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ECONOMIA GLOBAL

5 » Participagao russa na oferta global (%)
= N&o escala adicionalmente Exportacoes Mundiais (% do total) — Fonte: USDA.
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PETROLEO

Petréleo Brent (USS/barril) — Fonte: Bloomberg.
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= Conflito: paises envolvidos e escoamento
» Opep: dificuldade em expandir

= Acordos EUA/Ira, Venezuela

Estoques de Petrdleo OCDE (Dias de Consumo) — Fonte: EIA.
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» Liberacéo estoques EIA/ novas projecdes de estoques mais justos

» Demanda:

= | ockdown na China

» Permisséo para a venda da gasolina E15 (com até 15% de etanol) nos EUA



AGRICOLAS

Trigo (UScents/bushel) — Fonte: Chicago.

Milho (UScents/bushel) — Fonte: Chicago.
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METALICAS

Ferro 62% (Importacdo China) (US$/Ton) - Fonte:

USTB. Aluminio (US$/Ton) — Fonte: LME.
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Choque de custos mantém precos mais elevados; mas expectativa de enfraquecimento da atividade na China no curto prazo moderam os
movimentos de alta iniciados com a Guerra no leste europeul.



MEMO: NOVOS LOCKDOWNS NA CHINA, APESAR DE QUADRO SANITARIO POUCO PREOCUPANTE

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people PI% Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people
7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of 7-day rolling average. Due to varying protocols and challenges in the attribution of the cause of death, the number
infections. of confirmed deaths may not accurately represent the true number of deaths caused by COVID-19.
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MEMO: NOVOS LOCKDOWNS NA CHINA, APESAR DE ELEVADA VACINACAO

Share of people who completed the initial COVID-19 vaccination protocol

Total number of people who received all doses prescribed by the initial vaccination protocol, divided by the total
population of the country.
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Source: Official data collated by Our World in Data CCB
Note: Alternative definitions of a full vaccination, e.g. having been infected with SARS-CoV-2 and having 1 dose of a 2-dose protocol, are

ignored to maximize comparability between countries.

COVID-19 vaccine boosters administered per 100 people

Total number of vaccine booster doses administered, divided by the total population of the country. Booster doses
are doses administered beyond those prescribed by the original vaccination protocol.
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Source: Official data collated by Our World in Data CC BY

Politica de Covid-zero: variante mais transmissivel torna mais desafiador.



.o - . . Ships Waiting to Load or Discharge at Shanghai
Indice de Pressao sobre as cadeias globais
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I ECONOMIA GLOBAL

» Conflito Russia-Ucrania: EUA, nucleo do deflator do consumo das familias (core PCE deflator)
= N&o escala adicionalmente Variacaointeranual (%). Fonte: BEA. Elaboracao e projecoes: LCA.
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Fed Funds Rate (FFR) implicitanos mercados futuros para dez/22

Em % aa, considerando tetodointervalo. Fonte: Fed, LCA.
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I ECONOMIA GLOBAL

» Conflito Rissia-Ucrania: Projecoes para o crescimento do PIB de 2022 e 2023
= N&o escala adicionalmente Em % no ano. Elaboracao e projecdes: LCA.

» Reforca presséao sobre a
inflacéo global 4,9 4.6
’

» Reforga “desglobalizac&o”

36 34

» Gargalos mais duradouros
nas cadeias de suprimento 2,8

2,2

» Inflag&o é grande 2,0

preocupacgao, num
ambiente de mercado de
trabalho robusto

P Paises centrais mantém
elevacao de juros — ou a EUA Euro Japao China Mundo

I nificati
aceleram significativamente m 2022 m 2023

» Crescimento global menor
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MUDANCA DE FLUXOS

Saida de fluxo da China sem
precedentes, especialmente
sem saida similar de demais
emergentes

Non-Resident Portfolio Flows to EM

China debt
mmmm China equity
EM (excl. China) equity
mmmm EM (excl. China) debt
Total

Non-resident portfolio flows, in $ bn

Mar-20 Sep-20 Mar-21 Sep-21 Mar-22

Source: Haver, IIF

Marco (IIF):

Emergentes -US$ 9,8 bi
China:

Ex-China:

LatAm: +US$ 10,8 bi

China is seeing large outflows, ...

1,500 |IIF daily tracker of real money flows to EM, in}$ mn
(centered 3-month moving average)
Q4 2020:
1,000 vaccine
rebound
500
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-1,000 [ EM Debt X/ China
China Equity 2020
_—_— i i :
Egiallﬂqulty x/ China COVID-19
-1,500
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Source: Haver, IIF

-US$ 17,5 bi (-US$ 11,2 bi em bbnus, -US$ 6,3 bi em acdes)
+US$ 7,8 bi (US$ bi (+US$ 8,2 bi em bbnus, -US$ 0,4 bi em acdes)

... while the rest of EM is holding up.

1,500 | IIF daily tracker of real money flows to EM x/
China, in $ mn (centered 3-month moving average)
1,600 Q4 2020:
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Total COVID-19
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Source: Haver, IIF
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MUDANCA DE FLUXOS

» Ameérica Latina / exportadores de commodities beneficiados pelas mudancas de fluxos dentre emergentes, especialmente
Brasil (exportador de commodities / taxa de juros atrativa); ao menos até meados de abril

» Preocupacdes nas duas ultimas semanas de abril com desaceleracéo chinesa e aperto monetario mais forte nos EUA
levaram a desaceleracéo dos precos de commodities e perda de forca das moedas destes paises frente ao doélar

Maior variagao total
1) Brazilian Real
2) Colombian Peso
3) South African Rand
4) Mexican Peso
5) Australian Dollar
6) Peruvian Sol
7) Argentine Peso
8) New Zealand Dollar
9) Norwegian Krone
10) Indonesian Rupiah
11) Canadian Dollar
12) Chinese Renminbi
13) Iceland Krona
Menor variagdo total
22) South Korean Won
23) Swiss Franc
24) Swedish Krona
25) British Pound
26) Romanian Leu
27) Turkish Lira
28) Czech Koruna
29) Danish Krone
30) Euro
31) Polish Zloty
32) Taiwanese Dollar
33) Hungarian Forint

34) Japanese Yen

Variacdo de moedas selecionadas em relagio ao USS, entre 31/1/22 e 15/4/22
Em % no periodo. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA Consultores.

Maior variagao total
1) Russian Ruble
2) Argentine Peso
3) Hong Kong Dollar
4) Turkish Lira
5) Indian Rupee
6) Philippine Peso
7) Indonesian Rupiah
8) Taiwanese Dollar
9) Iceland Krona
10) Canadian Dollar
11) Mexican Peso
12) Singapore Dollar
13) Thai Baht

Menor variagdo total
22) Hungarian Forint
23) South Korean Won
24) Japanese Yen
25) Chinese Renminbi
26) Polish Zloty
27) New Zealand Dollar
28) Australian Dollar
29) Brazilian Real
30) Chilean Peso
31) British Pound
32) Colombian Peso
33) Norwegian Krone
34) South African Rand

Variagdo de moedas selecionadas em relagio ao USS, entre 15/4/22 e 29/4/22
Em % no periodo. Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: LCA Consultores.
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ECONOMIA BRASILEIRA
CAMBIO

» Volatilidade permanece,
ligada ao comportamento
do ddlar frente outras
moedas e incertezas
domésticas, buscando
maiores patamares no
terceiro trimestre do ano
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Taxa de cambio real (Real)
Jun/1994=100. Fonte: BCB.
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I INFLACAO NO VAREJO

» Recua. .. IPCA - Variacao anual (%)
R Grupos
» Diluicdo de choques de 2021 2019 2020 2021 2022% 2023
= Efeito do aumento de juros, sobretudo no 2° IPCA Total 4,3 4,5 10,1
semestre 1.Alimentacéo e bebidas 6,4 14,1 7,9 11,1 e
11.Alimentag&o no domicilio 7,8 18,2 8,2 12,2 3,0
» ... Mas segue elevada (8% em 2022) 12.Alimentac&o fora do domicilio 3,8 4.8 7.2 8.4 6.4
t Alimentacdo, combustiveis e insumos 2.Habitagdo 3,9 5.3 13,0 2,7 5,2
(querra) 3.Art|go,s. fje residéncia -0,4 6,0 12,1 7,9 4,9
4.Vestuario 0,7 -1,1 10,3 9,0 5,2
{ Energia elétrica (chuva) 5.Transportes 3,6 1,0 21,0 12,5 0,5
| Cambio 6.Saude e cuidado§ pessoais 54 1,5 3,7 6,0 6,9
7.Despesas pessoais 4,7 1,0 4,7 6,0 3,9
Evolugdo observada e projetada para a inflagdo (IPCA) 8.Educacéao 4,8 1,1 2,8 7,2 6,0

Acumulado em 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des: LCA. 9.Comunicacao

1,1
Categorias

2019 2020 2021 2022*

3,4 1,4 2,0 1,0

Observado

Projecdo

2023*

Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 9,4 5,0 4,2
Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 10,0 6,0 5,0
Bens Duraveis 0,0 4,6 13,0 6,5 5,0
Servigos 3,5 1,6 51 6,4 51
Industriais 1,7 3,2 11,9 5,9 4,4
Monitorados 5,5 2,6 16,9 6,1 2,1
Livres 3,9 5,2 7,7 6,0 4.4

Fonte: IBGE. Haboracgéo e *ProjecOes: LCA. 16 ‘ LCA



I BC “PISA NO FREIO”

» Ao aumentar a taxa de
juros o Banco Central esta
“pisando no freio” da
atividade econbmica

» Ciclo de aperto esta
proximo do fim

» BC s0 vai relaxar quando
as expectativas de inflacao
para 2023 (e 2024)
estiverem suficientemente
proximas as metas (3,25%
e 3%, respectivamente,
com margem de tolerancia
de 1,5 p.p.)

14,25
13,00
11,75
10,50
9,25
8,00
6,75
5,50
4,25
3,00
1,75

jan/16

mai/16

set/16

Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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Brasil, casos diarios registrados de Covid-19
Média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Salde. Elaboragdo: LCA
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Brasil, dbitos diarios registrados de Covid-19
ante novas Val‘ianteS Média movel 7 dias. Fonte: Ministério da Salde. Elaboracao: LCA
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Populagdo Ocupada
Em milhdes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA

Evolugéo observada
«++ Evolugdo projetada
~-==-Tendéncia pré-2015
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= Transferéncias aos
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» Massa de renda cresce

Taxa de Desocupacéao
% em relacdo a For¢ca de Trabalho | Fonte: IBGE | Elaboracgédo: LCA
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9T-1es
oT-r1ew
GT-1es
GT-rew
v1-18S
yT-rew
€T1-18s
eT-rew

Z22-rew
T¢-18s
TZ-rew
0c-1es
0z-rew
6T-1°S
6T-lew
8T-18s
gT-rew
/T-1es
JT-rew
9T-1es
oT-r1ew
GT-18s
GT-rew
Y1-19s
yT-rew
€T1-18s
eT-rew

Uttimo dado: trimestre mével findo em Margo de 2022
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MEMO: CREDITO PF DESACELERA COM ALTA DE INADIMPLENCIA

Média movel trimestral das concessoes as familias Taxa de juros de recursos livres PF - Novas concessoes
Em RS bilh8es a precos de fev/22. Fonte: BCB. Elaborac&o: LCA. Em % a.a. Ultimo dado: fev/22. Fonte: BCB. Elaboracgdo: LCA.
o e | iyre (eixo dir.) 210 75
32 == Direcionado (eixo esq.) 79
196
65
29 60
182
26 55
168 50
o 45
20 154 40
35
Y 14 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21
mar/12 mar/13 mar/14 mar/15 mar/16 mar/17 mar/18 mar/19 mar/20 mar/21
Inadimpléncia do crédito livre PF Nivel de Endividamento com o SFN
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: fev/22. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA. Em % da renda acumulada em 12 meses - Fonte: BCB. Elab.: LCA
7,3 55
== Ex crédito habitacional
6,8 50
6,3 45
40
5,8
35
5,3
30
4.8 75
4,3 20
3,8 15

dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 out/05 out/07 out/09 out/11 out/13 out/15 out/17 out/19 out/21



MEMO: CREDITO PJ TEM DESEMPENHO MELHOR

Saldo real de crédito as empresas Média Mével Trimestral das concessdes as empresas -
Var % YoY, a precos de fev/22. Fonte: BCB. Elaboragéo: LCA. Em RS bilh3es a pregos de fev/22. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
Livre Direcionado 30 18 225

Livre (eixo dir.)

20 e f\‘\l\’\ Direcionado (eixo esq.) 205
36 '\\\/\\\

ANV ,\ it 185

30

f \.\\ " N\
b B 24 \W-’ 165
~N
// 18

-10 145
’ i 12
-20 6 125
jan/11 jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 mar/12 mar/13 mar/14 mar/15 mar/16 mar/17 mar/18 mar/19 mar/20 mar/21
Taxa de juros de recursos livres PJ - Novas concessoes Inadimpléncia do crédito livre PJ

Em % a.a. Ultimo dado: fev/22. Fonte: BCB. Elaborac&o: LCA. Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: fev/22. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.

31

5:2
27 4,6

4,0
23

3,4
19 2,8
15 2,2

1,6
11

1,0

jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22
jan/ jan/ jan/ jan/ jan/ iand i iant iant jan/ ianl dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21



MEMO: CREDITO DEVE TER ANO DESAFIADOR PARA PF; PERSPECTIVAS PARA PJ SAO ALGO MELHORES I_CA

Indicadores de crédito
Saldo de crédito nominal - var. % YoY
Crédito Livre

Pessoa Fisica

Pessoa Juridica
Recursos Direcionados

Concessdes de Crédito Livre - Acum. 12m % YoY

Pessoa Fisica
Pessoa Juridica

Concessodes de Crédito Direcionado - Acum. 12m % YoY

Pessoa Fisica

Pessoa Juridica

Inadimpléncia do Crédito Livre (%)
Pessoa Fisica

Pessoa Juridica

Spread do Crédito Livre (% ao ano)

Pessoa Fisica
Pessoa Juridica

fevi21
+16,0
+15,5
+10,1
+22.4
+16,6

44
+0,5

+24.6

+128,8

4,1
1,6

34,4
9,1

2022

+6,7

» Anuncio pacote de crédito MPEs:

» Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (Peac) e mudancas no Fundo
Garantidor da Habitac&o Popular
(FGHab): R$ 23 bilhdes, disponivel em
60 dias

= PL3188 aprovado, vai a san¢ao
presidencial:

— Pronampe: R$ 40 bilhdes a R$
50 bilnGes

— Programa de Estimulo ao
Crédito (PEC): R$ 14 bilhdes
(empresas de porte médio com
receita bruta anual de até R$
300 milhde)

= Zerou o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) sobre os empréstimos
dessas linhas de crédito e dos fundos
garantidores.



Estoque de instrumentos de poupanca selecionados*
CONSU MO RS trilhdes do Ultimo més. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaboracgdo:LCA

DETERMINANTES 3,8

3,6
» Massa de renda cresce
3,4
pouco:
~ 3,2
= Ocupacao cresce,
3,0
sobretudo em postos de
renda mais baixa %8
2 . 2,6
= Transferéncias aos
pobres ndo crescem 28—
----------- Tendéncia pré-pandemia
2,2
, 4 T a2 EL B82S ER R nAHN
> CITERItD GESEE [pelise: EESEEESSEESSEESEEEsEEsEs
s A Excesso de poupanga
. Taxas de Juros mais altaS Diferenca entre poupanca ac. desde mar/10 e tendéncia pré-pandemia; RS bilhGes a precos do tltimo
.. trimestre (deflator da RNDB). Fonte: BCB e IBGE. Elaboracdo: LCA.
= Endividamento das 15
familias ja esta elevado 13
1,1
» Reducéao do excesso de 09
poupanca ajuda... L
0,5
= .. mas é desestimulada o
pela taxa de juros mais 0’1
alta ' I T T T T T T T T T T T T
0,1
-0,3
-0,5
o o - — o~ (o'} m (23] = = "a] "a] w w M~ M~ [va] 00 [} [} o o — —
E g apap a9 ogagsBosRolksl ol sy




I CONSUMO MODERADO Consumo das Familias: numero-indice com ajuste sazonal

2019.T4=100. Fonte:IBGE. Projecao: LCA.

102
» Massa de renda cresce

pouco 100 3\_‘ o N

98 f /
» Credito cresce pouco ’/.(
96

» Reducao do excesso de o4 /
poupanca ajuda o 1
92 cmtum Projecso
» Fatores favoraveis: 90  ===Realizado
= Inflagdo pouco mais baixa - Média no ano
- . 4 S SN SNSN<TLOLDUOOOODOOOONMMNNMNNMNNOOOOWOWMOOOOOOOOddddA S "o 0o
Medidas de estimulo |Z'|Z'|:'|:'|:‘|Z'|:'|Z'|:'|:'|:'|:'|Z'|:'|:'|:‘Sﬁﬂﬂﬁﬁﬂﬂﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ%%%f
- -
» Retomada da demanda mees
por servigos inibe
demanda de bens
Servigcos Bens nédo-duraveis Bens semi-duraveis Bens duraveis
t  Mobilidade t Massa de renda t  Mobilidade t  Reducéo IPI
t  Demanda { Inflacao de t Massa de renda { Efeito-saciedade
reprimida alimentos { Crédito menor
! Restricao oferta
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=== Projetado

=== Realizado

PIB: numero-indice com ajuste sazonal
2019.T4=100. Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.

Média anual

n ww o
— <«

1T

PIB: CONDICIONANTES 106
104
102 3
2022 > \
100
Alta moderada da massa de renda %
96
Gastos de Estados e Municipios 94
92
Medidas de estimulo: 90
» Liberacdo FGTS % < s
E =
= Crédito para micro/pequenas empresas - ®
Alta de juros
Incertezas globais e domésticas
2023
Arrefecimento da inflagéo 05 o 09
[ |
Reducédo da incerteza domeéstica e externa
Juros altos, embora cadentes
Iniciativas de ajuste fiscal
o © o0
E £ E
- AN ™M

4T18

1719

3T

2719

1T

3T19

3T16
1T17
37117
1718
3T18
1T19
3T19
1720
3T20

PIB: variacdo % QoQ
Fonte: IBGE. Projecao: LCA.

7,8

1
%
©

4719
1T20
2720
3T20
4720
17121
2721
3121
4721
1722 (p)

1121

2722 (p)
3122 (p)
4722 (p)

37121

1T22 (p)

1723 (p)
2123 (p)
3723 (p)

3122 (p)

1723 (p)

3123 (p)



CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns
» Quadro sanitario global e Brasil:

= Menor influéncia da pandemia na economia Base (65%) Adverso (30%)
Base

» Cenario internacional: 2022 2023 2022 2023

= Conflito RUssia-Ucrania nao escala mais

= Gargalos melhoram ao longo do segundo semestre de 2022 .

» Quadro politico: R$/USS, final 5,20 5,65 | 5,00 4,70 570 5,80
= Pouco avanco em reformas e gastos eleitoreiros Selic, final (% a.a.) 2,00 9,25 | 12,75 9,25 14,50 13,75
= Elei¢cbes acirradas geram volatilidade
= Candidatura vencedora crivelmente comprometida com PIB (var.%) -3,9 4,6 0,7 1,0 -1,0 -1,0

consolidagao fisca inddstria (var. %) 45 39 | 03 02 | 37 29

Adverso

» Cenario internacional: Varejo (var. %) 1,2 1,4 1,6 1,8 -0,7 1,0
» Inflacdo global mais persistente leva a condicdes monetarias a

terreno francamente restritivo IGP-M (Var' %) 23,1 17,8 13,0 4,0 16,5 8,0
= Esfriamento da economia global entre final de 22 e inicio de 23 |PCA (var. %) 4.5 10,1 8,0 3,8 11,1 6,6

» Quadro politico:
= Menos avanco em reformas e mais gastos eleitoreiros
= Elei¢cdes ainda mais acirradas, com mais volatilidade

= Governo eleito exibe menor compromisso com consolidagao
fiscal e reformas

Fontes: diversas. Haboracao: LCA.
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