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

Grifico 1. Doses didrias aplicadas de vacing contra a Covid-19 no mundo Grafico 2. F{:rpulat;ﬁngl{:bal vacinada contra a Covid-19

. Em milhdes de doses. Fonte: OurWoridinData, Elabaragda: LCA Fonte: Our World In Data. Dados de 28/06/21.
45 - i i mavel T dias Completamente
B imunizado

0 115
34

Parcialmente
30 imunizadeo
12%

o

it

15

10

M&c imunizadeo
5 TT%
g 1
§ ¥ ¥ § 5 & 5§ 5 5 F F B *r ™ ® 0N oyo3oOZToQDORWORBOROB OG5 oK
EEEEEEEEEEEREEEREEEREEEEEREE
Tl Grifico 4, Obitos didrios registrades por Covid-19 ne mundo
Grafico 3. Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19 por 100 Média mavel 7 dias. Fonte: OMS. Elaboragio: LCA
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FORTES ESTIMULOS MONETARIOS E FISCAIS, ESPECIALMENTE NO G7

Balanco dos bancos centrais
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Source: Haver Analytics.
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DETALHAMENTO DOS ESTIMULOS MONETARIOS

Programa de injecdo de liquidez (estimulo quantitativo)

EUA Taxa de curto
(Fed) prazo: 0% a .
0,25%aa

Zona do Taxa de curto

Euro prazo

(ECB) (deposito): -
0,5% aa

Japdo Taxadecurto -

(BoJd) prazo:-0,1% aa-
Taxa de 10 .
anos: 0% aa -
(n&o ha limites
para compras -
de titulos para
garantir a taxa) e

Permissao para compra ilimitada de ativos
Desde jun/20, compras mensais de US$ 80 bilhdes em titulos do Tesouro e US$ 40 bilhdes em titulos hipotécarios,
liquido de resgates.

Programa de Compra de Emergéncia (PEPP):
» lancado em mar/20 com um valor total inicial de 750 bilhGes de euros, ampliado em jun/20 em 600
bilhbes de euros e em dez/20 em 500 bilhGes de euros, para 1,85 trilhdoes de euros.
« Compras de ativos liquidos sob o PEPP deve ser executado até pelo menos o final de mar/22. O PEPP oferece
mais flexibilidade do que o programa padrdo de compra de ativos:
 Titulos gregos séo elegiveis;
* Os limites do emissor nao se aplicam;
« As compras podem se desviar dos percentuais de participacao pré-estabelecidos de cada pais no BCE.
Flexibilizacao das condi¢cdes sob sua meta de longo prazo operacgoes de refinanciamento (TLTRO):
« Janela de taxa de desconto, de junho de 2020 a junho de 2022, com taxas reduzidas em 50 bp (-1%aa até jun/22)
» O montante que os bancos tém direito de tomar emprestado foi elevado de 30% a 55% do estoque de empréstimos
elegiveis e as regras de garantia foram flexibilizadas.
» As compras mensais de ativos continuam a um ritmo de 20 bilh6es de euros por més e um adicional de 120 bilh6es
de euros foi adicionado em margo para ser comprado em 2020.

Ritmo dobrado de compras de ativos de ETF e REIT;

Limite superior mais do que triplicado nas participacdes em titulos corporativos e papel comercial,

Apoio financeiro para empresas e familias (90 trilhdes de ienes):

Estabeleceu Operacdes Especiais de Fornecimento de Fundos para fornecer empréstimos de um ano sem juros igual ao
valor da divida privada dada em garantia;

Estabeleceu uma nova medida de provisionamento de fundos para apoiar ainda mais o financiamento, principalmente
para pequenas e médias empresas;

Incentivos financeiros para estimular os bancos regionais a fortalecer suas operagoes



MELHORA NO QUADRO SANITARIO E ESTIMULOS: MELHOR PERSPECTIVA ECONOMICA
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Medianadas projeg¢des de mercado para o PIB de 2021
Economias selecionadas, variacao anual (%). Fonte: Consensus Forecasts.
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COMMODITIES: ESTABILIZACAO EM PATAMAR ELEVADO

Precos de Commodities > Movimento global de elevacéo de
2019=100. Fonte:Bloomberg. Elaboragdo: LCA.

precos de commodities teve inicio
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E INFLACAO CONTINUA A PREOCUPAR, EMBORA COMPOSICAO SINALIZE PRESSOES TRANSITORIAS

EUA, inflagdo ao consumidor (Jan/18=100) Paying More
Fontes: BLS, BEA. Elaboragdo: LCA.

W CPI, month-over-month (SA)
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FED: PROJECOES DE MAIS CRESCIMENTO, INFLACAO E JUROS

FFR, fim de periodo (% a.a.): mediana dos diretores do FED
Fonte: FED. Elaboragao: LCA.
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Em % no ano. Fonte: FED. Elaboragao: LCA.
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RISCO: INFLACAO NOS PAISES RICOS PODE DIFICULTAR CENARIO PARA EMERGENTES

» Os principais bancos centrais (FED e BCE) tenderao a tolerar uma inflacdo mais alta no curto prazo

= pressOes temporarias e ociosidade alta

» Mas ja sinalizam a discusséo sobre iniciar, lentamente, a reversao 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

Retorno anual do titulo de 10 anos dos EUA Valor do délar em relagdo  cesta de principais moedas (DXY, 2015=100)
Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA. o8 Fonte: FED. Projeg8es: LCA.
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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.
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Taxa de crescimento anual (%)

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

EUA 2,2 -3,5 6,5 4,8 2,6
Zona do Euro 1,3 -6,8 3,4 4,9 0,5
China 6,0 2,3 8,1 5,3 5,3
Japao 0,0 4,7 2,0 2,2 -0,2
Mundo 2,8 -3,3 51 4,6 2,1
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RITMO DE VACINACAO OSCILANTE E RISCO DE “TERCEIRA ONDA”

Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19

Média movel 7 dias. Fonte: Secretarias Estaduais de Salde. Elaboracdo: LCA Brasil, casos e obitos diarios registrados de Covid-19

Milhares - Média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Salde. Elaboragdo: LCA
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IMPACTO ECONOMICO DO QUADRO SANITARIO PARECE DIMINUIR

Mobilidade (Google varejo e lazer) vs. NiUmero mensal de dbitos Mobilidade (Google varejo e lazer) vs. indice de Atividade (IBC-Br) Variavel dependente Pesquisa Mensal de Servicos - Volume
Fontes: Google, OMS. Elaboragdo: LCA. Fontes: Google, BCB. Elaboragdo: LCA. Regressdo em painel (efeitos fixos)
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Fontes: IBGE, Google. Elaboragao: LCA

Boxe — Intensidade da pandemia e atividade econGmica
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Analisa a relacao entre a atividade econOmica e a intensidade da pandemia usando um painel de dados estaduais.

Crescimento do efeito fixo de tempo no modelo sugere maior nivel de atividade para uma dada intensidade da pandemia
(pagamentos dos auxilios extraordinarios e a evolucao de indicadores internacionais).

Estimacao do modelo em janelas maveis mostra que o coeficiente da relacao entre a atividade econdmica e a pandemia = 5
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MASSA DE RENDA E AUXILIO EMERGENCIAL

AUXILIO EMERGENCIAL
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R$ 286 bilhdes liberados evitaram queda subita da massa de
renda e do consumo - 5 parcelas de R$ 600 e até 4 de R$
300

67 milhdes de pessoas beneficiadas - beneficiarios do Bolsa
Familia (19,5 milhdes)

Impacto regional foi bem diferenciado

Liberacdo de R$ 44 bilhdes em 4 parcelas a partir de
abril/21 melhor focalizadas, menos beneficiados. Expectativa
de prorrogacao por mais 3 meses ja contemplada nas
projecOes (total de R$ 66 Bi no ano)

Previsdo de 44 milhfes de pessoas beneficiadas

Varia¢ao da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracdo: LCA
4,3 4,2

2,6

Massa (Ocupagdo + INSS + BF)
B Massa + AE

2019 2020 2021



MERCADO DE TRABALHO: RECUPERACAO NO 2° SEMESTRE

Occupied personnel
Million people, SA. Source: IBGE, LCA

Taxa de Desocupacéo
Observed

Em % da FT, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
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PARTE DA POUPANCA MAIOR DE 2020
PARECE VIRAR CONSUMO EM 2021

» Em 2020, a poupanca cresceu, devido . .
dois efei P dp & demia: Estoque de instrumentos de poupan¢aselecionados*
a dois ereitos da panaemia RS trilhdes de abr/21. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboracdo: LCA
= O medo (poupanca precaucional —temor 3.8

de desemprego ou de perda de renda)

3.6
= A “sobra” orgcamentaria aberta pela

reducao forcada do consumo de servicos 3.4
gue envolvem aproximacgéo social

1 QY | 32
(poupancga “involuntaria” ou
circunstancial) 3.0
» Instrumentos de poupanca de familias e 2:8 }
empresas mostraram forte aumento 26 e
24 e

» Mobilizagao da poupanca acumulada
ao longo da pandemia pode favorecer 2.2

""" Tendéncia pré-pandemia

- 9 9 29 3538 S22 T22 222 R KRR AN
consumo em 2021, especialmente no 9 99 2 o d g d 9 d dd g g2 d Jd g9 g9 9o
© o) =2, > © 0 = > © 0 =2 > © 0 =, > © 0 =2, > © o)

segundo semestre = ®© °o = ® °o = ® °o & ® o & o © & ®

*CDB, Cadernetade Poupanga, Previdéncia Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCI, CRA, CRI e Titulos do Tesouro Direto.

» Em 2022 essa influéncia ja devera
estar bastante diluida




CREDITO PARA AS FAMILIAS: ESTA
CRESCENDO DE NOVO EM 2021

» Apesar da expectativa de aumento da
inadimpléncia e da elevacado da Selic, o
crédito para as familias segue em alta |
em 2021

» O ciclo de elevacao da Selic deve
provocar uma desaceleracao do
crédito em 2022

Saldo de crédito livre - Pessoa Fisica
Var % YoY. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA

Inadimpléncia- PessoaFisica
(%) Fonte: BCB. Haboracdo e projecéo: LCA
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Saldo de Crédito Livre - PessoaFisica
Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projecao: LCA
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INDICADORES DE CONFIANCA: RECUPERACAO GENERALIZADA

Confianca - Consumidor

Confianca - Construcao
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INDICADORES DE CONFIANCA: RECUPERACAO GENERALIZADA

Confiancga - Servigos Confianga - Comércio
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DADOS MELHORES DE ATIVIDADE

» Impacto menor que o esperado da
“segunda onda” sobre a atividade em abril

» Dados de maio mostram volta ainda mais
rapida da mobilidade

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

-e-\Varejo e lazer
———Mercados e farméacias
——Parques

Estagdes de transporte plblico
—Locais de trabalho

Varejo-domicilio e varejo-mobilidade (PMC)
Numeros indice (few20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
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Varejo - Domicilio Varejo - Mobilidade

*Varejo-domicilio: hiper e supermercados; miveis e eletrodomésticos; farmécia; livrarias; outros artigos e
material de construcao.

*Varejo-mobilidade: combustiveis; vestuario; materiais de escritdrio e informética; veiculos.

Segmentos dos servigos (PMS)
Numeros indice (fev/20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
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PIB: niumero-indice com ajuste sazonal
2019.7T4=100. Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.
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PERSPECTIVAS PARA Evolugio da taxa basica de juros em emergentes selecionados

Evolugio da cotagio do délar em economias selecionadas: Dez/20=100
o CAMBlO Em % ao ano. Fonte: bancos centrais de cada pais. Elaboragdo: LCA. Valores ponderados pelo M5CI. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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IGP: O PIOR PARECE JA TER PASSADO
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IGP-M

(% ac. 12 meses). Fonte: FGV. ProjegGes: LCA
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IGP-M - média mével 3 meses
(% anualizada) Elaboragdo: LCA
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Apoés alta de +23,1% em 2020, projetamos que o IGP-M fechara 2021 com alta de +17,6%.

Um dos motivos é a parcial descompressao que projetamos para o IPA-Agropecuario em 2021 (Tabela 7). Apos a
valorizacao de pregos agropecuarios vista no 2° semestre de 2020 - que, avaliamos, esteve ligada (em boa medida) a
perspectiva de superacdo da pandemia (ou seja, uma antecipacdo que se refletiu nos precos de 2020) -, teremos
algum alivio em 2021.

Deste modo, apos elevacgdo de +49,5% deste indice agropecuario em 2020, esperamos nova alta (de +13,7%) em
2021. Entendemos que esta nova alta projetada para este ano no IPA-Agropecudrio, ainda que abaixo da vista no ano
anterior, representa uma projecdo conservadora, pois, traz novos reajustes em 2021.

Os precgos industriais foram bastante influenciados pela importante desvalorizacdo cambial observada em boa parte
de 2020. A despeito de projetarmos leve apreciacdo do cAmbio em 2021, projetamos nova alta importante deste
conjunto de pre¢os no presente ano, passando de +25,3% em 2020 para +24,7% em 2021 (Tabela 7), ja que persiste
um descompasso na oferta de matérias-primas e bens intermediarios, e pela continuidade de valorizagédo de algumas
commodities, destacadamente metalicas.

Ja o IPC-M (varejo) acelerara em relagdo ao ano de 2020, pois a esperada descompressédo da alimentagao ao longo
de 2021 (que esteve muito pressionada em 2020) serd contraposta, em boa medida, pelas altas de precos monitorados
(dinamizadas recentemente pela energia elétrica) e por precos industriais no varejo - pelas pressdes de custos que, em
alguma medida, tém sido repassadas ao IPC. Ademais, a esperada reducao das restricdes de circulacdo no segundo
semestre, via avango da vacinagdo, podera chancelar reajustes mais intensos nos precgos de servigos.

Por fim, os custos da construcéo (INCC-M), muito pressionados pela importante demanda em 2020 (em
parte via auxilio emergencial) e pelo cambio (que afetou a categoria de materiais e servicos no ano
passado), continuardo se mostrando pressionados no presente ano, muito por conta de materiais e
servigos, mas também pela aceleragdo da categoria de mao de obra - pela indexacéo de boa parte dos
trabalhadores do setor ao salario minimo (que registrou variagdo superior ao ano de 2020) e a esperada
reducao das restricdes de circulacdo para a segunda metade de 2021.

IGP-M - Variagéao anual (%)

2017 2018 2019

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

IPA -2,5 9,4 9,1 31,6 21,4
Produtos agropecuério: -13,0 7,8 16,8 49,4 13,7
Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3 24,7

IPC 3,1 4,1 3,8 4,8 59

INCC 4,0 4,0 4,1 8,7 12,5

Fonte: FGV. Haborac&o e *Projecbes: LCA.
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IPCA: APRECIACAO DO REAL, ENERGIA ELETRICA, INERCIA E RETOMADA DOS SERVICOS

12

10

IPCA em 12 meses e intervalos de metas de inflagcédo (%).
Fonte: IBGE e BCB: Elaboracéo e Projecfes: LCA.
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IPCA em 12 meses - banda inferior centro meta e banda superior

2019 2020 2021*  2022*

IPCA Total 4,31 4,52 6,39 3,68
Bens Nao Duraveis 6,73 13,23 5,99 3,55

Alimentacédo e bebidas 6,36 14,11 5,90 3,73
Bens Semi Duréaveis 0,65 -0,10 4,71 4,03
Bens Duraveis 0,01 4,57 7,80 3,28
Servigos 3,51 1,58 3,52 5,22
Industriais 1,72 3,16 6,96 3,81
Monitorados 5,53 2,63 9,03 3,72
Livres 3,87 5,18 4,99 4,26

Revisamos recentemente as projecdes de IPCA para 2021, na esteira da elevagao de
nossa projecao de PIB para este ano, de +4,0% para +5,0%, o que podera chancelar
maiores reajustes, bem como pela intensificacdo das altas esperadas para energia
elétrica - o que afeta ndo somente de modo direto os precos administrados, mas
indiretamente na formacgéo dos precos de grande parte de bens e servicos.

Quanto a energia, dois fatores foram determinantes: (i) com base nos riscos de um
cenario de racionamento de energia (ainda que ndo o0 vejamos como preponderante),
entendemos que, visando moderar o0 consumo, as autoridades manteréo a atual
bandeira vermelha Il até dezembro de 2021 (antes projetavamos migracdo para
vermelha | em novembro) e (ii) pela adocao recente da bandeira tarifaria vermelha Il e
reajuste da taxa extra cobrada nessa bandeira: o valor extra cobrado a cada 100 kWh
consumidos em bandeira vermelha Il passara de R$ 6,24 para R$ 9,49.

Com isso, além de passarmos a projetar alta mais intensa em energia elétrica
residencial, também elevamos (na semana passada) nossa expectativa para o IPCA-
bens industriais, pelos maiores custos de producéo que esta alta de energia envolve.
Especificamente sobre a atividade, a alta mais intensa do PIB, em um cenério de maior
circulacédo - ja que em alguns estados, como Sao Paulo, o calendario de vacinacao foi
antecipado -, podera fomentar reajustes nos precos de Servi¢os, o que também nos
fez elevar nossa projecao para esta categoria do IPCA em 2021.

A incorporacao desse reajuste nos levou a revisar a nossa projecao para a alta do
IPCA em 2021 para 6,4%.

Ja em relacdo 2022, mantemos nossa expectativa de que bandeira tarifaria para a
energia elétrica estara no patamar amarelo ao final do ano. A taxa extra cobrada na
bandeira amarela também foi reajustada, passando de R$ 1,34 para R$ 1,87. No
entanto, como o diferencial (em reais) entre as bandeiras aumentou, o retorno da
bandeira tarifaria para nivel amarelo no ano que vem tendera a gerar um alivio maior
na inflacdo, de modo que nossa projecéo para a alta do IPCA em 2022 foi revista de
3,8% para 3,7%.
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RISCO DE RACIONAMENTQO?

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

Projec3o de EArm - 51N
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» Cenario diferente de 2000/2001, baixa sox |
probabilidade de racionamento / apagéao: o

menor dependéncia de hidraulica (2000:
88% vs. 2020: 56% capacidade instalada);
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_ D _ Chance baixa de racionamento (Energia Armazenada >10%)
» Mas a energia elétrica fica mais cara

= Bandeira V.2 com taxa de R$ 9,49: IPCA a 6,4%
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Curva projetada para a taxa basica Selic,em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracio e projectes: LCA.
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PROJETAMOS AUMENTO MAIS RAPIDO E MAIOR DA SELIC — MAS NAO QUE O BC PISARA NO FREIO

A revalorizagao cambial, a incipiente
descompressao de custos na cadeia produtiva e
as expectativas de inflacao relativamente bem-
comportadas para 2022 séo fatores que tendem
a moderar a probabilidade de que o Banco
Central venha a intensificar o ritmo de elevacéao
da taxa basica Selic no curto prazo e/ou passe a
enxergar necessidade de levar a politica
monetaria para terreno restritivo no final do atual
ciclo de elevacao de juros.

Assim, continuamos a projetar elevacao da Selic
para 7% até o final deste ano; e estabilidade do
juro basico nesse patamar, que consideramos
compativel com a sinalizacao de juro neutro
apresentada pelo Banco Central nos documentos

recentes de politica monetéria, ao longo de todo
0 ano que vem.



CENARIO

Base (75%)
e Ambiente politico:
o 2021: reformas avangam pouco (administrativa s6 para novos , . .
ingressantes e unificacdo de impostos federais, por exemplo) LCA: cenarios alternativos
o 2022: Principais candidaturas presidenciais defendem rigor fiscal
e monetario, mas persiste dlvida quanto ao real compromisso Base (75%) Adverso (20%)

de pelo menos uma dessas candidaturas 2019 2020
o Campanha acirrada termina com vitoria de candidatura que 2021 2022 2021 2022
sustenta politicas moderadas e tem relativo apoio congressual
* Quadro sanitarig: o EMBI+, final (pontos-base) 214 260 | 203 177 | 450 366
o Imunizacao da populacdo adulta até o final do ano
o Novas restricdes de circulagdo tém impacto econémico menor R$/USS, final 4,03 5,20 5,10 4,90 5,70 5,50
Y ef;f‘g'%%%’ volta ao normal (pre-Covid) em 2022 Selic, final (% a.a.) 450 2,00 | 700 7.00 | 725 9,00
e Quadro internacional: piora das condi¢des financeiras globais PIB (var.%) 1,4 4,1 5,0 2,0 3,0 -0,2
e Ambiente politico: o _
o Pouco avango de reformas em 2021 PI’OdU(}aO IndUStrIa| (PIM'PF) '1,1 '4,5 6,2 3,2 2,9 0,5
o Propostas de politica econémica populista ganham espaco numa Comércio varejista, volume (PMC) 1.9 1.2 27 38 1.3 18
campanha presidencial acirrada ’ ’ ’ : ’ ’ ’
o Vitéria de candidatura que faz concessdes a agenda populista IGP-M (var. %) 7,3 23,1 17,6 4,8 23,2 6,8
e Quadro sanitario:
o Vacinagado mais lenta, imunizacao da populacdo adulta no 1722 IPCA (var. %) 4,3 4,5 6.4 3,7 71 °,2

o Restricbes mais fortes de circulacao (terceira onda muito pior Fontes: diversas. Haboragao: LCA.
gue a segunda) tém impacto econdmico mais relevante
o Circulacao volta ao normal (pré-Covid) em 2S22
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