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Crescimento mediano do Brasil comparado aos pares

O PIB do Brasil teria crescido proximo a 4,7% em 2021. Caso concretizado, esse sera um crescimento mediano quando comparamos com um grupo
com diversos paises emergentes e desenvolvidos.

O Brasil saird com um PIB no pds-crise muito préximo ao pré-crise. No biénio 2020-2021, a China (10,6%) e Israel (4,8%) crescerao mais do que o
Chile (4,5%). O Brasil mostrara um crescimento préximo a zero.

Crescimento do PIB em 2021 (%, yoy) Crescimento do PIB no biénio 2020-21 (%)
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Em 2022, a expectativa € que o Brasil fique para tras

Em 2022, a expectativa é que o Brasil tenha um dos menores crescimentos do PIB. Pelas proje¢des do FMI poucos paises terdo crescimento abaixo

de 3%. O Brasil sairia da crise, praticamente

| de PIB do que em 2019 ao final de 2022.

’

, N0 Mesmo nive

Crescimento do PIB no triénio 2020-22 (%)

Crescimento do PIB em 2022 (%, yoy)
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Renda disponivel no Brasil bem abaixo dos EUA e Chile

O aumento da liquidez para as familias brasileiras foi bem menor do que nos EUA e Chile, dois paises com pacotes de suporte para as familias

bastante generosos.

Em consequéncia, o aumento do consumo no Brasil também foi menor sobretudo em 2022. No 3Q21, o consumo das familias nos EUA estava

5,0% acima do pré-crise. No Chile, o consumo estava quase 20% acima.

Renda disponivel das familias nos EUA, Chile e
Brasil (numero indice, 1Q20=100)
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Poupanca circunstancial de 17,1% do PIB no Chile

Entre o segundo trimestre de 2020 e o terceiro de 2021, a Renda Diferenca média da Renda Disponivel no periodo
Disponivel das familias do Chile ficou, em média, 18,0% acima do nivel 2Q20 e 3Q21 vs. pré-crise
pré-crise. No mesmo periodo, o consumo aumentou, em média, apenas
1,8%.
18.0

Em comparagao, a Renda Disponivel média no Brasil durante esse
periodo ficou 0,7% acima do pré-crise. Ja o consumo contraiu -2,8% em
relagao ao nivel pré-crise. Nos EUA, um dos paises com maiores
estimulos para combater os efeitos econdmicos do surto de Covid-19, a

. , . L . , L. Poupanca
renda disponivel ficou 7,6%, em média, acima do nivel pré-crise durante roupanea
) R ” circunstancial
esse periodo. O consumo médio ficou estavel. (% do PIB)
O aumento da liquidez para as familias em proporgdao muito maior do Chile 16.5%
gue o aumento do consumo possibilitou a formagao de uma poupancga EUA 10.7%
circunstancial bastante elevada no Chile. Estimamos que a poupanca Syt 4.5% 7.4
circunstancial no Chile de 16,5% do PIB ante 10,7% nos EUA e 5,0% no
Brasil.

Essa liquidez exacerbada gera uma incerteza muito acima do normal
quando projetamos crescimento no médio prazo. Com o fim dos

programas de suporte a renda e saques dos fundos de pensao, veremos 18

um encolhimento relevante do fluxo de renda das familias. A 0.3

manutencao do consumo em um nivel elevado dependera da velocidade — —
em que elas irdo utilizar os recursos poupados nos dltimos trimestres. Chile Brasil EUAQ.3
Como veremos nos proximos slides, a hipdtese que fazemos sobre a

velocidade em que a poupanca sera utilizada gera resultados muito -2.8

diversos para o PIB de 2022.

I l .a rqsset Fonte: BCB, IBGE, BCCh, BEA, Mar Asset Management
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Renda disponivel no Brasil bem abaixo dos EUA e Chile 2

Os trés paises que seguimos tem situacdes bastante distintas em relagdo o balanco entre consumo/renda esperado para 2022.

Os EUA estdao em equilibrio, e a expectativa é que ambos mostrem crescimento parecido em 2022.

O Chile esta com um nivel de consumo muito alto e que naosera sustentado em 2022 ao término das transferéncias governamentais

A expectativa para o Brasil de consumo proximo a estabilidade requer uma recuperacao da massa salarial ao longo de 2022.

Renda disponivel das familias nos EUA, Chile e
Brasil (numero indice, 1Q20=100)
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PIB do Brasil estagnado no nivel pré-crise

No Brasil, o PIB estava no mesmo do nivel do pré-crise no 3T21. Entre 0 4Q20 e 3T21, o PIB do Brasil ficou proximo ao nivel do pré-crise. Pelo lado
da demanda, houve mudanca, com a perda de impeto dos investimentos sendo compensada por um aumento, ainda timido do consumo das

familias.

PIB pelo lado da demanda -
Brasil (Numero indice, 4Q19=100)
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PIB pelo lado da demanda - Chile
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EUA — consumo e renda do trabalho balanceados

Consumo das familias esta em linha com o crescimento da massa salarial. Isso é refletido na taxa de poupanca, que esta em um nivel muito
parecido com o do pré-crise.

Renda disponivel, consumo e taxa de poupanc¢a das
familias nos EUA

Massa salarial real advinda do trabalho e consumo
das familias (indice, feb-2020 = 100)
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Chile — necessidade de utilizacao da poupanca

Uma contragao de -0,2% do consumo em 2022 é um cenadrio conservador, mas nao fora da realidade. Esse cenario requer, por exemplo a utilizagao
de 30% da poupanca circunstancial formada nos ultimos trimestres para sustentar o consumo em um patamar mais elevado. Seria compativel com
consumo 10% acima do nivel pré-crise.

Um cenario agressivo, em que o nivel de consumo permanecesse constante no patamar do 3Q21 levaria a um crescimento de 5,7% ano contra ano
em 2022. Esse cenario requer a utilizagcdao de cerca de 60% da poupancga.

Utilizacao de 0% da poupanca — Utilizacao de 30% da poupanc¢a — Utilizacao de 60% da poupanga —
consumo contrai -6,0% em 2022 consumo contrai -0,2% em 2022 consumo expande 5,7% em 2022
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Recuperacao do PIB perdeu forca no segundo semestre

A recuperagao da economia do Brasil foi muito mais rapida do que a esperada inicialmente. A contra¢ao do PIB em 2020 foi de -4,1%. Nos
primeiros meses da pandemia, o mercado chegou a projetar contracao proxima a 10% no ano. No inicio de 2021, o IBC-BR ja apontava para
atividade superior a anterior a crise de Covid-19. A atividade perdeu félego no segundo semestre do ano.
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A composicao da atividade nos ultimos meses é bem diferente do inicio do processo de recuperacao. Hoje, os servicos estdao 6,5% acima do nivel
de fev-20, enquanto comércio e indUstria mostraram seguidas contracdes que as levaram para niveis abaixo do pré-crise.

Proxy do PIB mensal do Banco Central — IBC-BR
(ndmero indice, fev-20=100)
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Servicos: dispersao entre os componentes

A contracdo dos servicos ocorreu em todos os componentes. Os servicos mais relacionados com contato direto foram os que mais sofreram

inicialmente e ainda estdo abaixo do nivel pré-crise. Os servicos de informacao, comunicacao, transportes e correios, por outro lado, mostraram
recuperacao bastante rapida e estao acima do nivel pré-crise.

O espaco para recuperacao da atividade pela normalizacao da mobilidade é reduzido. Tudo o mais constante, o retorno dos outros componentes

para o nivel pré-crise adicionaria 2,0p.p. para os servicos totais. No entanto, a sua recuperacao estaria, provavelmente, relacionada com um
desemprenho pior do restante dos componentes do PIB.

Dinamica de diferentes componentes dos servigos Dinamica de diferentes componentes dos servigos

(nimero indice, fev-20=100) (nimero indice, fev-20=100)
Comparagdo ao pré-crise (%)

125 Peso  Apr20  Sep20 Dec:20 Mar2l  Jun2l  Sep2l  Dec2l
115 Servigos prestados as familias 81  -6L7 359 -84 451 25 159 113
105 Servigos de informacdo e comunicagdo 308 54 05 21 43 9.3 9.6 120
teec | Pré-crisepecesss abieadiiiidds AT TR s rr——t N Servigos profissionais, administrativos e complementares 229~ -143 115 -84 4.1 -14 -0 -10
9 Transportes, servicos auxiliares aos transportes e coreio 312~ -233  -7.0 4.5 14 74 58 9.8
85 QOutros servigos 11 -10.2 51 11 59 8.1 34 21
75 PMS 00 173 73 33 -18 28 37 6.5
65 Servigos prestadoY as famili Contribuicdo paraa PMS (p.p.)
Servigos de informagdofcomunicagdo Sep-20  Dec20 Mar-21  Jun-2l  Sep-21  Dec-2L
55 Servigos profissionais, administrativos e complementares Servigos prestados as familias 8.1 -5.0 2.9 23 3.7 -1.8 -13 -0.9
45 Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio Servigos de informagéo e comunicagéo 30.8 17 01 0.6 13 29 29 37
35 — Outros servicos Servigos profissionais, administrativos e complementares 229 33 26 -19 09 03 05 02
8. g g g g g Q g g g g 2 g' ;:,' g g' g ;' ;‘, N ;' N g : Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio  31.2 -13 -2.2 -14 04 23 18 31
5 8 g g g 5 3 ::(” g 8 é 3 &9 r; - g 5 3 ::(” g & é 3 Outros servigos 11 07 04 05 04 06 02 0.1
PMS 00 173 73 33 -18 28 37 6.5
m a rcr'nsc?r?ggement Fonte: IBGE, Mar Asset Management 15



Industria: ex-automoveis no mesmo nivel do pré-crise

A produc3o industrial perdeu impeto nos ultimos meses. A PIM estava Crescimento da PIM por grupo
3% abaixo do nivel pré-crise em novembro de 2021. Excluindo

, . . , 140
automoveis e pecas, no entanto, a PIM estaria no mesmo nivel de 120
fevereiro de 2020. 100
A composicao da PIM é bastante diferente hoje. A producao de bens 80
. ) . , 60
de capital estava 18,3% acima do nivel de 2019 em novembro. Em
~ . 40 TOTAL_D11 EX_AUTO_D11
o " ! —
contrasta, a produgao de bens de consumo estava -10,2% abaixo. 2 —AUTO 11
0
L]
v) Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21
Crescimento da PIM por grupo (%, ante 2019) P P P
Peso Feb-20 Apr-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Nov-21 Dec-21
1 Bens de capital 8.3 1.6 -52.5 1.9 27.0 23.9 19.1 16.0 18.3 43.5
110 Bens de capital, exceto equipamentos de transporte industrial 5.3 0.8 -33.0 10.0 27.9 22.5 15.9 19.6 19.4 33.9
120 Equipamentos de transporte industrial 3.0 2.7 -85.4 -11.0 25.5 26.8 24.8 9.3 16.3 64.0
2 Bens intermediarios 59.7 2.7 -22.2 6.0 5.9 8.4 4.8 2.2 0.8 4.1
210 Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente a industria 0.0 -20.3 -0.3 7.6 -15.8 20.6 12.5 -15.6 3.0 9.5
220 Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente a industria 5.7 10.6 8.9 30.6 -5.0 7.1 -2.6 -0.2 -7.3 4.1
230 Insumos industriais basicos 7.5 -20.6 -29.2 -18.4 -22.6 -5.5 -1.2 -0.6 1.5 8.4
240 Insumos industriais elaborados 28.5 2.6 -23.5 3.1 14.7 11.3 8.1 5.5 3.6 6.9
250 Combustiveis e lubrificantes basicos 3.9 8.9 6.2 16.4 -3.5 7.6 10.1 -2.7 -10.5 -12.2
260 Combustiveis e lubrificantes elaborados - exceto gasolinas para automaodvel 7.0 21.8 -12.5 19.4 14.6 12.2 8.4 6.5 12.4 4.4
270 Pecas e acessdrios para bens de capital 1.9 -6.2 -39.1 10.2 28.4 19.6 22.9 14.5 13.1 32.1
280 Pegas e acessodrios para equipamentos de transporte 5.1 4.0 -79.6 -2.6 16.1 2.3 -9.2 -15.7 -17.9 -8.7
3 Bens de consumo 30.6 1.5 -40.0 5.5 5.4 -1.3 -5.5 -7.5 -10.2 -5.6
31 Bens de consumo duraveis 7.3 0.8 -84.8 11.0 15.9 0.8 -14.2 -21.7 -19.0 -5.1
311 Bens de consumo duraveis - exceto automaoveis para passageiros e equipamentos de transporte n3ao industrial 2.8 3.2 -60.2 39.9 30.1 24.7 9.3 -2.2 -14.0 -10.5
312 Automdveis para passageiros 4.0 -2.3 -99.9 -10.8 5.3 -20.9 -35.3 -39.6 -27.0 -2.2
313 Equipamentos de transporte ndo industrial 0.5 14.2 -97.0 33.3 20.3 40.2 61.5 12.4 13.8 9.5
32 Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis 23.3 1.6 -26.5 4.1 3.1 -1.9 -3.1 -3.8 -7.8 -5.6
321 Bens de consumo semiduraveis 4.6 -0.5 -65.7 2.1 21.9 -4.0 -17.0 -15.5 -16.5 -14.7
322 Bens de consumo ndo duraveis 5.4 -1.9 -12.3 -1.5 -2.4 7.1 0.2 3.0 -6.4 -9.5
323 Alimentos e bebidas basicos, destinados principalmente ao consumo doméstico 10.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
324 Alimentos e bebidas elaborados, destinados principalmente ao consumo doméstico 4.9 -18.1 8.2 2.6 -2.8 2.9 -3.1 -5.4 -3.5
325 Gasolinas para automdvel (motor spirit) 2.7 -1.7 -27.3 2.9 -8.8 -15.7 -9.9 -0.8 -5.5 4.9
9 Bens n3o especificados anteriormente 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

I l .a rqsset Fonte: IBGE, Mar Asset Management
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Consenso tem crescimento do PIB de 2022 de 0,5%

O consenso de mercado, de acordo com a Bloomberg, é de crescimento do PIB de 0,5% em 2022. O menor crescimento seria generalizado,
guando analisado pela dtica da demanda. Consumo das Familias, Investimentos e exportacdes liquidas contribuirdo para um menor crescimento
do PIB neste ano. O consumo do governo seria o Unico componente com estabilidade no crescimento.

A julgar pelos dados mais recentes e pelo movimento da pesquisa Focus, o mais provavel é que haja revisdes baixistas nas proximas semanas. De
fato, a pesquisa Focus do BCB ja aponta crescimento de 0,3% e 1,5%, respectivamente, para 2022 e 2023.

Em nosso ver, o risco é de um crescimento maior por conta da recuperag¢ao do consumo das familias e do governo.

Composicao do crescimento do PIB do Brasil pelo lado da demanda(%, ao ano)

Componentes 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
100% PIB 0.5 -3.5 -3.3 1.3 1.8 1.4 -3.9 4.8 0.5 2.1
65%  Consumo das Familias 2.3 32 38 2.0 2.4 1.9 5.5 3.6 1.0 2.1
20%  Consumo do Governo 0.8 1.4 0.2 -0.7 0.8 -0.5 -3.9 1.0 1.2 0.6
15% Investimento 41  -140 -119  -25 5.2 3.1 -5.2 16.0 2.0 3.8
15% Exportagao -1.3 6.9 1.3 5.0 4.3 2.1 -1.4 6.0 2.8 2.8
14% Importagdo 22  -140 -100 6.8 7.7 2.7 -9.6 13.6 2.0 4.6

I l .a rqsset Fonte: IBGE, Bloomberg, Mar Asset Management 18
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Carregamento estatistico do PIB para 2022 sera negativo

A desaceleracao do PIB no segundo trimestre de 2021 deixard um carrego negativo para o PIB de 2022. Caso nossa expectativa de contracdo de -
0,1% para 0 4T21 se concretize, o carregamento estatistico sera de -0,2%.

Tomando esse carrego como dado, simulamos diferentes trajetdrias para o PIB em 2022 sob diferentes hipdteses de crescimento trimestral. O
cenario de mercado é compativel com um crescimento trimestral médio proximo a 0,3% gog. E um ritmo de crescimento um pouco abaixo da
mediana observada nos ultimos 25 anos e colocaria o PIB ao final de 2022, virtualmente, no mesmo nivel do pré-crise.

Simulag¢oes para crescimento em 2022 para Distribuicao de crescimento qoq do PIB do Brasil
diferentes cendrios de crescimento qoq (1995=100) entre 1996 e 2021 (%)
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Crescimento em 2022 seria um dos menores desde 1997

A expectativa do mercado é de que o crescimento em 2022 Composicao do crescimento do PIB (%)
sera um dos menores desde 1997. Apenas em anos de crise Consumo Consumo Tormacéo
econdmica, o crescimento foi parecido ou abaixo de -0,5%. Periodo PIB das do Bé”t"’.‘tdf Exportacdo Importag&o
. , ;L. Familias Governo apita
Uma dificuldade para 2022 sera o carregamento estatistico, Fixo
. . . ~ 1997 3.4% 3.0% 1.2% 8.4% 11.0% 14.6%
que sera negativo pela primeira vez desde 2017. Nao 1998 0.3% 0.7% 3.0 0.2% 4.9% 0.1%
obstante, um crescimento do PIB fechado em 0,5% fechado 1999 0.5% 0.4% 1.7% -8.9% 5.7% -15.1%
para 2022 seria compativel com um dos menores crescimento 2000 4.4% 4.0% -0.2% 4.8% 12.9% 10.8%
e e 2001 1.4% 0.8% 2.6% 1.3% 9.2% 3.3%
ex-carregamento da série historica. 2002 3.1% 1.3% 3.8% 1A% 6.5% 13 3%
‘s . 2003 1.1% -0.5% 1.6% -4.0% 11.0% -0.5%
Carregamento estatisticos e crescimento ex 2004 5 8 3.0% 3.9% 850 14.5% 10.4%
carregamento estatistico (%, a.a.) 2005 3.2% 4.4% 2.0% 2.0% 9.6% 7.5%
e 2006 4.0% 5.3% 3.6% 6.7% 4.8% 17.8%
o 2007 6.1% 6.4% 4.1% 12.0% 6.2% 19.6%
4.5% 2008 5.1% 6.5% 2.0% 12.3% 0.4% 17.0%
. 2009 -0.1% 4.5% 2.9% -2.1% -9.2% -7.6%
i 2010 7.5% 6.2% 3.9% 17.9% 11.7% 33.6%
2.5% 2011 4.0% 4.8% 2.2% 6.8% 4.8% 9.4%
. 2012 1.9% 3.5% 2.3% 0.8% 0.7% 1.1%
s 2013 3.0% 3.5% 1.5% 5.8% 1.8% 6.7%
0.5% I I I | [ I [ i . 2014 0.5% 2.3% 0.8% -4.2% -1.6% -2.3%
sn Jb o dbh d s worobooaanme JHY « - d " 2015 -3.5% -3.2% -1.4% -13.9% 6.8% -14.2%
ABEEsREEEaEFaE NG Y me  sm s om o om o
1.5% 17 1.3% 0% -0.7% -2.6% 4.9% 7%
) 2018 1.8% 2.4% 0.8% 5.2% 4.1% 7.7%
2% W Carrego M Crescimento ex-carry 2019 1.2% 2.6% -0.5% 4.0% -2.6% 1.3%
3.5% 2020 -3.9% -5.4% -4.5% -0.5% -1.8% -9.8%
) 2021 4.4% 3.4% 1.7% 17.5% 9.1% 12.6%
2% 2022 0.5% 1.0% 1.2% -2.0% 2.8% 2.0%

I I .a rqsset Fonte: IBGE, Mar Asset Management
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N 100bps de Selic - 4,0,3pp de PIB

Modelos econométricos estimam que o impacto de um aumento de 100bps de Selic reduzem o nivel de atividade econ6mica em
aproximadamente 0,3pp do PIB. O maior impacto é nos investimentos, apesar de vermos também uma relacao negativa para o crescimento do
consumo das familias também.

Estimativa do Credit Suisse do impacto no consumo
e investimento apdés um choque de 1% na tx. real

Response of growth in household consumption and investments

to change of one percentage point in real interest rates'? (%)
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Grafico 8 - IRFs de choque de juros utilizando modelo semiestrutural
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Forte aumento da taxa de juros é risco para crescimento

O ciclo de aperto monetario do Banco Central ainda nao foi refletido totalmente no mercado de crédito. As taxas de juros para pessoas fisicas sao
afetadas com alguma defasagem e ainda devem aumentar nos proximos trimestres.
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Premissas para cenario de crescimento do PIB de 2022

As premissas para crescimento do governo e exportagdes sao Composicao do PIB e peso de cada componente pelo
descrita.s ao lado. O crescimento das importacdes sao - lado da demanda (%)

determinadas endogenamente pelo consumo das familias e

investimentos. PIB = Consumo N Investimento + Governo ( Exp. _ Imp. )
Tomando com dado as projecdes de cons. do gov. e de (66%) (17%) (17%) (13%) (13%)

exportacao, simulamos diferentes cenarios para o crescimento
do PIB em 2022 sob diferentes hipoteses para investimentos e e s
do consumo das familias. Dado o seu peso, um crescimento HlpOtESES
baixo perpassa por um consumo das familias bastante fraco.

Governo: consumo do governo em 2022 retornard para o nivel de
Crescimento do PIB em 22 em fung¢ao do 2019 com o fim da pandemia.

crescimento do consumo e investimento (%)

Exportagcdo: pauta concentrada em commodities torna as
et e ItE exportagcdes funcdo da demanda externa e restrigcoes de oferta.
Assumimos crescimento igual ao do consenso do mercado.

Importagdo: Funcgéo do crescimento do consumo das familias, dos
investimentos e das exportacdes (corrente de comércio).

Consumo: muito dependente do crescimento da massa salarial.
Criamos cendrios para analisar diferentes trajetorias para esse
componente.

Investimento: Concentrado em madquinas e equipamentos. Deve
mostrar alguma desaceleracéo em 22, mas incerteza é elevada.

I l .a rqsset Fonte: IBGE, Mar Asset Management 25
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Consumo do governo tende a ser bem mais alto em 22

O consumo do governo ainda estava abaixo do nivel pré-crise ao final de 2021. Esse componente, que representa 15% do PIB total € formado
apenas pelo gasto para atender o préoprio do governo. Nao considera, por exemplo, transferéncias. Isso é diferente do impulso fiscal — que leva em
conta essas transferéncias.

Com a pandemia, houve uma forte contracdo da prestacao de servicos de educacdo e saude publicas (medidas pelos procedimentos cirurgicos), o
qgue levou a contracdao desse componente. Com a normalizacao da economia, esperamos retorno do consumo do governo para o nivel pré-crise, o
qgue implica em crescimento de 3,3% desse componente em 2022.

Consumo do Governo no Brasil Variacao anual do valor adicionado das atividades
(ndmero indice, 1995=100) de adm. publica em 2020 (%)

155 2 09
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Gastos dos governos regionais € risco positivo para PIB

Os entes regionais possuem, atualmente, o maior saldo em caixa da série histérica. Com o forte aumento da arrecadac¢ao e a manutengao dos
gastos em niveis mais baixos, o saldo em novembro era de R$169 bilhdes.

Os entes nacionais ndo estao limitados pelo teto de gastos. Isso significa que eles podem utilizar (virtualmente) esse saldo para ampliar gastos
correntes em investimentos nos proximos meses. E bem provavel que os faca. Em anos de eleicao como sera 2022, os entes regionais tendem a

utilizar uma parcela dos saldos relativamente maior. Caso o padrao historico se repita, o impacto no PIB seria entre 0,4pp-0,6pp. Esse impacto nao
esta sendo considerado em nosso cenario base para esse componente.

Saldo em caixa dos entes regionais

Variacao anual do valor adicionado das atividades
(RS, bilhoes)
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Exportacdes seguem demanda global por commodities

A pauta de exportacdes do Brasil é bastante concentrada em

commodities. Com o crescimento dos precos das commodities USS bilhdes
desde entao, é provavel que o peso das commodities seja 2000 2005 2010 2017
ainda maior hoje em dia. Essa composicdo torna as i _FPrincipels produtos 98,7 87,8 1640 1735
. . ) " &2 Commodities 258 64,7 134,0 145,0
exportacoes sensiveis mais aos precos de commodities no & Principais commodities 21,4 558 1234 132,8
exterior e restricoes de oferta doméstica. " Complexo soja 42 95 17,1 305
M1 Petrdleo e derivados 1,9 92 236 210
Assumimos que o crescimento das importa¢des sejam fungao # Minério de ferro 30 173 289 19,1
do crescimento do consumo, investimento e da corrente de e Acucar - 2 88 128 121
.. ., i R e Siderirgicos e metallrgicos 4.0 9.8 a9 116
comércio. Essas variaveis explicam grande parte do A Papel e celulose 25 34 68 8.1
movimento histdrico das importagdes no Brasil. B Metais néio femosas 09 21 46 74
¥ Frango 0,8 3.5 6,3 6,8
Crescimento importacao estimado vs. W Café 18 29 58 55
™ Came bovina 0,8 2.9 4.4 53
observado (% total) A Complexo milho 00 01 22 39
45% ™ Came suina 0,2 1,1 19 1,5
Importacio = f(consumo, investimento, exportacio) 2=  Outras commodities 44 89 106 122
359% & Nao commodities 13,0 231 30,0 285
m  Automoveis e motocicletas 1.8 4.7 4.6 68,7
259 B+ Veiculos de transporte 1,2 3,9 3.0 5,1
D= Avides 36 33 44 41
15% & Pecas e partes de veiculos 20 3,7 4.9 3,4
L Produtos guimicos 1.8 3,1 59 3,4
5% et Maquinas pesadas 0,2 0,4 04 2.3
O Calcados 16 2,0 16 1,3
5% @ Farmacéuticos 02 05 13 13
B Maveis 04 05 18 06
%  Aparelhos telefonicos 0,3 1,2 13 0,2

-15%

gim Demais 16,4 30,5 38,0

42,2

e |mportacdo == Estimado it Total 55,1 118,3 201,9 215,7

l l la rqsset Fonte: IBGE, MDIC, Credit Suisse, Mar Asset Management
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Investimentos mostram reducao no 2521

O indicador do Ipea de formacao bruta de capital fixo (Ipea FBCF) sugere que os investimentos no Brasil tiveram uma dinamica bastante peculiar.
No inicio de 2021, os investimentos mostraram um forte aumento, retornando para nivel préximo ao maximo da série historica. Os investimentos
permaneceram em niveis muito abaixo desse patamar por todo o pds-crise. Desde entao, os investimentos vem mostrando uma redugao continua
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Grande parte dessa oscilacdo deu-se no componente maquinas e equipamentos. Apés mostrar uma contragao no inicio da pandemia, a
necessidade de recomposicdo de estoques e um mercado aquecido para a producdo de commodities/bens manteve a demanda em nivel bastante

alto por todo o primeiro semestre.

Indicador Ipea de FBCF com ajuste sazonal
(numero indice, 1995=100)
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Perspectivas diferentes para grupos de investimentos

O forte aumento do prego das commodities deve sustentar os investimentos em maquinas e equipamentos em nivel alto ao longo de 2022, apesar
do encarecimento do crédito.

O retorno a normalidade dos estoques do setor de construgao civil sao um indicativo de que o setor ndao deve apresentar um crescimento alto nos
proximos meses.

Investimento em maquinas e

Nivel de estoque do setor de construcgao civil
equipamentos e CRB (%, yoy)

(insuficientes vs. excedentes )
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BCB passou a publicar a Renda Nacional Bruta Disponivel

O Banco Central do Brasil passou a divulgar uma série mensal para a Renda Disponivel Bruta das familias nos Brasil. Essa série leva em
consideracao ndo apenas a renda do trabalho, como renda de capital e todas as transferéncias de renda governamentais para as familias.

Essa série identificou um salto em 2020 na renda das familias apds o forte aumento das transferéncias publicas, principalmente advinda
do Auxilio Brasil.

Renda Nacional Bruta Disponivel das Familias

(RS de out-2 1, trimestral) Conceitualmente, a RMDBF corresponde a renda tokal das familias, gue inclui os rendimentos
obtidos pelo uso de Fatores de producdo (trabalho e capital) e as transferéncias recebidas

descontados das transferéncias pagas, como impostos e contribuicdes socdiais. Essa medida
550 expressa a renda agregada das familias disponivel para consuma final e poupancas,

Mais especificamente, a RWNDBF soma as seguintes parcelas de rendas das Familias, obtidas nas
Contas Econdmicas Integradas (CEI} do SCN®:
al remuneracdo do trabalho, que inclui os saldrios dos empregados e o rendimento misto
450 brute’;

b} excedente operacional bruto, que para o setor institucional Familias corresponde

principalmente as rendas de aluguéis efetivo e imputado?;
c) rendas de propriedade, gque incluem juros liguidos recebidos, rendas distribuidas das
empresas para as familias e rendas de investimentos, menos as rendas pagas pelo uso de

350 recursos naturais’; e

d) beneficios sociais, que englobam beneficios de seguridade sodial, outros beneficios de
segquro social e beneficios de assisténcia social.

500

400

300
Desse total, sdo deduzidas as transferéncias das familias para os demais setores institucionais
e para o exterior:
250 )i b ) d E = .
gLl IYYLIATLITTIAT TS T TR = , o
N EESEEE EEEEEEEEEEEEEEEEEE. b) contribuicdes sociais efetivas das familias; e
Sz >z"">z""=2z""=sz""ssz""=sz"=z"=2=z"= |

¢} outras transferéncias correntes liguidas realizadas pelas Familias.
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Massa salarial e transferéncias reduziram RNDB

O Banco Central do Brasil também divulga uma medida restrita da Renda Nacional Bruta, que exclui o excedente operacional bruto e as rendas de

propriedade das familias e que, conceitualmente, € mais proxima da Massa Salarial Ampliada Disponivel. Os componentes excluidos sao parcelas
de renda em teoria menos correlacionadas com o ciclo econémico ou que nao sao tipicamente destinadas ao consumo imediato.

A contracao recente da RNDB deu-se, exclusivamente, na parte relacionada com a RNDB restrita. Ou seja, a renda das familias vem diminuindo na
margem por conta de contracdes na massa salarial ou transferéncias do governo.

Crescimento da RNDB em relagao a fev-20 em

Excedente Operacional Bruto e Renda de
termos reais (%, SA e mensalizado)

Propriedade das Familias (RS bilhdes de set-21)
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Elevada correlacao entre massa salarial e consumo
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Existe uma relacdo muito préxima entre renda disponivel e consumo. Com exce¢ao do periodo de 2020-2021, durante o surto de Covid-

19, o crescimento dessas duas varidveis estava muito préximo, como era de se esperar em um ambiente de flutuacdes ndo muito grandes
da taxa de poupanca.

Com a normalizacdao da economia, a dinamica do crescimento da Renda Nacional voltou a ser o principal determinante do crescimento
do consumo.
Consumo e Renda Nacional Disponivel Bruta Relag¢ao entre crescimento do consumo e da RNDB
(trimestral, SA) entre 2013 (%, yoy)
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Forte reducao da RNDB no segundo semestre de 21

A RNDB estava 6% abaixo do pré-crise em outubro de 2021. Esse € um cenario bem diferente do visto até julho, a renda ainda era superior ao pré-
crise. Esse foi o mesmo periodo em que vimos os indicadores de atividade mostrarem piora.

Separando a renda total entre renda do trabalho (PNADC) e restante, vemos que essa reducdao na margem ocorreu no segundo grupo, em sua

maior parte. Foram outras rendas, provavelmente relacionadas a menores transferéncias governamentais, que explicaram a maioria da queda de
renda marginal.

Crescimento da RNDB em relagao a fev-20 em Crescimento em relagao a fev-20
termos reais (%, SA e mensalizado) (RS, mensalizado, SA, bilhdes de set-21)
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INSS e AE explicam vol. das transferéncias do governo

As transferéncias do governo para as familias vem mostrando uma volatilidade maior do que a usual. Descontando essa volatilidade, o nivel das
transferéncias nos meses mais recentes esta proximo ao nivel pré-crise.

As principais fontes de volatilidade sao os pagamentos do Auxilio Emergencial e antecipa¢ao do décimo terceiro salario dos Beneficios

Previdenciarios. Em junho e julho, por exemplo, houve uma concentra¢dao nao usual de pagamentos da previdéncia, compensado por uma
reducao nos meses subsequentes. Isso pode estar por detras da desaceleracao do consumo mais recente.

Transferéncias da Unido para as familias

Crescimento em relagdao a média de 2018 e 2019
(RS de nov-21, SA)

para o més (RS, bilhdes de nov-21)
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Emprego no Brasil retornou ao nivel pré-crise
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Ao final de 2021, o mercado de trabalho do Brasil havia retornado para o mesmo nivel pré-crise. A populacao empregada total era de 94 milhdes
em novembro, nivel muito parecido com o de fev-20.

Conseguentemente, a taxa de desemprego também retornou de maneira rapida. A taxa headline estava em 11,8% em novembro.

Qualitativamente, o resultado é muito parecido para quando ajustamos para a reducao da forca de trabalho. Quando consideramos a forca de

trabalho constante igual ao do pré-crise, a taxa de desemprego estava em 12,3%. A discrepancia entre as duas séries esta muito menor do que em
meados da crise.

Populagao ocupada total

Tx. de desemprego - headline e com forga de
(milhoes de trabalhadores)

trabalho constante no nivel pré-pandemia (%)
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Recuperacao deu-se nos mercados formal e informal

A recuperacao deu-se tanto no mercado formal como informal. Logo apds o inicio da pandemia, a populagao empregada com carteira assinada
diminui de 37,5 milhdes para 32,7. Em novembro de 2021, ja havia retornado para nivel muito préximo ao pré-crise. O restante da populacao
ocupada, que é formada em sua maioria por informais, ja estava acima do nivel pré-crise nos ultimos resultados da pesquisa.

Populacao ocupada informal Populacao ocupada formal Diferenca em relagao a fev-20
(milhdes de trabalhadores) (milhdes de trabalhadores) (milhdes de trabalhadores)
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Mercado formal pode estar ainda mais aquecido

A pesquisa do Caged mostra um cenario bem mais positivo para o mercado de trabalho formal no Brasil. De acordo com essa pesquisa, a
populacdo ocupada total com carteira assinada ja havia recuperado totalmente da contracao apds o inicio do surto de Covid-19 ja ao final de 2020.
Além disso, a pesquisa sugere que o atual numero de trabalhadores atualmente se assemelha ao maximo observado em 2014.

Analistas apontavam que a subnotificacao de demissdes estaria inflando o numero de empregados no Caged. Inicialmente, esse poderia ser o caso
pois as demissdes pareciam ndo acompanhar as admissdes, como é o caso historicamente. No entanto, (i) dados atuais jd mostram o fechamento
dessa discrepancia e (ii) o niumero de demissdes no Caged é compativel com outros indicadores, como pedidos de seguro-desemprego

Populagao ocupada formal pela PNAD vs. Caged Admissoes e demissdes na pesquisa do Caged
(milhoes de trabalhadores) (milhoes, SA)
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Massa salarial ainda bem abaixo do pré-crise

Apesar da recuperacao plena da populacao ocupada, o poder aquisitivo dos trabalhadores é ainda bastante menor do que no periodo pré-
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pandemia. A massa salarial real ainda estava -9,0% abaixo do nivel pré-pandemia, recuperando apenas pouco mais da metade da contracgao vista

nos primeiros meses do surto.

Como a populagdao empregada ja retornou ao pré-pandemia, essa lacuna é explicada unicamente por uma redugao do salario médio dos

trabalhadores em termos reais. De fato, o salario médio real esta proximo ao nivel de 2012.

Massa salarial real efetiva
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Inflacao elevada explica reducao dos salarios reais

O rendimento nominal dos trabalhadores esta 2,4% acima do pré-crise, de acordo com a PNADC. A contragao do salario real deu-se pela forte

aceleracao da inflacdao ao longo de 2022, sobretudo no segundo semestre.

Os ultimos meses viram também viram uma reducao do rendimento nominal médio. Entre maio e novembro, houve uma reducao de -3,4% do
salario nominal. Com a forte inflacdo concomitante, o salario real reduziu ainda mais no mesmo periodo, em 8,2%.
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Rendimento real contraiu em todas as categorias

A reducdo da massa salarial ocorreu em, praticamente, todos os grupos. Contribuicdo para reducdo da massa salarial

As maiores contribuicdes para a reducdao da massa salarial vieram do -
setor formal — trabalhadores com carteira assinada, serv. Publico
estatutario e empregador com CNPJ.
~ ~ . -3.3 0.3
Em termos de reducao da populacdao ocupada, os setores que ainda 03
estao mais longe do pré-crise sao os trabalhadores domésticos e do e
setor publico sem carteira e de empregados com CNPJ. i
. . . . . . L. 23 0.5 0.2 0.0 0.2 -0.5
A maior parte reducao nao foi devido a efeito composi¢ao. Mantendo a _ . . . . Ny N N . N
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proporg¢ao da populacao ocupada anterior ao surto de Covid, o 5 & & S s S & ¢ g
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rendimento médio estaria hoje -5,6% menor. < § ¢ s & &g & & & 5 &
Qg?o 63@7 < & q & 5\3»
& 1§ & §;
I
Nov-19 Nov-21 A (%) Nov-19 Nov-21 A (%) Nov-19 Nov-21 A (%) para redugdo
Total 95.5 94.9 -0.6 2,560 2,373 -7.3 244.5 225.3 -7.9 -7.9
Empregado 64.8 63.3 -2.3 2,503 2,338 -6.6 162.2 148.0 -8.8 -5.8
Empregado no setor privado, exclusive trabalhador doméstico 47.2 46.4 -1.7 2,268 2,132 -6.0 107.1 98.9 -7.6 -3.3
Empregado no setor privado, exclusive trabalhador doméstico - com carteira de trabalho assinada 35.0 34.2 -2.1 2,490 2,343 -5.9 87.0 80.2 -7.9 -2.8
Empregado no setor privado, exclusive trabalhador doméstico - sem carteira de trabalho assinada 12.3 12.2 -0.6 1,630 1,537 -5.7 20.0 18.7 -6.3 -0.5
Trabalhador doméstico 6.2 5.6 -9.1 1,028 933 -9.2 6.3 5.2 -17.5 -0.5
Trabalhador doméstico - com carteira de trabalho assinada 1.7 1.4 -21.0 1,442 1,345 -6.7 2.5 1.8 -26.4 -0.3
Trabalhador doméstico - sem carteira de trabalho assinada 4.4 4.2 -4.5 866 800 -7.6 3.9 3.4 -11.8 -0.2
Empregado no setor publico 11.4 11.3 -1.2 4,270 3,883 -9.1 48.7 43.8 -10.2 -2.0
Empregado no setor publico, exclusive militar e funcionario publico estatutdrio - com carteira de trabalho assinada 1.2 1.2 5.2 4,481 3,645 -18.7 5.3 4.5 -14.4 -0.3
Empregado no setor publico, exclusive militar e funcionario publico estatutdrio - sem carteira de trabalho assinada 2.5 2.4 -2.8 2,193 2,247 2.5 5.5 5.5 -0.4 0.0
Empregado no setor publico - militar e funcionario publico estatutario 7.7 7.6 -1.7 4,904 4,442 -9.4 37.9 33.8 -11.0 -1.7
Empregador 4.4 3.9 -12.0 6,782 6,110 -9.9 29.8 23.6 -20.7 -2.5
Empregador com CNPJ 3.6 3.1 -13.6 7,329 6,672 -9.0 26.4 20.7 -21.4 -2.3
Empregador sem CNPJ 0.8 0.8 -4.7 4,298 3,796 -11.7 3.4 2.9 -15.8 -0.2
Conta prépria 24.3 25.8 6.2 1,952 1,901 -2.6 47.5 49.1 3.4 0.7
Conta prépria com CNPJ 5.1 6.4 26.0 3,535 3,236 -8.5 17.9 20.6 15.3 1.1
Conta prépria sem CNPJ 19.3 19.5 1.0 1,536 1,463 -4.8 29.6 28.5 -3.8 -0.5
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Reajustes salarias vém recompondo perdas com inflacao

Os trabalhadores e pensionistas que recebiam um salario minimo tiveram uma forte perda de poder aquisitivo ao longo de 2021. Isso ocorreu

devido a forte inflacao vista, sobretudo, no segundo semestre do ano. Em janeiro, o salario minimo foi reajustado em 10,2% o que ira ajudar a
recompor a renda real dos trabalhadores.

Além disso, pesquisa setoriais sugerem gque a recomposicao salarial em negociacgdes coletivas tem sido quase integral. Como os reajustes sao
anuais e a inflacdo 12 meses permanecera elevada por boa parte de 2022, o rendimento dos empregados tende a aumentar nos proximos meses.

Salario Minimo e INPC Reajustes salariais em negociacoes coletivas
(RS, bilhdes) (RS, bilhdes)
1250 Indicador/Reajuste Jan/21 fev2l mar21 abr/21 mai/2l - jun?1
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Massa salarial vai depender da PO e do rendimento real

Consideramos dois cenarios para a dinamica da PO e trés cenarios
para o rendimento médio real dos trabalhadores. Para a PO,
consideramos um retorno ao crescimento tendencial a partir de

2022 (Base) e um cendrio pessimista, em que ha reducao da
populacdo ocupada.

Para o cenario do rendimento médio, nosso cenario base leva em
consideracao as projecoes de inflacao de salarios e de precos para
2022. No cenario pessimista o rendimento fica estavel no atual nivel
e, no otimista, ele retorna de maneira rapida para o nivel pré-crise.

Cenarios para massa salarial real (RS de nov-21)
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Queda no rendimento real em 2021 fugiu do padrao

A reducao do rendimento real nos ultimos meses foi muito intensa e sem precedentes na (curta) série histdrica. De fato, um modelo econométrico
que relacionada salario real com tx. de desemprego, inflacdo passada (curta e longa) entre outras varidveis mostra uma trajetdria bastante

compativel com a realidade até maio. A partir de junho, ha um descolamento entre o observado e o estimado (linha laranja), que sé se tornou
ainda mais evidente nos ultimos meses.

Um retorno a relacdo mais usual entre essas variaveis € um importante risco altista para massa salarial (consumo). De fato, a trajetéria projetada
pelo modelo fica acima do cenario otimista considerado para a recuperag¢ao do rendimento real.

Rendimento real contrafactual, observado e

Cendrios para rendimento real da PNADC
projetado (RS de nov-21)

(RS de nov-21)

. 2850
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INSS e AE explicam vol. das transferéncias do governo

160

140

120

100

80

60

m

Jan-18

As transferéncias do governo para as familias vem mostrando uma volatilidade maior do que a usual. Descontando essa volatilidade, o nivel das
transferéncias nos meses mais recentes esta proximo ao nivel pré-crise.

As principais fontes de volatilidade sao os pagamentos do Auxilio Emergencial e antecipa¢ao do décimo terceiro salario dos Beneficios

Previdenciarios. Em junho e julho, por exemplo, houve uma concentra¢dao nao usual de pagamentos da previdéncia, compensado por uma
reducao nos meses subsequentes. Isso pode estar por detras da desaceleracao do consumo mais recente.

Transferéncias da Unido para as familias

Cendrios para a RNDB
(RS de dez-21, SA)

(RS, bilhées de out-21)
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Cenario base esta em linha com expectativas do mercado

Assumindo que a relagao entre consumo e RNDB retorne ao normal em 2022, calculamos qual seria a trajetoria do consumo das familias para os
diferentes cenarios considerados para recuperacao do mercado de trabalho e transferéncias do governo.

No cenario base, o consumo aumentaria 0,6% em relacdo a 2021, mas ainda estaria -1,5% abaixo do nivel de 2019. Esse cenario é muito parecido
com a expectativa do mercado extraido da BBG, que espera crescimento de 0,9% ante 2021. Ou seja, o consenso de mercado é compativel com
uma trajetdria de recuperacao do rendimento real no médio prazo.

Trajetorias para crescimento do consumo
(PIB encad.,RS de 1995, SA)

210
205
200
195
Simulagdes para crescimento do consumo em 2022
190 Ano base/PO Base Pessimista Otimista Mercado
2019 -1.5 -3.5 -0.5 -1.2
185 2020 4.5 2.4 5.5 4.8
2021 0.6 -1.4 1.6 0.9
180

Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22

e— Observado Base Pessimista Otimista === Mercado

I l .a rqsset Fonte: Tesouro Nacional, Mar Asset Management 55
management



Poupanca Circunstancial
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Utilizacao da poupanca circunstancial é risco positivo

Assim como em outros paises, o aumento da liquidez para as Consumo observado, contrafactual e poupanga
famll.la.s.em proporga? muito maior do que 9 aumentq do consumo circunstancial (R$ de 1995, SA)
possibilitou a formacdo de uma poupanca circunstancial bastante )10

elevada no Brasil. Estimamos que a poupanga circunstancial de 4,5%

do PIB. S0

Essa poupanca é calculada da seguinte maneira. Calculamos qual 4,5% do PIB

teria sido a trajetdria do consumo caso a relacdo histérica entre 200

consumo e RNDB tivesse sido mantida ao longo de 2020 e 2021 — Lo

consumo contrafactual. A poupanca circunstancial é a diferenca

entre esse consumo contrafactual e o efetivamente observado. 190

Essa liquidez exacerbada gera uma incerteza muito acima do normal
guando projetamos crescimento no médio prazo, pois nao sabemos 185
em que velocidade as familias utilizardo a poupanca circunstancial

. . 180
para manter um nivel mais elevado de consumo.

Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21

O quadro ao lado traz o crescimento do consumo para 2022 sob
diferentes hipdteses para o comportamento da RNDB e utilizagao da
poupanca circunstancial. No cenario base para crescimento da renda
das familias, o crescimento do consumo seria de 2,0% caso houver a
utilizacdo de 20% da poupanca circunstancial. PO/Despoupanca
Pessimista

Poupanca circunstancial Observado === Contrafactual

Simulag¢des para crescimento do consumo em 2022

Cada 10% de utilizagdao da poupanga circunstancial equivale a,

aproximadamente, 0,7pp a mais de crescimento do consumo em Base
2022. Otimista
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Aumento do saldo poupanca de 1,5% do PIB em 2020 e 21

= Parte relevante da poupanca circunstancial ainda estd investido na caderneta de poupanca. O saldo liquido da poupanca no biénio 2020-21 foi de
R$130 bilhdes (1,5% do PIB). Como a poupanca representa 36% dos investimentos dos clientes de varejo, esse aumento da poupanca é bastante
compativel com a nossa estimativa de poupanca circunstancial de 4,5% do PIB.

Captacao liquida da poupancga Distribuicao dos investimentos dos brasileiros
(RS, bilhdes) dentro da rede de varejo (%)
CADERNETA DE POUPANCA (SBPE + RURAL) DISTRIBUIGAO % DO VOLUME FINANCEIRO
CAPTACAO LIQUIDA - Evolucéo Anual ‘ \
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
150 mFundos de Investimento 555 / FMP Fundos Estruturados / ETFs u Titulos e Valores Mobiliarios mPoupanga
FUNDOS DE INVESTIMENTO 555 / FMP FUNDOS ESTRUTURADOS / ETF TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
100
41.2% 6.8%
50 - 0.3%
8.0%
O n
471%
-50
-100 Acoes u Titulos Publicos CDB/RDB
o — N ™ < To! © N~ 0 o o —
i — i i — — — —i — — AN AN RF (Baixa Dur.) ®RF (Exceto Baixa Dur.) *Multimercados 8 0p. Compromissada ®LCA ulCl
o o o o o o o o o o o o FIDCs ®Flls ~FIPs ®ETFs
N N N N N e\ N N e\ N N e\ uAcBes EMP & Cambial m Debéntures mBOX uCOE

Outros *
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Retirada liquida da poupanca no segundo semestre de 21

A dinamica mensal das aplicagdes na caderneta de poupanca vai em Depésitos e saques da caderneta de poupanca
linha com nossa estimativa de poupanca circunstancial. Houve um

aumento muito relevante do saldo durante margo e outubro de 2020, (RS, bilhges)
época com maiores efeitos negativos da crise. Depositos

A partir de agosto de 2021, houve uma saida liquida dos investimentos =0

. . / 300
em poupanca, indicando que parte dela esta usando para manter o §/\/ —— —/
consumo em um nivel mais elevado. 250

200 e eeeeeet e et et PITITITTE

150 /

Captacao mensal liquida da poupanga

L] ~
(RS, bilhdes) —_—
100 L LLaeetteeeeaiaeesee e e Rttt e ettt
40 50
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
30 .
Retiradas
20 / 350
300 e — -
10
. 250 —
0 200 ............................................................
150 _—
-10 TEE—
100 L ieveeaia.iieseeeeeeesesenasee e T e raeaseveneet st
-20 50

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Mediana 2020 =——2021
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Desaceleracao do crédito € risco negativo

concessdes irdo contrair cerca de R$100 bilhdes entre crédito para pessoa fisica e juridica. Se assumirmos impacto direto no consumo, essa
(Real anualizada com ajuste

Uma contracado do crédito bastante intensa é um risco negativo para as projecoes de crescimento de 2022. O Itau, por exemplo, estima que as
Concessoes - Core PJ

contracao reduziria o PIB em cerca de 1,0% e anularia, por exemplo, a utilizacdo de 20% da poupanca circunstancial.
Concessoes - Core PF Concessoes - Habitacional
(Real anualizada com ajuste (Real anualizada com ajuste
sazonal, RS bilhdes) sazonal, RS bilhdes) sazonal, RS bilhdes)
_ 700 5 270 = 550
k4 - “ 250 * 500
" 230

600 : J 450 i

. \ \ 210 \’ /‘ ﬂ
550 b 1 400 \ )

‘_/ | 190 ] |
500 ’,-" . 170 350 "
450 [ 150 300 \\l n [ 1‘!&
,‘D‘!f 5, “»1\[ r
s 130 \ A ¥ 1 ok
400 | o \ . / . 250 | [u.‘. [
\"— [— 110 ..L.xlr ‘f‘ f \“"‘ " "l W“ \A&
350 Ay 90 i r 200 nELL
300 150
Dec-14 Dec-16 Dec-18 Dec-22 70Dec—14 Dec-16 Dec-18 Dec-20 Dec-22 Dec-14 Dec-16 Dec-18 Dec-20 Dec-22
—a— mm3m nivel (anualizado) —e&— mm3m nivel (anualizado) —&— mm3m nivel (anualizado)
Fonte: Itau, BCB, Mar Asset Management 61
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Contracao do crédito ndao € consenso

No entanto, uma contracao do crédito ndao é consenso. Principalmente, da ordem de magnitude similar a esperada pelo Itau. O Banco Central, por
exemplo, estima aumento do saldo de crédito de 11,7% para as pessoas fisicas. O Bradesco e o Santander estimam crescimento do crédito de 4,7%

e 7,5%, respectivamente.

Projecao para crescimento do crédito
do Banco Central do Brasil (%.a.a)

TQANVGIT 1 7 VAanuwvw uvs wvivuIww

Projecao para crescimento do crédito
do Bradesco e Santander (%.a.a)

Variacao % em 12 meses & Sontonder
Ocorrido Proj. 2021 Proj. 2022 A s
2019 2020  Out 2021 Anterior  Atual  Anterior Atual Brasil - Varivels Econdmicas
Projegoes
Total 6,5 15,6 16,0 12,6 14,6 8,5 9.4 2007 2018 209 20200 2021 2022 2023 20M 2025
Crezcimento Credito [*) 0.4 A1 3] 15.S§ "7 47 13 LR a7
Livres 14,0 15,4 18,8 15,7 17 111 12,5 f
PF 16.5 10,8 21 ,3 1 8,0 20'0 1 2'0 1 3’0 Crédito [*FIE] 4.2 L 463 54.0; h2g Gl a2 533 6.4
PJ 11,0 21,2 15,9 13,0 15,0 10,0 12,0
Direcionados -2,4 15,9 12,3 8,3 10,5 4.8 48 ( ) b radesco
PJ -14,0 22,8 4,2 0,0 1,0 -4,0 -4.0
CREDITO
Total PF 11,9 11,2 19,7 16,2 18,6 1.1 11,7
Total PJ 0.1 218 11.4 8.0 9.6 5.0 6.3 Crédito Geral (Cresc.em % aa.) 51 65 156 165 75 65
Crédito Livres total (Cresc. em % aa)) 09 10 B4 207 90 80
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Consignado apresentou volatilidade fora do comum em 21

45
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25
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15

10

As concessoOes para pessoas fisicas dos itens mais sensiveis ao consumo mostraram uma oscilacao muito fora do usual desde o inicio da pandemia.
Em 2021, em particular, mostrou forte contracao no primeiro trimestre, forte recuperacao em meados do ano e retornou a um nivel muito baixo
ao final do ano. Essa volatilidade, que foi explicada pelos empréstimos consignados, nao foi refletida em oscilagdes do consumo.

Quando levamos em considerac¢ao o nivel das concessdes de crédito e da renda na determinacao do consumo das familia, nossos modelos

sugerem que o consumo deveria estar em um nivel mais elevado. Tanto a renda disponivel como as concessOes de crédito estavam em niveis
muito parecidos com os de 2019, mas o consumo das familias permaneceu abaixo durante todo 2021.

Concessoes de crédito — Core PF Cenarios contrafactuais para consumo em 2021
(RS, bilhoes de dez-21) (RS de nov-21)

210,000
205,000 J‘\/\
200,000
195,000

190,000

w\" \ 185,000

Mar-11

180,000
117 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Jul-14

Aug-11
Jan-12
Jun-12
Nov-12
Apr-13
Sep-13
Feb-14
Dec-14
May-15
Oct-15
Mar-16
Aug-16
Jan-17
Jun-17
Nov-17
Apr-18
Sep-18
Dec-19
May-20
Oct-20
Mar-21

——— CONSUMO_TRI_F
CONSUMO_NIVEL_F
consumo

Aug-21

e FX_CONS_D11 CONSIGNADO_D11 Total
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Crédito, renda e poupanca determinarao consumo em 22

Consideramos trés cenarios para a dinamica das concessoes de
crédito para o Core-PF para 2022. No pessimista, as concessdes
continuam contraindo em um ritmo de 2% ao trimestre. No
intermediario, ficam constante no nivel de dezembro de 2021. No
Otimista, elas retornam para um nivel médio de 2021 ja no primeiro

trimestre de 2022 e crescem a 0,5% ao trimestre no restante do ano.

Simulamos como seria o crescimento do consumo na combinacao
desses cenarios. No otimista em ambos, o crescimento do consumo
seria de 2,0%. No cenario pessimista, uma contracao de -1,7%.

Os cenarios ndao consideram a utilizacdo da poupanca circunstancial.

Cada 10% de utilizacdo da poupanca equivale a, aproximadamente,
0,4pp a mais de crescimento do consumo em 2022.

Cendrios para crescimento do consumo em 2022
(%, ante 2021)

AEChE Pessimista Intermediario  Otimista
[IRenda
Pessimista -1.7 -1.0 0.4
Intermediario -0.4 0.2 1.6
Otimista 0.0 0.6 2.0

mar...
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Cenarios para RNDB e Crédito Core-PF

Renda Disponivel (RS, bilhdes de out-21)
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1/3 do crédito consignado é para refinanciamento

EMPRESTIMO
CONSIGNADO

PARCELAMENTO EM

72 meses

EMPRESTIMO PESSOAL TAXAS DE CARTAO DE CREDITO

de 1,8% de 2,7%
para 2,14% para 3,06%

ao més ao més

ou

6 anos

l I .al asset
management

FINALIDADES DO
DINHEIRO QUE
CONSEGUIU COM O
EMPRESTIMO PESSOAL

Pagar dividas de outros empréstimos,
cartdo de crédito, prestagbes

Reformar a casafapartamento
Abrir um negocio

Fazer uma viagem

Pagar contas do dia a @ia como agua, luz,
telefone, aluguel, condominio, escola

Comprar/trocar de carro

Comprar roupas/sapatos

Comprar mantimentos e comida para casa
Compra de eletroeletrinicos

Fiz empréstimo para outra pessoa

Dar entrada ou comprar imadvel

Compra de celular

Comprar eletrodomeésticos

Comprar mdveis

Pagar exames, remédios ou consultas
médicas

Prefiro ndo responder

Fonte: IBGE, Mar Asset Management

24%

19%

15%

15%

12%

10%

9%

6%

6%

6%

5%

4%

4%

3%

3%

10%

Finalidade dos empréstimos PF em 2018

FINALIDADES DO
DINHEIRO QUE
CONSEGUIU COM O

EMPRESTIMO CONSIGNADO

Pagar dividas em atraso de outros
empréstimos, cartio de crédito,
prestagdes, contas em geral

Reformar a casa/apartamento

Pagar contas do dia a dia como dgua, luz,
telefone, aluguel, condominio, escola

Comprar mantimentos e comida para casa
Comprar/trocar de carro
Fazer uma viagem

Fiz empréstimo para outra pessoa

Imprevistos com manutengdo de
automodvel/moto

Abrir um negocio

Compra de eletroeletronicos

Pagar exames, remédios ou consultas
médicas

Comprar maveis

Comprar eletrodomésticos
Comprar roupas/sapatos

Dar entrada ou comprar imavel
Compra de celular

Prefiro ndo responder
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14%
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Brasil: Estoques apresentando melhora

Diferenc¢a entre niveis insuficientes e niveis excessivos de estoques

S3 S1 S4 S12 S5 S13 S2 S7 S9 S6 S19 S8 S15 S14 S18 S11 S16 S10 S17

Feb- 20- 28 -1

Mar-20 14 -87 - 136  -35 - 9.9 -35 -149 2.6 39 53
Apr-20 -1, 19, -159 28
May-20 .95 23
Jun-20 53 -10.7

-10.2 -3.2 7.1 0.4 52 -14.7 i

-16.4

53 51 54 512 55 513 52 57 59 56 519 58 515 514 518 511 516 510 517
30 A A A A A A A A A A a

Jul-200 22 a7 20
Aug-20 16 559 76
Sep- 20- ” 10
Oct-20 44
Now20 3 s 0
Dec-20 -9, 23
Jan-21 -10
Feb-21
Mar-21 -20
Apr-21 65  -B7 37
May-21 33 -30
Jun-21 - 25 55
Jul-21 -6. ! b -16. ! -17. 2 -5. 13 59 A0
Aug-21 38 04
Sep-21 3 a2 MJan-22 @Feb-20 4 Worse than Feb/20
OCt-21 -3 1938 -6.6 149 -89 0.9 7.9
Now21  .u2 3 08 1 192 54 13 22 R2 -4 11
Dec-21 -61 87 -86  -19 17 -5 -3. -5. -5. 5.8
Jan- 22- 3 ©2 57 06 48 99 35 17 B3 62
S1- VEICULOS AUTOMOTORES S7- OUTROS PRODUTOS $13- QuiMICA
S2- METALURGIA S8- COUROS E CALCADOS S14- DERIV. DE PETROLEO E BIOCOMB.
S3- LIMPEZA E PERFUMARIA S9- CELULOSE E PAPEL S15- ALIMENTOS
S4- TEXTIL s10- INFORMATICA E ELETRONICOS S16-  FARMACEUTICA
S5- MINERAIS NAO METALICOS S11- PRODUTOS DE METAL S17- PRODUTOS DE PLASTICO
S6- MATERIAL PARA CONSTRUGAO S12- MAQUINAS E EQUIPAMENTOS S18- MAQUINAS E MATERIAIS ELETRICOS

S19- OUTROS EQUIP. DE TRANSPORTE
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O setor de matérias para construcao esta
apresentando normalizacao dos estoques

Nivel dos estoques de materiais para construcao

_ Diferenga do percentual dos respondentes com
Comparagdo do percentual dos respondentes Fev/20 x

estoques em niveis insuficientes vs. niveis

Jan/21 excessivos
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Anfavea: estoques diarios estdo nas minimas historicas

Dias de estoque de veiculos (ANFAVEA) Produgao de veiculos
140.0
. 380
©
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