeiro trimestre do ano passado,
ambos a precos de marco de 2024 (deflacionado pelo IPCA). O maior crescimento da despesa se explica em grande
parte pelo pagamento antecipado em fevereiro de quase RS 30 bilhBes em precatdrios previstos no orcamento de
2024, acdo sem paralelo no comeco do ano passado. Excluindo esse fator, o resultado primario do governo central
no primeiro trimestre teria sido bem superior ao obtido no mesmo periodo do ano passado.

As receitas estiveram em alta no primeiro trimestre. No acumulado do 1T24, a receita liquida aumentou RS 44,9
bilhdes (alta real de 9,1%). As receitas administradas vém apresentando um bom desempenho no ano, com
crescimento real acumulado de 10,8%. Os destaques positivos tém sido Imposto de Importacdo (10,1%), IP1(22,8%),
PIS (23,8%) e COFINS (25,9%). No caso do Imposto de Importagdo, o resultado decorre do aumento da aliquota média
efetiva dos itens importados (efeito composicdo) e da alta na taxa média de cdmbio, atenuados pela reducdo no
valor em ddlar dos produtos importados. Ja em relacdo ao IPI, destaca-se positivamente a alta de 8,8% até fevereiro
no volume de vendas de automadveis no mercado interno e reducdo das compensacdes tributarias, provavelmente
refletindo os efeitos iniciais da MP 1202/2023, que limitou o uso de compensacdes tributarias pelas empresas até
limite maximo de RS 10 milhdes por més. No caso do PIS/COFINS, além da reoneracdo integral da tributagdo do setor
de combustiveis, contribuiram para a arrecadagdo o bom desempenho dos setores de comércio (PMC cresceu 3,8%
até fevereiro, ajustado sazonalmente, com destaque para automoveis, pecas e partes) e do setor bancdrio e
financeiro. Por outro lado, as receitas com IRPJ/CSLL, que foram destaque positivo no ano passado, vém
apresentando desaceleragdo, que de acordo com a Receita Federal, seria algo pontual e concentrado em poucas e
grandes empresas. Outra rubrica de receita positiva tem sido a arrecadacdo liquida com RGPS (previdéncia), com
crescimento real acumulado de 6,3% no ano, em linha com o crescimento real da massa salarial, reflexo de um
mercado de trabalho forte.

As despesas também estiveram em alta no primeiro trimestre de 2024. A despesa priméria total subiu RS 58,2 bilh&es
(12,7% real), ja contando com a antecipacdo de precatdrios em fevereiro. Excluindo esse fator, a despesa teria subido
apenas RS 28 bilhdes (6,2% a/a real), inferior portanto a alta da receita liquida de RS 44,9 bi, como é esperado com
a implementacdo do Arcabouco Fiscal. Para além dos precatdrios, outros gastos cujos volumes e taxas de
crescimento se mostraram elevados neste trimestre sdo previdéncia (5,3% a/a real), gastos assistenciais como
BPC/LOAS (17,2%), despesas obrigatérias e discriciondrias em saude (8,4% e 152,6% respectivamente) e Fundeb
(19%). Juntos, esses gastos subiram RS 25 bilhSes em comparagdo com mesmo periodo de 2023 (a precos de
mar/24), respondendo por quase toda a alta dos gastos no trimestre, excluindo os precatérios.
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Tabela 1. Resultado Primario do Governo Central no 1° trimestre
(valores reais — RS milhdes, IPCA de mar/2024)

Variavel 2023 2024 Diferenca Var %

I. RECEITA TOTAL 615.634 670.290 54.656 8,9%
I.1- Receita Administrada pela RFB 400.021 443.152 43.130 10,8%
1.1.1 Imposto de Importagao 14.094 15.510 1.417 10,1%
1.1.2 IPI 14.265 17.517 3.252 22,8%
1.1.3 Imposto de Renda 206.543 220.636 14.092 6,8%
IRPJ 95.061 94.813 (249) -0,3%

IRPF 7.151 7.374 222 3,1%

IRRF 104.331 118.449 14.119 13,5%

1.1.4 I0F 15.527 15.854 327 2,1%
1.1.5 COFINS 70.175 86.875 16.700 23,8%
1.1.6 PIS/PASEP 20.770 26.144 5.375 25,9%
1.1.7 CSLL 51.103 54.045 2.942 5,8%
1.1.9 CIDE Combustiveis (178) 738 916 -513,8%
1.1.10 Outras 7.722 5.832 (1.890) -24,5%
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -
1.3 - Arrecadagéio Liquida para o RGPS 142.162 151.189 9.027 6,3%
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 73.451 75.949 2.498 3,4%
1.4.1 Concessdes e Permissoes 2.088 1.162 (926) -44,4%
1.4.2 Dividendos e Participagdes 9.142 9.841 699 7,6%
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 3.930 4.493 563 14,3%
1.4.4 Exploragdo de Recursos Naturais 30.244 29.274 (969) -3,2%
1.4.5 Receitas Préprias (fontes 50, 81 e 82) 5.633 5.938 305 5,4%
1.4.6 Contribuigdo do Salario Educagado 7.427 7.555 128 1,7%
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) - 0 0 -
1.4.9 Demais Receitas 14.987 17.686 2.699 18,0%

Il. TRANSF. A ESTADOS E MUNICIP10S 123.779 133.501 9.722 7,9%
11l. RECEITA LIQUIDA (I-1) 491.855 536.789 44,934 9,1%
IV. DESPESA TOTAL 458.445 516.665 58.220 12,7%
IV.1 Beneficios Previdencidrios 202.733 213.420 10.687 5,3%
IV.2 Pessoal e Encargos Sociais 85.136 87.883 2.747 3,2%
IV.3 Outras Despesas Obrigatdrias 66.930 102.298 35.368 52,8%
Abono e Seguro Desemprego 20.343 18.388 (1.955) -9,6%
Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 22.362 26.198 3.836 17,2%
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 472 454 (18) -3,8%
FUNDEB (Complem. Unido) 11.750 13.989 2.238 19,0%
Fundo Constitucional DF 738 1.023 285 38,6%
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 3.488 4.013 525 15,1%
Sentencas Judiciais e Precatdrios (custeio e capital) 682 30.172 29.490 4323,7%
Subsidios, SubvengGes e Proagro 4.356 4916 560 12,9%
Demais 2.738 3.145 407 14,8%
IV.4 Despesas Discriciondrias - Todos os Poderes 103.646 113.063 9.418 9,1%
Obrigatorias com Controle de Fluxo 78.781 82.810 4.029 5,1%
Saude 31.076 33.672 2.596 8,4%

Demais 47.705 49,138 1.433 3,0%
Discricionarias 24.865 30.253 5.389 21,7%
Saude 3.683 9.303 5.620 152,6%

Demais 21.182 20.951 (231) -1,1%

V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (lll - IV) 33.410 20.124 (13.286) -39,8%

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Safra
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Crescimento dos gastos obrigatdrios sdo ponto de preocupagdo. Os gastos mencionados no paragrafo anterior sdo
gastos rigidos, obrigatdrios, protegidos de contingenciamentos e/ou bloqueios. No relatério de avaliacdo do primeiro
bimestre, o governo foi obrigado a bloguear RS 2,9 bilhées em gastos discricionarios para acomodar o crescimento
de gastos obrigatdrios como esses para cumprir o teto de gastos do Poder Executivo. Em outras palavras: mesmo
com receitas fortes, que por ora garantem o cumprimento do limite inferior da meta de primario, o governo foi
obrigado a bloquear despesas, uma vez que estd sujeito a regra de gasto maximo. Os gastos previdencidrios, principal
despesa primdria, sdo um ponto de especial preocupacdo. Mesmo com o bom desempenho das receitas
previdenciarias, a alta dessas despesas tem levado a piora do déficit previdenciario, que acumulou saldo negativo de
RS 62,2 bi no 1T24, contra RS 60,6 bi no 1T23 (a precos de marco de 2024). Esse ritmo torna pouco provavel o
sucesso esperado pelo governo de economizar RS 10 bilhdes com a implementacdo do Atestmed, processo
eletrénico de atestados médicos que tornaria mais célere a realizacdo de pericias e concessdo de beneficios de
auxilio-doenca, reduzindo a quantidade de meses hoje pagas em funcdo de atrasos na concessao.

O pagamento de precatdrios em finais de 2023 pesard no déficit acumulado em 12 meses até novembro de 2024.
Em marco de 2024, por exemplo, a despesa primaria acumulada em 12 meses ficou em 19,9% do PIB, bem acima da
receita liquida em 12 meses que ficou em 17,7% do PIB. O déficit em 12 meses continuard grande até o ultimo més
do ano, quando os precatdérios de 2021-23 deixardo de influir nessa medida e o resultado primario para 2024 deverd
convergir para nossa projecao de -0,65% do PIB.

Com os dados do 12 trimestre, nossa projegdo do déficit primario de 2024 (RS 75 bilhdes ou 0,65% do PIB) foi
ligeiramente aumentada em relagdo aos -0,6% do PIB anteriormente. Ha riscos positivos e negativos em torno da
estimativa. Do lado positivo, é provavel que os impactos da desoneragdo da folha do setor privado e dos municipios
seja inferior ao que estamos imputando (RS 21,8 bilhdes), dada a suspensdo dos efeitos dessas medidas pelo STF e
a provavel negociacdo que a ela deve seguir. Além disso, ndo estamos incorporando qualquer efeito da MP 1202/23
ho tocante as compensagdes tributérias, que segundo o governo poderia adicionar RS 24 bilhdes em receitas. Apesar
de dados recentes do IPI sugerirem que o limite a essas compensacdes esta dando resultado, eles ndo sdo suficientes
para ter certeza desse fendmeno. Do lado negativo, hd o risco de certas medidas legislativas para aumento das
receitas tributdrias terem um desempenho abaixo do previsto pelo governo (RS 168 bi), aproximando-se dos RS 106
bi brutos estimados pelo Banco Safra.



BOX 2. Gastos com Precatdrios em 2024

* Para elaboragdo da LOA 2024, em respeito a emenda constitucional (EC) 114/2021, ficou estabelecido o limite
de RS 44,8 bilhdes para despesas com precatdrios e requisicdes de pequeno valor (RPVs). O orcamento previu
gasto de RS 29,4 bilhdes com RPVs, cujo pagamento € prioritario em relacdo aos precatdrios. Assim, o desembolso
para precatérios estaria limitado ao valor restante, de RS 15,4 bilhdes.

» Os precatdrios expedidos pela Justica para constarem no or¢camento de 2024 totalizaram RS 57,5 bilhdes.
Desses, RS 10,5 bilhdes s3o relativos a complementacdo da Unido ao Fundef, que pela EC 114/2021, ndo se
sujeitam ao limite de pagamentos de precatérios. Desta forma, os RS 47,0 bilhdes restantes superariam o limite
de pagamento em RS 31,6 bilhdes. O volume excedente de precatérios, de quase RS 32 bilhdes, foi pago na
antecipagdo de pagamentos ocorrida em dez/23 com a autorizagdo do STF para quitagdo do passivo acumulado
de precatorios.

* Em resumo, as despesas judiciais totais referentes a 2024 somam RS 98 bi, sendo RS 66,4 bi de previs3o regular
dentro das regras e RS 32 bi de precatérios acumulados, mas pagos em 2023. A tabela abaixo resume os valores
previstos, pagos até abril e o saldo restante de precatdrios para 2024.

Tabela Box 2. Abertura dos Precatérios em 2024 (RS bilhdes)

TOTAL DE PAGAMENTOS PREVISTOS PELA LOA PARA 2024 (A)

Precatdrios Fundef (fora do teto) 12,2
Outros (fora teto) 8,8
PAGO ATE ABRIL 2024 (B) 39,9
Precatorios Fundef (fora do teto) 11,9
Outros (fora teto) 3,0
SALDO A PAGAR DE MAIO A DEZ 2024 (C=A- B) 26,5
Precatorios Fundef (fora do teto) 0,3
Outros (fora teto) 5,8

TOTAL DE PRECATORIOS DE 2024 ANTECIPADO EM DEZ/2023 (D)

TOTAL DE SENTENGAS JUDICIAIS E PRECATORIOS REFERENTE AO ANO DE 2024 (E=A + D)

Fonte: Consultorias de Orgamentos da Camara e do Senado (Informativo PLOA 2024, de setembro de 2023), SIGA Brasil e Banco Safra
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Dados do Setor Publico Divida Liquida (% do PIB) 60,9 60,5
Resultado Primério (RS bilhdes) -48,5 -8,5

O setor publico consolidado deve atingir déficit primario de RS 8,5 bi em margo, uma melhora frente ao déficit de RS 14,2 bi
em mar/23. O desempenho deve ser favorecido pela melhor performance do governo central, cujo déficit de RS 1,5 bi
divulgado pelo Tesouro apontou melhora frente ao déficit de RS 9,7 bi em mar/23. Ja o conjunto de estados, municipios e
estatais deve apresentar saldo negativo de quase RS 7 bi, inferior ao déficit de RS 4,5 bi do mesmo més do ano passado. Com
isso, o setor publico deverd encerrar o primeiro trimestre superavitario em RS 45 bi ante RS 58,4 bi no 1T23.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

Pesquisa Mensal do Comércio Ampliada - (M/M %) 1,2 -0,1
Ampliada - (A/A %) 9,7 -1,9

Restrita - (M/M%) 1,0 -0,2

Restrita - (A/A%) 8,2 5,3

Na proxima quarta-feira o IBGE devera divulgar os dados da Pesquisa Mensal do Comércio referente ao més de marco.
Esperamos que apds dois meses de fortes altas, as vendas do varejo devem mostrar acomodag¢dao em margo e que a PMC
apresente leve queda na margem em marco tanto no conceito restrito como no ampliado.

BRASIL ANTERIOR SAFRA

fndice de Precos ao Consumidor (M/M %) 0,16 0,36
(AJA %) 3,93 3,67

Na préxima sexta-feira o IBGE devera divulgar os dados do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) referente ao més
de abril. Nossa expectativa é de uma variagdao de 0,36% em relacdo ao més anterior. Esperamos uma leve alta no indice em
comparacdo ao més anterior devido a reajustes de medicamentos, autorizados pela ANS no comeco do més. Além disso,
deve haver uma pressdao em combustiveis, com forte aceleracdo esperada para o etanol. Por outro lado, esperamos um
arrefecimento no grupo de Despesas Pessoais por conta do fim da alta de ingressos de cinema.

BRASIL
Decisdo de Politica Monetaria

Na proxima quarta-feira o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) deve divulgar o novo valor da taxa Selic.
Conforme sinalizado por integrantes do colegiado, a maior incerteza e volatilidade devem motivar uma desaceleracdo no
ritmo de corte da taxa basica de juros. Assim, a Selic deve baixar de 10,75% a. a. para 10,50% a. a.
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 05 A 11 DE MAIO

PAIs HORA (BR) EVENTO REFERENCIA UNIDADE ANTERIOR CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
DOMINGO, 05
China 22:45 Caixin: PMI indice composto abr/24 pontos 52,7 - - [« ]
SEGUNDA-FEIRA, 06
Alemanha 04:55 PMI: indice Composto abr/24 pontos 50,5 50,5 - ™
Z.do Euro 05:00 indice PMI Composto - Revisdo abr/24 pontos 51,4 51,4 -
Z.do Euro 06:00 {ndice de pregos ao produtor (PPI) mar/24 A/A% -8,3 -7,7 - ™
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 03/mai - - - - >
Brasil 08:30 BCB: Resultado primario do setor publico mar/24 RS bilhdes -48,7 - -8,5 [ ]
Brasil 08:30 BCB: Divida liquida do setor publico mar/24 % do PIB 60,9 - 60,5 [ ]
EUA 15:00 Pesquisa sobre Condigdes de Crédito (SLOOS) - -- -- - -—- [« ]
TERCA-FEIRA, 07
Alemanha 03:00 Encomendas industriais mar/24 M/M % 0,2 0,5 - (]
Z.do Euro 06:00 Vendas no varejo mar/24 M/M % -0,5 0,7 - [« ]
Brasil 15:00 MDIC: Balanga comercial mensal abr/24 USS bilhges 7,5 - - >
QUARTA-FEIRA, 08
Alemanha 03:00 Produgdo industrial mar/24 M/M % 2,1 -0,9 - (]
M/M% 1,0 0,3 0,2 @
Brasil 09:00 IBGE: Vendas no varejo restrito mar/24
A/A% 8,2 49 53 [
M/M% 1,2 0,8 0,1 [
Brasil 09:00 IBGE: Vendas no varejo ampliado mar/24
AA% 9,7 1,0 -1,9 [ ]
Brasil 18:30 Copom: Decisdo da taxa de juros 08/mai % 10,75 10,50 10,50 [ ]
Brasil -—- Anfavea: Produgdo de veiculos abr/24 mil unidades 195,8 - - [« ]
QUINTA-FEIRA, 09
Reino Unido 08:00 BoE: Decisdo da taxa de juros 09/mai % 5,25 5,25 - [ ]
SEXTA-FEIRA, 10
Reino Unido 03:00 Produto interno bruto (PIB) 1T24 T/T% -0,3 0,4 - [« ]
Reino Unido 03:00 Produgdo industrial mar/24 M/M % 1,1 -0,5 - ™
M/M % 0,16 0,35 0,36 @
Brasil 09:00 IBGE: IPCA abr/24
AA% 3,93 3,66 3,67 [ ]
EUA 11:00 Confianga do consumidor (Univ. de Michigan) - Preliminar mai/24 pontos 77,2 77,0 -—- [« ]
China 22:30 {ndice de pregos ao consumidor (CPI) abr/24 AA% 0,1 0,1 --- 4]
China 22:30 indice de pregos ao produtor (PPI) abr/24 A/A% -2,8 -2,3 --- ¢ ]
NA SEMANA
China - Balanga comercial abr/24 USS bilhdes 58,6 81,4 - ¢ ]
China — Importagdes abr/24 A/A% -1,9 4,0 - 4]
China --- Exportagdes abr/24 A/A% -7,5 15 --- (]

* Fonte: Bloomberg (atualizado em 03/05/2024)
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SAFRA INDICADORES

I - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0%
PIB (RS bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012
PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1.917 1.873 1.476 1.649

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,6% 12,2% 11,8% 13,8% 14,0%

Il - SETOR EXTERNO **

Balanga Comercial (US$ bilhdes) 57 43 27 32 36
Exporta¢des (USS bilhdes) 218 240 226 211 284
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) -25 -55 -68 -28 -46
Conta Corrente (% do PIB) -1,2% -2,9% -3,6% -1,9% -2,8%

Investimento Direto no Pais (IDP) (US$ bilhdes) 69 78 69 38 46
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 2,6% 2,8%

Taxa de Cambio (R$/USS$) - Final de periodo 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58
Variagdo Cambial 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4%

Taxa de Cimbio (R$/USS) - Média do periodo 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6%

Il - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primario (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65

Resultado Primario (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7%

Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4%

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3%

IV - INFLAGAO

IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1%

IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8%

Deflator implicito do PIB 3,7% 4,5% 4,2% 6,5% 11,4%

V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25%
Taxa Selic - Média do Periodo 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4,81%
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) *** 1,4% 2,4% 1,6% 0,1% 0,1%

2,9%
10.080
1.920
9,6%

44
341
296
-48

-2,5%
91
4,7%
5,22
-6,5%
5,16
-4,3%

126
1,3%
-4,6%
72,9%

5,8%
5,5%
9,5%

13,75%
12,63%

2,1%
4,4%

2,9%
10.856
2.176
7,8%

81
344
264
-29

-1,3%
62
2,8%
4,86
-6,1%
4,99
-3,3%

-249
-2,3%
-8,9%
74,3%

4,6%
-3,2%
4,7%

11,75%
13,25%

2,5%
5,4%

2,5%
11.628

2.398

8,0%

83
351
268

-0,8%
65
2,7%
4,80
-2,0%
4,85
-3,2%

-66
-0,6%
-6,6%
76,0%

3,5%
2,0%
4,5%

9,50%
10,44%

2,2%
4,9%

* Informagdes em vinho indicam proje¢bes do Banco Safra
** Otica do Balango de Pagamentos (BCB)

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

EDUARDO YUKI ANDRESSA LOPES FABIO KLEIN
GIOVANNI PAZ Livio MAYA LUCAS YUKI
MAILLIW SERAFIM MATHEUS MACON MATHEUS ROSIGNOLI

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.

Il - 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 INTENGAO DE SER UMA RELAGAO COMPLETA OU RESUMIDA DOS MERCADOS OU DESDOBRAMENTOS NELE ABORDADOS. O SAFRA NAO POSSUI
QUALQUER OBRIGAGAO DE ATUALIZAR, MODIFICAR OU ALTERAR ESTE RELATORIO E INFORMAR O RESPECTIVO LEITOR.

11 - 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 DIVULGAGCAO E FORAM PRODUZIDAS DE FORMA INDEPENDENTE E AUTONOMA, INCLUSIVE EM RELAGAO 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 ENDEREGOS E HYPERLINKS PARA WEBSITES DE TERCEIROS. O BANCO SAFRA NAO E RESPONSAVEL PELO CONTEUDO DOS ENDEREGOS
INCLUIDOS NESSE RELATORIO E TAIS ENDEREGOS E HYPERLINKS SAO FORNECIDOS APENAS PARA SUA INFORMAGAO. O CONTEUDO DESSES ENDEREGOS TAMBEM NAO SE
CONSTITUI, SOB NENHUMA HIPOTESE, COMO ALGO PRODUZIDO PELO BANCO SAFRA.

OBSERVAGAO ADICIONAL: ESTE MATERIAL NAO LEVA EM CONSIDERAGAO OS OBJETIVOS, SITUACAO 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 JURISDIGAO 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.



