Conjuntura macroeconomica
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I ECONOMIA GLOBAL

» Inflacdo segue

Baltic Dry Index
pressionada nos paises

Fonte: Bloomberg.
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Preco Petrdleo Brent
*USS/barril. Fonte: Bloomberg.
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Pregcos de Commodities

170 2019=100. Fonte:Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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I ECONOMIA GLOBAL

» Inflacdo segue
pressionada nos paises
desenvolvidos (e no
restante do mundo)

» Pressoes de custos dao
sinais de melhora; mas a
demanda de bens segue
aquecida

» Bancos Centrais dos
paises ricos vao aos
poucos tirar o pé do
fundo do acelerador
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EUA, projecao para a FED Funds Rate (em % ao ano)
Fonte: FED. Elaboracao e projecao: LCA.
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PANDEMIA: VARIANTE
OMICRON

P Situacao ja preocupante
em parte da Europa, por
conta da variante delta

» DuUvidas:
= Transmissibilidade
= | etalidade

» Reacdo as vacinas
existentes

English data shows substantially increased risk of breakthrough infections

with Omicron, but boosters push risk back down towards Delta levels

Relative risk of symptomatic infection for someone with the Pfizer/BioNTech vaccine compared with

an unvaccinated person

100% (same risk as unvaccinated)
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CENARIO
INTERNACIONAL

» Desaceleracao global

» Diluicdo de estimulos
monetarios e fiscais

» Gargalos de producao

» Inflacdo em alta

» Ambiente gradativamente
menos benigno para
emergentes:

» Liquidez internacional
diminuindo (a partir de nivel
imenso) , juros subindo (a
partir de quase zero)

Crescimento menor da
demanda por exportacoes,
evolucdo menos favoravel
dos precos das
commodities

Taxa médiade risco das economias emergentes (EMBI+)
Média mensal, em pontos-base. *Até 15.11. Fonte:JP Morgan. Elaboracao: LCA.
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Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: FMI. Projecdes: LCA.
2019 2020 2021 2022 2023

EUA 2,3 -3,4 5,4 3,4 2,8
Zona do Euro 1,3 -6,5 5,0 4,4 2,4
China 6,0 2,3 7,8 5,0 4,7
Japao 0,0 4,7 2,4 2,2 1,4
Mundo 2,8 -3,3 5,4 4,3 3,8
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

Expectativa DBGG/PIB
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

Brasil, 6bitos diarios registrados de Covid-19
Média moével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaboragdo: LCA
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Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br)
{em nivel e em média mavel de seis meses)

Pandemia
COVID-19:
abr/20 - 210.5 pts,
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

» As perspectivas incertas

da politica e das contas
publicas mantém o dolar
“caro”
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

» As perspectivas incertas
da politica e das contas
publicas mantém o dolar
“caro”

» Desaceleracao da
inflacao no atacado

&L

IGP-M Total

IGP-M - média mével 3 meses
(% anualizada)
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* Linha pontilhada é projecdo.

IGP-M - Variacao anual (%)

PAONKS] 2019 2020
7,6 7,3 23,1
9,4 9,1

Produtos agropecuarios 7,8 16,8
Produtos industriais 10,0 6,6

4,1 3,8
4,0 4,1

2021
17,8

2022*

2023*

Apés assistirmos a parcial descompressao do [IPA-
Agropecuario entre 2020 (+49,5%) e 2021 (+16,6%),
projetamos que este processo ganhard tracdo em 2022: as
indicacOes sdo de queda nos precos de graos importantes
no indice da FGV em 2022, como milho e soja, na esteira
de boas safras, bem como pelo rearranjo, ainda que
parcial, das cadeias produtivas globais. Em nossa
projecao, isto significara queda moderada (-1,1%) em
2022.

Este rearranjo, projetamos, associado a alguma
apreciacao cambial, podera mitigar alguns reajustes de
precos ndo somente nos agropecuarios, mas também nos
precos industriais : ap6s dois anos consecutivos de altas
em dois digitos, projetamos um IPA-Industrial de +8,2%
em 2022.

Ja o IPC-M (varejo) desacelerara em relacdo ao ano de
2021, pois a parcial descompressao dos precos
agropecuarios no atacado acima citada podera se
configurar em alivio nos reajustes de alimentagcéo ao longo
de 2022. Adicionalmente, a julgar pela nossa expectativa
para o petréleo - de alguma desaceleragdo em sua
cotacdo ao longo de 2022 (escorado no aumento da
producdo e no final do inverno no hemisfério norte) -,
poderemos observar reajustes mais modestos de
combustiveis no préximo ano.

Por fim, os custos da construcdo (INCC-M), muito
pressionados pela forte demanda e aumento de custos em
2020 e em 2021, terdo algum alivio vindo de materiais e
servigcos no préximo ano, na esteira das menores pressdes
de custos que projetamos. Contudo, esperamos
aceleracdo da categoria de méo de obra - pela indexacdo
de boa parte dos trabalhadores do setor ao salario-minimo
(que registrara, por conta do INPC/IBGE, variagao superior
ao ano de 2021) -, o que sinaliza que o alivio do INCC
entre 2021 (+14,0%) e 2022 (+9,0%) sera apenas
moderado.




ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

» As perspectivas incertas
da politica e das contas
publicas mantém o dolar
“caro”

» Desaceleracao da
inflacao no atacado e
varejo

Evolucdo observada e projetadapara a inflagdo (IPCA)

Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
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2019 2020 2021*  2022*

IPCA Total 4,3 4,5 10,0 5,5
Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 9,8 4,0

Alimentacéo e bebidas 6,4 14,1 7,7 4,9
Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 8,3 4,2
Bens Duraveis 0,0 4,6 11,8 4,7
Servicos 3,5 1,6 5,0 5,2
Industriais 1,7 3,2 11,1 4,5
Monitorados 55 2,6 17,2 6,2
Livres 3,9 5,2 7,6 5,2

Apesar de abaixo de 2021, ainda esperamos alta
importante do conjunto de precos Administrados
em 2022 (+6,1%), na esteira da heranca do
presente ano na formacéo dos precos de 6nibus
urbano (que tem a alta do 6leo diesel em 2021
como importante fator de custos), produtos
farmacéuticos (que tem no IPCA do ano anterior
importante inspiracdo para seus reajustes) e de
emplacamento e licenca (pela forte alta dos
precos de automével usado em 2021). Em
sentido contrario, nossas curvas de cambio e de
petréleo sinalizam taxas muito aquém das
esperadas para 2021 em gasolina e diesel. Além
disso, a esperado abandono da bandeira

escassez hidrica, bem como a possibilidade de
ajuda financeira as distribuidoras, sinalizam taxa
bem mais amena da energia elétrica residencial
em 2022.

Sobre o0s precos Livres, a desaceleracdo
esperada entre 2021 (+7,6%) e 2022 (+5,2%) é
mais modesta do que nos administrados, ja que
parte dos subitens herdara as pressées do IPCA
de 2021, como também pela aceleracdo que
projetamos para 0s Servicos em 12 meses - ao
menos até meados de 2022 (Figura 4) -
sinalizando que esta categoria superara em 2022
(+5,6%) a taxa projetada para 2021 (+4,9%), na
esteira das menores restricdes de circulagéo.




ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

» As perspectivas incertas

da politica e das contas
publicas mantém o dolar
“caro”

» Projetamos clara
desaceleracao da
inflacao no atacado e
varejo, em razao do
aperto monetario...
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Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» Melhora dos indicadores
fiscais em 2021 é
pontual; trajetoria futura
segue preocupante

» Apesar da melhora
sanitaria, a incerteza
segue elevada

» As perspectivas incertas

da politica e das contas
publicas mantém o dolar
“caro”

» Projetamos clara
desaceleracao da
inflacao no atacado e
varejo, em razao do
aperto monetario e
diluicao de choques que
pressionaram precos
importantes

Principais contribuicdes para a inflacdo anual
Em p.p. Elaboracao: LCA.
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ECONOMIA
BRASILEIRA Preco Petrdleo Brent
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» A economia ficou
estagnada no 2° e 3°
trimestres de 2021

» A alta dos juros e as
incertezas reduzem o
crescimento esperado

104
102
100
98
96
94
92
90

88

2,80

2,40

2,00

1,60

1,20

0,80

Brasil: evolucao dessazonalizada do PIB
indice 4T19 = 100. Fontes: BCB/Focus e IBGE. Elaboracdo: LCA.

= ados observados

= == = Extrapolacdo ritmo médio 1T17-4T19
(+1,7% a.a.)

Projecdo de consenso no final de fevereiro
de 2020 (+2,6% a.a.)
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Média das proje¢bes de mercado para o crescimentodo PIB
Em % ao ano. Fonte: BCB. Elaboragao: LCA.
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I ECONOMIA

BRASILEIRA
» A economia ficou Populagcao Ocupada
estagnada no 2° e 3° Em milhGes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboracdo: LCA 110
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ECONOMIA
BRASILEIRA

» A economia ficou
estagnada no 2° e 3°
trimestres de 2021

» A alta dos juros e as
incertezas reduzem o
crescimento esperado

» Impulsos para 2022:
= Agropecuaria
» Diluicdo de gargalos
» Retomada de servicos

= Mercado de trabalho

» Freios para 2022:
= Endividamento PF alto
= Crédito mais dificil

= |ncerteza (politica)
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Saldo de Crédito Livre- PessoaFisica
Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projecao: LCA
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CENARIO PARA O CONSUMO: PRINCIPAIS FATORES POSITIVOS

1- quadro sanitario: avanco na vacinacao
2- descompresséao de precos de energia
3- moderacao da alta de alimentos

4- reforco de programas sociais

Bolsa Familia — Auxilio Brasil

Q000
m 14,6 milhdes — 17 milhoes

% R$ 195/familia — R$ 400/familia

=
R$ 35 bi/ano — R$ 82 bi/ano

Ocupacéao deve continuar a se recuperar,
sustentando a massa de renda — que se
beneficiara também do recuo da inflacéo

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

4,9
2,7
. ]
-5,4
2019 2020 2021 2022

* Ocupagéo, Beneficios Previdenciarios e Transferéncias (Bolsa Familia / Auxilio Brasil / Auxilio Emergencial)
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CENARIO PARA O CONSUMO: PRINCIPAIS FATORES NEGATIVOS

Alta de juros e encarecimento do credito Elevado endividamento das familias

Brasil, percentual de familias endividadas
Fonte: CNC. Elaboracio: LCA.

Linhas de crédito, taxa média de juros (% ao més)
Fonte: Anefac. Elaboragdo: LCA.
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« Aretomada da demanda por servigos vai comprimir a parcela da renda destinada a bens
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CENARIO PARA O
CONSUMO

Consumo de bens e servigos pelas familias
Segmentos tendem a ter Mamero-indice (base 100 = 2019), com ajuste sazonal. Fonte: IBGE
desempenhos

N 120
heterogéneos

110
» A demanda por néo-

duraveis se beneficiara da 100
melhora do mercado de a0
trabalho e do recuo da

inflacao 50

70

» Alguns semiduraveis (ex.
vestuario) podem ser 50
beneficiados

50
. _ . . 4“
» Efeito-saciedade, juros e 0 o o &b o b e e oo os e o e o - o
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PIB: variacdo % QoQ
Fonte: IBGE. Projecédo: LCA.

PIB: nUmero-indice com ajuste sazonal

LCA.
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

_ Base (65%) Adverso (30%)  Benigno (5%)
Premissas comuns
» Quadro internacional: 2022 2023 2022 2023 | 2022 2023

= tapering se encerra em mar/22, alta de .
tapering . R$/USS$, final 520 565 | 550 515 | 600 620 | 486 3,79
juros nos EUA comeca em jun/22
= desaceleracdo gradativa do crescimento Selic, final (% a.a.) 200 9,25 | 11,75 8,75 | 14,00 13,25 10,00 6,00
global PIB (var.%) -39 44 0,7 2,0 -1,5 0,9 2,6 3,7
» tensdes geopoliticas permanentes IndUstria (var. %) 44 40 | 1,0 28 | 30 08 | 39 4,4
= gargalos solucionados ao longo de 2022 Varejo (var. %) 1.2 14 | 1.3 24 | .07 09 | 28 3.9
> Quadro Sa”'tar'odno Brasfll: e IGP-M (var. %) 231 178 | 59 40 | 107 80 | 48 33
= >70% imunizados até fim de 21
0 IPCA (var. %) 45 10,0 | 5,5 3,2 8,4 6,5 3,8 2,7

» pandemia perde influéncia sobre a _ =
Fontes: diversas. Haboracéo: LCA.

economia.
Base Adverso Benigno
» Quadro climatico: » Quadro climatico: » Quadro climatico:
= Chuva = média dos ultimos 10 anos = Chuva < média dos ultimos 10 anos = Chuva > média dos Ultimos 10 anos
» Quadro politico: » Quadro politico: » Quadro politico:
= 21: pouco avanco em reformas e = 21: pouco avango em reformas e = Refluxo de tensdes politico-
iniciativas de cunho populista iniciativas de cunho populista mais institucionais; pos-eleicdes, percepcéo
= 22: elei¢cOes acirradas e tensa geram expressivas de consolidacao fiscal mais rapida
volatilidade. Candidatura vencedora = 22: eleicbes ainda mais acirradas, com derruba incerteza
crivelmente comprometida com mais volatilidade. Governo eleito exibe
consolidacao fiscal menor compromisso com consolidacdo

fiscal e reformas
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