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Cenario Internacional - Inflacao

Conflito na Ucrania amplificou pressdes geradas pela pandemia
e inflacdo atinge maiores variagdes em décadas

EUA - CPI cheio e nticleo (% YoY)
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Cenario Internacional - Inflac&o

Fendmeno inflacionario atual envolve fatores ligados a oferta
e a demanda

Choques de oferta: impactos da pandemia e da guerra na Ucrania
Sinais de melhora na margem, com normalizac&o em curso das

cadeias produtivas, menor pressao das commaodities e recuo do
custo do frete maritimo

Custo Frete Maritimo {WCI) - USD por container de 40 pés
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Cenario Internacional — Politica Monetaria

Federal Reserve deve estender aperto, com mercado de trabalho

aquecido e inflacéo elevada. Ciclo deve avancar até mar/23, com
taxa dos Fed Funds em 5,25% (teto).

Perspectiva de juros elevados por um periodo mais longo tem

pressionado yields de titulos soberanos, em desafio adicional para
demais ativos de risco.

Taxa de juros dos Fed Funds Yields dos titulos de 10 anos - paises avancados
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Cenario Internacional — PIB China e Eua

» lintensificacdo do aperto monetario e choques de oferta ainda
presentes devem pesar sobre economia mundial em 2023.

 Nos EUA, alta acentuada dos juros pelo Fed deve gerar periodo de
baixo crescimento. Na China, superacéao das restricoes impostas
pela covid deve permitir melhor performance em 2023, porem
limitada pelo endividamento excessivo e por metas ambientais
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Coalizao de Governo

« Governo Lula tera que compor com a direita o que aponta para politicas
mais de centro. Risco é de instabilidade na coalizéo.

Coalizoes sob Lula

maioria qualificada (308)

maioria absoluta (257)
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Cenario Politico — O novo governo

* Incertezas sobre conducao da politica econémica a partir de 2023, em
especial na questao fiscal, com aumento de gastos e nova regra em
substituicdo ao teto dos gastos. Cenario basico: politica econbmica
pragmatica, com pautas negativas sendo limitadas pela necessidade
de ampla coaliz&o e reacao dos mercados.

« Aumento de gastos deve ser compensando em parte por aumento de
carga tributaria (tributacdo de lucros e dividendos e aumento de
iImpostos para rendas mais elevadas)

« Agenda de concessOes de infra-estrutura deve ser mantida, ainda
gue com maior participacdo de bancos publicos. Reduzido espacgo
para privatizacoes.

« Composicdo dos ministérios deve ser bem heterogénea para
acomodar ampla coaliz&o.

« Pasta da economia deve ser novamente dividida, com volta de
Ministério da Fazenda e Planejamento. Nome politico ou préximo
ao mercado deve ocupar Fazenda.



Premissas — cenarios

Futuro do teto de gastos/nova regra de 2023 em diante

Basico
Mudanca no teto para garantir expanséo de despesas especificas, como ganho real do SM e
ampliacdo do AB. Contrapartida deve incluir aumento de carga tributaria. Apesar dos ruidos —> Probabilidade:
fiscais que podem ser gerados, premissa é de mercado acomodando tal mudanca e de preservagao 60%
0

daresponsabilidade macroecondmica.

Otimista
A partir de alteragBes menos invasivas, teto € mantido. Reformas estruturais pelo lado da despesa .
avancando garantem maior sobrevida ao teto, deixando para 2026 revisdo mais ampla. Enquanto — Probabilidade: 5%

isso, impeto mais conservador quanto a ampliagdo do AB e sem conceder incremento real no SM.
Avangos na estrutura tributaria sem consideravel expansdo na carga, dada a dindmica mais
controlada de gastos. Nesse cendrio, 0 compromisso com a responsabilidade fiscal é forte.

Pessimista

Alteracfes bruscas no teto (via exclusdo de despesas e/ou regra mais benevolente), ou mesmo

sua extingcdo, decorrem de forte agenda populista. Expansdo dos gastos obrigatérios e divida —_ Probabilidade:
publica em escalada impdem necessidade de grande recomposicdo da receita via aumento de

carga mais representativo. Neste cenario, a confianca é abalada por menor compromisso com as 35%

regras fiscais e o equilibrio macroecondémico fica comprometido.



PIB

Expectativa de desaceleracao para segundo
semestre deste ano, mas atividade

i 0
permanece acima do esperado PIB Brasil (%)
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PIB — Aberturas

Atividade em 2022 foi impulsionada pela recuperacao
tardia do setor de servicos e forte retomada do
consume das familias, ap6s os impactos sofridos
durante a pandemia

- DESTAQUES PARA 2023:

(+) Agropecuaria: apos choque climatico adverso
em 2022;

(+) Consumo: mantém leve expansdo com
mercado de trabalho e avanco da massa real,;

(-) Investmentos e Industria: sob impactos do
aperto monetario, desaceleracéo da atividade
global e incertezas oriundas do cenario
politico/econdmico.

2019 2020 2021 2022 2023

PIB 12% -33% 50% 3,1% 0,9%
% Agropecuaria 0,4% 380 -02% -1,1% 3,3%
ﬂ Industria -0,7% -3,4% 4,5% 15% -0,5%
Ei Servigos 15% -43% 4,7% 4,1% 1,2%

2019 2020 2021 2022 2023

PIB 12% -33% 50% 31% 0,9%
ﬁ} Familias 26% -54% 36% 42% 1,8%
alle Governo 05% -45% 20% 17% 12%

g FBCF 40% -05% 172% 03% -0,4%

= Exportacdes 26% -18% 58% 37% 22%

ﬂ Importacdes 1,3% -98% 124% -05% 0,0%
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IPCA (%)

IPCA
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desaceleracéao local esfriando pressdes nos

Servicgos. Q o
* Mesmo assim, inflagcao deve se manter acima oY e & L

da meta em 2023, com o efeito inerCiaI redUZindO (%) IPCA Livres  Administrados Servigos Industrializados

o ritmo da desaceleracao. Além disso, projecao

contempla recomposicao tributaria sobre 2018 3,7% 2,9% 6,2% 3,3% 1,1%

combustiveis (P1S/Cofins). 2019 4,3% 3,9% 5,5% 3,5% 1,7%
2020 4,5% 5,2% 2,6% 1,7% 3,1%
2021 10,1% 7,7% 17,0% 4,7% 11,9%
2022 5,8% 9,8% -4,4% 8,4% 9,6%
2023 5,0% 4,8% 5,5% 5,0% 5,0%

2024 4,2% 4,0% 4,6% 4,2% 4,2%
2025 3,6% 3,4% 4,1% 3,6% 3,6% m




Taxa de Juros — Selic

Copom deve manter Selic em 13,75% nos proximos
meses. Reducéo prevista para meados do proximo

’ e Taxa de Juros
ano estd ameacada por escolhas fiscais

(fim de periodo)
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Com isso, niveis de convergéncia da Selic,
atualmente em 8,0%, possuem viés de alta.




Taxa de Juros — Curva DI

Quadro inflacionario adverso, incertezas sobre rumos
fiscais e alta dos yields externos tém pressionado
toda a extenséo da curva

© 14 nov 22
©30 jun 21

* Final do 1° semestre de 2021: ciclo de alta da Selic i
iniciado e antes do abalo das regras fiscais (curva o —-'::4‘%

azul)

« Preé-eleigcdo (28-out): risco inflacionario pressiona
taxas curtas e medias; taxas longas afetadas por juros
externos e incerteza fiscal (curva vermelha)

8,00+

6,00+

« Curva atual (14-nov): presséao adicional diante de 1401

Slnals InICIaIS do novo governO, que elevaram M 2 3M SM7M 10 1SM  2IM 2/M 33M  39M 45M T:::r 57M 66M &Y 78M 7Y 90M 8Y 9y 10y
percepcao de risco fiscal (curva verde)




Orcamento da Uniao — principais riscos fiscais para 2023

~ i - R$ 27,4 bilhdes o
Manutenc3do do corte de 35% na aliquota do IPI (d/q - RS 11.2 bilhdes da Unido) SIM SIM SIM
Prorrogacdo da desonera¢ao combustiveis . - -
-R$% 52,9 bilhdes A XA MNAO SIM NAO
(P1S/COFINS e Cide)
Receitas . .
Desoneragbes de carater geral e setoriais -R$ 27,2 bilhdes ALTA NAO SIM NAO
- -R$ 61,3 bilhdes - -
Correcdo da tabela do IRPF (d/a - RS 31,3 bilhes da Unido) SIM NAO NAO
TOTAL RECEITAS R% 122,6 bilhdes
o o . + R$ 52 bilhdes w
Continuidade dos RS 600 do Auxilio Brasil e e SIM NAO Sl
Quitacdo de precatdrios a pagar + RS 51,2 bilhdes NAO NAO NAOQ
Despesas
Reajuste linear de 15% para servidores federais + R$ 17,7 bilhdes SiM PARCIALMENTE SIM
Correcdo real de discricionarias do Executivo + R$ 36,8 bilhdes NAO NAO NAO
TOTAL DESPESAS R$ 157,7 bilhdes
TOTAL GERAL (RS bilhdes) 280,3
TOTAL GERAL (% do PIB) 2,7% m



Fiscal — Divida Bruta

Acomodacéao da relacao divida/PIB é positiva, mas
nao deve impedir retomada da tendéncia de alta nos

préximos anos DBGG (% PIB)

100%
Cenario Basico: 90%

« Mudancas naregra do teto de gastos antes do que g
foi previsto em sua formulagéo, dado o aumento das ;¢
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despesas ligadas aos efeitos da pandemia. 60% g oo m o

« Sustentabilidade fiscal esta diretamente aliada aos  sg oo -
desdobramentos politicos: sera necessario o 40%

fortalecimento politico da Presidéncia para controlar as g

mudancas nas instituicoes fiscais sem gerar nova onda ;o

de crise de confianca. 10%
« Arecente pressao inflacionaria, ao impulsionar as 0%

receitas e inflar o valor do PIB nominal, esconde

momentaneamente o risco fiscal estrutural

brasileiro.
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TAXA DE CAMBIO

Taxa de Cambio Fim de periodo

RS 6,0

5,20
5,58
5,30
5,25
5,39
5,44
5,51

RS 5,0

3,90
4,03

3,26
3,31

« Dolar forte no exterior e aproximacao das eleicdes
elevaram volatilidade do cambio nas ultimas
semanas. Apos reacao positiva as eleicdes, nomes da R530
transicao e discurso contrario a austeridade RS 2,0
retomaram pressodes. RS 10

* No exterior, dolar deve manter oscilagcao com base nas
apostas para a taxa terminal de juros nos EUA, sendo
gue Vvisado na margem ja incorpora sinais de
desaceleragéo econﬁmica, reduzindo parte das TAXA DE CAMBIO e DOLLAR INDEX EMERGENTES
pressoes. Diario

« Cenario basico contempla taxa de cambio em R$ RS 6,00 140
5,30/US$ ao final do ano, mas incerteza sobre a RS 5,60
variavel segue elevada. Projecédo de R$ 5,25/US$ para R$ 5,20
final de 2023 contempla recuo global do délar e R$ 480
preservacao de certo grau de responsabilidade macro. 5 040 1
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Comparacao cenarios

Gatilho para o pessimista: irresponsabilidade fiscal

s #y 4e 0,
Divida Bruta do Setor Publico (% do PIB) IPCA (%)
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Comparacao cenarios

Gatilho para o pessimista: irresponsabilidade fiscal

RS/USS (final de periodo) Crescimento real do PIB (%)
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Conclusoes

Cenéario € marcado por incerteza elevada. No ambito No Brasil, 1° semestre foi marcado por forte

internacional, liquidez reduzida devido ao aperto expansao, mas 2023 requer cautela, com piora

, : externa e impactos da elevacdo da Selic e das
monetario deve levar a um contexto global mais

_ incertezas fiscais.
desafiador.

Populismo fiscal no pré e pos-eleicbes

Principais BCs acentuaram alta dos juros, o que tera ~ P€rmanece um risco importante para a situacao

implicac6es econdmicas. Estimulos na China devem domestica nos proximos meses.

fornecer impulso apenas comedido. Apesar do recuo Investimentos deparam-se com  juros e

das pressées inflacionarias na margem, guerra na incertezas maiores no curto prazo, mas reformas

Ucrania segue como fonte de risco. micro e agenda de concessdes favorecem médio
prazo.
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