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

Percentual da populagdo completamente imunizada
Paises selecionados. Fonte: OurWorldinData. Elaboragédo: LCA
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Obitos diarios registrados de Covid-19 nos Estados Unidos

Casos diérios registrados de Covid-19 nos Estados Unidos

Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaboracdo: LCA

Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaboragédo: LCA
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EUA: CEPA DELTA PREOCUPA

Where Vaccinations Are on the Rise

Whero CGascs AroHapgening Mow The rate of doses is highest in places where Covid infections are at new peaks

The daily rate of new cases is on the rise in regional hotspots

[ No Data — [J No Data
60 cases per hundred thousand people 40 80 120 160 200 doses per hundred thousand people

Source: US. Centers for Disease Control and Prevention, Texas Department of State Health Services
Note: Doses calculated on a 7-day average per 100,000 people. Texas data are from July 19, all other
data are from July 26. Some counties and states have insufficient information on residency of vaccine
recipients and are marked as "no data”

Source: Johns Hopkins University
Note: 7-day average of new cases as of July 26

Vaccine Catch-Up

Estados majoritariamente republicanos comegam a ver o e e IS, Kot SOV oo o Dk s
alta nos casos, impulsionando nova onda de vacinacao. 200 dese or 100000 pecpc

150

Campanhas nestas localidades contribuem para a
expansao do alcance da imunizacéao.

100

50

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-28/new-vaccinations-are-rebounding-in-the-u-s- s o s 26
S‘COV|d‘h0tSDOtS Source: Centers for Disease Contrel and Prevention

Mote: Counties are divided into quintiles as of June 15 and are not weighted for population.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-07-28/new-vaccinations-are-rebounding-in-the-u-s-s-covid-hotspots

ASIA: CEPA DELTA PREOCUPA
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Japao (892293 casos e 15160 mortes)
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Coreia do Sul (195099 casos e 2085 mortes)
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Chile (1611917 casos e 35176 mortes)
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Argentina (4875927 casos e 104352 mortes)
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Colombia (4747775 casos e 119482 mortes)

Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaborag&o: LCA Casos
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México (2771846 casos e 239079 mortes)

Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaborag&o: LCA Casos
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REINO UNIDO: PROVA DO PUDIM

Reino Unido (5770932 casos e 129430 mortes) Without vaccines, England’s daily Covid hospital admissions
70 000 1400 would already be above the winter peak
Daily admissions of Covid-positive patients in England, actual vs without vaccines*
60.000 1.200
— 4,000
Additional
50 000 1.000 admissions
without
Actual vaccines 3,000
40.000 800 admissions
30.000 600 2,000
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1,000
10.000 200
r T T 1 T l} T L] O
0 0 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

31jan 31/mar 31/mai 31jul  30/5et 30mov 31jan 31/mar 31/mai

*Admissions modelled based on a counterfactual where the age profile of cases and the age-specific risk of hospital admission after
becoming a case are fixed at their January levels (in reality, vaccines have made the age profile younger and hospitalisation risk lower)
—lortes (D) Source: FT analysis of UK government Covid-19 dashboard and PHE surveillance reports

Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaboragdo: LCA ~ =====(Casos ©FT

Percentual da populacdo completamente imunizada: +50%
Percentual da populagao com imunizacéo (total e parcial): ~70%



GARGALOS: COMMODITIES: ESTABILIZACAO EM PATAMAR ELEVADO

Grafico 10. Precos de Commodities > Movimento global de elevacgéo de
2019=100. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA. precos de commodities teve inicio
150 ¢ no final do Q2 de 2020, logo apds

uma queda (brutal, no caso do

petroleo) provocada pela ecloséo
da pandemia
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GARGALOS: FRETES (CARGA CONTEINERIZAVEL E SECA) PERTO DAS MAXIMAS DOS ULTIMOS 10 ANOS
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Fonte: Bloomberg.
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EUA: PIB

» Expanséo no 2°tri
menor que a esperada...

b ... por conta de estoques
e setor externo

» Consumo continua
ganhando tracao...

» ... tanto de bens quanto
de servicos (embora
este ultimo ainda néo
tenha retornado ao
patamar pré-pandemia)
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EUA, PIB: componentes selecionados (IV-2019=100)
Com ajuste sazonal. Fonte: BEA. Elaboracao: LCA.

//
e P|B e Consumo das familias
I/15 I/16 1/17 1/18 1/19 1/20 I/21
EUA, PIB: formacdo bruta de capital fixo, componentes
selecionados
IV-2019=100, com ajuste sazonal. Fonte: BEA. Elaboracao: LCA.
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EUA, PIB vs. PIB exclusive setor externo e variagdo de estoques
IV-2019=100, com ajuste sazonal. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.
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e P|B ex setor externo e variacdo de estoques
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EUA, PIB: consumo das familias, componentes selecionados
IV-2019=100, com ajuste sazonal. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.
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EUA: INFLACAO BEM ACIMA DA META, MAS COM COMPOSICAO COMPATIVEL COM TRANSITORIEDADE I_CA

EUA, inflagdo ao consumidor (Jan/18=100)
Fontes: BLS, BEA. Elaboracdo: LCA.
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EUA: EXPECTATIVAS DE INFLACAO MAIS ALTAS PARA O CURTO PRAZO

Average inflation in unit costs expected by Greater Expectations
businesses Median inflation expected by consumers 12 months and 5-10 years from now

11% RECESSION
B Year-ahead inflation expectations

10
B Per-year over the next 5-10 years
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EUA: POLITICA FISCAL E MONETARIA

Fiscal:

» Planos de estimulos fiscais (infraestrutura e
distribuicao de renda) ainda em negociacéo,
devem sair algo desidratados em relacéo aos
propostos inicialmente

Monetaria:

» Atual programa de injecao de liquidez: compra
mensal de US$ 80 bi em Treasuries e US$ 40 bi
em titulos hipotecarios

» Tapering (reducao do programa de injecéo de
liquidez) é o ponto central

= Esperamos seu inicio para a virada de 21/22, bem
antes de altas de juros

= Sinalizacéo deve ser feita com antecedéncia — no
Simpadsio de (26/28 de agosto) ou na
reunido seguinte do FOMC

» Um inicio mais precoce e menos lento do
tapering elevaria a aversao ao risco e pioraria
as condicdes financeiras globais

Pesquisas recentes sobre expectativas dos agentes com
relacao ao tapering

Consensus Forecasts:

Q: For our US panel - When do you think tapering of Fed bond & asset purchases will begin?

by end-Sep 2021 by end-Dec 2021 by end-Mar 2022 by end-June 2022 by end-Sep 2022 by end-Dec 2022

[ 1 % (o ] % [35 ] « » [0 ] %

Bloomberg:
Most economists expect tapering signal in the next two months

July 2021 - 6%
N -

October-November 2021

December 2021 . 2

2022 Q1 - 6
2022 Q2 or later - 4

Bloomberg News survey of economists July 16-21
Fed Chair Powell has said he will give markets plenty of notice of tapering.
Economists were asked when they expect an early warning signal.


https://www.kansascityfed.org/research/jackson-hole-economic-symposium/
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ZONA DO EURO: RECUPERACAO MAIS LENTA E INFLACAO TRANSITORIA
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ZONA DO EURO: NOVAS METAS PARA O BCE

Meta de inflagdo em 2% a.a. (ao invés de ligeiramente abaixo de 2% a.a.)
Comunicacéao do BCE:

» O juro basico continuard em 0,0% ou em nivel inferior até se observar

(i) que a inflacdo alcance 2%, muito antes do final do horizonte de projecao e permaneca assim durante o resto do
horizonte de projecao e

(i) que o desempenho da inflagdo subjacente esta consistente com a estabilidade da inflacdo em 2,0% no médio prazo.
» Inflacdo acima da meta: aceita se tiver carater transitorio.
» O banco evitara subir os juros precipitadamente de forma a ameacar a recuperacao da economia.

» O programa de compras de ativos (APP) prosseguira a um ritmo mensal de 20 bilh6es de euros enquanto for necessario
para reforcar o impacto acomodaticio das taxas de juros.

» O Conselho do BCE continuara a realizar aquisi¢cdes liquidas de ativos ao abrigo do PEPP, com uma dotacéao total de 1,85
trilhdo de euros, no minimo, até ao final de marco de 2022 e, em qualquer caso, até considerar que o periodo de crise do
coronavirus terminou. A futura descontinuacao gradual da carteira do PEPP sera conduzida de modo a evitar interferéncias
com a orientacao de politica monetéria apropriada.

16



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

= Um inicio mais precoce e menos lento do tapering elevaria a averséo ao risco e pioraria as condi¢des financeiras globais

Valor do ddlar em relagdo a cesta de principais moedas (DXY, 2015=100)
Fonte: FED. Projecoes: LCA.

108

108 2020 2021 2022
104 PIB Mundial -3,3 5,2 4,4

102 EUA -3,5 6,6 4,2

100 China 2,3 8,2 55

o8 r Zona do Euro -6,8 4,1 4,4

o6 Fed Funds Rate 0,3 0.3 0,5

/ DXY 95,9 92,2 94,8
a2 Elaboracéo: LCA Consultores

lar-15 lar-16 lar-17 lar-18 lar-19 Jan-20 larn-21 larn-22
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Mundo, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal) China, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal)

CENA RIO G |_ OBAL Fonte: IMF. Proje¢Ges: LCA. Fonte: NBSC. Projegdes: LCA.
RECUPERACAO HETEROGENEA

Vacinacao: aceleracao global, imunidade 17
coletiva nos EUA até o 3T e na ZE até 0 4T

EUA: forte crescimento, alavancado pelo 15
enorme pacote de estimulos do governo Biden
Observado = === Projetado Observado = === Projetado
Zona do Euro: vacinacdo mais lenta, mas
~ EUA, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal) Zonado Euro, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal)
reCUpera(;ao Chega no 2821 Fonte: BEA. Projecdes: LCA. Fonte: Eurostat. Projegdes: LCA.

150

China: desacelera; governo nao fixa meta de 1
crescimento e passa a preocupar-se mais com -
a “qualidade” do crescimento (melhor 130
distribuicdo de renda, menor impacto ambiental) 125
120
Délar: valorizacdo modesta 1
110 s e 11y imie im0 111 11 ims 1mas 1ras 95 s e 1y mis 1715 110 111 11 irs irea 17as
Aversao ao risco: acomodacao St —mmm oo St omme brojetado

Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: FMI. Projecbes: LCA.
2019 2020 2021 2022 20-22

EUA 2,2 -3,5 6,6 4,2 2,4
Zona do Euro 1,3 -6,8 4,1 4,4 0,6
China 6,0 2,3 8,2 5,5 5,3
Japéo 0,0 -4,8 2,3 2,2 -0,1
Mundo 2,8 -3,3 5,2 4,4 2,1
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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. Elaboracao: LCA Milhares de pessoas, média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Salde. Elaboragdo: LCA
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... EALOTACAO DOS HOSPITAIS

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

UF Haum més H&duas semanasHa uma semana 20/jul

88% 86% 79% 85%
sc 94% 94% 86% 82%
TO 95% 95% 74% 74%
93% 86% 9% 72%
PR 95% 95% 77% 72%
DF 91% 89% 74% 72%
RS 86% 86% 76% 71%
MG 81% 81% 72%
MS 97% 97%
MA 84% 79%
RR
RO

AM
RJ
PA
PE
BA
AL
Pl
ES

RN
AP
SE
PB




OFERTA DE VACINAS DEVERA PERMITIR VACINACAO QUASE UNIVERSAL NO FIM DE 2021

jan-21
fev-21
mar-21
abr-21
mai-21
jun-21
jul-21
ago-21
set-21
out-21
nov-21
dez-21
Total

Disponibilidade de vacinas (milhdo de doses)
Fonte: Governo Federal. Haboragao: LCA

CoronaVac Covishield Cominarty AdVac

Butantan FioCruz Covax Facility Pfizer Covax Facility Janssen

(envase local) FioCruz (importada) (importada) (importada) (importada) (importada/
(envase/ doacéo EUA)

producéao local)

Total

acumulado

8,7 2,0 10,7
4.9 2,0 17,6
22,8 2,8 10 441
5,8 19,7 1,0 70,6
51 21,1 4,0 2,5 103,4
6,0 18,1 11,1 0,8 4,84 1489
20,0 12,3 4,0 14,4 199,6
30,8 13,0 65 V¥ 325 2824
13,0 6,5 38,5 340,5
16,7 6,5 33,3 12,1 4212
16,7 4,0 6,5 33,3 12,1 505,8
16,7 4,0 6,5 33,3 12,1 590,5
104,0 150,0 12,0 417 200,0 0,8 41,0 590,5

¥ As previsbes semestrais e trimestrais foram distribuidas igualmente durante os meses, de forma linear, para o segundo semestre do ano.
? Hipétese 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 doag&do de 3 milhdes de doses dos EUA.
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20

Vacinagédo contra a Covid-19 da populagédo brasileira
Em % da populagéo total (213,3 milhdes). Projecao e elaboragdo: LCA

= 9% total imunizada
% parcialmente imunizada

=e~Doses disponiveis sobre total da populagdo em esquema de 2 doses

Memo: 16,5% da populagéo total <12 anos

5.9 7,5
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
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TAMBEM NO BRASIL O IMPACTO ECONOMICO DO QUADRO SANITARIO DIMINUI

Mobilidade (Google varejo e lazer) vs. indice de Atividade (IBC-Br)
Fontes: Google, BCB. Elaboracao: LCA.
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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

Taxa de Desocupacéo

110 Em % da FT, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
e F\/0lu¢ao observada
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AUXILIO EMERGENCIAL: IMPULSO EM
2020, AJUDA EM 2021

» AE 2020:
R$ 294,5 bilhdes
68,2 milhdes elegiveis (a0 menos 1 parcela)
12 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 bilhGes
= 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

Variagao interanual da Massa de Renda + AE (%)

11,7
7,9
5,2 51
2,7 3,0
1,8 2,3
0 i i

3,1 -2,7

-6,1

mar/20 jun/20 set/20 dez/20 mar/21 jun/21 set/21 dez/21 mar/22 jun/22 set/22 dez/22

Varia¢ao da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elabora¢do: LCA

Massa (Ocupagdo + INSS + BF) 77
B Massa + AE
5,7
43 4,8

2,6

-2,5

-4,7

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 poupan¢a selecionados™
adois efeitos da pandemla' RS trilhdes de maio/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

13 LA F H 3,2
involuntaria” ou circunstancial)
30
» Instrumentos de poupanca de familias e e e
empresas mostraram forte aumento S i
26 e
» Mobilizagao da poupanca acumulada h e
em 2020 deve favorecer consumo em 2 Tendéncia pré-pandemia
2021, sobretudo no 2° semestre 2,2
No} Ne} (Vo] (Vo] N~ N~ N~ N~ 0 0 0 0 (@)] (e)] A (@)] o o o o — —
— — — i — i — i — i — i — i — \ (9] (gl ()} (g} N N
_ - T T ST T T ST T s T ST ST ST ST ST ooz
» Em 2022 essa influéncia ja devera 58 =3 &% =3 & F =3 &K% =353 8 F =3 &F
eStar baStante d | I u Ird a *CDB, Cadernetade Poupanga, Previdéncia Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCl, CRA, CRI e Titulos do Tesouro Direto.




CREDITO PARA AS FAMILIAS: ESTA
CRESCENDO DE NOVO EM 2021

. Inadimpléncia®
> Apesar da expectatlva de aumento da Em %, final de periodo. Fonte: Banco Central. Projecdes: LCA,
inadimpléncia e da elevacdo da Selic, o | 2015 ] 2016 | 2017 | 2019 | 2020 | 202
L. . Inadimpléncia Total SFN 3.4 3.7 3,2 2.9 2,9 2,1
crédito para as familias segue em alta Crédito Direcionado - Pessoa Fisica 2,0 1,7 1,7 1,5 1,7 1,3
Créditoe Livre - Pessoa Fisica 6,2 G,1 5,2 4,8 5,0 4,2
em 2021 *Atraszos acima de 90 dias
» O ciclo de elevacédo da Selic deve Saldo de Crédito Livre - PessoaFisica
» Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projecao: LCA
provocar uma desaceleracao do
crédito em 2022 1.700
1.500 1.483
' 1.362
1.300 1.232
1.112
1.100
954
900 g, 806 811 5°° N
742 2
690 S o
“allh 1
500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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CONFIANCA DO CONSUMIDOR: RECUPERACAO BEM MAIS LENTA ENTRE OS MAIS POBRES

) Confian¢ca do Consumidor Confi d id faixa d d |
Indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Elaboracao e Projecdes: LCA anhanca ca consumcorporiaia ge rencamense

130.0 Média 2018-2019= 100. Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA

110
120,0 i

110,0 100

100,0 2

90
90,0

85
80,0

80
70,0

75

60,0

==<-Até R$ 2,1 mil
«««+Entre R$ 2,1 mil e R$ 4,8 mil

——Entre R$ 4,8 mil e R$ 9,6 mil
——Indice de Expectativas (IE) 60 Mais de R$ 9,6 mil
40,0

5 70
—|ndice de Confian¢a do Consumidor (ICC)
50,0 ——Indice da Situag&o Atual (ISA) 65

2 2 2 2 2 8§ &8 &8 §8 &§ & &§ 8 &§8 &8 8 8 3 38 &8 ™8 &y & &
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 % ? % § :§ E E T‘Ea }; é S 3 % § % E _‘g E E é ;é é S 3,
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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
ajudaram muito no 1S21, - -

0,7 0,9 0,8 0,4 0,4 I 12 03 02 04 0,7 08 05 0,5
assim como o0 menor 98 M -01-_-_°°_l m>
. g e s s -0, -0,3 \
impacto da crise sanitaria 96 — 22

==t==Projecio
Aumento da confianca e % —a—Realizado
. ~ 92 &di
avanco da vacinagao Media no ano 92
. ~ 90
ajudarao no 2521 o PEEEREEEBEEEESESS S S S
Atividade deve ter FEEEEEREEREEE SS9 a +
aceleracdo moderada em N B 5 5N & S
2022, estimulada pela
superacao da crise
Safliiaria, - Mediana FOCUS - PIB de 2021 (% a.a.) Mediana FOCUS - PIB de 2022 (% a.a.)
~ Fonte: BCB. Elab ao:LCA Fonte: BCB. Elab do:LCA
... mas freada pela reducéo 8.00 one aboragan onte aboragdo
de gastos publicos ligados a 7,00 5,00
pandemia (AE e outros)... 6,00 529 N400
5,00
... pela politica monetaria 4.00 / 3,00 2,10
“neutra” ... 3,00 200 A
b ... e pelaincerteza politica 200 100
1,00 Areahachuradarepresenta Areahachuradarepresenta
0.00 as projecdes maximas e minimas. 0.00 as projecdes maximas e minimas.
"o o o0 o o o «HA «d o o oA o o "o o0 0 o o 6 d oA o oA oA o o
2 9§ 388588 §E 8§52 = 8 %3 5888 55848 § 5=




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 31



IGPS: PIOR PARECE TER FICADO PARA TRAS

IGP-M - média mével 3 meses IGP-M
(% anualizada) Elaboragdo: LCA (% ac. 12 meses). Fonte: FGV. Proje¢&es: LCA
60 40,0
35,0 N
50 \
\
30,0 \\
‘\
40 \
25,0 \
\
\
\\
30 20,0 s
\
\
\
15,0 \\
20 ' \
\
\
10,0 \\
10 \
\
5,0 N oo
0 0,0
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez '
NN S S S S S S A S A S N A A A A A i
—2020 —2021* LN g I @ L L ¥ LS @ L L I 2B L L N2

* Linha pontilhadaé projecédo.

IGP-M - Variacao anual (%)

2017 2018 2019 2020 2021*  2022*

IGP-M Total -0,5 7,6 7,3 23,1

IPA -2,5 9,4 91 31,6 23,6 4,0
Produtos agropecuério: -13,0 7,8 16,8 49,4 19,6 -2,8
Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3 25,3 6,8

IPC 3,1 4,1 3,8 4,8 7,0 3,9

INCC 4,0 4,0 4,1 8,7 13,5 8,1

Fonte: FGV. Haboracéao e *Projecdes: LCA. 32



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

Evolugdo observada e projetadapara a inflagao (IPCA)

2021* 2022*
Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecées: LCA.
10,00 IPCA Total
500 Observado _ - ; )
[ Projegdo TN Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 6,0 3,6
8,00 . ~ c
700 Alimentacao e bebidas 6,4 14,1 6,8 3,3
6,00 Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 4,7 4,0
5,00 , .
200 Bens Duraveis 0,0 4,6 7,8 3,3
3,00 Servigos 3,5 1,6 3,4 5,2
2,00 Industriais 1,7 3,2 7,0 3,8
1,00 .
g 888ggigegasgyygyggasgs Monitorados 55 2,6 10,4 2,1
SEESTE LR EERTLEE LA RS Livres 3,9 5,2 5,0 4,3
Mediana FOCUS - IPCA de 2021 (%% a.a.) Mediana FOCUS - IPCA de 2022 (% a.a.)
Final de periodo Fonte: BCB. Elaboragéo: LCA Final de perido Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA
9,00 6,00
8,00 5,50
7,00 6,56 5’00
6,00 4,50
5,00 4,00 e 3,80
3,50
4,00 3.00
3,00 250

2,00 Areahachuradarepresenta

2,00 Areahachuradarepresenta
100 as projecdes maximas e minimas.

as proje¢des maximas e minimas.
1,50
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PROJETAMOS AUMENTO MAIS RAPIDO E MAIOR DA SELIC

Mediana FOCUS - SELIC de 2021 (% a.a.)
Final de periodo Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA

Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano 8
7
Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA. 6
14,25 5
4
13,00 X
11,75 2
10,50 : A
9,25 S
8,00 i
’--------
6,75 ’”
,’ Mediana FOCUS - SELIC de 2022 (% a.a.)
5,50 ) Final de perido Fonte: BCB. Elaborag&o: LCA
[}
4,25
3,00
1,75
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PERSPECTIVAS PARA Evolugdo da taxa basica de juros em emergentes selecionados Evolucio da cotacio do délar em economias selecionadas: Dez/20=100

~ Em % ao ano. Fonte: bancos centrais de cada pais. Elaboracdo: LCA. Valores ponderados pelo M5CI. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
O CAMBIO . 115

» 2021: estabilizacéo do real até o 6
final do ano

110

5
» Fatores pré-apreciacao: : —:ﬂr::'co -
Selic mais alta ’ ===~ ndia
. _ 2 = = = = Africa do Sul
Vacinagéo melhora -==-Colombia
5 . 1 hil u
perspectiva de crescimento chile
0 e Bra Conjunto dos emergentes
Alguma acomodagéo de I R R G R G G R R Conjunto dos emergentes
o o o -QQ (,\\’2;\ 6\?‘\ \& HQ’\' (\O‘Q o 6\%( > Q\ g5
Nnscos f|Sca|S Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jur-21
= Fatores pro-depreciacao:
Alta global do délar Projecdo para o cambio (R$/USS)
Alguma piora das condicdes >80 . L
. d .p lobai ¢ 5,60 Mediana das projec0Oes, Focus
|nanc~e|rasgo,a|s VS 5 40 . (final de periodo)
reducao de estimulos 520 5,10 N,
monetarios no G7 5,00 fTmeemTTTTTT \
4,80
2022: tendéncia de apreciacao 4,60 ZETZY Sl AL
o 4,40
pert.urNbada por volatilidade 420 25/6/21 5,10 5,20
(eleicdes) 4,00
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POLITICA FISCAL: REVISAO ORCAMENTARIA

Rel. 22 Bim | Rel. 32 Bim Dif.
Receita Total 1752 1816 64
Transferéncias 319 340 21
Receita Liquida 1433 1476 43
Despesa Total 1621 1632 11
Resultado Primario -187,7 -155,4 -32,3

A revisao da arrecadacéao foi concentrada na parte administrada pela Receita Federal (+45 bilhGes), composta
por impostos e contribuicdes, o que significa expectativa de manutencéo da tendéncia positiva observada nos
ultimos meses.

Nas despesas, por um lado destaca-se a revisao da despesa esperada com o bolsa familia (-R$ 9,5 bilhdes),
mas por outro lado, acréscimo de créditos extraordinarios com a extenséo do auxilio emergencial até outubro e
capitalizacao para o Pronampe (+25,4 bilhdes).

Com arevisao para baixo de despesas sujeitas ao teto e revisao para cima de despesas extrateto, o
governo calculauma folga de R$ 12,3 bilh6es nessa restricdo, o que permitira desbloqueio total dos
valores contingenciados na avaliacao anterior.

ApOs essa atualizacédo do 3° bimestre, o governo deve publicar um decreto de reprogramacao financeira até o
final do més, quando efetivara o descontingenciamento total do orcamento, em R$ 4,5 bilhdes.
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AMBIENTE POLITICO

» Popularidade em queda

= CPI da Covid amplifica
tensoes

» Apoio Congressual:
= Reforma ministerial

= Avanco do Centréo vs
INENES

» Desafio do teto de
gastos para 2022:

= Bolsa Familia
» Reajustes de servidores

» Emendas parlamentares

» Reforma tributaria em
discussao

= |R/ PIS/Cofins

Avaliagao

1. POSITIVA ——2. NEGATIVA 3. REGULAR ——4. NS/NR

50

P
(=]

Mediana da avaliacao

30

=]
=1

33 3.0 31 28

0 24 23
jan 2019 jul 2019 jan 2020 jul 2020

Fonte: Agregador Jota.

EleicOes 2022
Lula tem ganhado f6lego, mas ainda nao é favorito

Jan 2021

Bolsonaro ainda tem condi¢cfes de se recuperar e até de se reeleger. O impeachment
nao é uma possibilidade real. Ele ainda conta com apoio importante na Camara e no
Senado. A recuperacéo da economia - se a crise energética permitir - tende a ajuda-

lo a recuperar popularidade.

37 ‘ LCA




CENARIOS ALTERNATIVOS

LCA: cenarios alternativos

Base (75%) Adverso (20%) Benigno (5%)
2020

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, wolume (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 38



Figura 5-1: Resultados do Balango de Poténcia para o Caso A

= Sobra de Poténcia Importa¢do

] . -
» Cenario diferente de 2000/2001, baixa

probabilidade de racionamento/apagao,... 20000

I ANEXO: RISCO DE RACIONAMENTO

» 2020/21: La Nifa e pouca chuva na estacéao
umida - ONS deflagrou medidas preventivas

-2107

Poténcia [MW)]

i. menor dependéncia de hidraulica (2000: | e e = o =
88% vs. 2020: 56% capacidade instalada);

Figura 5-2: Resultados do Balanco de Poténcia para o Caso B

. maior participacéo de autoproducao e
geracao distribuida (de 8% para 16%),

® Sobra de Poténcia

--.-«

30.000

I. sistemas de transmiss&o mais integrados 20000

§

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

Poténcia [MW]
o

-10.000

» ... Mas a energia ficou bem mais cara e
podera sofrer mais ajustes ao longo de 2021

-20.000

-30.000
jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21

» Atencao ao risco de novo La Nifia em 2022

Conclusdo ONS: mesmo no cenario mais conservador €
possivel suprir a necessidade com importagdes 29 ‘ m
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