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HETEROGENEIDADE: RITMO DE VACINACAO E NOVAS ONDAS

Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19 por 100  habitantes Obi{%S_ dié(iosl res(;jistrados por Covid-1|9bn0 mundo
Paises selecionados. Fonte: OurWorldinData. Elaborag&o: LCA Média movel 7 dias. Fonte: OMS. Elaboragdo: LCA
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O EFEITO ECONOMICO DA PANDEMIA E CADA VEZ MENOR

por Covid-19 nos indices de mobilidade

Google (Varejo e Lazer)

Regress3o em painel (efitos fixos) AS eVI dé nCIaS S ug erem q u e:

131 paises - mar20 a abr21

mar/20 - out/20 : now20 - abr/21

T B 1. Rigor das medidas de distanciamento tem sido menor
eo | 2. Ades&o as medidas restritivas tem diminuido muito
"""" SEE N oo~ [o oo —[smen| 3. As oscilagBes da mobilidade tém impactado muito menos os

0.19 0.25 0.8

Desio pacio em parinises. Nielde sgnicino: = 1% , =5%, *10% indicadores econdmicos antecedentes e a PMI de Servigos

Fontes: OMS, Google. Baboragdo: LCA

Tabela 2. Impacto dos indices de mobilidade nos Indicadores Economicos Antecedentes da OCDE . Impacto dos indices de mobilidade no PMI Servicos
Indicador Antecedente da OCDE Variavel dependente A Indicador Antecedente da OCDE

Regress3o em painel (ekitos foos) Método Regress3o em painel (ekitos fxos)

Variawel dependente PMI Senigos (indice de Gerentes de Compras)

Método Regressdo em painel (efeitos fixos)

37 paises - mar/20 a abr/21 Amostra 37 paises - mar20 a abr21 11 paes - mar/20 a sbr/21

mar/20 - cut/20 Comgleto mar20 - out20 i nov20 - abe21
4 8 6

518 250 222

Completo
14 8 8
518 2568 22

14
154 &8 e

Variawis explicativas

by : 61,24 (1,37 ; 80,18 (1,.28)~* | 59.24(1,98)*
Google (Vareio & Lazer) 0.54(0.047= | 0.64(0.03 | 0.30 (0.0
R e 058 0,81 0.2

‘ B °2' 019" | o.18@.m) i 0.21 (002
& Google (Varejo e Laze 0.08(0.00*= [ 0,10 .01y~ | 0.002(0.00)"
3 0.31 0.38 002

svo padrio em parénteses. Nivel de signifcancia: == 1% , ~5%, *10%
De parénieses. Nivel de signif % . ~5%, *10°

$9.19 0.241™ | 5891 (0.28) | 95.49(0,12)*
005 (0.01y™ | o,10(001)~ | 001 (0.00)
0.11 0,35 0,02

Desvio padric em pasnteses. Niel de significinda ~* 1% , **5%, *10%

Desvic padrdo em parénteses. Nivel de s ignificincia: == 1% , =5%, ~10%

Fontes: OCDE, Google. Blaboragao: LCA Fontes: OCDE, Google. Elboragdo: LCA Fontes BloombergMarkit, Google. Elaboragdo: LCA



EXPECTATIVAS SOBRE A ATIVIDADE ECONOMICA TEM MELHOR ADO,...

Mediana das projegbes de mercado para o PIB de 2021
Variacao anual, em %. Fonte: Consensus Forecasts.

5.0

o e e

3.0

2.0

1.0
F E R R R R R R AR 8 R &8 & 5 A A
= |l |l = E an —_ ] [} = =] =
522283522832 8828¢2¢%¢§
— LA Z.Euro R.Unido lapdo Canada




... COM A AJUDA DE ROBUSTOS ESTIMULOS MONETARIOS E FISCAIS

GS Financial Conditions Index Historical pattern of general government debt
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ATIVIDADE ECONOMICA VAI CEDENDO LUGAR A INFLACAO NO ROL DE PREOCUPACOES
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COMMODITIES: PRESSOES SE ACUMULAM

Pregos de Commodities Petréleo . .
2019=100. Fonte: Bloomberg. Elaborac3o: LCA. » Perspectivas de elevacdo da demanda superior ao
projetado pressionam cotagdes, mas capacidade
150 de expanséao da oferta limitam projecfes de alta
dos precos

130

Minério de Ferro e Commodities metalicas

» Governo chinés pretende controlar a atividade
especulativa nos mercados e evitar que elevagdes
de precos basicos se transformem em inflacao.

* Inicio da operacao da mina de South Flank (BHP —
Australia) - menores riscos de escassez de oferta

no curto prazo.

Expectativa de maior producéo da Vale no médio

prazo contribuem para perspectiva de moderacao
dos precos em 2022

o

. Af_‘“’

90

70
e Brent

50 e CRB Alimentos
Soja e Milho
CRB Metais « Descompressao de precos apds projecdes
30 otimistas do USDA para a safra 21/22.
2322322333222 8 88KV RIR’RINF N * Milho: elevada demanda Chinesa impede corregao
58 ELE52 8838858852983 ¢e8588¢g45°¢

mais forte de precos.

Curto Prazo: estabilizacao dos precos de  commodities em patamar elevado; leve recuo na virada de 21 para 22
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GARGALOS LOGISTICOS TAMBEM

A Logistical Nightmare
Transport, storage and inventory costs are near record highs in the U.S.

/' Transportation » Warehousing ~ Inventories

100 index level*

Expansion

a_f\/\_.

Contraction

75

50

25

T
2019 2020 2021
Source: Logistics Managers' Index

*The LMI is a diffusion index where 50 is the dividing line between expansion and contraction.

M Mid Price 2134,
High on 05/14/21 2134.
Average 973.
Low on 04/29/16 632.3

China (Export) Containerized
Freight Index (CCFI)*

Jun ... Dec ... Jun ... Dec... Jun ... Dec Jun.. Dec Jun... Dec..

Jun... Dec  Jun ... Dec .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

. Jun ... Dec... Jun ... Dec...

*China (Export) Containerized Freight Index (CCFI). Selection of sample trade lines. As per the three major principles of typicality, relativity and regional layout, 14 shipping lines were chosen as the
samples, namely Hong Kong, South Korea, Japan, Southeast Asia, Australia & New Zealand, Mediterranean, Europe, East and West Africa, USWC, USEC, South Africa, South America, Persian Gulf /
Red sea and Taiwan services. Their ports of departure in China include ten hub ports i.e. Dalian, Tianjin, Qingdao, Shanghai, Nanjing, Ningbo, Xiamen, Fuzhou, Shenzhen and Guangzhou.



INFLACAO BASTANTE PRESSIONADA NO CURTO PRAZO

EUA, PPI: matérias-primas (variacdo interanual, %)

EUA, PPI: bens intermediarios (variacdo interanual, %)
Fonte: BLS. Elaborag&o: LCA.

Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA.
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RISCO: INFLACAO NOS PAISES RICOS PODE DIFICULTAR CE NARIO PARA EMERGENTES

» Os principais bancos centrais (FED e BCE) tenderéo a tolerar uma inflacdo mais alta no curto prazo
= pressdes temporérias e ociosidade alta

» MAS aumentou o risco de que logo comecem a sinalizar que vao comecar a reverter politica expansionista
= Algumas das pressdes de custos podem se revelar mais persistentes

= Os precos dos servicos podem acelerar

= Aceleragdo da economia pode se revelar excessiva (nos EUA)

EUA, inflagdo ao consumidor (Jan/18=100)

Retorno anual do titulo de 10 anos dos EUA
Fontes: BLS, BEA. Elaboragao: LCA.

Fonte: Bloomberg. Elaboragao: LCA.
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Mundo, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal) China, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal)

C E NAR I O G LO BAL Fonte: IMF. Proje¢des: LCA. Fonte: NBSC. Projegdes: LCA.
RECUPERACAO HETEROGENEA

185 ...;:‘*‘“"/ 7
Vacinacgao: aceleracéo global, imunidade 175 zz:
coletiva nos EUA até o 3T e na ZE até o0 4T e 00
155 275
EUA: forte crescimento, alavancado pelo 145 g 250
enorme pacote de estimulos do governo Biden B s e 1 1ms et tm 1 ts s s || s 1wy tm oo im0 ti t 2 1 1s
Zona do Euro: vacinagéo mais lenta, mas e e e e
~ EUA, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal) Zona do Euro, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal)
recuperacao chega no 2521 Fonte: BEA. Projecdes: LCA. Fonte: Eurostat. Projecdes: LCA.
150
China: desacelera; governo nao fixa meta de 15
crescimento e passa a preocupar-se mais com -
a “qualidade” do crescimento (melhor 150
distribuicéo de renda, menor impacto ambiental) 125
120
Délar: valorizacdo modesta 15
|
Averséo ao risco: acomodacéao dbserado  mmmm projetads dbsenado  mmmm projtads
GROWTH PROJECTIONS BY REGION Taxa de oressiment anual (%
Fonte: FMI. Projecbes. LCA.
2019 2020 2021 2022 20-22
W i EUA 22 35 65 48 26
ol - Zona do Euro 1,3 -6,8 3,8 4,8 0,6
China 6,0 2,3 8,1 53 53
| Japao 03 49 28 22 00
Mundo 2,8 -3,3 5,2 4,5 2,1
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Economia Brasileira
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RITMO DE VACINACAO OSCILANTE

S Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19 . Doses de vacina: entregues ao PNI e aplicadas (cendrio base)
Média movel 7 dias. Fonte: Secretarias Estaduais de Saude. Elaboragdo: LCA Milhdes de doses. Fonte: MS, imprensa. Elaboracio: LCA

oy Realizado Projetado 603
1,000,000 Grupo 1: Profissionaisde
saude, pessoas com 60 anos ou
. 12 dose mais e portadores de
comorbidades:52,5 milhGes de
pessoas
Grupo 2: Inclui profissionaisde

22 dose
800,000 transportes, professores,
policiais, entre outros: 77
T Otal milhdes de pessoas

Grupo 3:Populagdoadulta: 164
milhdes de pessoas.

Média mensal
600,000

400,000 47
17 23
11
200,000
jan fev mar  abr mai jun jul ago set out nov dez
I 12 Dose W 22 Dose Total de doses aplicadas ~ ——Doses entregues ao PNI

23/jan
30/jan
06/fev
13/fev
20/fev
27/fev
06/mar
13/mar
20/mar
27/mar
03/abr
10/abr
17/abr
24/abr
0l/mai
08/mai
15/mai
22/mai
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E RISCO DE “TERCEIRA ONDA”

Brasil, 6bitos diarios registrados de Covid-19

Média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaboragdo: LCA Brasil, casos diarios registrados de Covid-19

Média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Salde. Elaboragdo: LCA
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TAMBEM NO BRASIL O IMPACTO ECONOMICO DO QUADRO SANI TARIO PARECE DIMINUIR

Mobilidade (Google varejo e lazer) vs. NUmero mensal de dbitos Mobilidade (Google varejo e lazer) vs. indice de Atividade (IBC-Br)
Fontes: Google, OMS. Elaboragdo: LCA. Fontes: Google, BCB. Elaboragdo: LCA.
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Eventual
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Desvio padrdo em parénte
Fontes: IBGE, Google. Elaboracao: LCA 16



DADOS DO PRIMEIRO TRIMESTRE SUGEREM PIB MAIOR QUE O PREVIAMENTE ESPERADO

Evolucao trimestral do IBC-Br e do PIB
Var. % YoY. Fontes: BCB e IBGE. Elaboracgdo: LCA.
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SINAIS MELHORES PARA O SEGUNDO TRIMESTRE, A DESPEIT O DA PANDEMIA AINDA PREOCUPANTE I_CA

Electricity demand
(mm7d; 2019=100)

110

105

Variacao das vendas semana a semana, desde marco de 2020* - em %

== Comércio em geral
95 180
%o 150,9
53 140
120
100
85 oo
Jan-20 May-20 Sep-20 Jan-21 May-21 :g
Debit card sales 20
mm7d; Nominal values (BRL billions) 0
-20
38 -40
-60
-80
33 -100
2/3 23/3 8/6 3/8 23/11 14/12 28/12 22/3 3/5 10/5
3 a a a a ’]2 a ? a
9 8/3/2020 29/3 14/6 9/8 29/ 2012 3/1/2021 28/3  9/516/8
Fonte: Cielo *Na comparacdo com a semana equivalente do més imediatamente anterior
23
18
13
Jan-20 Jun-20 Nov-20 Apr-21

Source: C3mara Interbancaria de Pagamentos (CIP) 18



PRIMEIRO SEMESTRE MAIS FORTE LEVOU A REVISAO DA PRO JECAO PARA O ANO

Brasil, PIB: 1V.19=100 (com ajuste sazonal)
Fonte: IBGE. Projegdes: LCA.
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FUNDAMENTOS SUGEREM ESPACO PARA APRECIACAO CAMBIAL

Effective foreign exchange rate and terms of trade Current Account
160 15 2% (12 months accumulated, % of GDP)
[+
150 e
-5
140 oo
0
130 -1%
120 > 2%
110 10 -3%
100 -4%
15
90 -5%
20
80 -6%
70 25 7%
Apr-07  Apr-09 Apr-11 Apr-13 Apr-15 Apr-17 Apr-19 Apr-21 jan-09 jan-11 jan-13 jan-15 jan-17 jan-19 jan-21
—Real effective exchange rate (Jun 1994=100) —Terms of trade (reversed) B Trade balance ™ Services Income ===Current account

Fontes: BCB, Bloomberg.
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I PERSPECTIVAS PARA O CAMBIO

P 2021: estabilizacao / moderada
apreciacao do real até o final do ano

Selic mais alta

Vacinagcao melhora perspectivas
econbmicas

Alguma acomodacéao dos riscos fiscais
durante o ano

= A perspectiva de algum estreitamento das
Condicdes Financeiras Globais sugere
apreciacdo mais moderada

» A possibilidade de frustracéo das
hipoteses acima, especialmente (iii),
imp6e um viés de alta para a taxa de
cambio final de periodo

2022: tendéncia de apreciagcdo com
volatilidade

= Reflexo do periodo eleitoral
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APESAR DA APRECIACAO DO REAL, A INFLACAO DEVERA ENC ERRAR 2021 ACIMA DO TETO DA META

Brasil, nucleo da inflagao no atacado industrial

Evolugdo observada e projetada para a inflagao (IPCA)
Exclusive alimentos e combustiveis. IPAs encadeados, variagao 12 meses 500 Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des: LCA.
(%). Fonte: FGV. Elaboracao: LCA. '
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PROJETAMOS SELIC MAIS ALTA — MAS NAO QUE O BC CHEGARA APISAR NO FREIO

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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CENARIO

Base (75%)
+ Ambiente politico: ) - .
0 2021: reformas avangcam pouco (administrativa s6 para novos LCA: cenarios alternativos
ingressantes e unificacdo de impostos federais, por exemplo)
0 2022: Principais candidaturas presidenciais defendem rigor fiscal Base (75%) Adverso (20%)

€ monetario, mas persiste duvida quanto ao real compromisso 2019 2020
de pelo menos uma dessas candidaturas 2021 2022 2021 2022
o Campanha acirrada termina com vitéria de candidatura que
sustenta politicas moderadas e tem relativo apoio congressual EMBI+, final (pontos-base) 214 260 203 177 450 366
* Quadro sanitario:
o Imunizacéo da populagio adulta até o final do ano R$/US$, final 4.03 5.20 5.10 4.90 5.70 5.50
o Novas restri¢cdes de circulacao tém impacto econémico menor Selic, final (% a.a.) 4.50 2 00 6.25 7.00 7.00 9.00
o Circulacdo volta ao normal (pré-Covid) em 2022 ' B i ' i ' ' i
Adverso (20%) PIB (var.%) 1.4 4.1 4.0 2.5 1.8 0.3
» Ambiente politico: .. .
o Pouco avanco de reformas em 2021 Producéao industrial (PIM-PF) -1.1 -4.5 6.1 3.5 2.0 0.8
o Propostas de politica econémica populista ganham espaco numa Comércio varejista, volume (PMC) 1.9 1.2 2.4 4.2 0.8 23
campanha presidencial acirrada
o Vitéria de candidatura que faz concessdes a agenda populista IGP-M (var. %) 7.3 23.1 18.7 4.8 24.9 6.8
* Quadro sanitario: IPCA (var. %) 4.3 4.5 5.5 3.8 6.3 5.2

o0 Vacinacdo mais lenta, imunizacdo da populacdo adulta no 1T22

0 Restrigdes mais fortes de circulagao (terceira onda muito pior Fontes: diversas. Haboragdo: LCA.
gue a segunda) tém impacto econdmico mais relevante

o Circulagéo volta ao normal (pré-Covid) em 2522

o Quadro internacional: piora das condig¢des financeiras globais
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