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» Economia global




INFLACAO PERSISTENTE E RISCO DE RECESSAO NA ECONOMI A MUNDIAL

» Inflagcdo atingiu niveis ndo observados ha décadas e vem mostrando persisténcia; aperto de juros
para combaté-la alimenta temor de recessao na virada de 2022 para 2023
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INFLACAO E CONDICIONANTE CENTRAL DOS CENARIOS DE CU RTO PRAZO

Cenario Base Cenario Adverso
. diluicao tempestiva de . gargalos de oferta tém
restricoes de oferta diluicao irregular

. inércia prevalece sobre

. moderacao da demanda _
demanda mais fraca

. desaceleracao da inflacao é

. desaceleracao inflacionaria _
lenta e irregular

. politica monetaria avanca

. hormalizacdo monetaria o
em terreno restritivo

. esfriamento econ6mico, . recessao de intensidade e
mas sem recessao duracao moderadas
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Custo do frete maritimo entre a China e a costa oeste dos EUA
Em USS mil por container. Fonte: FBX. Elaboragdo: LCA.
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HA SINAIS DE DILUICAO DE RESTRICOES DE OFERTA...

EUA, sondagens econdmicas dos escritorios regionais do FED
Meédia simples das sondagens dos escritorios de Filadélfia, NY,
Kansas, Richmond e Dallas. Abaixo de zero = contragao.

Elaboracao: LCA.
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» Sinais evidentes de moderacéo de gargalos de oferta e custos logisticos
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... E DE MODERACAO DA DEMANDA (NOS EUA)

EUA, confianca dos consumidores: componente de expectativas EUA, sondagem industrial ISM (abaixo de 50 = contrag&o)
1966=100. Fonte: Universidade de Michigan. Elaboragdo: LCA. 62
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» Sinais de desaceleracao inflacionaria ainda séo incipientes — e risco de inflacdo persistente ainda
representa o principal fator de incerteza de curto prazo
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Pregos de Commodities
fev/20=100. Fonte: Bloomberg. Elaborac¢do: LCA.
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EUA, inflagdo ao consumidor (CPI): observado e projetado

Variagdo interanual, %. Fonte: BLS. Elaboracdo e projegao: LCA.
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NORMALIZACAO MONETARIA

» Politica monetaria nas economias centrais sera levada a terreno levemente restritivo

G5. EUA, projegoes para a taxa basica de juros (FED Funds Rate)

Em % ao ano. Projegdes: LCA.
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ESFRIAMENTO ECONOMICO, MAS SEM RECESSAO

GDP!

» ProjecOes da LCA para as principais economias vém sendo revistas para baixo...
b ... e seguem mais conservadoras do que a mediana das projecOes de mercado

Projecdes para o crescimentodo PIB de economias
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RISCO DE RECESSAO GLOBAL SEGUE ELEVADO, MESMO NO CE NARIO BASE

= aperto de condic¢bes financeiras » esfriamento do setor imobiliario
= efeito-rigueza negativo (acoes) = corrosao da renda real
_ S&P 500 EUA, taxa de juros de financiamento imobiliario de 30 anos EUA, renda real disponivel das familias
Mil pontos; Elaboraglio: LCA Consuares. Em % ao ano. Fonte: Freddie Mac. E|ab0ra;§o: LCA. USS trilhdes a pregos de 2012. Fonte: BEA. ELaboragdo: LCA.
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AVERSAO GLOBAL AO RISCO VEM SUBINDO, DIFICULTANDO A ATRACAO DE DOLARES PELOS EMERGENTES I_CA
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COMMODITIES ALIMENTICIAS: DESDE 1961, NUNCA ESTIVERAM T AO CARAS

FAQ Faod Price Index in nominal and real terims
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MEMO: PESO DOS ALIMENTOS NOS GASTOS DE CONSUMO NOS PA ISES

Share of consumer expenditure spent on food vs. GDP per capita, 2016

Food expenditure relates only to food bought for consumption at home (i.e. it excludes out-of-home food
purchases) and excludes alcoholic beverages and tobacco products.
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» Economia brasileira




SINAIS DE MODERACAO INFLACIONARIA AINDA SAO MUITO T IMIDOS

» Medidas de tendéncia da inflacdo seguem bem acima das metas, mas ensaiam uma descompressao

Brasil, IPCA/IPCA-15: média simples das cinco principais medidas de nicleo

Com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elabora¢do: LCA.
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CENARIO BASE E DE DESACELERACAO GRADUAL DA INFLACAO

IPCA - Variagao anual (%) Evolugido observada e projetada para a inflagdo (IPCA)

Grupos Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecbes: LCA.
2020 2021 [IEZEZER 1300 Observado
IPCA Total 4.5 10,1 1100  =———— Projecdo \
1.Alimentacdo e bebidas 14,1 7.9 14,0 4,3 .
2.Habitagdo 53 130 01 51 9.00
3.Artigos de residéncia 6,0 12,1 11,7 5,9 500 BERY
4.Vestuario -1,1 10,3 16,6 go Ney s
5.Transportes 1,0 21,0 5,2 4,5 5.00 T e
Combustiveis 0,3 47,3 -11,7 -0,5 0 N/ [
6.Saude e cuidados pessoais 1,5 3,7 9,8 8,1
7.Despesas pessoais 1,0 4,7 8,0 4,0 100 T
8.Educacao 1,1 2,8 7,6 5,9 gggggggggggggggggggggggg
9.Comunicacio 3,4 1,4 2,2 3,2 SEETY2EREETSEREETEIEEE TV
Categorias
2020 2021 2022*  2023*
Bens Nao Duraveis 13,2 9,4 10,3 5,9
Bens Semi Duraveis -0,1 10,0 14,8 7.1 MEMO: IPCA TOTAL 2022 2023
Beng Duraveis 4,6 13,0 10,9 6,4 Abril/22 7.8% 5,2%
Servicos 1,6 51 91 53
Industriais 3,2 11,9 10,8 5,9 Julho/22  8,0% 3,8%
Monitorados 2,6 16,9 -0,9 5,3
Livres 5,2 7,7 11,0 51

Fonte: IBGE. Haboracgéo e *Proje¢cdes: LCA.

LCA



RISCO AO CENARIO DE INFLACAO: CONTAS PUBLICAS E CAM BIO

» Reforco de estimulo fiscal no periodo eleitoral pressiona o risco-Brasil; sinais firmes de consolidacao

fiscal depois das eleicdes séo chave para uma descompresséao do dolar, que segue “caro”
» Cambio pressionado no curto prazo retardara o alivio advindo do recuo das commaodities
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Evolucdo projetada o cambio (BRL/USD)

Fonte: BCB. ProjegOes: LCA.
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MEMO: NOVA RODADA DE ESTIMULOS FISCAIS

» Aumento da percepcao de risco decorre de questdes em aberto para 2023 em diante:
» Forte queda da arrecadacéo dos entes regionais precisara de compensacao
= Reducéo do valor do Auxilio Brasil de R$ 600 para R$ 400: sera politicamente viavel manter?
» Defasagem salarial do funcionalismo: sera sustentavel?

PEC 1/2022
Despesa (RS

bilhGes 6 meses)
Auxilio Caminhoneiro 5,4 RS 1000/més para 900 mil caminhoneiros
Zerar Fila Auxilio Brasil 3,8 RS400/més para 1,6 milhdo de familias
Auxilio Brasil Extra 23,8 RS 200/més para 19,8 milhdes de familias
Vale Gas Extra 1,9 RS 55/bimestre para 5,86 milhdes de familias
Subsidio Transporte Idoso 2,5 Gratuidade no transporte coletivo
Crédito Tributario ICMS 3,8 Restabelecer competitividade do etanol

41,2
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POLITICA MONETARIA PERMANECERA RESTRITIVA POR UM BO M TEMPO

» Selic deve ficar restritiva até 2024, mas pode comecar a ser flexibilizada em meados de 2023

ProjecOes para a taxabasicade juros (Selic)
Em % ao ano. Fonte: BCB. Elaboragao e Proje¢des: LCA.
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APERTO MONETARIO VAI DESACELERAR CLARAMENTE O CREDI TO...

» Alem do encarecimento das condi¢des de financiamento, o elevado endividamento das familias pode
ser um fator de contencéo do crescimento do crédito

Comprometimento da renda das familias com servigo de dividas Inadimpléncia de consumidores

Em %. Fonte: BCB. Elaboragao: LCA. 280 Fonte: Serasa Experian. Elaboragdo: LCA. 68
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... EREDUZIR O ESTIMULO AO GASTO DO COLCHAO FINANC EIRO

Estoque de instrumentos de poupan¢aselecionados*
RS trilhdes do ultimo més. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboragdo: LCA
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*CDB, Cadernetade Poupanca, Previdéncia Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCI, CRA, CRI e Titulos do Tesouro Direto. I_CA



RECUPERACAO DO MERCADO DE TRABALHO SEGUE EM RITMO R EGULAR

P A ocupacao recuperou quase toda a perda decorrente da pandemia, mas a ociosidade segue alta

Brasil, populagdao ocupada: milhées de trabalhadores

Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA.
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RENDA VEM SOFRENDO COM INFLACAO, OCIOSIDADE E PRECA RIZACAO

» 12% da Populacéo Ocupada estao trabalhando menos horas do que gostariam

» Das ocupacdes geradas nos ultimos 12 meses 56% estdo em Construcao Civil, Comeércio, Outros
Servicos e Servigcos Domésticos, segmentos com 0s menores salarios e maior informalidade

Rendimento médio real habitual
Em RS (milhares) constantes. Fonte: IBGE. Elaboracg&o: LCA. Proporgdo de informais na populacdo ocupada, em %

3,1 Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA.
48.0%

*Setor privado sem carteira,

3,0 47.0% trabalhador doméstico sem
carteira, conta-prépria e
trabalhador familiar auxiliar

46.0% abalhad a
2,9
45.0%
2,8
44.0%
2,7
43.0%
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41.0%
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AUMENTOU MUITO O COMPROMETIMENTO DE RENDA COM ITENS BASICOS

% do rendimento médio habitual das pessoas ocupadas
necessario para comprar um conjunto de itens basico S

ITEMS DE CONSUMO ABRASMERCADO
nos super/hipermercados (cesta ABRASMercado)

MM3M. Fontes: ABRAS e PNAD-C/IBGE.

Carne (cha/coxdo mole)

Carne (pa/paleta)

Frango congelado Pernil suino
30 Ovo branco grande Queijo Mussarela
29 Queijo prato Batata comum
Cebola nacional comum Tomate comum
28 Leite longa vida Leite em p6 integral
27 Margarina cremosa com sal Aglcar refinado/cristal
Sal refinado Arroz (especificagao regional)
26 Feijdo (cores/preto) Biscoito maisena
25 Biscoito cream cracker Café torrado e moido
Extrato de tomate Farinha de mandioca
24 Farinha de trigo Massa sémola spaguetti
23 Oleo de soja Cerveja
Refrigerante
22 Creme dental Sabonete
Papel higiénico Xampu
21 P
Agua sanitdria Desinfetante 500 ml
20 Detergente liquido 500ml Sabdo em po6 cx.900
N N O MO OO < < 1 O W0 O© O~ MN~NOWOWWOowOoO o O O O 1 4 N
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OCUPACAO E TRANSFERENCIAS IMPULSIONAM A MASSA DE RE NDA

Variacdo da massa de renda real* (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracao: LCA

5,1
2,7
. ]

-6,5

2019 2020 2021 2022 2023

* Ocupacéo, Beneficios Previdenciarios e Transferéncias (Bolsa Familia / Auxilio Brasil / Auxilio Emergencial)



CONFIANCA DEVE SEGUIR EM RECUPERACAO

) Confianca do Consumidor
Indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Elaboragao e Projecbes: LCA
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PIB: nimero-indice com ajuste sazonal
2019.T4=100. Fonte: IBGE. Projecao: LCA.

REVISAO DA PROJECAO DE PIB »
104 Q /
2022: mais forte que o esperado (projecao 102 ‘-«\ Vs =
subiu de 0,7% para 2,1%) 100 — N
98 ‘\.H‘\ > o \\
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Incertezas globais e domésticas PIB: variacio %QoQ
Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.
2023: riscos crescentes (projecao caiu de
.9
1,0% para 0,5%) !
Arrefecimento da inflagéo 31
1.4
Reducéo da incerteza doméstica e externa =2 _ = 0193 HlE “mm= 0.2 -
. - A - . -0.3 -0.2 -0.205
Ajustes de politica econdmica elevam confianca
-2.4
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Iniciativas de ajuste fiscal 88
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Menor crescimento global
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Séo Paulo: Safra agricola, variacdo anual da produ¢  &o (em %)
AGRICULTURA

2021 41,5
» Apesar da expectativa
positiva para as safras de 34 8,6
Laranja, Soja e C,afe em
2022, o setor agricola de SP I 68
-12,8 ’
sofre com a queda na ’
~ . -35,2
producdo de acucar e etanol Cana-de-agucar Aclcar Etanol Café Soja Laranja
As baixas temperaturas
2022 10.6 8,8

registradas em junho e julho,

as geadas em algumas - - 2,5
—

regidoes e uma estiagem
adversa explicam os
nameros negativos do setor

sucroalcooleiro em 2022 -15,7 170 17.0
Cana-de-acgUcar Acucar Etanol Café Soja Laranja
Em funcédo da queda recente
dos precos do etanol, para 2023 12,7
2023 a expectativa é de um
balangco mais favoravel a 1,0
producédo de acucar -
-10,1
Cana-de-acUcar Acucar Etanol

28 \ LCA



Séo Paulo: Producéo Industrial (PIM/IBGE), crescime  nto anual em %

INDUSTRIA 1o 2022
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Volume de servigos, Brasil
SISNY COS Numero indice (2019=100), com ajuste sazonal
Fonte: PMS/IBGE. Elaborac&o e projecdo: LCA

indice de Atividades Turisticas - IATUR
Numero indice (2019=100), com ajuste sazonal

Fonte: PMS/IBGE. Elaboragdo: LCA
» 2022 trajetoria ainda 1125 1125
forte: 1075 102.5
o 2 aa 92.5
= Servicos as familias 102.5 -
seguiram eNm franca 975 .
recuperacao e 625
* Transportes e servicos 525
. . a 2 87.5 e BR e— S P
profissionais também 425
mantiveram ritmo 825 o o 325
. T 3 2 2 R RIS I I ¥ 8 2 g3 2 9 9 @ g g g g =& = = g §
expressivo de alta T 595 5835583852355 83 $ T E Y S ESE SRS OESOYROS
T ® © ©T ® © T ®© © T ©® © T © © O g 3, a 3 € 3, a 3 IS 3, " B €
» 2023: trajetoria menos :
. Volume de servigos Variaca | dovolume d .
OS'tlva . ~ 0 . aria¢ao anual do volume de servigcos
P Variagdo anual (%), Brasil 5090 505 5032 5053 Fonte: PMS/IBGE. Elaborag&o e projec¢do: LCA
» Normalizacdo dos habitos — =3 1091 =5 57
de consumo deve otal . . e ' : : 109 °
. ‘udand Servicos Prestados as Familias -35.6 182 24.7 7.8
con !nuar ajudando PS Servig¢os de Informacdo e Comunic. -1.6 9.5 1.2 0.4 = Brasil mSP
SGFVI?OS prestados as Servicos Profissionais e Administ. -11.4 7.4 7.3 0.1
familias Transportes, Armazen. e Correio -76 152 9.9 -1.1
Em contrapartida, maior QOutros * _ 68 50 46 05
pressdo de custos deve Foqte. PMS/IBGE. Elabo.ragao .e prolega?. LCA ’ .
. * ativ. auxil. aos serv. financeiros, gestdo de residuos e esgoto, ativ.
afetar negativamente

: imobiliarias e manutencao/reparacéo.
o [SINETS segmentos

2021 2022 2023
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COMERCIO

Volume de vendas do varejo restrito, Brasil
Numeroindice (2019=100), com ajuste sazonal
Fonte: PMC/IBGE. Elaboracdo e projecdo: LCA

Volume de vendas do varejo restrito
var. %. Fonte: PMC/IBGE. Elab. e projecdo: LCA
» Expectativa € de que aperto nos orcamentos

gerados pelo forte encarecimento relativo de
alimentos e outros nédo duraveis ndo sofrera 107.>
alivio relevante até 2024 (embora também néao 102.5
deva continuar “apertando”) para boa parte dos
consumidores.

2.2

112.5

M Brasil mSP

97.5

92.5

= = 1 87.5
Excecéo vale para aqueles que s&o os mais Gt e M R RENNNNNNRRR
pobres: aumento do valor do BF/AB em 2022 e S 5955955935359 3
. ©® T @V P ET O T O oD 2021 2022 2023
2023 elevara bastante o poder de compra dos

beneficiarios. Mas esse programa atinge

“apenas” 20 milhdes de pessoas, cerca de 30%

do total de pessoas nas classes D/E Volgm? de vendas do cc?mercm varejista
Variagdo anual (%), Brasil

2020 2021 2022 2023

Nesse contexto, consumidores das classes B, C Varejo Restrito 1.2 1.4 1.6 1.1
e D deverédo continuar ajustando mix, em Varejo Ampliado -14 45 08 11
direcdo a produtos/marcas mais baratas Combustiveis e lubrificantes -9.7 0.3 6.3 2.7
¢ P : Hiper, superm, bebidas e fumo 4.8 -2.6 1.6 1.8
Tecidos, vest. e calcados -225 137 9.6 3.0

Alivio nas contas de luz e celular/telecom a Méveis e eletrodomésticos 106 -70 -53 07
partir de jul-ago/22, por conta do PLP 18/2022, ATIgOS AnTECENicos _ 83 98287 =40
cet | i) 5 Livros, jornais, rev. e papelaria -306 -16.8 17.0 3.0
oElsE el Bl aj_u a,.so S .nas Escritorio, informéatica e comunicagcdo -16.2  -2.0 4.2 -0.6
classes de renda mais baixa (que hoje gastam Outros de uso pessoal e doméstico 25 127 -1.3 1.2
cerca de 8% de sua renda com essas contas). Veiculos, partes e pecas -136 149 14 0.4
Material de Construgéo 10.8 4.4 -5.5 3.1

Fonte: PMC/IBGE. Haborac&o e projecao: LCA
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns
» Quadro sanitario global e Brasil:

= Menor influéncia da pandemia na economia
Base 2021
» Cenario internacional:

Base (65%) Adverso (30%)

2022 2023 2022 2023

» Conflito Russia-Ucrania ndo escala mais .
» Gargalos melhoram ao longo do segundo semestre de 2022 PIB mundial, FMI (%) -3,3 61 2,9 3,0 2,3 14
= Aumento de juros para nivel “neutro” R$/US$, final 5,20 5,65 5,20 4,90 5,90 6,00
» Quadro politico: .
= Gasto eleitoreiro e poucas reformas (hipotese nao se verifica) Selic, final (% a.a.) 2,00 9,25 113,75 12,00 | 15,00 1525
» Eleicdes acirradas geram volatilidade PIB (var.%) -3,9 4,6 2,1 0,5 1,3 -1,4
= Governo eleito convence que avancara na consolidacéo fiscal Inddstria (var. %) 45 3.9 0.3 0,5 27 3.3
Adverso
» Cenério internacional: Varejo (var. %) 1,2 1,4 1,6 11 0,4 -0,4
» Inflagéo renitente leva a aperto monetario mais forte IGP-M (var. %) 231 17,8 11,5 4,3 14,0 7.9
» Esfriamento da atividade global entre final de 22 e inicio de 23
» Quadro politico: IPCA (var. %) 4.5 10,1 7,8 5,2 9,9 7,6
» Mais gasto eleitoreiro e menos reformas (hipotese se confirma) Fontes: diversas. Elaboracéo: LCA.

» Elei¢cdes ainda mais acirradas, com mais volatilidade
= Governo nao convence gue ajustara as contas publicas
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