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Covid val atrapalhar a
recuperacao ciclica global?




/' Reacao da politica fiscal foi exagerada?

Qual vem sendo o resultado da expansao monetaria e fiscal
nos Estados Unidos?

MINC

% of GDP

Déficit Fiscal americano saltou de 5% do PIB para mais
de 16% do PIB em poucos meses.
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Gastos do governo crescendo 90% yoy. Onde esta a
recessao na arrecadacao de impostos?
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/

Governo americano aumentou a renda pessoal (no agregado de

todo o pais!) mais do que o que foi perdido pela crise do Covid.

MINC

Nem toda a renda distribuida foi gasta

A renda disponivel dos americanos cresce em média 2%
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A renda de todos os americanos caiu 1.5tri em fun¢ao da
crise. O governo deu 3.2 tri pra “compensar” essa perda
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Incerteza fez o consumidor gastar aos poucos arenda adicional.

/' Gasto fiscal veio substituir o PIB privado, temporariamente afetado.
Quando o setor privado normalizar, o gasto fiscal nao sera necessario.

MINC

Consumo é funcao da “renda permanente”

Mais dinheiro para o consumidor é a ajuda mais efetiva?
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tendéncia de longo prazo. Precisa mais estimulo?
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/  Fiscal CIliff?

“ N CI partners

Ha uma diferenca entre uma politica fiscal tradicional e um aumento
temporario nos gastos do governo para compensar um choque de oferta

Y=1(K,L)

= PIB caiu por que trabalhadores, em fungao da pandemia,
nao podiam se deslocar até seus empregos Y=f(K,L)

= Aumento dos gastos do governo veio fechar esse “gap”
temporario

= Com a moderacao da pandemia, trabalhadores estao
progressivamente voltando aos seus postos de trabalho.

" Na medida em que isso acontece, o PIB volta também
progressivamente ao seu nivel original

= Spreads de Risco Corporativo nao sugerem que “quebra”
de empresas seja um risco sistémico relevante

= “Mismatch” de qualificacdo da mao-de-obra numa crise de
menos de um ano também nao deveria ser relevante

= Lado bom: Destruicao criativa de Schumpeter & fim de
“zombie companies” (como as japonesas), sao bons fatores
para o crescimento de longo prazo.
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Politica Fiscal Temporaria para compensar Choque de Oferta
PIB Privado = f(K,L)
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Economia esta operando no nivel 100. Covid faz com que
trabalhadores fiquem em casa.

Com menos pessoas trabalhando, setor privado encolhe e PIB cai para
80

Governo aumenta os gastos temporariamente para compensar o efeito
do choque de oferta do setor privado. PIB volta para 100

Pandemia acaba e trabalhadores do setor privado retornam. Setor
privado retorna ao nivel anterior.

Governo retorna ao seu tamanho normal, trazendo de volta o PIB ao
seu tamanho original



/" apoiado pela ajuda emergencial? Nao!

Sera que arecuperacado da demanda esta baseada apenas no consumo,

MINC

Esta ocorrendo um boom imobiliario no US depois da crise do Covid

Taxas das hipotecas em nivel recorde de baixa, tornando
hipotecas relativamente mais baratas do que aluguel
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Venda de casas sugere que parcelarelevante dos consumidores esta

/" confortavel com compromissos de longo prazo MNC]*
Vendas de casa no nivel mais alto desde a crise do Estoques de casas novas equivalem a apenas 4 meses de
subprime e muito acima do pré-covid vendas. Construcao deve voltar a acelerar
Total Home Sales (New + Existing) New Home Sales - Estoque em meses de vendas
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Demanda por bens de capital também acelerou.

/  Com investimento (e construcédo) se recuperando, é dificil imaginar uma MINC
recessao prolongada

Empresas tambéem estdo assumindo compromissos de longo prazo

Novas Ordens de bens de capital ultrapassaram os “ Shipments” de bens de capital anteciparam a forte

valores pré-pandemia recuperacao do investimento no PIB americano
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Y=f(K,L)

/' Quao rapido a mao-de-obra esta voltando para a “funcao de producao”? MINC
Topo do desemprego foi diferente dos outros ciclos. Seguro desemprego (CC+EC) ja caiu de 25 milhdes de
Volta em “V”, choque de oferta temporario pessoas para 8 milhdes de pessoas
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/' Hotéis, restaurantes e transportes foram os setores mais afetados nos

Estados Unidos

MINC

Setores mais afetados ja recuperaram a metade das
demissOes de abril

Payroll by Industry
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Pequenas empresas (NFIB) geram a maior parte dos
empregos. “Hiring Plans” voltou para o nivel pré-crise
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/' Emprego voltou mais da metade do total da queda.

Oferta de empregos se recuperou ainda mais forte

“ N CI partners
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Oferta de novos empregos vem se recuperando forte, sinal

que o emprego deve seguir melhorando

US Job Openings
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Com um “salario alto” para os desempregados, os salarios da economia

/' néo foram pressionados para baixo

MINC

Esse indicador acompanha os mesmos individuos e nao
sofre efeito de composicao da média

Atlanta Fed Wage Tracker (yoy)
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Resumo da “Crise” Americana

Novas Ordens de bens de capital em nivel mais alto do que antes da crise

Vendas no varejo acelerando em relacdo a tendéncia de longo prazo
Parcela significativa da renda distribuida ainda nao foi gasta
Arrecadacao de impostos subindo na comparacao anual

Venda de casas no nivel mais alto desde a crise de 2008

Emprego recuperou mais de metade da queda



/

Onde esta o “Fiscal CIiff” posterior a crise de 2008?

MINC

Mercado segue revisando as expectativas de
crescimento da economia americana para cima

US GDP Growth Expectations
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Melhora fiscal pode vir da retomada da economia

10°% US Fiscal Deficit (% of GDP) & Nominal GDP Growth
o
5% \f’\//A
0% %“‘d‘:}-
o
5 ™\ i
O 5%
(=]
2
-10% -
“Fiscal Cliff”
=—T1JS Fiscal Deficit post 2008
-15% -14.80%
——— GDP Growth
-20%
[ee} (o)) S = o o <H 0 O I DN O (gl <K Lo \O [N [ee} (o)}
SR B - R = B B B B
NS EEE-E B F N

15



Importante:

Isso ndo € uma previsao de que nao vai haver um novo pacote fiscal. MINC
Apenas que ele parece nao ser necessario considerando a velocidade

da recuperacédo americana

Sem pacote fiscal adicional: Com pacote fiscal adicional:

Recuperacao Gradual “Sugar High” seguido de...

~ " Com o velocidade de recuperacao atual
J . o .

" Segue recuperacao radual, na perag ’
um pacote fiscal adicional vai gerar

medida em que trabal.hadores euforia nos mercados. Crescimento
voltam ao trabalho e PIB privado s acima da tendéncia com juros baixos no
recupera do choque temporario. curto prazo.

= Nesse cendrio provavelmente o Fed ° %Y[as, com a e,1,1for.1a, o dia do novo
: : taper tantrum™ vail se aproximar mais
volta a subir as taxas de juros num

T rapido tambem.
futuro mais distante , o ,
* Fed ansioso por mais ajuda fiscal para

poder “reload the gun”
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Por que arecuperacao esta sendo rapida?
/' Nao houve efeito rigueza negativo como em 2008. MINC
Na verdade, depois do rapido susto inicial, o efeito riqueza é positivo

Riqueza das familias tem uma forte correlacao com a Preco das casas nao caiu, alids, acelerou a alta. Esse é
bolsa. Queda foi rapida quando comparada a 2008 um importante componente da riqueza das familias
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Por que arecuperacao no preco dos ativos foi rapida?

/' Pelaacéo da politica fiscal mas também pela intensidade da politica MINC
monetaria.
Balance Sheet do Fed expandiu de USD 3.5 tri para mais Fed+ECB+BO]J expandiram os BS de 15 tri para 21 tri
de USD 7 tri em pouco mais de um ano durante a crise recente
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/ atuou através da queda nataxa de juros até o limite de zero.
“Fed put” continua viva

Além da expansao quantitativa da moeda, a politica monetaria tambem

MINC

A politica monetaria é utilizada com cada vez mais

intensidade mas a inflacao nao chega na meta de 2%

Fed Funds, Core PCE Inflation

Fed Funds & Core PCE Inflation
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Onde estariam os mercados sem a compra de ativos pelo
Fed? Sem inflacao, Fed ja pensa em novos instrumentos

Target do Fed passou a ser a média do Core PCE de um
periodo mais longo do que um ano, mas indeterminado

Dessa forma, o Core PCE pode passar (“moderadamente e
temporariamente”) de 2% e o Fed nao subir imediatamente as
taxas de juros

Por que o Fed subiu a taxa de juros em 2015 quando o Core
PCE ainda estava em 1,2%? Por medo da bolha de ativos. Por
que vai ser diferente agora? Se for diferente, ‘bolha” ainda tem
muito para andar

Além da meta flexivel, Fed também considera o Controle da
Curva de Juros (YCC) para uma futura crise. Isso seria um QE
endogeno. Por exemplo, a taxa de juros de 5 anos poderia ser
fixada em 0,5%. O Fed compraria quantos titulos do Tesouro
fossem necessarios para manter a taxa nesse nivel.

Enquanto nao aparecer inflagcao ¢ dificil que o Fed rompa a
logica de seguir comprando ativos quando necessario.
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/' Ainflac&o vai subir? Nao, mas cuidado com o efeito base.

“ N CI partners

A inflacao total € muito influenciada pelo petroleo.
Petréleo “negativo” gerou uma base de comparacao baixa para ano que vem

Volatilidade do preco da gasolina é muito alta e domina
a flutuacao no CPI Total nos EUA.
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/' Expectativas de inflagdo de longo prazo e Core CPl devem se manter sob MNCI™™

controle
A expectativa de inflacao de longo prazo também tem Queda em aluguéis [Rent(5)+OER(25) = 30% do Core
uma correlacao forte com o nivel do petroleo CPI] deve manter nucleo de inflacao baixo
Oil and Expected Inflation Owners Equivalent Rent
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/' Podemos juntar todos os efeitos da politica monetaria num indice Unico: MINC
Financial Conditions Index (FCI)

Impulso monetario “engasgou” inicialmente. Canal de Queda de juros nao chegou nas empresas inicialmente.
transmissao foi reconstruido Fed teve que comprar corporate bonds, inédito até entao
Financial Conditions Index GS vs. US GDP (YoY) Corporate Spreads High Yield & High Grade
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Intervencao do Fed no mercado de corporate bonds permitiu que o

S&P 500

estimulo monetario chegasse as empresas. MNCI~
Com a compra de bonds corporativos, os juros para A forte intervencao da politica monetaria pode ter ajudado
empresas cairam e a bolsa voltou a subir o0 USD enfraquecer. Perspectiva Fiscal na Europa também
S&P 500 & Spread High Grade Bond USD Trade Weighted Index Spot
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/

Por que o délar enfraqueceu?

Diferencial de juros.
Perspectiva de uma politica fiscal mais ativa na Europa (alguém ainda se

lembra disso?) foi o catalizador

MNCI~
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Euro finalmente seguiu na direcao do diferencial de
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Twin Deficits nao é um bom instrumento para prever

% of GDP

dolar forte ou fraco: Reaganomics & Plaza Accord
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Além do diferencial de juros, os fundamentos das contas externas sao
favoraveis ao Euro

“ N CI partners

% of GDP
[EEN

Zona do Euro tem superavit em conta corrente acima de
2% do PIB desde 2013
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Além da CC, dinheiro parou de sair na conta de capital
em 2019. Por que o Euro nao apreciou antes?

EU Balance of Payments
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/Com a reducao do diferencial de juros curto, os depdsitos de
// estrangeiros no Fed comecaram a refluir MNCI*

FRED ﬂ — Liabilities and Capital: Liabilities: Reverse Repurchase Agreements: Foreign Officlal and International Accounts: Wednesday Level
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Shading indicates U.5. recessions; the most recent one is ongoing.  Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org ra
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Segunda Onda do Covid

https://www.vincipartners.com/uploads/219097966.html




United States: New Cases
Discles atualizados até Wednesday, October 28, 2000
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Italy: New Cases Ttaly: New Deaths
Dados atualizados até Wednesday, October 28, 2020 Dados atualizados até Wednesday, October 28, 2020
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France: New Cases

Dados atualizados até Wednesday, October 28, 2020

125K

104K

BIK

6K

43K

2K

D Feb 02 Mar 13 Apr 12 Jun 0l

Vinci Partness, [ohins Hoplars (CS5E)

France: New Tesls

Jul 11

Dades atualizados aré Wednesday, October 28, 2020

3a3K

WK

181K

121K

K

0

Jan 30 Mar 15 Ape 29
Virwd Partners, Our World in Data

France: Currently Hospitalized

RIK

08K

214K

161K

07K

Mar 28 May 12 Jun 26
F

Femte: Vine Partwrs, Saré puibliquss France

Jum 13

Aug 20

Jul 28

Sep 29

Sep 11

France: New Deaths
Dados atualizados até Wednesday, October 28, 2020
1K

1K

959

240

I

Ofb0z  Marld  Ape2?  Junol  Julll | Aug2)  Sep2

Vincl Parmers, Jabns Hopldns (CSSE)
France: Positive Rate
Diados atualizados st Wednesday, October 28, 2020

w

[

1]

Jan 30 Mar 15 Apr 29 Jum 13 Jul 28 Sep 11
Vinci Parters, Our World in Data

France: Currently in ICU

70K

58K

35K

17K

o g
i ]
E =

Mar 28 May 12 Jun 26 Aug 10 Sep M

Fonbe: Wi Pantiwers, Sante poliligue Francos




UK: New Cases

Dados atualizados até Wednesday, October 28, 2020
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Sweden: New Cases Sweden: New Deaths
Dados atualizados até Tuesday, October 27, 2020 Dados atualizados até Tuesday, October 27, 2020
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Com novas restricoes, atividade na Europa deve desacelerar,
/  principalmente no setor de servicos que ja vinha desaquecendo

MINC

Industria deve ser menos afetada pelas novas restricoes
impostas na Europa
Europe Markit Manufacturing PMI
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Pior impacto deve ser no setor de servicos, que ja vinha
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Brasil: Novos Casos Brasil: Novas Mortes
Dados atualizados até 4 November Dados atualizados até 04 November
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/ Resumo Internacional

MINC

“ O ciclo economico nunca morreu de morte natural.
Foi sempre assassinado pelo Fed” R. Dornbusch

Nos Estados Unidos, assim como nas demais economias
desenvolvidas, as politicas monetérias e fiscal sao fortemente
expansionistas no momento

O estimulo econdmico agora briga com a segunda onda do Covid e
com a perspectiva de vacinagdo em breve (além da eleigao
americana). Muitas incertezas ao mesmo tempo para a cabeca do
mercado.

No caso americano, é possivel que a atividade ganhe um impulso
adicional importante caso se confirme uma tendéncia de
desvalorizagao do ddlar. Mas a forca da segunda onda do Covid na
Europa coloca essa tese em cheque.

A inflacao persistentemente abaixo da meta, e a sinalizacao do Fed
de querer tornar a politica monetdria ainda mais leniente, sugerem
que nao hd uma mudanca de direcao na politica monetdria no
horizonte relevante.

Com a politica monetdria, fiscal e possivelmente o cambio
empurrando para a frente, a recuperacao da atividade economica
nos EUA (e possivelmente global) deve persistir

Retomada do crescimento e USD fraco podem gerar um

clima de apetite para risco

Apesar da recuperacao no prego dos ativos, sentimento do mercado
continua pessimista.

Caso se confirme uma tendéncia de desvalorizacao do USD,
tradicionalmente observamos paralelamente uma alta no preco (em
dolar) das commodities e um bom ambiente para risco de paises
emergentes
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Brasil

Fiscal, fiscal, fiscal...




/

Qual é a estratégia para a retomada do crescimento?

MINC

Fiscal nao! Nao ha espaco e oposicao (de
olho em 2022) nao deixaria ampliar o gasto

* Nao existe espaco para a politica fiscal.
= Gastos publicos estao proximos do teto

* Teto nao vai ser rompido:

—~ Emenda constitucional: governo nao tem maioria
consitucional para essa mudanca

— Defensores da candidatura de centro sao capazes de
bloquear uma emenda constitucional.

— Permitir “Renda Cidada” a 2 anos da eleicao é
“antecipar” reeleicao de Bolsonaro

Entao, o que fazer? Politica monetaria (low
for longer), crédito e cambio desvalorizado

" Banco Central esta sinalizando uma taxa Selic

abaixo da neutra por um “considerable period”
(Greenspan!). Inflacdo ancorada, ociosidade e
desemprego elevado sao a base desse cenario.

Cambio desvalorizado ¢é efeito colateral
desejado dos juros baixos. Com baixo pass-
through os efeitos positivos sobre atividade
predominam

Crédito imobiliario vem crescendo no setor
privado e deve ganhar mais reforco objetivando
a retomada do emprego
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Politica Fiscal nao tem nenhum
espaco para ajudar no
crescimento



Qual é o principal problema de curto prazo?
/°  Como financiar um déficit primario de 12% do PIB em 20207? MINC
Com muita oferta de titulos, o preco cai.

Mercado esperava que o Tesouro fosse tomar emprestado Distinguindo entre o juros do BC (colocar a inflacao na
0,5% do PIB em 2020. Vai tomar 12% do PIB meta) e o do Tesouro (financiar déficit gigante)

= Se o BC exagerou no estimulo monetdrio, e a economia

SR estd superaquecida, a inflagao pode voltar a subir e o BC

Resultado Primario (% do PIB) teria que voltar a subir os juros mais a frente. Essa situagao
de “erro de politica monetaria” nao parece ser o caso atual

do Brasil como podemos ver nas expectativas do Focus

5 sobre inflagao e atividade nos proximos 4 anos
0 . _ = O segundo motivo seria uma interferéncia da politica
_E - — fiscal nos juros. No Brasil, o Tesouro Nacional ¢ o maior
tomador de dinheiro no mercado. Podemos ver no grafico
-10 ao lado (fonte Focus) que em poucas semanas o mercado
15 reviu a expectativa de um deficit fiscal primario

@ o ﬁ o 2 - E = El =g~ equilibrado para um déficit de 11% do PIB.

"‘ﬁ? E = ﬁ; = = 3 Eé‘ =23 % = = Essa necessidade de financiamento sem precedentes do
e o & 8 g @ E 2= F w 0O Tesouro Nacional aumentou a oferta de papéis, reduzindo

0 seu preco e portanto elevando a taxa de juros. Por isso a

Fonte: Focus, BCB B . .
curva de juros inclinou.
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Oferta de titulos do Tesouro segue crescendo.

/' Mercado “saturou”: desagio nas LFTs e pressao para cima na curva de juros MNC
Oferta & Demanda

Com um déficit primario de 12% do PIB, leiloes semanais Curva de Juros: mais duration, mais inclinacao
do Tesouro pressionam o mercado de titulos
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Para a curva de juros acalmar, é preciso reduzir a oferta de titulos, ou

seja, reduzir o déficit. MNCI~
Com despesas limitadas pelo teto dos gastos, toda surpresa positiva na

arrecadacao vira melhora no resultado primario.

% of GDP

Déficit primario deve chegar a 12% do PIB em 2020. Teto vai ser respeitado quando acabar o “orcamento de
Orcamento promete 3% de déficit em 2021 (no teto) guerra” no final do ano? Existe alternativa?

NFSP Nominal & Primario Net Revenue x Spending Cap
6.0 Values in R$ bi.
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Se o teto de gastos for respeitado, a divida bruta como proporcéo do

/" PIB deve subir, mas nao vai explodir

“ N CI partners

Se a economia crescer mais rapido, e o teto de gastos for
respeitado, superavit primario pode surpreender positivamente

Superavit Primario (% PIB)

Diferentes taxas de crescimento e despesas respeitando o teto de gasto
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Essa trajetoria nao é inevitavel. Primario melhor, mais
crescimento, privatiza¢does, menos BNDES... podem ajudar
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Dois fatores diferenciam positivamente situacéo fiscal do Brasil no choque
/  daCovid:

(1) o governo brasileiro € credor em dolares e
(2) taxas de juros baixas propagam menos o choque no futuro (Dom Fiscal)

“ N CI partners

Divida bruta ou liquida? Agéncias de risco e mercado

Dominancia Fiscal se torna menos provavel com juros
olham a bruta. Brasil tem mais de 20% do PIB em reservas

baixos e inflacao ancorada nos proximos anos
Divida do Setor Publico: Bruta & Liquida

SELIC & Taxa de Juros Implicita da Divida Publica
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/

Reservas cambiais foram usadas com parcimonia durante a crise.

“ N CI partners

Venda de reservas poderia ter efeito sobre a divida
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Com a desvaloriza¢ao do Real, as reservas cambiais do

Brasil aumentaram como proporcao do PIB

FX Reserves % GDP
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Taxa de Cambio é um dos
Instrumentos para ajudar na
retomada do crescimento




/  principal de desvalorizacdo de moedas emergentes.
BRL desvalorizou mais do que 0os pares

Atuacao discreta do BC no mercado de cambio n&o afetou a tendéncia

“ N CI partners

Nessa crise 0 Real se desvalorizou mais do que a cesta
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Real desvalorizou mais do que as principais
commodities produzidas no Brasil
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Por que o Real se desvalorizou mais do que as moedas emergentes?

/' Por que o diferencial de juros nunca foi tdo baixo. MNC]~
Difrencial de juros caiu acentuadamente nos altimos Risco Brasil esta acalmando na margem. BRL descolou

anos até mesmo do risco Brasil

Diferencial de Juros Brasil vs US BRL & CDS Brasil 5 yr
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/7" Principais fluxos de saida na conta de capital foram
relacionados a queda no diferencial de juros

Saidas significativas no mercado de renda fixa e também empresas brasileiras trocando divida externa por divida local

MNCI~

Breakdown of Portfolio Investment Assets

Bonds + Loans from Brazilian companies abroad
Accumulated values since January 1997 (MM dollars) Accumulated values since January 1995 (MM USD)
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Overshooting ocorre porque o mercado de cambio se move sem atrito e
mercado de produto demora a reagir. MINC

Com inflacdo baixa, o ajuste do cambio real se dara com o cambio
nominal caindo

Ultimos 6 meses ja tiveram superavits na conta corrente. Fluxos cambiais mais equilibrados podem levar a uma
Acumulado em 12 meses foi de -3,5 para -1,4% do PIB tendéncia de apreciacao no ano que vem
Taxa de Cambio Real vs. Conta Corrente (lag 18 meses) = Grande preocupagéo do governo e o
. 7 crescimento. BRL desvalorizado ajuda a
Déficit em Conta Corrente (% doPIB) | 6.50 atividade econOmica
> Taxa de Cambio Real -

- 600 Até o nivel atual, cambio ndao afetou juros

nem inflacao. Mas desvaloriza¢cdes acima do

- 5.50 ’ . .
nivel atual vem pressionando a curva de juros

1 - 5.31
0 ) - 5.00

- 4.50

" Reducao de overhedge dos bancos em
dezembro deve gerar uma compra de USD 14
b de dolar futuro em dezembro

- 4.00

Déficit em Conta Corrente (em % do PIB)
=
-_—

* Quando romper o range, rompe para baixo:
superavit crescente em conta corrente,
reducao da divida em USD das empresas,

5 | - 250 tendéncia global de enfraquecimento do
' USD...

- 3.50

Taxa de Cambio Real - Valores do udltimo més

- 3.00
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/7/0verhedge dos bancos: desmontando mais uma bomba VINC

Overhedge dos bancos vem se reduzindo mas ainda é

Investimento de instituicoes financeiras brasileiras no
USD 30b. Metade deve ser reduzido em dezembro

exterior vem se reduzindo
Grafico 2.3.1 - Overhedge & investimento no

exterion Grafico 2.3.3 - Investimento no exterior e dolar
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Estudo sobre comparacé6es internacionais de overshooting no cambio
/' Com inflacdo muito baixa no Brasil, ajuste do cambio real deve se dar MNCI~
com queda do cambio nominal

Identificamos 82 eventos estaveis (nao relacionados a
hiperinflacao) nas ultimas décadas

Stable

Comparagao entre 82 eventos de overshootings
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Do universo total, apenas 23 casos tiveram uma inflacao
menor do que 10% depois de 2 anos. Brasil deve ter 6%!

Stable & CPI<10

Comparison between 23 events of overshootings
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Crédito e politica monetaria
serao 0s principais catalisadores
do crescimento a curto prazo



Com a queda nas taxas de juros, o crédito ja vinha se expandindo

/' naturalmente. Governo deve focar no crédito imobiliario para maximizar MINC
a geracao de emprego

Crédito privado segue crescendo firme. Bancos Crédito imobilidrio passou ileso pela crise. Governo
publicos voltaram a emprestar deve focar nessa modalidade para estimular emprego
Estoque de Credito: Bancos Publicos e Privados Consumer Credit: Homes & Credit Card & Auto
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“ N CI partners

Mercado prevé inflacdo abaixo ou no centro da meta pelos proximos

//Taxa de juros esta historicamente baixa, MAS com inflagdo ancorada.
anos

Inflation 12 months x Inflation target
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Inflac&o sob controle no Brasil:
/' inflacdo de servicos, que depende da atividade, e € mais inercial, deve MINC
se manter baixa por alguns anos

Tradables vs Non-Tradables: Com a ociosidade, a inflacao Inflacao de servicos teve queda acentuada pela crise.
de aluguéis nao consegue subir apesar da alta no IGP Desemprego alto deve manter core sob controle
IPCA Aluguel x IGP-DI Service Inflation (IPCA) and Unemployment Rate
Var.% Acm.12m ——IPCA Aluguel ——IGP-DI 10.0
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De onde veio a surpresa inflacionaria recente?

/  Altadas commodities em USD + Desvalorizacao do Real

MINC

CRB medido em Reais teve forte alta nos ultimos meses
depois uma queda forte no inicio da crise do Covid

indice do CRB em Reais
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/Néio-ComerciaIizéveis compdem a base menos volatil do IPCA :
/' Comercializaveis e Monitorados (gasolina) sao mais volateis
Taxa de cambio vai continuar desvalorizando para sempre?
ecomposicao

2 Dec03



Queda forte nas taxas de juros reais val impactar crescimento?

/' Com ociosidade e desemprego, BC vai ser lento na alta da Selic.

PIB nominal vai ficar acima dos juros por algum tempo (efeito riqueza?)

“ N CI partners

Taxa de juros de 1 ano real ja esta negativa usando a
expectativa de inflacao futura do mercado

10

Real Interest Rates in BRL
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, Atividade no Brasil voltando em “V”

“ N CI partners

Varejo mostrou recuperacao mais forte. Industria esta chegando
nos niveis da crise. Setor de servigos é o mais fraco

Activity Indicators (Jan 2019 = 100)
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% e Monthly GDP (IBC-BR)
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Vento a favor da politica monetaria pode levar ao crescimento
no Brasil ser ainda maior do que as expectativas correntes

Expectativa de Crescimento do PIB no Brasil
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/Dados diarios do Consumo de Energia Elétrica sugerem que a
/ recuperacao do PIB (IBC-BR, ultimo dado ainda em agosto) deve MNCI™
continuar forte em setembro e outubro

Consumo de Energia Elétrica e IBC-BR yoy
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PIB nominal acima da taxa de juros por algum tempo.

/" Brasil vai seguir a receita americana de usar o “efeito riqueza” como um

MINC

dos canais de transmisséao da politica monetaria?

Em 2021, pela primeira vez o PIB nominal ficara acima
do juros sem ter a inflacao explodindo a meta

Brasil: Crescimento Nominal yoy & Selic
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Brasil copiando o modelo americano de usar o efeito
riqueza para transmitir a politica monetaria?

15 - US: Nominal GDP yoy & Fed Funds
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/Arimeiros sinais: apesar da crise, 2020 ja tem (em 10 MNCI*
meses) recorde de operacdoes no mercado de capitais

Efeitos positivos sobre o Investimento (Tobin’s Q) e sobre o consumidor (efeito riqueza)

Number of IPO's and Follow-on's in Brazil
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Source: Bloomberg, Vinci Partners
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/

Resumo Brasil

MINC

= Alta no preco dos

ativos no mercado
internacional pode gerar um clima positivo
para paises emergentes e Brasil em particular

Expectativas do mercado sao de crescimento
baixo (apesar das revisdes mais otimistas) e
inflacao dentro da meta pelos proximos anos,
apesar da Selic em niveis em recorde de baixa.

Parte longa da curva de juros deve
permanecer muito inclinada enquanto o
Tesouro tiver que fazer leildes grandes para
financiar o deficit fiscal excepcional

= Efeitos defasados da queda de juros sugerem

uma forte retomada na atividade econOmica
depois da pandemia

Desemprego e hiato do produto elevados
sugerem que crescimento pode persistir por
algum tempo antes de pressionar salarios e
inflacao

Pandemia provou um desvio da trajetdria
fiscal de melhora que vinha se observando até
2019. Cenario positivo depende que trajetoria
de sustentabilidade fiscal seja retomada em

2021.
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