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INVASAO DA UCRANIA

How Russia’s invasion of Ukraine may play out

® Russian military presence, as of February 20*
@ New presence detected, as of February 24

* Reported attack

Initial cruise missile strikes on military sites, airfields and
troop depots in Kyiv, Kharkiv and Dnipro. Alongside
artillery shelling along line of control in eastern Ukraine

» Objetivos da Russia?

Mudanca de governo / ocupacao

. Ukraine attempts strategic retreat west from current

line of control evading Russian pincer movement. At
some point Ukrainian troops will need to hold the
line, but unclear when that may be

Anexacao BELARUS

Expanséo das fronteiras além da
Ucrania, reestabelecimento das POLAND
fronteiras da URSS

A5 2 -

hernobyl >
Ve L RUSS A

€ Ground advance (troops and tanks)
south from Belarus to encircle Kyiv

. Sy 2]
Lviv Dnipro River
UKRAILNE (4] ; L LUHANSK

*Ivano-Frankivsk N N@ﬂi&sk

» Resposta do Ocidente?

= Sancdes econbmicas

— Amplas, afetando os maiores
bancos, transacdes monetarias
€ acesso a componentes .
tecnologicos

Line of contact

Dnipro Area controlled by Russia-backed

separatists and Moscow

&
Kulbakino o * ,
* / (2] Mariuﬁol @ Advance north from Crimea and east
% X/ through Donbas in a bid to encircle bulk

desa of Ukrainian forces in the east and cut

Universal, banimento de bancos
e empresas russas dos
mercados globais, com
consequencias para petroleo e

ROMANIA

© Advance from Crimea along Black Sea
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Prego Petrdleo Brent
*USS/barril. Fonte: Bloomberg.
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EUA, bens intermediérios exclusive alimentos e energia (Jan/18=100)
Fontes: BLS, BEA. Elaboragéo: LCA.
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INVASAO DA UCRANIA

» Impactos econdmicos:

» Dependem do tamanho
das sancoes, duracéao,
etc...

» Direcéo:

= Aumento dos precos de
commodities

Recrudescimento dos
gargalos nas cadeias
globais de insumos

Inflacdo mais elevada
Crescimento menor

— Economia global ja
mostrava sinais de
desaquecimento

— Paises mais afetados:
Ucrania, Russia,
Europa. Em menor
grau, EUA e resto do
mundo

Recent weakening

Survey-based measures of activity for some of the world's
largest economies are indicating weaker momentum.
(composite purchasing managers’ indexes, seasonally adjusted, index > 50=expansion)
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Sources: Haver Analytics and IMF staff calculations.
Note: Reading of 50 signals no change from prior month. Readings above 50 indicate
improvement, lower readings signal deterioration. ESP is a permanent invitee. I M F



ECONOMIA GLOBAL

» Tensdes recrudescem
gargalos de oferta

» Precos de commodities:
repique inesperado

» Aperto nas condi¢cdes
monetarias (juros e liquidez)

» Ambiente menos benigno
para emergentes
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Fed Funds Rate (FFR) implicita nos mercados futuros para dez/22
Em % aa, considerando teto dointervalo. Fonte: Fed, LCA.

7 aumentos de 25 bps W

6 aumentos de 25 bps
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3 aumentos de 25 bps

2 aumentos de 25 bps

1 aumento de 25 bps
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Taxa médiade risco das economias emergentes
Média mensal, em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaboragdo: LCA.
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PANDEMIA E

MOBILIDADE
Percentualda populacéototal imunizada
Fonte: Ministério da Saude, IBGE. Elaboracdo: LCA

» Omicron prejudica pouco
a atividade econdmica, 90%
no mundo e no Brasil = Com dose de reforco 80%
= Mas contribui para m Completamente imunizada
prolongamento de : : : 70%
Parcialmente imunizada
gargalos
60%
» Em nivel global, segue o
. ~ 0
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eficacia da vacinacao 40%
ante novas variantes
30%
» Brasil:
L 20%
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PANDEMIA E
MOBILIDADE

» Omicron prejudica pouco
a atividade econbmica,
no mundo e no Brasil
= Mas contribui para

prolongamento de
gargalos

Brasil, casos diarios registrados de Covid-19 Brasil, 6bitos diarios registrados de Covid-19
Média mével 7 dias. Fonte: Ministério da Salude. Elaboracédo: LCA

Média moével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaboracdo: LCA
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» Brasil:

* avang¢o muito significativo
na vacinacao...

» ... modera internacoes e
obitos ...

= ... e contribui para
sustentacao da
mobilidade

mar/20

-——Mercados e farmacias
——Parques

Estacdes de transporte publico
—Locais de trabalho
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros: +IPCA

~ % a.a. Fonte: Bloomberg.
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» Estrutura a termo de
juros reflete essa Projecdo para o cimbio Taxa de cambio real (Real)
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Evolugao observada e projetada para a inflagao(IPCA)

= 0 . inrec:
INFLACAO E SELIC oo Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des: LCA.
' Observado -
10,00 o \v’\\\
» Inflacdo deve recuar em 22 900 —  ~==°° Projecao N
» Diluicdo de choques de 2021 8,00
7,00
» Efeito do aperto monetéario, 6,00
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do diesel em patamar § 8§88 888 FgygIgygygagsaay
& &8 ® 3 ¥ 3 § &8 ® 3 © 3 5§ 8 ® 3 © 3
elevado, S g E T 0 2 82 g g T 0 2 8 g g T o 2

— Impacto sobre alimentagéo

Estimativa da defasagem diaria do preco da gasolina A Estimativa da defasagem diaria do preco do Diesel
MM30 dias em centavos de R$/l Fonte:ANP Elaboracéo:LCA MM30 dias em centavos de R$/l Fonte:ANP. Elab..LCA
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INFLACAO E SELIC

» Inflacdo deve recuar em 22

» BC esta levando a Selic a
nivel contracionista e so vai

relaxar se expectativas para
2023 se mantiverem ok

Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano
Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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MASSA DE RENDA E Populagdo Ocupada

Rendimento médio real
DESEM PREGO Em milhdes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA (R$, mar/15). Fonte: IBGE, LCA

110 1.970
A . A . Evolugio observada =T
» Transferéncias / Previdéncia: TRRRESEER 105 1.920
------ Evolugéo projetada _‘,»"
= Auxilio Brasil mantém —|ES— Tendencapeots =L . 100 1.870
transferéncias no nivel de 2021 | g
,,,,, 95 1.820
» Poder de compra do S.M. teve =
s 90 1.770
relevante recomposicdo em
janeiro/22 85 . 1.720
_ S R e
» Mercado de trabalho: 2858599 d9daado9535d558580848 oo g ol i ol o T i
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= Aumento da Populacéo
Ocupada deve desacelerar
Pro por(;é\o deinformais na popu Ia(; d00cu pad a Distribuicao dos reajustes salariais em comparacao com o INPC-IBGE
Maior informalidade freia a Fonte: IBGE. Elaboragéo: LCA Brasil - 20182021
recuperacéo do rendimento 47,5% mABAIXO DO INPC-IBGE  m IGUAIS AO INPC-IBGE  m ACIMA DO INPC-IBGE
médio habitual
46,5%
Desaceleracao da inflacéo
. ~ 45,5% o
reduz ritmo de corrosdo do ’ 49.9%
poder de compra, mas 44,5% 74,8%
recomposicao da inflacéo F
O 43,5% o
passada segue dificil a
42,5% o
P Massa de renda cresce 415% Ultimo dado: trimestre mével findo em Dezembro de 2021 47.7%
apenas moderadamente em R R I R B Bl il e I R RSN
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Nivel de Endividamento com o SFN - ..
CREDITO £ 9% da rend tada em 12 onte: BOB. Elab.: LCA Total de familias endividadas
m % darenda acumulada em 12 meses - Fonte: BCB. Elab.: Em %. Fonte: PEIC-CNC. Elaboraco: LCA.

= Fx crédito habitacional 51 78,0%
» Freios ao crescimento 15
73,0%
» Taxa de juros mais elevada 39 a0
= Alto endividamento B o
= Sinais de desaceleragdo nas 7 o oo
concessoes ja despontaram 2
53,0%
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15 $2d55599d§£53£§58¢8¢%
© © © ©
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L. ) . - - Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projecéo: LCA
Média modvel trimestral das concessoes as familias
Em RS bilhdes a pregos de jan/22. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA. 1.700 1.618
35 . . . 210 1513
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Confiangado Consumidor - indice de Situag&o Atual

CON FIANCA DO indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Elaborac&o e Projecdes: LCA
100,0
CONSUMIDOR: ALTA
MODERADA EM 22 0
» ISA por faixas: 90,0
= Mais baixa beneficiada 85,0
por Auxilio Emergencial / 00
Auxilio Brasil '
Faixas intermediarias, 70
especialmente R$ 2.100 a 70.0
R$ 4.800/més, nao
atendidas por programas 0.0
de transferéncias e 60,0
prerdicadaS pela inﬂa(;éo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
/ recomposicao lenta do indicador de Situacdo Atual (ISA) por faixa de renda
mercado de trabalho Dados dessazonalizados. Fonte: FGV. Elaboragédo: E2
100 oo Utimo dado:dez/2l
90 — R$ 4.800 a R$ 9.600 Acima de R$ 9.600
» Desaceleracao inflacéo,
mas ainda alta 85
80
* Recomposi¢céo S.M. 75
= Recupera, mas encerra 70
2022 abaixo do pré- 65
pandemia 60
55
50
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CENARIO PARA O CONSUMO

Segmentos tendem a ter desempenhos
heterogéneos

» A demanda por ndo-duraveis se

beneficiara da melhora do mercado de
trabalho e do recuo da inflac&o

» Alguns semiduraveis (ex. vestuario)
podem ser beneficiados

» Efeito-saciedade, juros e precos mais

altos podem conter demanda por duraveis
(especialmente os de maior valor)

» Servicos as familias voltam ao patamar
pré-pandemia ao final de 2022

2021 2022

(20a 22)
Consumo das familias

Servigos

Servicos prestados as familias
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Consumo de bens e servicos pelas familias
Numero-indice (base 100 = 2019), com ajuste sazonal. Fonte: IBGE
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Servigos prestados as familias
Dessazonalizado, 2019=100. Fonte: IBGE. Projecdo: LCA.
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Fonte: IBGE. Projecédo: LCA.

PIB: nUmero-indice com ajuste sazonal
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns

» Quadro internacional:
» Tensdes geopoliticas elevadas
= Aumento de juros nos EUA comeca em mar/22 Base (65%) Adverso (30%)
» Desaceleracao gradativa do crescimento
» Gargalos solucionados ao longo de 2022

» Quadro sanitario no Brasil: 2022 2023 2022 2023
» Menor influéncia da pandemia na economia
Base R$/US$, final 520 565 | 540 510 | 6,00 6,20
» Quadro climético:
= Chuva = média dos Ultimos 10 anos Selic, final (% a.a.) 2,00 9,25 | 12,25 8,75 | 14,00 13,25
» Quadro politico:
»= Pouco avango em reformas e iniciativas de cunho populista PIB (Var-%) -3,9 4,4 0,7 2,0 -1,6 0,9
» Elei¢cbes acirradas geram volatilidade ;L
" Candio_latura vc_ancedora crivelmente comprometida com Industria (Var' %) 4,4 3,9 0,4 2,8 -3,9 0,8
consolidagdo fiscal Varejo (var. %) 1,2 14 | 1,2 26 | -08 10
Adverso
» Quadro climatico: IGP-M (var. %) 23,1 17,8 8,8 40 13,6 8,0
» Chuva < média dos ultimos 10 anos
» Quadro politico: IPCA (var. %) 4,5 10,1 6,0 3,5 8,8 6,5

» Pouco avango em reformas e iniciativas de cunho populista Fontes: diversas. Hlaborac&o: LCA.
mais expressivas que no cenario base

= EleicGes ainda mais acirradas, com mais volatilidade

= Governo eleito exibe menor compromisso com
consolidacao fiscal e reformas
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