Conjuntura macroeconomica
31/01/22



O QUE MUDOU NO CENARIO
ECONOMICO E DE COVID?

» Pandemia e mobilidade

» Economia global

» Contas externas, contas publicas e
cambio

» Selic e Inflacéo

» Consumo:
» Massa de renda
= Mercado de trabalho
= Credito

= Confianca do consumidor

» PIB




PANDEMIA E
MOBILIDADE

» Algum impacto
econdmico negativo no
curto prazo

= Suspensao de atividades;

» Prolongamento de
gargalos

Alerta de que nao
estamos ainda livres de
variantes do coronavirus
gue podem tornar
irregular o retorno a
normalidade (sanitaria e
econdmica) pre-
pandemia.

How do key COVID-19 metrics compare to the early zo21 peak?, United Our W

Kingdom

in Data

Each metric is shown as a percentage of its peak value in early 2021, and is shifted to account for the observed delay between case

confirmation, hospitalization, ventilation, and death.
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Warwick model, 30 Dec: hospitalisations

Covid patients admitted to England's hospitals every day. Area shows
‘prediction interval,, grey line shows mean, red line shows actual

Severity: 100% 50% 20% 10%
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To this day, the United Kingdom has administered:

| | « At least 1vaccine dose to 76.7% 12 of its population
|| ‘l « All doses of the original protocol to 70.9% 122 of its population
| \ « 546 I booster doses per 100 people

III M Confirmed cases

/““ Patients in hospita

Confirmed deaths

e — e Patients ventilated
Sep 12,2021 Jan 30, 2022
ondon time) CurwiordinData.org/coronavirus « CCBY

Warwick model, 30 Dec: hospitalisations

Covid patients admitted to England's hospitals every day. Area shows
‘prediction interval, grey line shows mean, red line shows actual

Severity: 100% 50% 20% 10%
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Pilan B. Interpolated via scan of Fig @ in Short-term Projections based on Early
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v) - Get the data - Created with Datawrapper

England only. Assumes Omicron is 10% as severe as Delta and no additional restrictions
B. Interpolated via scan of Fig 9 in Short-term Projections based on Early
ngland. pub. 30 Dec

with Datawrapper
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curto prazo

= Suspensao de atividades;

» Prolongamento de
gargalos

» Alerta de que nao
estamos ainda livres de
variantes do coronavirus
gue podem tornar
irregular o retorno a
normalidade (sanitaria e
econdmica) pre-
pandemia.

» Brasil:

= avango na vacinagao

Percentualda populagdoacimade 12 anos imunizada
Fonte: Ministério da Salude, IBGE. Elaborag&o: LCA
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Proporgéo de vacinados com a 12 dose por faixa etaria
Em % da populagdo. Fonte: Ministério da Saude. Elabora¢édo: LCA
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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 mével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaboragédo: LCA
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. . = Ocupagdo de leitos de UTI (em %)
Pacientes com Covid-19 na UTI no Estado de Sdo Paulo @ Média mével 7 dias. Fonte: Governo de S&o Paulo. Elaboragdo: LCA
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» Brasil:
* avancgo na vacinacgao
* modera internacdes

= mobilidade menos afetada

Retail and recreation: How did the number of visitors change since the
beginning of the pandemic?

This data shows how the number of visitors to places of retail and recreation has changed relative to the period before the
pandemic. This includes places like restaurants, cafés, shopping centers, theme parks, museums, libraries, movie theaters.
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Source: Google COVID-19 Community Mobility Trends — Last updated 31 January 2022, 14:54 (London time)
Note: It's not recommended to compare levels across countries; local differences in categories could be misleading.
OurWorldInData.org/coronavirus « CC BY
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ECONOMIA GLOBAL

» Demanda americana

= Consumo de bens acima do
patamar pre-pandemia

= Ampliacdo de estoques
adiciona pressao sobre
demanda de bens

» Persisténcia dos gargalos

EUA (Dez/19 = 100)

"
170 AINGA 10°S aCima 4 tendencia

Consumo servicos

— Consumo bens

Fonte: BCB.

Expectativa das empresas americanas a
respeito do fim das disrupg¢des nas cadeias
produtivas (% de empresas)
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Plans to shorten supply chains failed to materialise and inventories
increased

% of global supply chain leaders®

Planned in May 2020 . Implemented in the following 12 months

Dual sourcing of raw materials o
Increasing inventory (critical
products)

Nearshoring and increasing
supplier base

Regionalising the supply chain ®
Reducing SKUs** in product
portfolio

Expanding backup producion
sites

Increasing inventory (whole

supply chain)

Nearshoring production @

Empresas da area do Euro com restrigoes a
producao por falta de matéria prima e
equipamento (% dessaz.)

%, s.a.

[ 202103 [ ] 201519 average

Motor vehicles e[ | 1 | |

Electrical equipment
Rubber & plastics
Computer, electronic &
. optical
Machinery & equipment
Fabricated metals
Furniture
Manufacturing
Chemicals
Paper & paper products
Basic metals
Textiles
Construction
Food & beverage




ECONOMIA GLOBAL

» Demanda americana

= Consumo de bens acima do
patamar pre-pandemia

= Ampliacdo de estoques

adiciona pressao sobre
demanda de bens

» Persisténcia dos gargalos

» Precos de commodities:
= Petroleo:
— Tensao Russia-Ucrania
— Falta de capacidade da OPEP
de entregar producao prometida
» Metalicas:

— Perspectiva de alta da

siderurgia chinesa (queda de
juros)

= Agricolas:

— Frustracdo com safra hemisfério
Sul

Prego Petréleo Brent

*USS$/barril. Fonte: Bloomberg.
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Precos de Commodities

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

» Demanda americana

= Consumo de bens acima do
patamar pre-pandemia

= Ampliacdo de estoques
adiciona pressao sobre
demanda de bens

» Persisténcia dos gargalos

» Precos de commodities

elevados: inflacéao
pressionada

EUA, bens intermediérios exclusive alimentos e energia (Jan/18=100)
Fontes: BLS, BEA. Elaboragéo: LCA.
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EUA, nuacleos dainflagcdo ao consumidor (Jan/18=100)
Fontes: BLS, BEA. Elaboracao: LCA.




ECONOMIA GLOBAL

» Demanda americana

= Consumo de bens acima do
patamar pre-pandemia

= Ampliacdo de estoques
adiciona presséo sobre
demanda de bens

» Persisténcia dos gargalos

» Precos de commodities
elevados: inflacéao
pressionada

» Aperto nas condicOes
monetarias

» Ambiente menos benigno
para emergentes
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Fed Funds Rate (FFR) implicita nos mercados futuros para dez/22
Em % aa, considerando tetodointervalo. Fonte: Fed, LCA.
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Taxa médiade risco das economias emergentes
Média mensal, em pontos-base. Fonte:JP Morgan. Elaboragdo: LCA.

N
(<)}
™M
®
N
00 o
o
n
~N
(42]
e
(=}
) a i)
o ™M -l
[(-]
o0
™ n
< ™M
n
m
(-]
<
o™

fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22

B



O QUE MUDOU NO CENARIO
ECONOMICO E DE COVID?

» Pandemia e mobilidade

» Economia global

» Contas externas, contas publicas e
cambio

» Selic e Inflacéo

» Consumo:
» Massa de renda
= Mercado de trabalho
= Credito

= Confianca do consumidor

» PIB




CONTAS EXTERNAS,

CONTAS PUBLICAS E
CAMBIO
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Divida Bruta do Governo Geral

CONTAS EXTERNAS, % do PIB. Fonte: BCB. Elaborago e Proje¢do: LCA
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CONTAS EXTERNAS,

CONTAS PUBLICAS E
CAMBIO

Estrutura a Termo da Taxa de Juros: +IPCA

% a.a. Fonte: Bloomberg.
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SELIC E INFLACAO

» Inflacéo:
= Menores choques em 2022

= Alta de juros contribui para
desaceleracdo no segundo
semestre

Principais contribui¢cfes para a inflagdo anual
Em p.p. Elaboracéo: LCA.
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Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des: LCA.
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O IPCA de dezembro registrou alta de 0,73%,
abaixo do resultado de novembro. Com isso, 0
IPCA encerrou 2021 com alta de +10,06%, bem
acima do acumulado em 2020 (+4,52%). Nos
Servicos a alta foi de 5,06% no ano passado,
bastante acima do crescimento de 1,58%
observado no ano anterior.

Para 2022, nossa projecao € de alta de 6,0%. A
despeito de abaixo de 2021, ainda esperamos alta
importante do conjunto de precos Administrados
nesse ano (+6,4%), na esteira da heranca na
formacéo dos precos de 6nibus urbano, produtos
farmacéuticos e de emplacamento e licenca de
automoveis, bem como alguma pressao em
combustiveis — ainda que a taxas muito aquém
das vistas em 2021. Por outro lado, o 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 desaceleracédo
esperada entre 2021 (+7,7%) e 2022 (+5,8%) é
mais modesta do que nos administrados, ja que
parte dos subitens herdara as pressées do IPCA
de 2021. Ademais, também projetamos
aceleracao para os Servicos no acumulado em 12
meses ao menos até meados de 2022,
sinalizando que esta categoria superara em 2022
(+6,4%) a taxa observada em 2021 (+5,1%), na
esteira das menores restricdes de circulagdo

15 | [



Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano
SELIC E INFLACAO Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.

14,25
= 13,00
» Inflacdo: e Observado
e e eeees Projegdo K
= Menores choques em 2022 10,50 !
: L 9,25 !
= Alta de juros contribui para 200
desaceleragéo no segundo 6.75
semestre 5,50
4,25
3,00
1,75
(o] (o} (e} ™~ M~ N~ 0 (o] o0 (e)] (@)} ()} o o o — — — o ~N (]
— — — i Al — i — — — i — (9] o oN N (o] N N o o
T Z S T 3 PR TR ROz TR ooT s Rt owxoe
T g & & g &8 g & 8 g & & g & = g &= g 3
Taxa de juro real ex-ante
(%a.a.)
7
6
5
4
3
2
‘—..l\\\h\‘M 1
‘k -“"—— 0
W 1
-2
o O O O O O O O oo © 0 d 9 A3 «AF A d d «+d «H o «H « «
YR A9 g9 9 a9 qgqgqqgaaqaqaqqqqgaq
5 §FET52 3938853858 T 5283885
Fonte: BCB|LCA

. *swap Pré-DI vs. expectativa Focus Ultimo dado: jan/22

19 ‘ LCA



O QUE MUDOU NO CENARIO
ECONOMICO E DE COVID?

» Pandemia e mobilidade

» Economia global

» Contas externas, contas publicas e
cambio

» Selic e Inflacéo

» Consumo:
» Massa de renda
= Mercado de trabalho
= Credito

= Confianca do consumidor

» PIB




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 o o ne 0 Evolugéo ob da T
» Transferéncias / Previdéncia: MRRSEEREE 105 1.920
------ Evolugéo projetada _,,/'
* Fim dos auxilios emergenciais  |————" renencapezts T 100 1.870
= Expansdo do Bolsa Familia | ' % 1.820
muito focado em classe D/E ~
920 1.770
» Recomposigédo S.M.
85 1.720
> Mercado de trabalho: 28290399833 3498895h3823388d898¢8 ¥ sssomecsgensnessegegge RNy
~ ~ §55555555555555555535555555535803 B E R E e EC RS REEECEEESYEREY
» Expansao da Populacéo
Ocupada concomitante a queda
do rendimento médio real... Proporc;é\ode informais na popula(;éo ocupada Distribuicao dos reajustes salariais em comparacao com o INPC-IBGE
Aumento da % do emprego Fonte |BGE E|ab0|’a(;5.0 LCA Brasil - 2018 a 2021
. = 0,
informal, de menor rendimento 47,5% mABAIXO DO INPC-IBGE  m IGUAISAQINPC-IBGE  w ACIMA DO INPC-IBGE
médio habitual 46,5%
Inflagéo alta corroi poder de 45,5% 109%
compra e recomposicao da
. ~ , . ver - 0 74.8%
inflacdo passada é mais dificil 44.5%
Fe
43,5% o
» Massa de renda cresce 5
42 5% ot
apenas mOderad amente em 41.5% Ultimo dado: trimestre mével findo em Novembro de 2021 47.7%
2022 ’0LDQDQOQOLDI\I\I\I\CDCOOOCDOCDCDO)OOOO\—!HH
S ddgggddggddgaaddadqqgaaqgqgd
§ESBEESYEESHEESEEESEEESE

2018 - 17.606 REAJ. 2019 - 15.613 REAJ. 2020 - 16.200 REAJ. 2021 - 16.300 REAJ.
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CREDITO . Nivel de Endividamento com o SFN Total de familias endividadas
Em % da renda acumulada em 12 meses - Fonte: BCB. Elab.: LCA Em %. Fonte: PEIC-CNC. Elaboracio: LCA.

) ) ——Ex crédito habitacional 51 o%
» Freios ao crescimento
45 0%
» Taxa de juros mais elevada .
,0%
= Alto endividamento 3
,0%
= Credito cresce menos em ”
. . ,0%
2022; sinais de ”
desaceleragéo naS ’O% o o i — o o on < <t n n (Vo] ~ ™~ o0 o0 ()] [e)] o Ll i
X c i4 x 15 SSfISESSTSSSESSEESSSESSSES S
concessoes ja estao out/05  out/07  out/09  out/11  out/13  out/15 out/17  out/19  out/21 s ®» 2 3 g L2LE YL 235 PEIZEY2EY
presentes no segundo

semestre de 2021

Saldo de Crédito Livre - PessoaFisica

Média mével trimestral das concessdes as familias Em RS bilhges. Fonte: BCB Projegao: LCA
Em RS bilhdes a precos de dez/21. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
1.700 1.603
35 = Livre (eixo dir.) 210 1513
o ; 1.500
= Direcionado (eixo esq.
32 ( q.) 196
29 1.300 1.232

26

23

182 1.112
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+22,8%
+6,0%
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CONFIANCA DO
CONSUMIDOR

» ISA por faixas:

= Mais baixa beneficiada
por Auxilio Emergencial /
Auxilio Brasil

Faixas intermediérias,
especialmente R$ 2.100 a
R$ 4.800/més, nao
atendidas por programas
de transferéncias e
prejudicadas pela inflacao
/ recomposicao lenta do
mercado de trabalho

» Perspectivas ISA:

» Desaceleracao inflacéo,
mas ainda alta

» Recomposicao S.M.

» Recupera, mas encerra
2022 abaixo do pré-
pandemia

Confiangado Consumidor - indice de Situag&o Atual

indice dessazonalizado. Fonte: FGV. Elaborac&o e Projecdes: LCA
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indicador de Situacédo Atual (ISA) por faixa de renda
Dados dessazonalizados. Fonte: FGV. Elaboracdo: E2
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CENARIO PARA O
CONSUMO

Segmentos tendem a ter
desempenhos
heterogéneos

» A demanda por néo-
duraveis se beneficiara da
melhora do mercado de
trabalho e do recuo da
inflacao

» Alguns semiduraveis (ex.
vestuario) podem ser
beneficiados

» Efeito-saciedade, juros e
precos mais altos podem
conter demanda por
duraveis (especialmente os
de maior valor)

110

100

90

80

70

60

50

40

jan/20
fev/20

Consumo de bens e servicos pelas familias
Numero-indice (base 100 = 2019), com ajuste sazonal. Fonte: IBGE
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» Economia global

» Contas externas, contas publicas e
cambio

» Selic e Inflacéo

» Consumo:
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PIB: variacdo % QoQ
Fonte: IBGE. Projecédo: LCA.

PIB: nUmero-indice com ajuste sazonal

LCA.

100. Fonte: IBGE. Projecéao:
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Var. % YoY

2020
Impostos liquidos sobre produtos 2,7 -4,7 6,5 1,1
Valor adicionado a precos basicos 1,0 -3,7 4,0 0,6
Agropecuéria - total 0,4 3,8 -0,2 3,1
Indastria - total -0,7 -3,4 4,3 0,7
Extrativa mineral 9,1 1,3 3,1 3,1
Transformacgao -0,4 -4,4 4,6 0,3
Construcao civl 1,9 -6,3 8,6 -1,9
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 2,6 -0,3 -0,9 0,3
Servicgos - total 1,5 -4,3 4,3 0,3
Comeércio 1,6 -3,1 6,0 -1,9
Transporte, armazenagem e correio 0,1 -8,4 11,0 0,1
Senicos de informacéao 4,5 0,8 10,2 0,9
Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos 1,1 4,5 0,3 -1,8
Outros semnigcos 2,8 -12,3 6,1 2,1
Atividades imobiliarias e aluguel 2,4 2,6 2,4 1,0
Administrac&o, saude e educacéao publicas -0,4 -4,5 1,5 1,0
Consumo das familias 2,6 -5,4 3,9 0,5
Consumo da administracdo publica -0,5 -4,5 1,8 0,4
Formacao bruta de capital fixo 4,0 -0,5 19,1 -8,2
Exportacao de bens e servigos -2,6 -1,8 7,9 3,9
Importacao de bens e servigos 1,3 -9,8 14,1 5,1



CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns Base (65%) Adverso (30%)  Benigno (5%)
> Quadro internacional: O o002 2023 2022 2023 2022 2023
» tapering se encerra em mar/22, alta de
juros nos EUA comeca em mar/22 R$/US$, final 5,20 5,65 5,50 5,15 6,00 6,20 | 4,86 3,79
= desaceleracao gradativa do crescimento Selic, final (% a.a) 2,00 9,25 | 11,75 8,75 | 14,00 13,25 | 10,00 6,00
gloszl » PIB (var.%) 39 44 | 07 20 |15 09 | 26 37
= tensdes geopoliticas permanentes _
. Industria (var. %) -4,4 3,8 0,8 2,8 -3,3 0,8 3,7 4,4
» gargalos solucionados ao longo de 2022
> Quadro sanitario no Brasil: Varejo (var. %) 1,2 1,5 1,2 2,6 -0,8 1,1 2,7 4,0
= >80% imunizados até meados de 22 IGP-M (var. %) 23,1 17,8 8,0 4,0 12,6 8,0 6,9 3,3
= Menor influéncia da pandemia na eco- IPCA (var. %) 45 10,1 | 6,0 3,3 9,1 6,5 4,2 2,7
nomia; Omicron sem impacto relevante. Fontes: diversas. Haborac&o: LCA.
Base Adverso Benigno
» Quadro climatico: » Quadro climatico: » Quadro climatico:
= Chuva = média dos ultimos 10 anos = Chuva < média dos dltimos 10 anos = Chuva > média dos tltimos 10 anos
» Quadro politico: » Quadro politico: » Quadro politico:
" pouco avanco em reformas e iniciativas = pouco avango em reformas e iniciativas = Refluxo de tensées politico-
de cunho populista de cunho populista mais expressivas institucionais; pos-eleicdes, percepcéo
= eleicOes acirradas e tensa geram = elei¢Bes ainda mais acirradas, com mais de consolidagao fiscal mais rapida
volatilidade. Candidatura vencedora volatilidade. Governo eleito exibe menor derruba incerteza
crivelmente comprometida com compromisso com consolidacdo fiscal e

consolidacéo fiscal reformas
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