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I ECONOMIA GLOBAL

A reversao parcial do
salto de custos criado
pela pandemia ja permitiu
uma reducao importante
da inflacao

Ainda assim, ela segue
incOmoda, pois o
aumento de juros
demora a mostrar 0s
resultados esperados

A perspectiva é de uma
aterrissagem suava, mas
0S riscos de recessao
aumentaram




| do consumo das familias

Em USS trilhdes, aprecosreais de 2012, dessaz. Fonte: BEA. Elaboracdo: LCA.
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I EUA

» O consumo segue firme,
gracas ao mercado de
trabalho ainda forte

15

13

11

2000
2001

2002

2003

2005

2006
2007
2008
2010

EUA, taxa de desemprego
(%, dessazonalizada). Fonte: BLS. Elaboracao: LCA.
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I EUA

» O consumo segue firme, EUA, excesso de poupang¢a ac. durante a pandemia
YIRS E0 METEERD 02 Em USS trilhdes. Fonte: FED. Elaborac3o: LCA.
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I EUA

» O consumo segue firme, EUA, taxa de juros dos titulos publicos de 10 anos: % ao ano
gracas ao mercado de Fonte: US Treasury. Elaboracao: LCA.
trabalho ainda forte e a
poupanca acumulada na
pandemia

» Mas como estes fatores
comecam a perder forca,
0 aumento de juros deve
comecar a mostrar
resultados mais nitidos
(condicobes financeiras
piores)

Por isso espera-se um
recuo dainflacéo e
uma estagnacao do
PIB até o final de 24
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China, crescimento do PIB
Var. % aa. Fonte: NBSC. Elaboracao: LCA.
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PMil da China
(Abaixo de 50 = contracdo da atividade). Fonte: Bloomberg.

11.23
.23

o o o — — — — N (@] o o on o
;g 8 g g 4 4 g o o
— - + c — - + c — - + c —
e S o} e =) > o) =) > o)
c — o &% @ = o©o & w T o & w
=®=Manufaturados N3do manufaturados

jul-23

'-v""v'w\l/\m

out-23

CHINA

» ApOs 6timos numeros do

PIB no 1T23, os numeros da
atividade econdmica do
2T23 mostram que sustentar
um crescimento mais rapido
sera mais dificil do que o
esperado.

O governo tem tentado
estimular o crescimento por
meio de corte de juros,
medidas de crédito focadas
e desvalorizagdo moderada
do renminbi, o que provocou
uma aceleracao no 3T23.

Todavia, o PMI mostra
contracéo da atividade
econdmica, sinal de que as
medidas ja tomadas nao
devem ser suficientes para
sustentar o crescimento,
conforme avanca a crise no
setor imobiliario.
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Projecdes para o crescimento do PIB, economias selecionadas

Em % no ano. Elaboracao e projecdes: LCA.
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ECONOMIA GLOBAL I

» EUA e UE: segue provavel uma
aterrissagem suave (inflacéo de
volta aos trilhos sem o custo de
uma recessao)

China: menor dinamismo daqui
em diante, por fatores
conjunturais (crise no setor
imobiliario) e estruturais
(demografia, urbanizacéo
desacelerando)

Mas vemos risco de 30% de
uma recessao mais profunda

= Se ainflacdo decepcionar
havera mais aumento de juros

= O climaanormal e a geopolitica
também podem prejudicar o
controle dainflacdo e a
atividade econémica




COMMODITIES Preco do petrodleo tipo Brent
USS/barril. Fonte: LME. Projecdo LCA.

120 A tenséo no Oriente Médio por ora

Petréleo: pressdo passageira 110 néo afeta a oferta de petroleo
100 dez/24
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(Venezuela, Africa) 388883y gIgIgd
Agricolas: normalizacao oferta
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» Esperam-se safras boas no USS/ton. Fonte: LME,LCA. USS$/ton. Fonte: Bloomberg. Projecdo LCA.
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IPA-DI Industrial e Agricola

N¢indice, jan/20

100. Fonte: FGV. Elab.: LCA.
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INFLACAO NO ATACADO: PRESSAO VIOLENTA E REFLUXO PARCIAL

» A pandemia promoveu relevante aceleracéo dos precos no atacado
» A queda das commodities a partir do pico de meados de 2022 produziu uma deflagado que parece estar se encerrando

» Mas nao vislumbramos pressdes de custos significativas a frente

IGP-M - Variacao anual (%)

2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

IGP-M Total 7,3 23,1 17,8 5,4

IPA 91 31,6 20,6 5,3 -6,4 3,7
Produtos agropecuarios 16,8 49,4 16,6 3,3 -16,1 2,2
Produtos industriais 6,6 25,3 22,2 6,0 -2,6 4,3

IPC 3,8 4,8 9,3 4,3 3,8 4,0

INCC 4,1 8,7 14,0 9,4 3,7 4,5
Materiais e serigos 3,2 15,9 21,4 7,2 1,0 3,7

Mao-de-obra 4.9 2,5 6,9 11,8 6,9 5,2
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INFLACAO ACIMA DA META EM 2023 E 2024, MAS DENTRO DO INTERVALO

2023:
» Inflagdo de alimentos ajuda

» Administrados (recomposicao
tributaria) atrapalham

2024:

» Fator de aceleracao
= Alimentagao (ciclos de in natura,
oferta de carnes menos farta,
commodities caem menos)
» Fatores de desaceleracao
» Normaliza¢do de administrados

= Demanda ainda contida (embora
cada vez menos) pelos juros

» Menor inércia herdada de 2023,
sobretudo gracas aos IGPs negativos

Evolucdo observada e projetadapara a inflagao (IPCA)
Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Projecdes: LCA.
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ARCABOUCO: AUMENTOU A CONFIANCA, MAS A INCERTEZA SOBRE A EXECUCAO FISCAL PERMANECE I_CA

A probabilidade de que o Congresso
aprove as medidas de reforco de
receitas parece alta (ainda que com
diluicGes)

Brasil, expectativa para resultado primario vs metas
% do PIB. Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.

Meta

1,0  =®—Projecdo Focusde 13/10/23 SE a divergéncia nao for crescente E 0

—=o—Projecao Focus de 28/3/23 governo mostrar emprenho continuo

0,5 para melhora-los, resultados primarios
inferiores as metas tenderéo a ser
0,0 tolerados pelo mercado
e
-0,5 — MAS... possibilidade de alteracdo da
05 meta fiscal para 2024 n&o € bem vista
1.0 pelos mercados: temor é que as
L medidas de restricao de crescimento

dos gastos impostas pelo novo
arcabouco sejam in6cuas e a
consolidacéao fiscal ndo se concretize.

2023 2024 2025 2026
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PERMANECE ESPACO PARA CORTE DE JUROS; POREM, RISCO E QUE FISCAL O LIMITE

Curva projetada para taxa basica Selic, em % ao ano

Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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CAMBIO DEVE OSCILAR EM TORNO DO PATAMAR ATUAL

» Vetores 2023: Proje¢do para o cambio
« Aprovacio de reformas aumenta RS/USS. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.
confianca 5,6
= Selic ainda alta /\
= Dolar ainda forte globalmente 53 A
(crescimento e juros mais altos nos ' \/’ Vﬂ/\
EUA vs UE) -

VA X X X X
_a.-..._.m_

» Vetores 2024

= Dolar perde forca globalmente

4,7

(expectativa de corte de juros pelo 4,4
FED, a partir de meados do ano) j Observado - —--- Base —  Média
= Selic em queda continua, mais lenta 41
= Vetores se contrabalangam: cambio 29299 Q Jd 9T ¥ IIY@DDOm @t T
oscila em torno de R$ 5,00/US$ B E = N =5 E = N 5 E = N5 E = N =5 E =N
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CREDITO PJ: APESAR DE INADIMPLENCIA ALTA, CUSTO DO CREDITO ESTABILIZA E CONCESSAO CRESCE

Média Madvel Trimestral das concessoes as empresas Evolugdo das concessdes de crédito PJ livre - por modalidade

Em RS bilhdes a precos do tltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA. Em RS bilhdes a precos do dltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaborag&o: LCA. 550
Demais

,\‘/\\\\- Aquisigdo de veiculos
\’\/\\ — Livre (eixo dir.) 225 Conta garantida 200

42
. — . ACC 14
36 Direcionado (eixo esq.) 205 n Cartio de rédito 16 18 150
30 185 Compror = - ﬁ
) B Cheque especial 2l 100
~ 22 24

24 165 Antecipagdo defaturas de cartdo 17 19

18 B Capital de giro 17 50

1 145 B Desconto de duplicatas

0
6 125 ago/18 ago/19 ago/20 ago/21 ago/22 ago/23
jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23
Inadimpléncia do crédito livre PJ Taxa de juros de recursos livres PJ - Novas concessoes
o) N+i . . A
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA. Em % a.a. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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FINANCIAMENTO NAO-BANCARIO: RETOMADA MODERADA A PARTIR DE JUNHO

Emissbes no mercado de capitais
(em R$ bilhdes, dessaz, precosdo ultimo més)
80 Fonte: Anbima. Elaboracéo: LCA.
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INADIMPLENCIA DE MPE EM ALTA, ENQUANTO A DE GRANDES EMPRESAS COMECA A SE ESTABILIZAR

Taxa de inadimpléncia por porte de empresa
Em % da carteirade crédito- Fonte: BCB. Elab.: LCA
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» Sinais positivos recentes:

» Concessoes pararam de cair, estao ensaiando retomada

= Custo (taxa de juros) comecando a recuar

» Dissipacao do susto Americanas, reducao da incerteza

Média

jun/22
dez/22
jun/23

e Grande

Saldo real de crédito por porte de empresa
Em RS bilhdes aprecosde julho/23- Fonte: BCB. Elab.: LCA
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» Perspectiva:
» Melhora progressiva, mas lenta

= Grau de restricdo monetaria tende a cair devagar

dez/20
jun/21
dez/21
jun/22
dez/22
jun/23

LCA

Média e Grande
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CREDITO PF: INADIMPLENCIA RECUA COM DESENROLA; CONCESSOES EM PATAMAR ALTO

Média modvel trimestral das concessoes as familias

Em RS bilhdes a pregos do Gltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboracdo: LCA.

44
41
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32
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26
23
20

17
jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23

= jvre (eixo dir.)

== Direcionado (eixo esq.)

Inadimpléncia do crédito livre PF
Atrasos como % da carteira, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.

Desenrola
Dividas bancéarias
+R$ 20 bilhdes
+7 milhdes operacdes

jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23

252
238
224
210
196
182
168
154
140

7,3
6,8
6,3
5,8
5,3
4,8
43

3,8

Evolugao das concessoes de crédito PF livre - por modalidade
Em RS bilhdes a precos do Gltimo més, dessaz. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.

Demais
Cartdo de crédito Parcelado
M Aquisigdo de veiculos
M Crédito pessoal Ndo consignado

39

m Crédito pessoal Consignado

M Cartdo de crédito Rotativo

29
Cheque especial
B Cartdo de crédito Avista

ago/18 ago/19 ago/20 ago/21 ago/22 ago/23

Taxa de juros de recursos livres PF - Novas concessoes
Em % a.a. Ultimo dado: ago/23. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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COM ISSO, O ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS VEM RECUANDO - MAS ELE AINDA E ALTO

Nivel de Endividamento com o SFN
Em % da renda acumulada em 12 meses, dessaz. Ultimo dado em jul/23. Fonte: BCB. Elab.: LCA
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== Ex crédito habitacional

jan/07  jan/09  jan/11  jan/13  jan/15  jan/17  jan/19  jan/21  jan/23

» Sinais positivos recentes: » Perspectiva:
= Concessfes se mantém elevadas = Melhora progressiva do crédito, mas lenta
» Custo (taxa de juros) comecando a recuar = Grau de restricdo monetaria tende a cair devagar

» Desenrola reduziu a inadimpléncia
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MERCADO DE TRABALHO RESILIENTE

Populag¢dao Ocupada Rendimento médio real

Em milhdes de pessoas, dessaz. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA (RS de 9/2023) Fonte: IBGE. Elaboraco e Projecdo: LCA
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» Sinais positivos:
» Populacdo ocupada cresce, lentamente

» Rendimento médio real retomando gradativamente, porém sem
gerar pressoes inflacionarias
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MERCADO DE TRABALHO E BOLSA FAMILIA SUSTENTAM A RENDA; 2024 DEVE TER DESACELERACAO

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

6,7 7,0
I I -

Obs: ja considera o salario minimo de
6.4 R$ 1.421 previsto no PLOA de 2024

2,2

2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Ocupacao, Beneficios Previdenciarios e Transf. (Bolsa Familia / Auxilio Brasil / Auxilio Emergencial)
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CONSUMO: ITENS LIGADOS A RENDA TEM MELHOR DESEMPENHO DO QUE OS DEPENDENTES DE CREDITO I_CA

Receita real do varejo sensivel a renda e ao crédito
Variacao anual. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA

4,1%

3,1%

0,
2,6% 2 3% 2 2% 2,6%

0,2%

-0,7%
2023 2024 2025 2026

Varejo Renda Varejo Crédito ex Auto
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PIB: 2023 IMPULSIONADO PELO AGRO, 2024 TEM CRESCIMENTO MAIS DISTRIBUIDO

2023 2024
« 1°semestre bem acima do esperado gracas ao salto da « Crescimento ndo conta com impulso da agropecuaria,
agropecuaria, a extrativa mineral e a intermediacao mas reducédo da restricdo monetaria ajuda demais
financeira (especialmente seguros) setores a se recuperar
« 2°semestre deve ser de estagnacao do PIB * PIB acelera gradualmente ao longo do ano
PIB: variacdo % QoQ Brasil, projecao para o crescimento do PIB: dtica da oferta
Fonte: IBGE. Projec&o: LCA. Variagdo anual média(%). Fonte: IBGE. Projec&es: LCA.
1,8
13.8

0,6
0,6

0,3
0,4

-0,1

0.7 -0.2

1723 2723 3T23(p) 4T23(p) 1T24(p) 2T24(p) 3T24(p) 4T24(p) PIB Agro Extrativa Ind. Transf. Constru¢gdo Comércio  Servigos
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Base
» Cenario internacional:
= O conflito Russia-Ucrania ndo escala mais
= EUA e EU estagnados na virada de 23 para 24
» Quadro politico:
= Até 2024 sao aprovados novo arcabouco fiscal e
reforma tributaria, que aumentam a confianca

Adverso
» Cenario internacional:

» Inflagdo global persistente leva a aperto
monetario mais forte

» Recessao global mais pronunciada e prolongada
» Quadro politico:
» Reformas e melhora dos resultados fiscais sao
insuficientes, a confianca volta a cair

PIB mundial, FMI (%) 6,3

R$/USS, final 5,58
Selic, final (% a.a.) 9,25
PIB (var.%) 5,0
Industria (var. %) 3,9
Varejo (var. %) 1,4
IGP-M (var. %) 17,8
IPCA (var. %) 10,1

Base (65%)
2022

2023

2024 2025

3,2 2,5 2,4 2,9
5,22 | 500 496 5,02
13,75 11,75 9,25 8,50

2,9 3,0 1,6 1,9
-0,7 0,1 2,2 2,1

1,0 1,8 1,7 2,0

5,5 -3,7 3,9 3,8

5,8 4,7 4,0 3,5

Adverso (30%)

2023 2024 2025
2,3 1,3 2,6
5,36 6,00 6,07
12,75 12,75 12,75
2,4 0,7 1,0
-1,1 -0,4 0,1
1,1 0,2 0,5
-3,2 52 8,7
5,0 6,8 6,9

Fontes: diversas. Haboracgao: LCA.
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