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Trés mensagens importantes nessa apresentagao

1. Crescimento global comeca a desacelerar. No entanto, a desaceleracao se da de um
nivel extremamente forte para um nivel moderado, mas ainda acima do crescimento
potencial de varias economias. Mais importante, parte da desaceleragao vem por
problemas de oferta. Queda na producao de carros, por exemplo, ocorre por falta de
chips, nao por falta de interesse em comprar carros. Atender a demanda reprimida e
recompor estoques pode levar anos.

2. O problema do excesso de demanda em relagao a oferta, e a consequente inflacao,
faz com que os principais BCs do mundo considerem desacelerar e reverter o
estimulo monetario. Com a economia global ainda crescendo forte, mas num ritmo
mais moderado, nivel de precos das commodities deve permanecer elevado mas a
inflacao de commodities deve cair.

3. No Brasil, para 2022 contribuem positivamente para o crescimento a
atividade global, a expansao do crédito e a volta do estimulo fiscal
depois de uma grande contracao em 2021. Negativamente contribui a
elevacao na taxa de juros em 2021. Estimamos que o crescimento
desacelere de 5% em 2021 para 1% em 2022, e a inflagao também
desacelere de 10% para 5% (em funcdao da maior estabilidade no preco
das commodities em ddlares).



Estados Unidos:

Excessos da politica fiscal e monetaria garantem demanda
maior do que a producao por mais alguns anos

Até meados de 2022, Fed vai continuar emitindo moeda, mas
num ritmo decrescente (taper)

Se os ativos reagirem bem durante o taper, a alta de juros deve
comecar no terceiro trimestre de 2022




/ PIB tem duas oticas siamesas: produto e renda MNC|™

Em tempos normais, empresas produzem, vendem seus produtos (gerando “renda”) que entao € distribuida para
salarios, lucros, impostos, aluguéis, juros... Dessa vez o governo “distribuiu renda” antes da producao, gerando
excesso de poupanga. Esse excesso de poupanga vai alimentar demanda nos proximos anos

Transferéncias do governo para os individuos persistiu mesmo quando a

renda recebida do setor privado ja estava em alta

US: Personal Income - Government and ex-Transfers
Last update: set 2021
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Renda total do consumidor (privada + transferéncias do governo) cresceu
durante a pandemia. Mas consumo (principalmente de servicos) estava
limitado. A renda e a poupanca cresceram durante a pandemia

US: Personal Income and Spending
Last update: set 2021
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/ Consumidores gastaram onde havia oferta (bens) e acumularam poupanca MNC]#

A aceleracdo do consumo ja se nota nos dados de vendas no varejo. Ainda assim, com limite no consumo de servigos, a taxa de poupanca
cresceu para até 33% da renda durante a crise. Isso levou a um excesso de poupanca de $2.6tri / 12.5% do PIB que devera alimentar o

consumo nos préximos anos.

US: Retail Sales
Last update: set 2021
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US: Excess & Trend Savings (%GDP)
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/ Sera que o consumidor vai gastar o excesso de poupanca?
Efeito riqueza positivo

MNCI™

Com um impacto muito rapido no prego dos ativos durante os primeiros meses, e uma performance espetacular apos a crise, efeito riqueza
deve estimular ainda mais o consumo nos proximos meses.

Por que a diferenca entre as pesquisas de Confianga do Consumidor? “Ancoragem” das expectativas com perguntas preliminares

US: Household Networth x S&P 500 - (Sep: 1/ Oct: 3)
Last update, nov 2021
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US: Case Shiller House Prices - Jul: 3/ Aug: 3
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Consumer Confidence: Michigan vs Conference Board

Last update: out 2021
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Ancoragem de expectativas:
Michigan: perguntas preliminares sobre inflacao
Conf Board: perguntas preliminares sobre mercado de
trabalho




/' Empresas encomendam niveis recorde de bens de capital MNCI~

Demanda de maquinas tem forte correlacdo com o investimento. Correlacao entre entrega de maquinas e naumero de Investimento do PIB
sugere uma forte alta no Investimento ao longo de 2021. Isto sugere um crescimento sustentado por um periodo mais longo.

US: New Orders Capital Goods ex Defense and Aircraft Cap. Goods Shipment x Fixed Investment
Last update: set 2021 Last update, set 2021
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/' Origem do problema: excesso de demanda MNC

12,5% do PIB de excesso de poupanca (energia potencial) vai virar “demanda” nos
proximos anos (energia cinética)

Mas a producao americana consegue crescer 12,5% nos proximos anos?
Nao
Entao como o lado da oferta e demanda vao se equilibrar?
1. Aumento do déficit da balanca comercial

2. Aumento da producao local & reducao de estoques
3. Aumento na inflacao, em especial servicos, que nao sao importaveis



/" Agoes futuras do Fed visam moderar as consequéncias  MNCI™™
negativas do excesso de demanda

Podemos monitorar quando a redugao do excesso de demanda virara desaquecimento.
Mas ainda estamos longe desse ponto.
As principais valvulas de escape estao funcionando!

Piora da balanca comercial... ... aumento do PIB ... ... e reducdo de estoques

US: Trade Deficit
Last update, set 2021 US: Real GDP (USD bi)
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/" Alem das valvulas de escape, parte da energia sera gasta MNCI™™
em atrito -- no caso, inflagao

Como foi a alta de juros de Fed Funds e UST 10 anos nos 3 primeiros anos do governo Trump?

Como foi a performance da bolsa nesse mesmo periodo?

Parte do valor real da poupanca acumulada
se reduz com a inflagao

US: Core PCE x Fed Funds
Last update: nov 2021
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Altas de juros com economia forte.
Ativos performam bem até desaquecimento da
economia

Em 2017, juros e atividade subiram juntos

Global Vinci Leading Indicator x US 10y
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Para o ritmo de crescimento atual a correlacao
histdérica mostra que UST 10y deveria estar em
torno de 3%

2018, reversao do QE

US: Fed Balance Sheet
Last update, nov 2021
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/' Com tanto crescimento na atividade e déficit fiscal recorde, por

MNCI™

que a curva de juros americana tem taxas tao baixas?

O grande aumento no déficit fiscal (e a velocidade) s6 encontra

paralelo na Segunda Guerra Mundial

US: Fiscal Deficit
Last update: jul 2021
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Movimento fiscal foi feito por aumento de despesas.
Nao houve queda na arrecadagao

US: Fiscal Accounts
USD Bn Ac.12m (ago-21)
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/" O Fed foi o grande comprador das emissoes de titulos MNCI*

Fed fez mais QE desde 2020 do que havia feito entre 2008 e 2020. O Fed mais do que duplicou a emissio de moeda comprando,
principalmente, US Treasuries. Financiar os déficits fiscais elevados sera mais dificil no futuro com o fim do QE. A oferta de Treasuries deve
seguir elevada, mas com menos demanda com a saida do Fed do mercado (que compra Treasuries sem perguntar qual € a taxa de juros)

US: Fed Balance Sheet Déficit fiscal do Tesouro americano e compras de ativos (QE) feitas pelo Fed
Last update: nov 2021 18%
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/ Por que o juros de 10 anos esta baixo? Caixa do Tesouro MINC

Em 2020, no pior momento da pandemia, a taxa de juros do bond de 10 anos estava apenas 0,5%. Nesse momento o US Treasury emitiu titulos
além da sua necessidade de financiamento. O caixa, que em geral nao ultrapassava USD 400 bi, foi a USD1.8 tri (quase 10% do PIB). Agora o
US Treasury paga despesas usando o excesso de caixa, emitindo poucos bonds novos. Esse caixa devem se esgotar em poucos meses

US Treasury General Account - Millions
Last update: nov, 11
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Juros devem subir forte quando acordo do debt ceiling for anunciado. Treasury vai emitir papel
para pagar déficit corrente além de recompor o caixa para 800B

US Temporary Cash Added/Drained - Billions (Fed Repo)

Last update: nov, 11
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Demanda: Ao gastar o caixa, o
Tesouro Americano recoloca em
circulagdo na economia o dinheiro
do caixa, o que gera um excesso de

dinheiro no mercado obrigando o

Fed a fazer “repos” para drenar a

liquidez. Esse excesso de liquidez
aumenta a demanda por titulos
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Por que a bolsa e os ativos americanos “nao param de subir”? Por que tem USD 1tri (5%
do PIB) parado em repos ganhando 0,05% ao ano!
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// Se ainflagao ja esta acima da meta, o que falta para o Fed ser mais MINC]#
incisivo na sua atuacao? Em teoria, o mercado de trabalho.

Nivel de emprego ainda ndo voltou para os niveis pré-pandemia. Mas esse indicador olhado isoladamente nao representa o que esta

acontecendo no mercado de trabalho americano.

US: Nonfarm Payroll Employment (Thousands)
Last update: out 2021
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Demanda por trabalho esta forte. O problema esta na oferta de trabalho!

Dados do JOLTS e NFIB mostram que a a demanda por trabalhadores continua muito forte. Quando individuos respondem sobre as condi¢oes
do mercado de trabalho, afirmam que a facilidade de encontrar emprego estao muito boas. Se as empresas querem contratar, e ha facilidade
de se encontrar empregos, por que a taxa de participacao continua tao baixa?
US: Plentiful less Hard to Get x Payroll Employment

Conference Board Plentiful less Hard to Get Index

Last update, out 2021
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/ Seguro desemprego comeca a expirar a partir de setembro MINCI>

Com a extensao do auxilio desemprego emergencial, os incentivos para trabalhar sao menores. Alguns estados ja anunciaram o encerramento
do programa a partir de junho, mas o impacto maior da redugao no seguro desemprego deve ser a partir de setembro. Com o descasamento
entre oferta e demanda, a variavel de ajuste é o preco — salarios continuam acelerando.

US: Unemployment Rate

US: Continuing Claims and other Benefits Last update: out 2021
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Covid foi um “choque de oferta” no mercado de trabalho MNCI[>

Wage-tracker do Atlanta Fed mostra inflagao de salarios acelerando. Job-switcher ganha mais do que Job-stayer

Salario médio por hora acelerou depois da Covid Inflacao de saldrios nao foi afetada pela Covid.

Average Hourly Earnings for All Private Employees US: Atlanta Fed Wage Tracker - YoY

Last update: Oct 2021 Last update: set 2021
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/' Commodities em forte alta: oferta limitada a curto prazo

Recuperagao rapida da demanda levou a uma alta generalizada no preco das commodities

Indice de preco de commodities industriais subiu 60%
desde o pior momento da crise e 36% da fase pré-Covid

CRB Raw Industrials
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Preco do petroleo afeta as expectativas de inflagao de
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WTI x US 5y5y Forward Inflation Breakeven
Last update: nov, 11
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/' Inflacao é temporaria ou permanente? MNC]*
A inflacao total, que inclui energia, deve cair para 2% em 2022.
Nesse caso, o efeito base é importante

Volatilidade do preco da gasolina é muito alta e domina Forte queda no preco da gasolina em marco de 2020
a flutuacao no CPI Total nos EUA. levou a um pico temporario no CPI Total em 2021
Gasoline Price and Future x Total CPI US Gasoline - USD/gal
Last update, Dec 2022 Spot & Future Prices
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/' Fatores transitorios MNCI™™
Além da gasolina, problemas de oferta tem impactado o preco de veiculos usado, e a reabertura da economia continuando resultando
em uma normaliza¢ao dos precos das passagens aéreas.

TSA Checkpoint Travel MM 30d x US CPI Airline Fare Index SA

US: Manheim used cars vs CPI used cars (yoy)
Last update: nov 2021

Last update: Dec 2021
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/' Inflacao persistente: aluguel

Por outro lado, a inflagao de Shelter, item persistente e que representa 30% do Core, segue em tendéncia de alta. Indicadores
antecedentes, como o preco dos aluguéis e de casas apontam para a continuidade do processo nos proximos meses.

EUA: indice de Preco de Casas Case-Shiller (%yoy) x Inflacio OER (%yoy
Last update, Feb 2023
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Fonte: Vinci Partners & Bloomberg

EUA: CPI Servigos - Owners Equivalent Rent
Last update: Oct 2021
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Fonte: Vinci Partners & BLS

MNCI™

EUA: Indice Apartament List (%yoy) x Inflacio OER (mm3m saar)

Last update, Oct 2021
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Core PCE ja acelerou para cerca de 3,5%.

7/ Inflacao de aluguéis vai seguir pressionando o Core CPI pelo préximos

anos

“ N C I partners

Core PCE ja passou de 3,5% yoy.

US: Core PCE x Fed Funds

Last update: nov 2021
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=== Core PCE === Fed Funds Rate

Source: Bloomberg, BEA

Média dos nucleos de inflacao ja chegou a 4%
usando os ultimos 3 meses anualizado

US: Average Core Measure (trimmed, mean, core)
Last update: Sep 2021
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Source: Vinci Partners & BLS

4.84

3.16

Alta no Core CPI sugere que o Core PCE deve
seguir acelerando na proxima divulgacao

Core CPI vs core PCE (%YoY)
Last update: Oct 2021
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/' Qual é a expectativa do mercado para a atuacao do Fed? MNCI™

Mercado espera inicio da alta de juros para daqui a um ano e meio. “Dots” de setembro mostra que metade do board que subir juros
ainda em 2022 e a outra metade apenas em 2023

FOMC DOTS - Sep.21
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Ciclo global de crescimento esta coordenado

Depois da recuperacao acelerada apés o vale da crise,
crescimento global desacelera para um nivel ainda forte

Com crescimento forte, nivel preco das commodities deve se
manter elevado, mas inflacao de commodities caira

“ N CI partners



/AS Vinci Leading Indicator MNCI™™

Indicador antecedente sugere que ritmo de crescimento americano vai desacelerar, mas crescimento em 2022 nos EUA
ainda deve ser acima de 4%, o dobro do crescimento potencial americano.

Crescimento de 4.2% em 2022 ainda é o dobro do crescimento
Indicador Mensal potencial americano
US: Vinci Leading Indicator

US: GDP Expectations - YoY%
Comparacgao entre o Indicador Q-2 e o PIB acumulado em 4 trimestres

Last update: nov 2021
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//G-Iobal Vinci Leading Indicator MNCI™

A crise da Covid coordenou os ciclo globais de crescimento. China pode estar um trimestre adiantada e Europa um
trimestre atrasada. Brasil ainda acelerando.

Indicador Mensal Indicador Diario
Global: Vinci Leading Indicator Vinci Leading Indicator - Daily
Indicador Mensal & MA(6) Meédia moével de 30 dias
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/Ahina Vinci Leading Indicator

Sinais de desaquecimento vem se acentuando na China ap0s a recente onda de Covid. Queda foi mais acentuada em
“soft data”, que € mais afetada pela expectativa das consequéncias dos lockdowns (politica de tolerancia zero).

Indicador Mensal

China: Vinci Leading Indicator
Indicador Mensal & MA(6)
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Fonte: Formulagao Vinci Partners

Indicador Diario

China: Vinci Leading Indicator - Daily
Indicador Diario & Média Mével de 90 Dias
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“ N CI partners

Queda nos PMIs vem afetando fortemente o LI de
China. Hard data segue forte.

CH: Vinci Leading Indicator Por Tipo de Dado
Indice Diario e Média Mével de 90 dias
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/' China: Tale of two economies MNC|™

Ritmo de crescimento caiu, mas base de comparagao da crise era muito baixo. Na pratica crescimento voltou ao ritmo
anterior a crise do Covid

PIB voltou a tendéncia de crescimento anterior Retomada do crescimento nao foi homogénea: Retomada no consumo nao foi total, ainda
a crise do Covid industria segue crescendo acima da tendéncia segue abaixo da tendéncia
CH: GDP & Trend CH: Industrial Production & Trend CH: Retail Sales & Trend
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/%Europe Vinci Leading Indicator

Indicador Mensal

EU: Vinci Leading Indicator

Indicador Diario

EU: Vinci Leading Indicator - Daily

MNCI™

Indicador Mensal & MA(6) Indicador Diério & Média Mével de 90 Dias EU: GDP expectations
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/ Alemanha: exemplo claro entre demanda forte e MINCI™
oferta limitada a curto prazo

New Orders descolou da producao industrial,

numa situacdo pouco comum nas ultimas
décadas

GE: Manufacturing Orders - Aug: 2/ Sep: 1
Last update, set 2021
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New Orders subiram em funcao tanto do
mercado doméstico quanto do
internacional

GE: Manufacturing Orders
Last update: set 2021
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Choque de Oferta ou Demanda? Faltam
semicondutores, mas vendas nunca foram
tao altas como agora

Vendas de Semicondutores (Global - US$ bln)
Last update: ago 2021
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Covid Update

Vacinacao vs Novas Cepas




/onid no Mundo

Total agregado de casos volta a cair

Novos casos no Mundo MM7D
Dados atualizados até 10, Nov, 2021

805.5K
702.2K
598.9K
495.7K
392.4K

289.1K

82.6K

1

Jan 21

N | ‘
1111

Apr 20 Jul 20

Fonte: Johns Hopkins, ecdc, Vinci Partners
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Middle East
Latin America
Europe

North America
South Asia
Africa

East Asia

“ N CI partners

Novos Casos no Mundo
Dados atualizados até 10, Nov, 2021

397.8K

346.8K

295.8K === Middle East

=== [atin America

=== Europe

244 8K

=== North America
=== South Asia

193.8K

= Africa

=== Fast Asia

142.8K

=== Brazil

91.8K

40.8K
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Fonte: Johns Hopkins, ecdc, Vinci Partners
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/AK Vacinagao Funciona (1) MINCI*

O caso do Reino Unido: vacinagao + lockdown

Avanco da Variante Delta aumenta o niumero de casos mas nao o numero de mortes

UK: New Cases UK: New Deaths United Kingdom: Total vaccinations
Dados atualizados até 10, Nov, 2021 Dados atualizados até 10, Nov, 2021 Dados atualizados até 9, Nov, 2021
68K 1.8K

107.2M

7K 15K 89.3M
45K 1.2K 71.4M
34K 913.0 53.6M
23K 608.7 35.7M
11K 304.3 17.9M
) . |
. N 00 2 T . ' ; 00
Apr 20 Jul 20 Jan 21 Apr21 Jul 21 Oct 21 © Apr20 Jul 20 Feb21 Mar2l Apr2l May2l Jun2l Jul 21 Aug2l  Sep2l Oct21 Nov21
Vinci Partners, Our World in Data Vinci Partners, Our World in Data Vinci Partners, Our World in Data
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/ASA Vacinacao Funciona (2) MINC]

Mesmo com areas de baixa vacinagao, variante delta causa menos mortes do que na onda anterior

United States: New Cases United States: New Deaths US: Total vaccinations

Dados atualizados até Wednesday, November 10, 2021 Dados atualizados até Wednesday, November 10, 2021 Dados atualizados até 10, Nov, 2021
434.5M

301.1K 5.5K
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250.9K 4.6K
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Fonte: Vinci Partners, NY Times, HHS Fonte: Vinci Partners, NY Times, HHS
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/ Israel também segue o padrao de casos altos e MNCI™™
mortes baixas

Repare na escala do grafico de mortes

Israel: New Cases Israel: New Deaths Israel: Total vaccinations
Dados atualizados até 10, Nov, 2021 Dados atualizados até 10, Nov, 2021 Dados atualizados até 10, Nov, 2021
22K 101 16.0M

19K 84 133M

15K 10.7M
11K 8.0M
7K 5.3M
4K 2.7M
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“ N CI partners

UTI

izacoes e pessoas em

tali

Queda em hospi

, Bras

A queda em hospitalizacoes antecede a queda em mortes por aproximadamente 15 dias

Brasil: UTI

Brasil: Hospitalizados

Dados Atualizados até 09 Nov

43.4K 1
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Fonte: Vinci Partners, eSUS

Fonte: Vinci Partners, eSUS
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/ Brasil: Vacinacao segue acelerando MNCI™™

Mesmo com a reabertura progressiva da economia, e com a variante Delta, o namero de casos e mortes segue em
queda

Brasil: Novos Casos Brasil: Novas Mortes Brasil: Vacinados
Dados atualizados até 10 Nov Dados atualizados até 10 Nov !’?an‘}l\zs atualizados at¢ 10 Nov
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/Arocesso de vacinacao - Brasil

Esse deve ser um importante vetor para sustentar atividade ao longo do segundo semestre

Vacinagao tem oscilado em torno de 2 milhoes de
pessoas por dia

Brasil: Novos_Vacinados
Dados atualizados até 10 Nov
32M

3.0M
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22M
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LR ﬂ
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Fonte: Vinci Partners, Secr. Estaduais, Coronavirusbral
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Obitos em idades mais elevadas e portanto mais
vulneraveis nao estao crescendo. Efeito vacinagao!

Obitos na Data de Ocorréncia
Dados atualizados até 20-09-21
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Fonte: Vinci Partners, OpenSus
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Hospitalizagoes em queda em todos os grupos de
idade

Novas Hospitalizagoes na Data de Ocorréncia
Dados atualizados até 20-09-21
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Brasil

2021: Commodities ajudam o crescimento (5%), mas
atrapalham a inflagcao levando a alta de juros

2022: Alta de juros de 2021 reduz crescimento




/Arescimento no Brasil segue forte MNCI[

Crescimento do PIB deve ultrapassar 5% em 2021. Consumo de energia elétrica segue forte em 2021, em niveis
superiores a qualquer momento dos ultimos anos. Mas alta de juros comega a mostrar seu custo na atividade

Todos os setores de atividade voltaram para o nivel pré- Consumo de energia elétrica acima do padrao sazonal de Consumo de energia correlaciona bem com o PIB e é
pandemia anos passados divulgado diariamente
. .. s . e Consumo de Energia Elétrica x IBC BR NSA
Indicadores de Atividade Carga Diaria de Energia Elétrica 8l
X Last update, nov 2021
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Vacinagao ainda é vento a favor em 2021 MNCI™

Vacinagao (ao permitir a volta ao trabalho) e alta no preco das commodities sao dois choques de oferta positivos

acontecendo paralelamente em 2021

Vacinacdo (2 doses) atinge a meta em novembro de 2021

Vacinagao 22 Dose AZ + Pfizer + Coronavac + Janssen Acumulada —
% Populagao Total - com dados diarios
94.1%
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Cronograma de vacinacao vem sendo cumprido
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/ Sera que vai faltar energia ainda 20217?

MNCI™

Precipitacdo nos Principais Reservatdrios - mm 365 dias
Last update: 09 Nov 21
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//(1) Brasil depende menos da energia hidroeletrica MNCI™

Ja a oferta ndo s6 vem aumentando, como vem ficando mais diversificada. E a oferta deve continuar aumentando
nos proximos anos devido ao pipeline de investimentos. Em 2022 entram +9 MWm de energia nao-hidroelétrica.

Capacidade Instalada (MWmed)
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//(Z)Ampliagéo de rede de transmissao integrou regioes MNC| "

Hoje em dia o sistema elétrico é interligado, o que permite a transferéncia de energia entre as regides — diferente
do que ocorria em 2001. Isto reduziu bastante o risco do sistema. Reservatorios estao cheios no Nordeste/Norte
além das hidroelétricas a fio-d"agua no Norte
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/ Por que risco de racionamento € menor em 20227 MINC

1. PIB deve crescer menos em 2022 (1%) do que em 2021 (5%)
2. Nova oferta de energia nao-hidroelétrica de 9GWm em 2022

3. Usinas térmicas vao ficar ligadas durante o periodo umido em 2022.
Em 2021 as térmicas s6 foram ligadas no periodo seco. Isso permite
um acumulo maior de aguas nos reservatorios durante o periodo
umido de 2022.

4. Luis Barroso da PSR acredita que a bandeira tarifaria de energia no
final de 2022 pode ser amarela ou até mesmo verde.



/7 Crescimento em 2022: Pros e contras MINC

PIB desacelera de 5% em 2021
para 1% em 2022

Carrego Estatistico do PIB Contra
180 * Forte alta de juros
175 - QoD 1742 * “Incerteza Politica”
170 -
165 - A favor
160 _ * Carrego estatistico de +1%
155 -  Area plantada na agricultura 4% acima do
150 | ano passado

* Impulso fiscal vira de muito negativo em

1451 2021 para positivo em 2022
140 - * Ano eleitoral, estados e municipios também
1351 Se o PIB crescer 5,3% em aumentam os gastos
130 - 2021, o carrego estatistico * Crescimento global ainda acima do potencial
125 | para 2022 é de +1% * Preco das commodities ainda alto
120 - * Crédito segue em expansao
115 * Investimento acima de 20% do PIB

* Mercado de trabalho criando mais de 3mm
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/ Politica monetaria, detrator do crescimento em 2022 MNCI™™

Alta na taxa de juros deve afetar o crescimento 2022. Juro real ex-ante ja esta muito acima do nivel neutro.

Juro real curto (ex-ante) subiu e deve impactar crescimento em 2022. )
Juro real longo segue oscilando entre 4 e 5%. Indice de Condicoes Financeiras sugere desaquecimento da atividade

Taxa de Juros real Brazil - Financial Conditions Index & Monthly GDP (IBC-BR) (YoY)
Last update: nov 2021
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/Ax de juros nao é o unico fator nas condicoes financeiras

MNCI™

Piora das condig¢des financeiras vem sendo refletida no ICF do Banco Central. Piora vem em grande parte do
aumento das taxas de juros. Porém, nivel ainda continua baixo comparado a série histérica.
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/ Politica Monetaria nao é o unico determinante do PIB

crescimento do PIB (IBC-BR yoy)

MINC

Politica monetdria foi expansionista em 2021, mas sera contracionista em 2022. Pelo lado fiscal, no entanto, o gasto do
governo central ja contraiu de 27% do PIB para 20% do PIB em 2021. Essa contracao fiscal deve reverter em 2022: teto
de gastos sobe 1% do PIB e estados e municipios acumularam 1% de superavit primario em 2021
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Taxa de Juros Selic (escala invertida) & Crescimento IBC-BR sa (yoy)

P
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Selic (escala Invertida)

Governo Central (%PIB 12M): Receita vs Despesa
Last update: set 2021
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/Aommodities ainda ajudam crescimento em 2022 MNCI™

Crescimento global ainda deve ser acima do potencial em 2022. Alta nos precos, no entanto, deve ser menos intensa do
que em 2021.

Preco em dolar das commodities é um importante fator explicativo

Preco das commodities em ddlares nao para de subir ; N !
dos ciclos economicos no Brasil

CRB Brazil’s Monthly GDP & CRB
Last update: nov 2021 (YoY)
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/ Expansao do crédito também deve ajudar crescimento MNC

Com a queda nas taxas de juros, o crédito ja vinha se expandindo naturalmente. Governo deve focar no crédito
imobilidrio para maximizar a geracao de emprego.

Crédito privado segue crescendo forte, acima de 20% ao ano. Bancos

35%

30%
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15%

yoy

10%

5%

0%

-5%

-10%

publicos expandem crédito em torno de 10%.

Estoque de Crédito: Bancos Publicos e Privados

Bancos Privados

Bancos Publicos
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Crédito imobiliario passou ileso pela crise. Bancos publicos devem

focar nessa modalidade em 2022 para estimular emprego

Crédito ao Consumidor: Hipotecas, Cartao de Crédito e Automdveis
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/' Investimento subindo: sinal de ciclo longo

MNCI™™

Investimento voltou para o patamar de 20% do PIB. Isso sugere que o aumento da demanda vai encontrar mais oferta
no futuro. Crescimento baseado em consumo apenas terminas ou em inflacao ou déficit em conta corrente.

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF) voltou
ao patamar de 20% do PIB

Taxa de Investimento trimestral (%PIB)
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Fonte: IBGE, Vinci Partners.
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Produgao de caminhdes e bens de capital em alta

Trucks Sales (Fenabrave) vs Capital Goods Production (PIM)
Last update: set 2021
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Source: IBGE, Fenabrave & Vinci Partners.
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Construgao civil crescendo acima de 30%
yoy

Construction
Last update: Jul 2021
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Source: Vinci Partners, IBGE
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/Allercado de trabalho melhorando MNCI™

Taxa de desemprego vem apresentando aceleragao na recuperacao. Volta da mobilidade deve estimular setor
informal. Setor formal apresenta estoque de emprego muito acima do anterior a pandemia.

Taxa de Desemprego - % Caged: Total de Trabalhadores Ocupados
Ultima Atualizagao: Ago 2021 Ultima Atualizagao: Sep 2021
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Fonte: Vinci Partners & IBGE. Fonte: Vinci Partners & Ministério do Trabalho e Previdéncia.
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/Allassa salarial real crescendo, apesar da inflacao

“ NCI partners
Recuperagao do setor informal é importante para a recuperagao da massa salarial. Recuperagao vem ganhando
forca na margem e deve ser um importante driver para a atividade no ano que vem.

5 Massa Salarial Real YoY - contribuicao para tx. crescimento
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7/ Vinci Leading Indicators Brasil MVINC]=

Indicador Antecedente do Brasil segue apontando para cima, influenciado principalmente pela recuperagao do
mercado de trabalho e pela recuperacao do setor de servigos que ainda deve continuar se beneficiando da
normalizagao propiciada pela vacinacao.

Vinci Leading Indicator Brasil

Comparagao entre o Indicador Q-2 e o PIB acumulado em 4 trimestres Yinci Leading Indicator Brasil Por Setor Vinci Leading Indicator Brasil Por Setor
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7/ Vinci Leading Indicators Brasil

Componentes relacionados ao setor industrial estao puxando para baixo o LI, mas sabemos que a falta de chips
afetando a industria automobilistica explica grande parte desse movimento — e ndo uma queda de demanda.

Vinci Leading Indicator Brasil Por Setor
Indice Diario e a Média Mével de 90 dias
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Fonte: Vinci Partners.
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Vinci Leading Indicator Brasil - Inflagao

Indice Diério e a Média Mével de 90 dias
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“ N CI partners

Vinci Leading Indicator Brasil - Diario

Indicador Diario e a Média Mével de 3 Meses
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/7 PIB nominal segue acima da taxa de juros nominal

“ NCI partners
Juros nominais e PIB nominal devem se encontrar ao longo de 2022. Bolsa fica menos atrativa neste cenario

Numeros do consenso do mercado e curva de DIs. PIB Real muito baixo em 2022?
Juros muito altos em 2022 para inflacao de 4%?

Taxa de Crescimento Nominal do PIB (yoy) vs Taxa Selic
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Expectativas de crescimento do mercado overreacting em 2022 assim
como ocorreu em 2021?

Expectativa de PIB Anual - Mediana
Dados atualizados até 05-Nov-2021
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/7 Juros voltam a ser atrativos quando BC parar a alta

18

16

14

12

10

MNCI™™

Alta de juros em 2021 tem por objetivo ancorar as expectativas para os proximos anos, dado o lag de politica
monetaria. Incerteza sobre teto de gastos piorou a expectativa de inflagao

Taxa de Inflagao em 12 meses & Metas de Inflacao

IPCA Inflation
------- Inflation Target - Midpoint
------- Inflation Target - Upper limit
------- Inflation Target - Lower limit
®  Focus Survey - Market expectations
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/%De onde veio a surpresa inflacionaria recente?

Inflagao em 2021 foi em sua maior parte relacionada ao preco das commodities em Reais. Em 2022, esperamos que o
preco das commodities em USD fique estavel (menor crescimento global) e também que o Real estabilize em funcao de

um fluxo cambial mais equilibrado

Toda a surpresa recente veio de “tradables”:
commodities em ddlar em alta e Real desvalorizando

IPCA: Contribuigdo por Grupo
Variagao %YoY
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Parte da inflagdo que depende da economia doméstica
(servigos principalmente) comega a reagir com a
reabertura da economia, e deve subir em 2022

IPCA: Desemprego x Inflagdo de Servigos
Comparagao de Servicos YoY e Desemprego t-6
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“ N CI partners

Mas o ntcleo de inflagdo nao subiu? Sim, mas no Brasil o

nucleo tem uma forte correlagdo com a inflacgao total.

IPCA: Indice Geral x Média dos Nticleos YoY
Dados atualizados até out 2021
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/%lual foi a magnitude do choque no preco das MNCI™™
commodities?

CRB (preco das commodities) medido em Reais chegou a Desde 2020 o prego das commodities em Reais cresce Crescimento global mais moderado e cambio mais estavel
uma alta de 70% em 12 meses, puxando para cima o num ritmo de 40% ao ano de acordo com o IC-Br, indice no Brasil devem contribuir para a redugao da inflacao de
IPCA de tradables feito pelo Banco Central para captar o universo de commodities no futuro.

commodities que mais afeta a inflagdo no Brasil

Indice de Commodities - Brasil (IC-Br)

IPCA: Tradables x CRB em Reais Coleta Atacado: Proxy IPA
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/ Inflacao de 2022:

MNCI™

Mais inflacao doméstica e menos inflagcao importada

Inflagao de servigos sobe, mas IPCA total cai de 8,5% em 2021 para 4% em 2022

Projecdo Vinci
IPCA (%)
Administrados (%)
Livres (%)

Alimentacao no domicilio (%)

Bens industriais (%)

Servicos (%)
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Reducao do crescimento global deveria levar inflacao de
commodities em dodlares para préximo de zero em 2022

China Vinci Leading Indicator x CRB YoY
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/7 Projecao de inflacao e IPCA realizado MNCI"

Erros fortes do mercado na projecao da inflagao de um determinado ano levam a um erro na diregao oposta no ano
seguinte

IPCA: Focus 1o diado ano X Realizado
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/ Falamos das Commodities. E o cambio?
Fluxo comercial e financeiro devem seguir melhorando

Alta nas taxas de juros ajudam a melhorar o fluxo cambial financeiro e efeito defasado da desvalorizagao do cambio
ajuda na melhora do fluxo cambial comercial

Risco eleitoral, risco de default, dominancia fiscal?
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Preco do “risco-Brasil” nao reflete isso.

“ N CI partners

Fluxo Cambial equilibrado =»

BRL estavel
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/ Conta Corrente deve se tornar positiva ainda em 2021

MNCI™™

Considerando a defasagem tradicional, conta corrente deve continuar a tendéncia de melhora rumo ao equilibrio, o

que € raro na historia do Brasil e de paises emergentes em geral.

Déficit em Conta Corrente (em % do PIB)

Conta corrente segue em tendéncia de melhora. Resultado total
acumulado em 12 meses foi de -4 para -1,2% do PIB

Taxa de Cambio Real vs. Conta Corrente (lag 18 meses)

Taxa de Cambio Real
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Diferencial de juros agora favorece apreciacao do Real

Diferencial de Juros: Brasil (Selic) - EUA (Fed Funds) vs BRL
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/%Efeitos da queda do diferencial de juros MNCI™™

Estrangeiros voltam a investir no mercado de renda fixa no Brasil com juros mais elevados e melhora nos ntimeros fiscais.
Empresas brasileiras (como a Petrobras) pararam de fazer emissoes no mercado local para pré-pagar divida externa

Estoque de Investimento de Estrangeiros Divida Externa (empréstimos bonds) de empresas brasileiras no exterior
500,000 _Valores acumulados desde Jan-95 (milhées de dolares) 120,000 _Valores acumulados Jan-95 (milhées de dolares)
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/ Real descolou de varios parametros tradicionais

Queda agressiva na taxa de juros deve ter sido o principal motivador desse descolamento

Nessa crise o Real se desvalorizou mais do que a cesta de moedas

emergentes
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BRL & Indice de Commodites Brasil (Soja+Acticar+Ferro)
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Real desvalorizou mais do que as principais commodities
produzidas no Brasil, invertendo a relacao historica
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Fiscal

Retomada do crescimento causou uma surpresa fiscal
positiva em 2021

PEC que muda o teto de gastos vai conseguir 3/5 dos
votos para ser aprovada na Camara e Senado?

Além da credibilidade, qual o impacto fiscal da atual
proposta de alteracao do teto?



/ Efeitos do crescimento:

Déficit Fiscal Primario em -1% em 2021 \unNcl=~

Com a retomada do crescimento a arrecadacao vem mostrando surpresa no crescimento real. Com o teto de gastos,
toda a melhora arrecadacao se traduz em maior poupanga do governo e nao em gastos adicionais.

Resultado Primario (% do PIB) - Mediana
Dados atualizados até 05-Nov-2021
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Percepcao do mercado sobre a
trajetoria fiscal piorou?
Nao é o que mostra a pesquisa Focus

Brazil Gross Debt-to-GDP
(%GDP12M)

Brazil Tax Revenue (6MMAYoY) x Monthly GDP YoY (IBC-BR)
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Sources: Vinci Partners, Brazil Central Bank & National Treasury Sources: Vinci Partners & Brazil Central Bank.
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/ Teto de gastos foi a origem da melhora fiscal em 2021 MNCI™

Com congelamento nos salarios do funcionalismo e melhora na atividade economica, Estados e Municipios ja
acumulam 1% de superavit primario em 2021 — que deve se transformar em impulso fiscal em 2022

Estados e municipios com superavit primario de 1% do PIB. Espaco para gasto Queda forte no gasto primario rumo aos niveis pré-pandemia. Como isso vai
adicional no ano eleitoral de 2022 mudar se a PEC que flexibiliza o teto de gastos for aprovada?
Governo Central (%PIB 12M): Receita vs Despesa Governo Central (%PIB 12M): Receita vs Despesas

Last update: set 2021
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/%’EC dos precatorios MNCI™

Cenario atual

Bolsa familia 500 |20 bi extra teto (BF)

Orcamento PEC dos Precatérios | com 20 bi extra teto | + AE para 15 MM

Teto de Gastos

Outras despesas 1463 1463 1463 1463 =98 bi de abertura no teto
Dividas Judiciais 87 40 40 40 ConSIdera
Despesa discricionaria com investimentos 23 7 7 7
Bolsa Familia/Auxilio Brasil 35 35 35 35 *  51bidemudancade
— - — - indexador
Adicional para Bolsa Familia/ Auxilio Brasil - 47 47 47
Impacto INPC nas despesas obrigatdrias (9%) - 22 22 22 *  47Dide precatorios
Fundo de financiamento de campanha 2 4 4 4 pendentes
Emendas de relator - 20 20 20

Auxilio caminhoneiro -

4 4

7 7 = Piora de cenario foi

2 2 devido a mudanca do

- - indexador, uma vez que
abre mais espago no teto,

Despesas Fora do Teto 36 36 e reduz espaco que seria

Auxilio Gas -

Auxilio financeiro agricultor familiar de baixa renda (PL 823/2021) -
Prorrogacao desoneragao da Folha (17 setores) -

Santas Casas (PL 1417/21) -

N 0 N J &

Excec0es ao tetO na redagao original da regra (ex. Fundeb) 36 36 36 36 gerado em 2023
Bolsa Familia/Auxilio Brasil - - 20 20
Auxilio Emergencial estendido a quem estiver for a do BF/AB = = = 36

Despesas primaria total *('C) = (A) + (B) 1646 1697

Diferenga em relagdo ao cenario base (Teto original) 0 51 71 107

Despesas com dividas judiciais empurrada para a frente (D)
Despesa primaria total critério de competéncia (E) = ('C) + (D)

7.

Diferenca em relagio ao cenario base (Or¢amento)

Fonte: Marcos Mendes y

Despesa Primaria total (critério de competéncia) em % do PIB




, Fatores que favoreceram a situacao fiscal durante a crise

(1) o governo brasileiro € credor em dolares e

MNCI™™

(2) taxa de juros efetiva da divida baixa propaga menos o choque fiscal no futuro

Divida bruta ou liquida? Agéncias de risco e mercado olham a bruta.

Brasil tem mais de 20% do PIB em reservas

Divida do Setor Pablico: Bruta & Liquida (%PIB 12M)
(%PIB 12M)
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Fonte: Bacen e Vinci Partners.

2020

8296

58.52

Apesar do déficit fiscal elevado durante a pandemia, a queda na taxa

de juros da divida ajudou a reduzir o risco de “dominancia fiscal”

Taxa de Juros Implicita da Divida Publica

30.0 Taxa de Juros efetiva da divida
publica caiu durante a
pandemia, apesar do déficit
25.0 - elevado e do aumento da divida
\“‘
20.0 1 At

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=== Juros Implicitos da Divida Bruta === Juros Implicitos da Divida Liquida === Selic

Fonte: Bacen e Vinci Partners. 75



/Aivida em queda com PIB a 2,5% e juro real de 3% MNCI™

Privatizagoes e venda de reservas cambiais ndo incluidos na conta

Divida cai a 81% do PIB no final de 2021

. Divida Bruta / PIB (em 2030)
Divida Bruta (% PIB)

00% PIB\Juro Real | 4.( |

1.5 86
2.0 81 87
o 2.5 82 88
3.0 - 77 82 88
80% - 73 79
Superavit Primario (% PIB)
40%
.—.—\/\
20% B
% 0.0% 4 \ ......... M .
20% \vh/\ /—M
. \
60% . \ |
- \/
—4—Prgjecio Vind y
10.0%
0%+ e
FE LS PP TE S PP F PP S F IS FEFTTSTS LTI SIS LS ES IS

—+—Prgecio Vind —#—CObservado 76



/ Eleicoes: Muito cedo ainda? MINC

Would you like to vote in a candidate other than Lula or Bolsonaro? Idea/Blg Data
>0 47
i — —— a4 1. 6 em cada 10 entrevistados
¢ —e 13 nao sabem dizer o nome de
40 um candidato a presidente
® 31 2. 54% dos entrevistados nao
30 °\2L 40—29 30 querem NEM Lula NEM
Bolsonaro: demanda por 3a.
2 22 22 —e 24 Via
O

20

3. Desses 54%, 8% sao Ciro
15 N Gomes e 32% sao um eleitor
conservador anti-PT
10
5 4. Ainda é cedo para confiar em
pesquisas eleitorais — o eleitor

nao conhece as op¢oes ainda
Aug/2021 Sep/2021 Oct/2021 Nov-21

=@=Yes =@="Yes, a lot =@=No
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Resumo Brasil MINC

Crescimento global comeca a desacelerar, mas mundo ainda deve crescer forte, acima do potencial. Inflacao de commodities deve cair, mas
preco de commodities ainda deve permanecer elevado, beneficiando o Brasil;

O crescimento global levara a uma alta nas taxas de juros globais. Enquanto houver crescimento forte, alta de juros pode ser entendido como
reflexo do crescimento. Com commodities em alta, cenario ainda deve ser faoravel para emergentes

Crescimento sera forte em 2021: acima de 5%. Vacinagao, choque positivo de commodities, expansao de crédito e melhora do impulso fiscal
em 2022 sao os principais fatores ajudando o crescimento. Crescimento em 2022 deve cair, em torno de 1%, em fungao da alta de juros. Porém
ha fatores positivos também: (1) drea plantada cresce 4% (2) estoque de crédito de bancos privas cresce 22% (3) construcao civil cresce acima
de 30% (3) investimento voltou para 20% do PIB (4) vendas de caminhoes sobem todo més (4) impulso fiscal vai de muito negativo em 2021
para positivo em 2022

Curva de juros sempre sofre durante processo de alta da Selic. Altas de juros precificadas na curva podem ser exageradas, mas isso € comum
em momentos de elevacdo na Selic. No agregado, o mercado € tecnicamente aplicado e as taxas de juros tem que parecer atrativas durante o
ajuste. Inflacao anual deve fazer o pico no final de 2021. Banco Central deve encerrar altas de juros no primeiro trimestre de 2022.

Inflagao ressurgiu alimentada principalmente pela alta no preco das commodities e pela desvalorizacao do Real. Inflagao relacionada a
economia domeéstica ainda esta baixa, mas deve subir em 2022. Com fluxos cambiais mais equilibrados, e com alta nas taxas de juros locais,
Real pode apreciar em 2021. Com a economia global crescendo forte, mas num patamar mais moderado, € provavel que alta no preco das
commodities em ddlar em 2022 seja menor do que em 2021.

Crise do or¢amento parece nao acabar, apesar dos resultados fiscais muito positivos em 2021. No entanto, esses resultados positivos foram
possiveis em fungao do teto de gastos. Serd que a quebra no teto de gastos serd aprovada no Senado? Oposicao a Bolsonaro consegue evitar
3/5 dos votos necessarios para permitir que o governo quebre o teto de gastos? Esse sera o debate das proximas semanas
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