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VACINACAO AVANCA EM TERMOS GLOBAIS E PANDEMIA CEDE, POREM DE FORMA HETEROGENEA

Percentual da populacdo completamente imunizada
Paises selecionados. Fonte: OurWorldinData. Elaboragdo: LCA
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Obitos diarios registrados por Covid-19 no mundo
Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaborag&o: LCA
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EUA: CEPA DELTA PREOCUPA, ESPECIALMENTE NOS ESTADOS MENOS VACINADOS

US tops 100,000 Covid hospitalisations for first time since January
Patients hospitalised with Covid-19 by region and selected states
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Covid-19 hospitalisations per 100,000 pecple for states with the 10 highest and 10 lowest
proportions of fully vaccinated residents
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- Variante delta provoca muito mais hospitalizacdo do que variante alpha (original)
- Nao vacinados sao 5x mais suscetiveis a infeccéo pela variante delta e 29x mais propensos a internacao
- Limitada efetividade das vacinas para prevenir transmissao e relutancia a se vacinar podem lotar hospitais

Fontes: https://www.thelancet.com/journals/laninf/article/P11S1473-3099(21)00475-8/fulltext; https://www.cdc.gov/mmwr/volumes/70/wr/mm7034e5.htm?s_cid=mm7034e5_x



https://www.thelancet.com/journals/laninf/article/PIIS1473-3099(21)00475-8/fulltext
https://www.cdc.gov/mmwr/volumes/70/wr/mm7034e5.htm?s_cid=mm7034e5_x

EUA: RESISTENCIA A VACINACAO PODE LIMITAR DESCOLAMENTO CASOS/INTERNACOES E OBITOS

Obitos diarios registrados de Covid-19 nos Estados Unidos

Casos diarios registrados de Covid-19 nos Estados Unidos
Média mével 7 dias. Fonte: OMS. Elaboracdo: LCA
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ASIA: CEPA DELTA PREOCUPA, ESPECIALMENTE POR IMPACTOS SOBRE CADEIA DE PRODUCAO

Indonésia (4.043.736 casos e 130.182 mortes)
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Coreia do Sul (245.158 casos e 2.265 mortes)
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Japao (1.388.863 casos e 15.797 mortes)
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Filipinas (1.899.200 casos e 32.728 mortes)
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india (32.603.188 casos e 436.861 mortes)
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Singapura (66.928 casos e 52 mortes)
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Chile (1.635.958 casos e 36.778 mortes)
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Argentina (5.155.079 casos e 110.966 mortes)
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Colombia (4.897.150 casos e 124.474 mortes)
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Mexico (3.271.128 casos e 255.452 mortes)
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VARIANTE DELTA: AVANCO DA VACINA E FATOR IMPORTANTE PARA ENTENDER HOSPITALIZACAO

i Diata

Number of COVID-19 patients in hospital Our World Share of the population fully vaccinated against COVID-19 Rod
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... MAS, DESCOLAMENTO CURVA DE CONTAMINACAO E INTERNACAO VARIA DE ACORDO COM...

» Grau de contaminacéo prévia...

In Israel the link between cases and hospitalisations has weakened only
modestly post-vaccines. In the UK the two have decoupled more clearly

New cases and hospital admissions, as a % of the winter peak in each metric

tive confirmed COVID-19 deaths per million people
g and chalienges in the attribution of the cause of death means that the number of confirmed deaths may not be an a

Israel UK
Pre-vaccines: 5.4% of cases hospitalised Pre-vaccines: 7.9% hospitalised
Post-vaccines: 3.3% hospitalised (39% drop) Post-vaccines: 2.4% hospitalised (69% drop)
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Sources: Israeli health ministry; UK government Covid-19 dashboard
©FT

» Mix de vacinas
» Intervalo entre doses (especialmente Pfizer)

» Brasil: mais parecido com Reino Unido



GARGALOS: COMMODITIES: ESTABILIZACAO EM PATAMAR ELEVADO

Precos de Commodities > Movimento global de elevacéo de
2019=100. Fonte: Bloomberg. Elaborago: LCA. precos de commodities teve inicio
no final do Q2 de 2020, logo apds
230 uma queda (brutal, no caso do
e=RBrent === CRB Alimentos , ~
petroéleo) provocada pela eclosao
CRB Metais Minério de ferro da pandemla

180

» A partir de maio/21 o rally de alta,
gue vinha tendo duracéo e
intensidade surpreendentes,
perdeu impulso

130

80 : L
» Analistas especializados e o

mercado futuro sinalizam
expectativa de estabilizac&o ou
recuo moderado das cotacgdes até
o final do ano
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GARGALOS: CADEIA DE TRANSPORTES MARITIMOS SOB PRESSAO

Container shipping disruption

Number of ships waiting for a berth at port

Source: Seaexplorer/Kuehne+Nagel
OFT
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GARGALOS: PRECOS DE FRETES (CONTEINER/SECA) PERTO DAS MAXIMAS DOS ULTIMOS 10 ANOS
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GARGALOS: INDICADORES INDUSTRIAIS DOS EUA...

... mostram atrasos em encomendas, baixos estoques, maior preco e tempo de entrega

GLOBAL ECONOMY U.S. Economy

U.S. manufacturing indicators

Order backlogs rising Longer delivery time
75 a5
L= == J
18 -15
2001 2021 2001 2021
Higher prices paid Low inventories
10 20
2001 2021 2001 2021
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EUA: PREOCUPACAO COM PRECOS AO PRODUTOR
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EUA, inflacdo ao produtor: bens e servicos finais (variagcdo interanual, %)
Fonte: BLS. Elaborag¢do: LCA.
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... MAS INFLACAO AO CONSUMIDOR COMPATIVEL COM TRANSITORIEDADE DOS CHOQUES

EUA, inflagio a0 consumidor (Jan/18=100) Contributions to Monthly Core CPI Inflation

Fontes: BLS, BEA. Elaboracao: LCA. Percentage points, monthly rate
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EUA: POLITICA FISCAL E MONETARIA

Fiscal:

» Planos de estimulos fiscais devem sair algo
desidratados em relacao aos propostos

Monetaria:

Atual programa de injec&o de liquidez: compra
mensal de US$ 80 bi em Treasuries e US$ 40 bi
em titulos hipotecarios

Tapering (reducéo do programa de injecao de
liquidez) é o ponto central
» |nicio ainda em 2021 e fim em meados de 2022

= NA&o esta atrelada a alta de juros

Arrefecimento das expectativas (reflexo da variante
delta) deve redobrar cautela; anuncio do tapering
pode ser postergado mais para o final do ano.

Sondagens PMI do setor de servicos, economias selecionadas

indice de difusdo, acima de 50 = expansdo. Fonte: Markit. Elaboragdo: LCA.
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ZONA DO EURO: PERSPECTIVAS DE MERCADO ALGO MAIS POSITIVAS, SEGUINDO VACINACAO

» Inflacdo pouco mais elevada no curto prazo, por efeito base de comparacéo e reabertura; mas ndo deve modificar postura
acomodaticia da politica monetéria

Evolution in 2021 Real GDP Growth Consensus
Forecasts for the US, France and the Euro zone

(% change over previous year)
Consensus Forecasts from Survey of:
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RISCO: INFLACAO NOS PAISES RICOS PODE DIFICULTAR CENARIO PARA EMERGENTES

» Diante do desemprego ainda alto, os principais bancos centrais (FED e BCE) tenderéo a tolerar uma inflagdo mais alta no curto prazo,...

» ...mas ja sinalizam que discutem iniciar, lentamente, a reverséo da politica ultra-expansionista
= O FED deve iniciar o tapering antes do BCE

= Em conjunto com o diferencial de crescimento pro-EUA, isso deve levar o dolar a apresentar moderada valorizacéo até o final do ano

Perspectiva de adiamento do tapering norte-americano contribui para interromper a tendéncia de valorizacdo do dolar nos mercados

internacionais de cambio, trazendo alivio pontual para os mercados de ativos e moedas emergentes. Tendéncia deve ser retomada ainda em 21.

Valor do délar emrelagéo a cestade principais moedas

(DXY, 2015=100). Fonte: FED. Projecdes LCA 2020 2021 2022
" PIB Mundial 3,3 5,8 4,4
. EUA -3,4 6,2 4,2
97 China 2,3 8,2 55
9 Zona do Euro -6,6 4,7 4,4
> Fed Funds Rate 0,3 0,3 0,5
N DXY 95,9 92,5 95,3
8%»“ DRI S I S S S S AN A o Haboragéo: LCA Consultores
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CENARIO GLOBAL:
RECUPERACAO HETEROGENEA

» EUA: forte crescimento, alavancado pelo
enorme pacote de estimulos do governo Biden;
desaceleracdao na margem, reflexo do avanco
da variante delta, inflacdo mais elevada e
recuperacao lenta do mercado de trabalho

Zona do Euro: recuperagcao no segundo
semestre de 2021

China: desacelera; governo nao fixa meta de
crescimento e passa a preocupar-se mais com
a “qualidade” do crescimento (melhor
distribuicdo de renda, menor impacto
ambiental); no curto prazo, enchentes e
lockdowns por conta de surtos localizados de
Covid-19 comprimem o crescimento

Ddlar: valorizagdo modesta até o final do ano,
conforme tapering se aproxima
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Economia Brasileira

» Situacao epidemiologica
» Atividade EconOGmica

» Inflacao

» Politica monetaria

» Cambio

» Politica fiscal

» Ambiente politico

» Resumo do cenario

Anexo: risco de racionamento




AVANCO DA VACINACAO, MESMO IRREGULAR, DERRUBA OBITOS ...

Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19 Brasil, casos e 6bitos diarios registrados de Covid-19
Média moével 7 dias. Fonte: Secretarias Estaduais de Saude. Elaboracéo: LCA Milhares de pessoas, média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaboragéo: LCA
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... EALOTACAO DOS HOSPITAIS

Taxa de ocupacéo de leitos de UTI por Unidade da Federacao
Fonte: Secretarias Estaduais de Saude. Elaboracdo: LCA

UF Ha um més da duas semanasHa uma semans 26/ago

RR 52% 72%
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OFERTA DE VACINAS DEVERA PERMITIR VACINACAO QUASE UNIVERSAL NO FIM DE 2021

Disponibilidade de vacinas (milhdo de doses)
Fonte: Governo Federal. Elaborag&o: LCA Vacinac&o contra a Covid-19 da populagéo brasileira
Em % da populagéo total (213,3 milh6es). Projecao e elaboracao: LCA

CoronaVac Covishield Cominarty AdVac 140 % t0tal | izad
Butantan FioCruz CovaxFacility Pfizer Covax Facility Janssen Total o total imunizada
(envase local) FioCruz (importada) (importada) (importada) (importada) (importada/ acumulado . . .
e doago EUA) 120 % parcialmente imunizada
producéao local)
=8-Doses disponiveis sobre total da populacdo em esquema de 2 doses

jan-21 7 2 10,7
jan 8, ,0 0, 100

fev-21 4,9 2,0 17,6
mar21  [EY: 28 10 44,1
abr-21 58 19,7 1,0 70,6 80
mai-21 5,1 21,1 4,0 25 103,4
jun-21 5,0 18,1 11,1 0,8 4,84 1479 ¥ 60

jul-21 10,7 14,5 4.0 13,6 190,7
ago-21 31,0 11,5 26,3 2595 40
set-21 6,1 12,0 g2 V¥ 445 330,3
out-21 16,7 8,2 33,7 12,1 413,0
nov-21 16,7 4,0 8,2 33,7 12,1 499,6 20
dez-21 16,7 4,0 8,2 33,7 12,1 586,3

Total 100,0 149,8 12,0 41,7 200,0 0,8 41,0 586,3 0

¥ As previsdes semestrais e trimestrais foram distribuidas igualmente durante os meses, de forma linear, para o segundo semestre do ano. jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

? Hipotese de que as doses da Covax Facility entregues no segundo semestre serdo de Covishield, embora possam ser, também, de outros imunizantes.
¥ para efeito da disponibilidade total acumulada, as doses da AdVac estdo sendo computadas em dobro (pois uma dose equivale a duas das
demais). “Inclui doagdo de 3 milhdes de doses dos EUA.
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MOBILIDADE RETOMANDO RAPIDAMENTE

Tendénciade mobilidade - Brasil
Média mensal. Base 0 = 03/01/2020 a 06/02/2020. Fonte: Google. Elaboracédo: LCA

-o-\/arejo e lazer
40 ——Mercados e farmécias

- Parques
Estacdes de transporte publico
20 =—Locais de trabalho

N\
-60
o o o o o o o o o o — — — — — —i — —
§ &§ &8 §8 8 &8 § ¢§ ¢ &8 &8 & & §8 & & ®@ &
s 5 8 5 3 % § 3 3 5 5 & ¥ 3 B g 3 8
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MERCADO DE TRABALHO: RECUPERACAO RAPIDA NO 2S21 E LENTA EM 2022

Populacdo Ocupada
Em milhdes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
Evolucéo observada

110
------ Evolugédo projetada 105
A2 _—”
————- . .
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————————— 95
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O DO O A d N NMMSSTSTOIWO O© ON~NMNOWOWOOOO O - 4N
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Taxa de Desocupacéo
Em % da FT, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
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AUXILIO EMERGENCIAL: IMPULSO EM
2020, AJUDA EM 2021

» AE 2020:
» R$ 294,5 bilhdes
» 68,2 milhdes elegiveis (ao menos 1 parcela)
» ]2 Fase: 5 parcelas de R$ 600
— Média de 66,4 milhdes elegiveis
» 22 Fase: 4 parcelas de R$ 300

— Média de 51 milhdes elegiveis

» AE 2021
* R$ 66 bilhdes
= 7 parcelas (abril a outubro):
— R$ 250 por familia
— R$ 375 para familia monoparental liderada por mulher
— R$ 150 para familia unipessoal

= 40 milhdes elegiveis

» Novo Bolsa-Familia 2022 (em discusséo):
» R$ 50-60 bilhdes (vs. R$ 32 bi atual)

= 16 milhdes de elegiveis (vs. 14 milhdes atual)

Variacgéo interanual da Massa de Renda + AE (%)
Fonte: IBGE / ME / CEF. Fonte: LCA
13,3

7,9 6.8

3,7
1,8 I 2.7 15 2,1
] ] O

I -3’6 _3,0

-6,2
Q Q Q N N N v v 1% v
L i\ U 2 v Voo 2 U
&SP S S
Variacdo da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragéo: LCA
« 8.4
Massa (Ocupacéo + INSS + BF)
= Massa + AE 6.4
4.4 4,4
2,6
-2,8
-4.,6
2019 2020 2021 2022



PARTE DA POUPANCA MAIOR DE 2020
PARECE VIRAR CONSUMO EM 2021

» Em 2020, a poupanca cresceu, devido

] ) . Estoque de instrumentos de poupanc¢aselecionados*
adois efeitos da pandemla' RS trilhdes de jun/21. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboragdo: LCA

= O medo (poupanca precaucional —temor 3,8
de desemprego ou de perda de renda)

3,6
= A “sobra” orgamentaria criada pela

reducao forcada do consumo de servicos 3,4
que envolvem contato social (poupanca

[1H Qe g | | = = 3,2
involuntaria” ou circunstancial)
30
» Instrumentos de poupanca de familias e e e
empresas mostraram forte aumento Y <o
2’6 .....................
» Mobilizagao da poupanca acumulada a e
em 2020 deve favorecer consumo em e :" /- Tendéncia pré-pandemia
2021, sobretudo no 2° semestre 2,2
(Vo) (o] (o] (s} [ N~ N~ M~ 0 (e 0] (o] 00 (@)] (@)} (0)} (e)] o o o o — —l
i — —i — i i i i i i i i i i —i i AN N (@)l (@] (@] (9]
_ __ R S R R
» Em 2022 essainfluéncia ja devera 5§ >3 &8 =3 &% =3 &K% =035 & F =35 8F
eStar baStante d | I u Ird a *CDB, Cadernetade Poupanga, Previdéncia Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCI, CRA, CRI e Titulos do Tesouro Direto.




CRESCENDO DE NOVO EM 2021

» Apesar da expectativa de aumento da Saldo de Crédito Livre - PessoaFisica
. . a . ~ , Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projecao: LCA
inadimpléncia e da elevacao da Selic, o
crédito para as familias segue em alta 1.700
em 2021 1506

1.500 1.392

I CREDITO PARA AS FAMILIAS: ESTA

» O ciclo de elevacao da Selic deve
provocar uma desaceleracéo do 1.300 1.232

OVt 1.112
crédito em 2022 1.100
954
900 791 806 811 855
742
690
“i B l
500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

+13,0%
+8,2%




CONFIANCA DO CONSUMIDOR: RECUPERACAO BEM MAIS LENTA ENTRE OS MAIS POBRES

indicador de Situac&o Atual (ISA) por faixa de renda

Confianca do Consumidor Dados dessazonalizados. Fonte: FGV. Elaboracéo: E2

indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Elaborac&o e Projecfes: LCA
130,0

110 Uttimo dado: ago/21
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110,0
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80,0
70,0 60
60,0 ; 50
—|ndice de Confian¢a do Consumidor (ICC) < S OO O O ~NMNINUWOGOMDOWMOO OO O O O A
50,0 indice da Situagéo Atual (ISA gsggsgEsssSIsgEssEssgsgsges
, 'nlcealuagaoua() %'C_Um%'c_csa)%6@%8@%8@%8@%8@%6
——indice de Expectativas (IE) - & » = »® £ ® g »® = O® .= 0.5 E 0.5 E
40,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Até R$ 2.100 —R$ 2.100 a R$ 4.800

——R$ 4.800 a R$ 9.600 Acima de R$ 9.600
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INDUSTRIA: DESACELERACAO POR GARGALOS

105,0
100,0 ¥
95,0
90,0
85,0
80,0
75,0
70,0
65,0

PIM-PF com ajuste sazonal
Numero-indice. Fonte: IBGE. Elaborag&o: LCA.
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60,0
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mai/l4
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jan/17 fr——
mai/17
set/17
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jan/19
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set/19 5
jan/20
mai/20
set/20
jan/21
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Difuséo (% de segmentos em alta na variagao % MoM)
Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA.
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Diferenca entre inddstrias relatando estoques excessivos e insuficientes
Em %. Fonte: FGV. Elaborag&o: LCA.

IndUstria de Transformacéo

0, 0,
PIM-PF Var. % MoM Var. % Yo¥
mai/21 jun/21 mail21 jun/21

Observado

Projegé&o LCA - 0.1 - 125
Projecéo Bloomberg* = 02 = 12,5
Projegéo AE™* - 0,2 - 12,5
*Mediana das projecies divulgadas pela Bloomberg.

**Mediana das projecies divulgadas pela Agéncia Estado.
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COMERCIO: CATEGORIAS BENEFICIADAS DURANTE A PANDEMIA COMECAM A PERDER ESPACO

Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) Var. Interanual Var. Trimestral Acum. Em 4
Volume de comércio 121 1121 121 121 Ano  |trimestres
Comércio Varejista
1. Combustiveis e Lubrificantes -6,7 16,7 -2,9 29 3,9 -2,1
2. Hiper., Super., Prod. Alimenticios, Bebidas e Fumo -2,5 -3,0 -1,0 14 -2,8 0,8
3. Tecidos, Vestuario e Calcados -18,8 131,1 -13,5 10,4 32,6 3.9 PIIC- Volume de Vendas PIC Redrita PMC Ampliada
4. Moveis e Eletrodomésticos 1,5 21,5 -13,0 7.4 11,0 16,2 e Var. % Mol Var. % Yo¥ Var. % Mol Var. % Yo¥
5. Art.Farma., Médicos, Ortop., de Perf. e Cosméticos 11,2 21,3 16 -1,0 16,2 144 p— T T '”1 == ‘”1 o 2
6. Livros, Jornais, Revistas e Papelaria -43,3 49,2 -23,0 14,1 -22,8 -28,3 Projecio LCA R 1.1 R 109 . 1.4 . 12.4
7. Equip. e Mat. para Escritorio, Infor. e Comunicagao -8,4 245 -6,3 3,7 5,9 -3,1 Projecéic Bloomberg® = 0.5 = 8.8 = =ILF = 1.6
8. Outros Artigos de Uso Pessoal e Doméstico 12,8 54,2 6,7 12,6 31,6 20,6 f:'f:"f_"ii’i'f_;ﬂl_“!”ﬁ = - 0.7 - 20 - 1.8 - .8
Comércio Varejista Ampliado THmew s Taslarigees s Agtese S
9. Veiculos, Motos, Partes e Pegas 0,2 68,6 -6,6 7.1 27,5 8,3 Varejo-domicilio e varejo-mobilidade (PMC)
10. Material de Construc&o 204 226 26 41 215 22,0 Numeros indice (few20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE

120

Segmentos do varejo (PMC)

Numeros indice (fev20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE 100 -- -- -- o -- .
Mat. construcéo
. 80
115 Outros artigos
95 = Art. farma. 60
Méveis e eletro.
75 = Hiper., super. 40
g 88¢88¢ggsggeggdaggddd
PMC Restrita g g £ T =T € ¢ g 9 & 9 o o o o o o
S 2 =& 85388 5 383 83 8 8 8 S
o5 = PMC Ampliada - ¥ E g = < c - = & ¢ c =
Veiculos, motos Varejo - Domicilio Varejo - Mobilidade
3 Combustivei
ombustivels *VVarejo-domicilio: hiper e supermercados; moveis e eletrodomésticos; farmécia; livrarias; outros artigos e
15 Vestuario material de construcéo.
O O O O O O 0O 0O 0O 0o 0o d d «d o «d Equi it *Varejo-mobilidade: combustiveis; vestuario; materiais de escritério e informatica; veiculos.
N 4 8§ § 0 & & N & 8 ] o0 o N N« quip. escrit.
> 5 8 3 €E S 03 8 BN E 3 5 5 &® <
= 5 o
L c © g = 2 v 0 2 5 &L g g = Livros, jomais
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SERVICOS: MAIOR MOBILIDADE IMPULSIONANDO SERVICOS MAIS PREJUDICADOS PELA PANDEMIA I_CA

Pesquisa Mensal dos Servigcos (PMS) Var. Interanual Var. Trimestral Acum. Em 4 Segmentos dos servigcos (PMS)
Volume de servigos 121 .21 .21 .21 Ano trimestres Numeros indice (few20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
Total Geral 135
1. Servigos Prestados as Familias Serv. Tl
1.1 Alojamento e Alimentagéo -25,8 825 -6,1 3,9 41 21,4 115 —— Armaz. e correio
1.2 Outros Servigos Prestados as Familias -23,3 32,7 3,4 6,6 -3,1 -18,9 Serv. téc. prof.
2. Servigos de Informag&o e Comunicag&o 35 13,5 0,6 44 8,4 3,7 95 Transp. aquaviario
2.1 Senvigos de Tecnologia de Informagédo e Comunicacgéo (TIC) 5,8 11,7 1.8 3,7 8,7 5,2
Outros serv.
2.1.1 Telecomunicagdes -0,6 1.2 0,7 0,0 0,2 -1,4 75 ) )
) . ~ Audio. e edic.
2.1.2 Servicos de Tecnologia da Informagéo 17,1 29,7 3,6 8,2 234 16,6
2.2 Senigos Audiovisuais, de Edigdo e Agéncias de Noticias -13,5 33,1 -5,5 12,1 6,0 -7,5 55 Transp. terrestre
3. Servigos profissionais, Administrativos e Complementares 35 Telecom.
3.1 Servigos Técnico-Profissionais 5,8 20,6 4,2 23 13,1 3,5 Serv. adm.
3.2 Senvicos Administrativos e Complementares -6,0 12,9 53 1,2 2,7 -7,1 15 Transp. aéreo
4. Transportes, Servicos Auxiliares aos Transportes e Correio 8 8 8 § g 8 8 § 8 8 8 S a S S S a Outros as familias
4.1 Transporte Terrestre 0,5 33,0 6,7 23 15,1 1,4 3 8 &8 8 § 3 8§ o 5 3 ¥ § 3 © § © §
€ £ g =2 T g »n 0 g g B L £ ® g = Aloj. e alim.
4.2 Transporte Aquaviario 7,6 15,6 6,2 6,4 11,7 9,5
A TSR HEIEE e LIS i 82 tes L Segmentos dos servi¢os por efeito da queda de mobilidade
4.4 Armazenagem, Servi¢os Auxiliares dos Transportes e Correio 9,5 194 5,5 3,7 14,4 8,8 Numeros indice (fev/20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
5. Outros Servigos 120
110
100 s
90
. Var. % Mo Var. % YoY 80
PM5: Volume de Servigos = : = : 70
mai/21 | jun/21 mai/21 | jun/21 60
Obsemado T T 23 3 al 50
c 40
Projecdo LCA - 0.6 - 19.0 30
Projecdo Bloomberg® - : : 18,2 g 888888 gegedgdy g d
e > 8 5 - £ 3 & @ 3 3 88 § 3 ® 5 ® S
Projecdo AE - 0.4 - 17.9 & £ ® g = > § 3 2 ¢ 8 2 g | g 32
“Mediana das projegues divulgadas pela Bloomberg. Prejudicados Relacionados a atividade econdmica Beneficiados

"Mediana das projegdes divulgadas pela Agéncia Estado.

Prejudicados: servigos as familias (alojamento e alimentag&o e outros serv.) e transporte aéreo.
Relacionados a atividade econdmica: técnico-profissionais e administrativos, audiovisuais e edi¢éo,
transportes terrestre e aquaviario e outros servigos.

Beneficiados: servigos de tecnologia da informac&o e comunicagdo e de armazenagem e correio.
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IBC-BR CORROBORA PIB LEVEMENTE POSITIVO NO SEGUNDO TRIMESTRE

Evolucédo trimestral do IBC-Br e do PIB
Var. % QoQ. Fontes: BCB e IBGE. Elaboracéo: LCA.
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PIB

PIB: variagcdo % QoQ

PIB: nUmero-indice com ajuste sazonal ) 70
Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.

2019.7T4=100. Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.

» Aceleracao global e 78
recomposicao de estoques o~
o o 3,2
ajuqlaram muito no 1S21, - 07 05 08 05 os I 12 oa 07 08 05 05
assim como 0 menor M -_=_m-_- 0 ]
. g e s s -0, -0,3 \
impacto da crise sanitaria — 22
==t==Projecio
» Aumento da confianca e % —a—Realizado
avanco da vacinacéo Media no ano 52
ajudaréao no 2S21, mas crise EEEPBgRgeiRRERgEgEeeszeece
hidrica atrapalhara 2T R2B2AI2ZIRLRIdesezzezezezees EEEEREE
E FE E E E F E FE EFE B T 37 33 373
. N ™ < — N ™ < — N ™ < - N ~ ~ N N N N
Deverdo moderar o ritmo de 8 5§ 5 8 6 &
alta em 2022:
() a reducéo de gastos
publicos ligados a pandemia Mediana FOCUS - PIB de 2021 (% a.a.) Mediana FOCUS - PIB de 2022 (%a.a.)
Fonte: BCB. Elab ao:LCA Fonte: BCB. Elab ao:LCA
(AE e OutrOS), 8.00 onte aboracao onte aboracao
. . 700 5,00
(i) o aumento da Selic; e !
6,00 522 N400
(ii) a incerteza politica 5,00
4,00 3.00 2,00
3,00 2,00 T T N—
2,00
. 1,00 |
1,00 Areahachuradarepresenta Areahachuradarepresenta
0.00 as projecdes maximas e minimas. 0.00 as projecdes maximas e minimas.
"o o0 o o0 o H +Hd o o «od «H o - "To o o o o 9 d o =« «oF +«H o o
2 83 g 8= 8¢ 8 E 5328 8 3 3 88 8¢ 8E S22 68




ABERTURA DO PIB: RECUPERACAO DOS SERVICOS EM 2021 E 2022

Var. % YoY

2020

Agropecuaria - total
Indastria - total
Extrativa mineral
Transformacéo
Construcao civl
Producéao e distribuicéo de eletricidade, gas e agua
Servigos - total
Comeércio
Transporte, armazenagem e correio
Senicos de informacgéo
Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos
Outros senigos
Atividades imobiliarias e aluguel
Administracdo, saude e educacéao publicas

Consumo das familias

Consumo da administracao publica
Formacéo bruta de capital fixo
Exportacao de bens e servigcos
Importacdo de bens e servigcos

0,6
0,4
-0,9
0,0
1,5
1,7
1,7
1,9
0,8
5,2
1,3
2,6
2,2
-0,2

2,2
0,4
3.4
2,4
1,1

2,0
-3,5
1,3
4,3
-7,0
-0,4
4,5
-3,1
-9,2
-0,2
4,0
12,1
2,5
4,7

5,5
4,7
-0,8
-1,8

-10,0

0,8
5,5
2,4
7,3
3,8
3,5
5,2
6,2
9,5
5,7
4,7
6,5
3,6
3,0

5,4
3,1
5,3
4,3
13,2

2,4
2,9
3,9
2,8
2,8
2,6
1,7
2,8
2,5
1,7
1,2
1,8
1,2
0,7

1,9
0,6
-2,3
4,4
3,7 36



IGPS: PIOR PARECE TER FICADO PARA TRAS

IGP-M - média mével 3 meses IGP-M
(% anualizada) Elaboragdo: LCA (% ac. 12 meses). Fonte: FGV. Projecdes: LCA
60 1,0
0,9
50
0,8
40 o7
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04
20
03
10 02
01
0
' f b i jul t out nov dez T e e S S e e
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* Linha pontilhadaé projegdo.

IGP-M - Variacao anual (%) Para 2022, esperamos:

2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

IGP-M Total -0,5 7,6 7,3 23,1 18,8 4,6 Forte desaceleracdo dos precos no atacado, em geral; o0s
IPA -2,5 9,4 9,1 31,6 agropecuarios devem ter queda, devolvendo pequena parte da alta

Produtos agropecuério: -13,0 7.8 16,8 49,4 violenta de 2019-2021

Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3
IPC 3,1 4,1 3,8 4,8 Desaceleracédo importante dos custos da construcao civil

INCC 4,0 4,0 4,1 8,7
Fonte: FGV. Elaboragéo e *Projecdes: LCA. Descompresséao do custo de vida (detalhada a seguir)




APESAR DA DILUICAO DO CHOQUE DE COMMODITIES, IPCA FECHARA 2021 BEM ACIMA DO TETO DA META I_CA

Evolucdo observada e projetadapara a inflagdo(IPCA) 2019 2020 2021* 2022*

Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projegdes: LCA. IPCA Total 4.3 4.5 7,7 4.1

1(1)22 Observado . Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 7,1 3,5
S o oo Alimentacéo e bebidas 6,4 14,1 6,6 3,3
7,00 Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 6,7 3,8
o Bens Duraveis 0,0 4,6 9,0 3,5
4,00 Servigos 3,5 1,6 4,2 5,0
T Industriais 1,7 3,2 8,3 3,8
L e e o m a d d d a e e e e a w. Monitorados 5,5 2,6 12,8 4,1
SSfidssigsizerisiis  Lives 3,9 5,2 6.0 4.2

Em 2021, os alimentos desaceleram mas seguem com alta relevante; demais grupos aceleram
(i) Servicos: reducao das restricdes de circulacao permite recuperacédo da demanda

(i) Precos monitorados: compensacao dos descontos de 2020; altas fortes de combustiveis, farmacéuticos e energia elétrica
(crise hidrica)

(i) Precos industriais: repasse das altas de custos no atacado (commodities, sobretudo metalicas, e dolar)

Para 2022, espera-se desaceleracao geral, exceto dos servi¢cos (retomada da demanda continua)




INFLACAO NO RADAR DO COPOM

Projecao de Inflagdao - BCB

2021 2022
Variavel Copom Copom Copom Copom Copom Copom
(mai/21) (jun/21) (ago/21) (mai/21) (jun/21) (ago/21)
PIB - 4,6% - - - -
Focus 3,1% 4,9% 5,3% 2,3% 2,2% 2,1%
Cenario Hibrido: Juros Focus e Cambio Constante
IPCA! 5,1% 5,8% 6,5% 3,4% 3,5% 3,5%
Administrados 8,4% 9,7% 10,0% 5,0% 5,1% 4,6%
Livres' 3,9% 4,4% 5,3% 2,8% 2,9% 3,1%
Cambio® RS 5.40/S RS 5.05/$ RS 5.15/$ RS 5.40/$ RS 5.05/$ RS 5.15/$
Juros 5,50% 6,25% 7,00% 6,25% 6,50% 7,00%
Expectativas Focus: data de corte 30/abr/21 i 11/jun/21 i 30/jul/21 | 30/abr/21 : 11/jun/21 ¢ 30/jul/21 E
Proj. IPCA, ano 5,04% 5,82% 6,79% 3,61% 3,78% 3,81%
Proj.IPCA, 12 meses a frente 4,04% 4,31% 4,47%
Swap Pré DI 360 5,23% 5,95% 7,44%
Juro Real Ex-Ante 1,14% 1,57% 2,84%
Dados realizados até mar/21 mai/21 jun/21
IPCA Média dos Nucleos?, ac. 12 m. 3,4% 4,5% 4,9%
MM3M dessaz. 5,1% 6,0% 6,6%
IPCA de Servigos, ac. 12m. 1,6% 1,7% 2,3%
Nucleo,ac.12 m 3,2% 3,7% 4,0%
Nucleo, MM3M dessaz. 5,1% 4,3% 4,2%

Fonte: LCA Consultores |IBGE|BCB 'Proj/Livres: Estim do peso de Adm em 26,2 (POF 2017-18) 2P55, EX0, EX1, MA, DP. *Cambio PPC.
Em destaque, as expectativas da LCApara os nUmeros a serem apresentados pelo BC.
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Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugio das medidas de tendénciada inflagdo
Variagdo trimestral anualizada, com ajuste sazonal (em %)
Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA.
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PROJETAMOS AUMENTO MAIS RAPIDO E MAIOR DA SELIC

. s . . Mediana FOCUS - SELIC de 2021 (% a.a.)
(1] Final de periodo Fonte: BCB. Elaborag&o: LCA
Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano
~ 9
Fonte: BCB. Elaboragao: LCA. g
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AMBIENTE POLITICO

» Queda de popularidade
do governo prossegue

» Tensoes institucionais

» Manifestacbes marcadas
para 7/9 e 12/9

» Olho nas eleicOes de
2022: populismo fiscal?

Como o sr. ou a sra. avalia o governo Jair Bolsonaro até o momento? Diria que esta sendo:

= Ruim/Péssimo

= Regular
Otimo/bom

= NS/NR

Jan.2019 Ago.2021

Fonte: pesquisa XP Ipespe Margem de emo de 3,2 p.p E politica

Se houver um segundo turno na elei¢do para presidente e os candidatos fossem
esses que vou ler, em qual dos dois o(a) sr(a) votaria para presidente?

u Lula
Bolsonaro 519
% (1]
® Branco / Nulo
I Menhum %
4z az
L 39 3 339 39 3% 1
18
Dz 2019 Ago.2021

Fonte: pesquisa ¥P Ipespe Margem de ermo de 3,2 p.p 4=, politica
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DESAFIO: TETO DE GASTOS EM 2022

» Espaco pelo diferencial de inflagcédo: cada vez menor

» Precatérios: reduzem espaco no Orcamento de 22

Evolucao dos Gastos com Sentencas Judiciais
versus despesas discricionarias
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DESAFIO: TETO DE GASTOS EM 2022

» Espaco pelo diferencial de inflagdo: cada vez menor
» Precatorios: reduzem espaco no Orcamento de 22

» Pretensao de gastos elevada:

= novo Bolsa Familia

R$ bilhdes

Bolsa Familia

AE

296,6

» Reajustes de servidores...

» Emendas parlamentares...

» Percepcao de risco fiscal aumenta
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CENARIOS ALTERNATIVOS

LCA: cenarios alternativos

Base (75%) Adverso (20%) Benigno (5%)

2021 2022 2021 2022 2021 2022

EMBI+, final (pontos-base) 214 260 215 189 450 366 174 166
R$/USS, final 4,03 5,20 5,10 4,90 5,70 5,50 4,76 4,05
Selic, final (% a.a.) 4,50 2,00 7,50 7,50 7,75 9,50 6,00 6,00
PIB (var.%) 1,4 -4,1 5,0 2,1 3,0 -0,2 6,0 4,3
Producéo industrial (PIM-PF) -1,1 -4,5 6,5 2,9 2,9 0,6 7,9 6,0
Comércio varejista, wvolume (PMC) 1,9 1,2 3,4 3,2 2,2 1,3 4,4 4,7
IGP-M (var. %) 7,3 23,1 19,4 4,3 24,1 6,9 18,8 3,5
IPCA (var. %) 4,3 4,5 7,0 4,0 7,7 5,2 6,7 2,9

Fontes: diversas. Haboragao: LCA.

Base (75%) Adverso (20%) Benigno (5%)
e Ambiente politico: e Quadro global: piora das condic¢des financeiras e Ambiente politico:
o 2021: reformas avangam pouco e Ambiente politico: o Maior avango das reformas
o 2022: mercado desconfia do compromisso fiscal de o Pouco avanco de reformas em 2021 o Mercado mais confiante no novo governo
pelo menos um dos postulantes competitivos a PR o Vitoria de candidatura algo populista em 2022 ¢ Quadro sanitario:
o Campanha acirrada e vitéria de chapa moderada e Quadro sanitério: o Superacao mais rapida da pandemia
e Quadro sanitario: o Imunizacdo da populagéo adulta sé no 1T22
o Imunizacado da populacdo adulta até o final do ano o Terceira onda freia a atividade econGmica
o Restricbes de circulacao séo localizadas e modestas o Circulacao volta ao normal (pré-Covid) em 2S22

o Circulacao volta ao normal (pré-Covid) em 2022 44



ANEXO: RISCO DE RACIONAMENTO

» 2020/21: La Nifia e pouca chuva na estacéo
umida - ONS deflagra medidas preventivas

» Cenario diferente de 2000/2001:

menor dependéncia de hidraulica (2000: 88% vs.
2020: 56% capacidade instalada);

maior participacao de autoproducéo e geracao
distribuida (de 8% para 16%)),
sistemas de transmissao mais integrados

mecanismos de preco (tarifas ou preco do mercado
livre) inibem o consumo

» Preco ja subiu muito e podera subir mais
(adicional bandeira 2 em R$ 14,20/100 MwH)

» Emboratenha aumentado, risco de reducéo
compulséria do consumo continua baixo (ha
preferéncia por incentivo a medidas
voluntarias)

» Atencéo ao risco de novo La Nifia em 2022

Figura 6-3: Resultados do Balango de Poténcia para o Caso B — Estudo Atual

B Sobra  #% Uso da Reserva Operativa - —Reserva Operativa
20.000
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E imprescindivel para o atendimento energético assegurar o aumento da ofertaem cerca de 5,5
GWmed a partir de setembro/2021, por meio das seguintes ac¢oes:

o Postergar as manuten¢des programadas;

o Viabilizar a importacdo de energia da Argentina e do Uruguai;

0 Garantir a disponibilidade das UTEs Merchan;

o Equacionar as questfes judiciais relacionadas as disponibilidades da oferta das UTEs como
Goiania Il, Campina Grande, Maracanau, Palmeira de Goias e Pernambuco lll;

o Viabilizar o 3° navio regaseificador em Pecém, estado do Ceard, referente as disponibilidades de
usinas termelétricas;

0 Recompor a capacidade de geragcdo impactada pela manutencdo da Rota 1 no més de setembro; e
o Viabilizar a operacionalizagdo da UTE GNAI.

Adicionalmente a oferta indicada acima, recomenda-se agregar a partir de setembro/21 recursos
adicionais por meio das seguintes agoes:

o Geragdo adicional no ambito da Portaria MME 17/2021,

o Programa de Resposta Voluntaria da Demanda; e

o Medidas que induzam a reducéo voluntaria do consumo também no ACR.

http://www.ons.org.br/AcervoDigitalDocumentosEPublicacoes/NT-ONS%20DGL%200093-2021%20-%20Estudo%20Prospectivo%20Agosto-Novembro_VF%20%281%29.pdf 45 ‘ I-CA



http://www.ons.org.br/AcervoDigitalDocumentosEPublicacoes/NT-ONS DGL 0093-2021 - Estudo Prospectivo Agosto-Novembro_VF %281%29.pdf
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