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Economia Global

» EUA

» China

» Resumo do cenario
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» Desaceleracdo do
crescimento

= variante delta atrasa
retomada de servicos

Estados Unidos (41.831,5 mil casos e 669,4 mil mortes)
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» Desaceleracdo do
crescimento

EUA, renda real disponivel exclusive transferéncias governamentais
Em USS trilhdes a valores de 2012. Fonte: BEA. Elaboragdo: LCA.
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» Desaceleracdo do
crescimento

= variante delta atrasa
retomada de servicos

encerramento dos
programas de auxilio
emergencial

aceleracao da inflacao
corrdi o poder de
compra
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EUA, inflagao ao consumidor (Jan/18=100)
Fontes: BLS, BEA. Elaboragao: LCA.

Precos de Commodities
2019=100. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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» Desaceleracdo do
crescimento

= variante delta atrasa
retomada de servicos

= encerramento dos

programas de auxilio
emergencial

= aceleracao da inflacao
corrdi o poder de
compra

= gargalos nas cadeias
globais de suprimento
limitam a producao

Shangai Shipping Exchange Containerized Freight Index
Fonte: Bloomberg.
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EUA, sondagem industrial ISM: pedidos pendentes
indice de difusdo, em pontos. Fonte: ISM. Elabora¢3o: LCA.
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» Desaceleracdo do EUA, PIB: 2005=100 (com ajuste sazonal)
crescimento Fonte: BEA. Projegdes: LCA.
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Crescimento algo menor,
porém ainda robusto




EUA: FED

» Reducdo da projecdo de
crescimento, porém
inflacdo persiste

P Préximos passos :

(i) reducao cautelosa das
compras de ativos a
partir do final de 2021;
"tapering" devera ser
anunciado ja na
proxima reuniao do
FOMC, no comego de
novembro

FED, hipdteses para o ritmo de desaceleragdo da compra de ativos
Em USS bilhdes mensais. Elaboragdo: LCA.

140 G2. Compras adicionais de ativos pelo FED sob 4 hipoteses de tapering
35 Em USS bilhGes. Fonte: FED. Elaboragdo: LCA.
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EUA, projecdo para a evolucdo da carteira de ativos do FED
USS bilhdes acumulados a partir de t=0
Fonte: FED. Elaboragdo e projegdo: LCA.
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EUA: FED Média das projegdes dos diretores do FOMC para a FED Funds Rate
Final de periodo, % ao ano. Fonte: FED. Elaboragdo: LCA.
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China, vendas no varejo (yuan trilh6es nominais, com ajuste sazonal)
CHINA Exclusive servigos de alimentagdo. Fonte: NBSC. Elaboragdo: LCA.
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CHINA

» Desaceleracdo do

crescimento Preco internacional do carvédo

. e Média mensal, em USS/MT. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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CENARIO
INTERNACIONAL

» Europa

= momento mais positivo

® recuperacao limitada
pelos gargalos de oferta;
gas natural caro

= tensoes politicas

» Resumo:

= Menor crescimento
global

= Reducao cautelosa de
estimulos monetarios

Emergentes: ambiente
gradativamente menos
benigno
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Mediana das projecdes de mercado para o crescimento do PIB de 2021
Em % no ano. Fonte: Consensus Forecasts. Elaboracgdo: LCA.
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Economia Brasileira

» Fatores pro-crescimento

» Fatores pré-moderacgao
» Perspectivas para o PIB

» Resumo do cenario




Vacinacéo contra a Covid-19 da populag&o brasileira

Em % da populacao total (213,3 milhdes). Projecéo e elaboragdo: LCA
FATORES PRO- 0
CRESCIMENTO

= 9% total imunizada

120 % parcialmente imunizada
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Milhares de pessoas, média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Satde. Elaboragdo: LCA
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FATORES PRO-
CRESCIMENTO

» Avanco da vacinacgéo e Tendéncia de mobilidade - Brasil
melhora do quadro Média mensal. Base 0 = 03/01/2020 a 06/02/2020. Fonte: Google. Elaboracdo: LCA
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Varejo-domicilio e varejo-mobilidade (PMC)
L Numeros indice (few20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
FATORES PRO-
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*Varejo-domicilio: hiper e supermercados; méveis e eletrodomésticos; farmacia; livrarias; outros artigos e
material de construgéo.

*Varejo-mobilidade: combustiveis; vestuario; materiais de escritério e informatica; veiculos.

pandemia, assim como a

Segmentos dos servigos por efeito da queda de mobil idade
Numeros indice (few/20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
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Relacionados a atividade econdmica Beneficiados

Prejudicados: servigos as famiias (alojamento e alimentag&o e outros serv.) e transporte aéreo.

Relacionados a atividade econdémica: técnico-profissionais e administrativos, audiovisuais e edigé&o,
transportes terrestre e aquaviario e outros servicos.

Beneficiados: servi¢cos de tecnologia da informac&o e comunicacdo e de armazenagem e correio.
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Populacédo Ocupada
Em milhGes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA

FATORES PRO-
CRESCIMENTO
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Variacao interanual da Massa de Renda + AE (%)

I FATORES PRO- Fonte: IBGE / ME / CEF. Fonte: LCA
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FATORES PRO-
CRESCIMENTO

» Avanco da vacinacgéo e
melhora do quadro
sanitario... garantem
retorno da mobilidade

» Jateve inicio a
recuperacao das
atividades mais
penalizadas pela
pandemia, assim como a
desaceleracéo das
atividades mais
beneficiadas

» Recuperacéao do
mercado de trabalho

» Poupanca

Estoque de instrumentos de poupanca selecionados*
RS trilhdes de jul/21. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboracio: LCA
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FATORES PRO-
MODERACAO

» Gargalos nas cadeias de
suprimento
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Numero-indice. Fonte: IBGE. Elaboragéo: LCA.
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Nuci, escassez de matéria-prima e estoques na industria de transformaca

FATORES PRO-

MODERA AO Nua Escassez de maténa-prima® Estoques”
¢ Setor 2020 2021 2020 2021 2020 2021
» Gargalos nas cadeias de Jan Abe Jul Out Jan Abr Jul Jan Abr 34 Out Jan Abr Jd Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
suprimento e O O OBD] : O - D000 Do=oo
nas de uso
Bens de capral

Bens rermecianocs

Bens de consumo duravess

Bens de consumo ndo duravels
Matenal de construgdo

Setores
Admentos

Téatil
Vestuano

Couros e calkados

Celulose ¢ papel
Denv. petroiec e biocomb.
Quimca

Limpeza e perfumana
Farmacéutcos

Matenas plasticas

Mrerais nd3o metalcos
Metalurgia
Procutos de metal

Informatca e eketrénicos
Maquinas ¢ equip. clétrcos
Maquinas ¢ equpamentos
Velodos ausomotores
Ouros transportes

1\ Diferenca em relaco & média de 2017 a 2019 (em p.p.).
2\ Frequéncia de mengdes ao fator limitativo (em %).
3\ Complemento de 200 do indice original (em pontos). Escala de cores




FATORES PRO-
MODERACAO

» Gargalos nas cadeias de
suprimento

» Inflacdo mais elevada em
21; repasse maior para 22

IGP-M - média mével 3 meses
(% anualizada) Elaboragdo: LCA
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* Linha pontilhada é projegdo.

IGP-M - Variacéo anual (%)

2017 2018 2019

jul/21
ago/21

nov/21
dez/21

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

IPA -2,5 9,4 9,1 31,6 19,9 4,1
Produtos agropecuarios  -13,0 7,8 16,8 49,4 19,2 -2,7
Produtos industriais 1,5 10,0 6,6 25,3 20,3 6,9

IPC 3,1 4,1 3,8 4,8 8,5 4,6

INCC 4,0 4,0 4,1 8,7 KSRGS 8,7

Fonte: FGV. Haboracgéo e *Proje¢cdes: LCA.
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I EATORES PRO- Evolugdo observada e projetada para a inflagdo (IPCA)

~ Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projegdes: LCA.
MODERACAO 11,00
10.00 Observado -~
» Gargalos nas cadeias de 9’00 _____ Projecio .
suprimento '
8,00
= . 7,00
» Inflacdo mais elevada em 600
21; repasse maior para 22 5,00
4,00
3,00
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1,00
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2019 2020 2021*  2022*

IPCA Total 4,3 4,5 8,5 4,5
Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 8,7 3,7

Alimentacao e bebidas 6,4 14,1 8,2 3,6
Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 7,1 3,9
Bens Duraveis 0,0 4,6 9,4 3,7
Servigcos 3,5 1,6 4,3 51
Industriais 1,7 3,2 8,9 4,0
Monitorados 55 2,6 13,5 4,1
Livres 3,9 5,2 6,4 4,2
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FATORES PRO-
MODERACAO

» Gargalos nas cadeias de
suprimento

» Inflacdo mais elevada em
21; repasse maior para 22

» Aumento de juros mais
pronunciado:
significativamente
contracionista
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Fonte: BCB. Elaboragao: LCA.
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FATORES PRO-
MODERACAO

» Gargalos nas cadeias de
suprimento

» Inflacdo mais elevada em
21; repasse maior para 22

» Aumento de juros mais
pronunciado:
significativamente
contracionista

» Quadro de tenséao politico-
institucional

» Teto de gastos: abertura de espaco pelo diferencial de inflacdo € cada vez menor (INPC de 9%)

» Batalha orcamentéria deve continuar:

» Desoneracédo da folha (R$ 7 bi em 22)

= Precatorios (R$ 89 bi em 22):
— Pgto. a vista em 2022 ~ R$ 39/40 bilh&es (valor de 2016 corrigido pela inflagéo)

— Resto: rolado para os anos seguintes e pago "por ordem de chegada”, ainda dentro do teto

— Quem ndo quiser ficar na fila:

faz encontro de contas para o abater dividas com a Unido (inclusive Estados)
compra imdveis publicos ou a¢cbes de estatais

paga outorgas e concessdes

antecipa valores em contratos de excedente de 6leo no pré-sal

aceita desconto de 40% para receber a vista

= Auxilio Brasil: precisa de espaco sob o teto de gastos E fonte de financiamento:
» |OF viabiliza 2021, mas...

* |R néo terd vida facil no Senado, tera tramitacédo longa (CAE/CCJ)... Ajustar para voltar a
Camara é pouco provavel

» Reforma Administrativa: ha tempo hébil para aprovacéo na Camara em 2021, mas ndo no Senado

» “Bondades”: programa de habitacdo para militares; reducdo das taxas de financiamento imobiliario
da CEF; outras?
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FATORES PRO-
MODERACAO

» Gargalos nas cadeias de
suprimento

» Inflacdo mais elevada em
21; repasse maior para 22

» Aumento de juros mais
pronunciado:
significativamente
contracionista

» Quadro de tenséo politico-
institucional

» pressao sobre a curva de
juros

Brasil, taxa de juros interbancaria (DI) para Jan/30 (% ao ano)

&
Fonte: BM&F. Elaboracao: LCA.
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Taxa de cambio real (Real)
R$/USS a precos de jul/21. Fonte: BCB.
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» Desaceleracao do crédito
= aumento do IOF em 2021
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» Desaceleracao do crédito
= aumento do IOF em 2021

» Crise hidrico-energética

= riscos para 2022

1800

1700

1600

1500

1400

1300

1200

1100

1000

Brasil, precipitagdo pluviométrica acumulada em 12 meses (em mm)

Fonte: INMET. Elaboragdo: LCA.
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AUMENTO DA PROBABILIDADE DO CENARIO ADVERSO (20% — 30%)
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns Base (65%)  Adverso (30%) Benigno (5%)

» Quadro internacional: 2021 2022 2021 2022 2021 2022
= tapering cauteloso

» desaceleracéo gradativa do crescimento global, EMBI+, final (pontos-base) 214 260 215 189 450 366 174 166

sem recaida recessiva R$/USS, final 4,03 5,20 5,10 4,90 5,70 5,50 4,79 4,05

= pano de fundo geopolitico tensionado Selic, final (% a.a.) 450 200 | 825 875 | 875 10,25 | 6,75 6,75

= gargalos solucionados ao longo de 2022 PIB (var.%) 14 a1 48 17 45 0.4 50 42

» Quadro sanitario: Producéo industrial (PIM-PF) -1,1 -4,5 5,7 1,6 3,4 -1,4 6,3 5,4

» mais de 80% imunizados até fim de 21 Comércio varejista, wolume (PMC) 1,9 1,2 2,9 1,7 2,0 -0,3 3,6 3,2

= reducdo das restricdes e da influéncia da IGP-M (var. %) 7,3 23,1 17,1 4,7 20,8 7,2 16,9 3,5

pandemia sobre a economia. IPCA (var. %) 4,3 4,5 8,5 4,5 9,0 5,2 8,2 2,9

Base
» Quadro hidrico-energético:
= chuvas voltam ao patamar médio dos ultimos
dez anos; melhora gradual do nivel dos
reservatorios reduz risco de racionamento
» Quadro politico:
= 21: pouco avanco em reformas e iniciativas de
cunho populista
= 22: elei¢cOes acirradas e tensas, alguma
instabilidade politica e institucional, sem
rupturas. Candidatura vencedora crivelmente
comprometida com consolidacao fiscal

Fontes: diversas. Haboragao: LCA.

Adverso
» Quadro hidrico-energético:
= prolongamento e risco de agravamento da crise
hidrico-energética
» Quadro politico:
= 21: pouco avanc¢o em reformas e iniciativas de
cunho populista mais expressivas
= 22: elei¢des ainda mais acirradas, maior
instabilidade social, politica e institucional,
possiveis episodios de violéncia. Candidatura
vencedora exibe menor comprometimento com
consolidacao fiscal e reformas.

Benigno
» Quadro hidrico-energético:
= crise hidrico-energética rapidamente superada,
gerando forte alivio na inflacdo e na atividade
econdmica e rapida reducao da incerteza
» Quadro politico:
= 21: refluxo de tensdes politico-institucionais,
mesmo num contexto de elei¢cBes acirradas
= 22:incerteza cai mais; consolidacao fiscal mais
rapida
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