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Atividade Global:

Geopolitica

« indice de risco geopolitico vem se elevando sistematicamente ha alguns meses, atingindo
niveis que nao eram observados desde o comeco da década passada;

* Dois atores imprevisiveis de ambos os lados do tabuleiro: Trump e Kim Jong-un
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Atividade Global:

Principal risco internacional em 2018 - China

e 192 Politburo, entre outubro e fevereiro, devera reforcar o poder do presidente Xi Jinping;
e 2018: ano em que “ajuste maquiavélico” podera ser implementado, passadas as “eleicdes”;

e Ajuste envolvera um reconhecimento de esqueletos da ordem de 7 p.p. do PIB e um desinflar
de uma bolha de crédito, podendo gerar desaceleracao brusca do crescimento

High Credit Growth and Credit Gap
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Atividade Global:

Atividade global bem surpreendendo favoravelmente

e Aceleragao do crescimento tem sido bastante disseminada dentre regides

Evolucao da projecao de mercado para o crescimento do PIB
mundial (%)
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Atividade Global:

Excesso de ociosidade ainda é realidade

O guadro de inflacdao contida reflete, grosso modo, a existéncia de ociosidade remanescente
da crise de 2008/09 e de sua segunda fase europeia, em 2011/12

G 3. Hiato do produto
Em p.p. Fonte: OCDE (Economic Outlook Jun/17).
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Atividade Global:

FED: Taxa de juros tende a normalidade

Isso, contudo, ndao gerou grandes turbuléncias nos mercados de ativos, ja que,

concomitantemente a continuidade do ciclo de aperto de curto prazo, Fed seguiu reduzindo
sua projecao para o juro de equilibrio (hoje em +2,75% a.a. em termos nominais)

G3. EUA, taxa de juros dos titulos publicos
— Média mensal, % no ano. Fonte: US Treasury. Elaboragdo: LCA.
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Atividade Global:

Commodities

 Demanda relativamente fraca e excesso de oferta seguem e seguirdao contendo os precos de
boa parte desses produtos

Figure 1.3. Commodity Prices
{Deftated using US consumer price index; index, 2014 = 100)

Commodity prices sofiened during the first half of 2017,
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Economia Brasileira

O que se espera para a economia brasileira?

PIB (var. % anual): incerteza ainda elevada; projecGes de
crescimento em queda ao longo da primeira metade do ano.
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IPCA (var. % anual): elevada ociosidade na economia e safra

recorde em 2016 contribuiram para acomodacdo das
expectativas.
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Economia Brasileira

Queda da inflagao foi “grata surpresa”

Expectativa Focus para o IPCA Total 2017

IPCA: alimentagdao no domicilio
Em % no ultimo dia do més {out/17: dia 13). Fonte: BCB. Em % acumulado em 12 meses. Fonte: IBGE.
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Economia Brasileira

... abrindo espa¢o maior (junto com o PIB fraco) para cortes na Selic

A crise da delacao da JBS criou duvidas sobre a continuidade da politica econbmica e das
reformas, mas o impacto foi limitado e transitorio.

: Expectativa Focus para a meta Selic no final do ano
Expectatlva Focus para o PIB 2017 Em % no ultimo dia do més (out/17: dia 13). Fonte: BCB.
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Economia Brasileira

A contaminacao da crise politica foi menor do que se esperava

Taxa de cambio (R$/USS, PTAX) CDS de 5 anos
Fonte: BCB. Em pontos-base. Fonte: Bloomberg.
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Economia Brasileira

Crédito

Apesar da queda expressiva da taxa Selic (e do cendrio de continuidade deste movimento),
o saldo de crédito apresentou melhora modesta em 2017.

SELIC (%) Saldo de crédito

Var. % YoY.
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Economia Brasileira

Crédito — PJ ainda continua estancado

O crédito as empresas segue obstruido (inadimpléncia bem acima do padrao histérico). A
ultima Pesquisa Trimestral de Crédito do BC corrobora esta visao, indicando que a demanda
por crédito das empresas manteve ritmo de crescimento superior ao da oferta.

Crédito: oferta e demanda observada (Grandes Empresas) Crédito: oferta e demanda observada (MPME)
Escala de -2 a +2. Fonte: BCB (PTC). Escala de -2 a +2. Fonte: BCB (PTC).
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Economia Brasileira

Crédito — Inadimpléncia ainda alta limita consumo no CP

Mas a reducao dos spreads deve ser gradual, por conta da inadimpléncia ainda alta. Vale
pontuar, no entanto, que muitos consumidores usaram recursos das contas inativas do FGTS
para pagar dividas, o que acelerou o processo de desalavancagem das familias (estimulando
0 consumo).

Inadimpléncia das familias

6.5 Fonte: BACEN
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Economia Brasileira

Mercado de Trabalho: crise econdomica estancou o processo de migracao

A crise econbmica estagnou processo de migracao da populacao para classes sociais mais
elevadas. Este processo deve ser retomado somente depois de 2019.

Distribuigcao por Classe Social (%)
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Defini¢oes das Classes por Renda Per Capita — RS em dez/2016

E-D C B A
Até 385 Até 1056 Até 3736 Acima de 3736

Fonte: IBGE, Elaboracdo CNA Os valores das classes para anos anteriores sdo calculados por variagdo real destas faixas pelo IPCA



Economia Brasileira CV

TSecasril

Mercado de Trabalho: taxa de desemprego deve comecar a recuar a partir de

A taxa de desemprego deve comecar a recuar gradualmente a partir de agora, mas a volta
ao mercado de trabalho de inativos (realento) limitara o ritmo da queda. O processo de

(re)formalizacdo também tende a limitar a velocidade de alta da ocupacdo no futuro
proximo.

Taxa de desocupacéo - Projecdes
% em relacdo a Forca de Trabalho, com ajuste sazonal
Fonte: PNADC - IBGE
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Economia Brasileira

Inflacao: Depois de 2018 a tendéncia é de acomodagao

Ao menos até 2021 a atividade econdmica continuara a ser fator de contencao da inflacao;
Desse modo, na auséncia de choques desfavoraveis sobre outros condicionantes (cambio,
tarifas e clima), a inflacao devera seguir acomodada perto do nivel atual, dispensando
aperto da politica monetaria

PIB efetivo vs potencial
Em R$ bilhdes constantes de 2010. Fontes: diversas. Elaboragéo: LCA.
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