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¥ Os principais pontos

g Cenario claramente melhorou. Mas permanecem 0s riscos

Situacao externa continua favoravel

PIB para cima: +0,8% (2017) e +2,5% (2018)

O crescimento doméstico esta mais difundido
Cenario benigno para a inflagao e juros

Crédito PF com melhora gradual, mas questoes no PJ
Condigoes financeiras das familias em distensao

Incerteza politica e questoes fiscais sao riscos para 2018



® Situacao externa favoravel
| Ainda que mudancas se aproximem, o “vento de cauda” continuara

* Sinais mais claros de aceleracao do crescimento em escala global
*  Movimento coordenado, com lideran¢ca no mundo desenvolvido
* Efeitos secunddrios (como no comércio global) sao perceptiveis — a parte
institucional (agenda protecionista) € um risco
PMI’s (manufaturas) Comeércio mundial (volume, média 12 meses)
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® Situacao externa favoravel
| Ainda que mudancas se aproximem, o “vento de cauda” continuara

Reflation com pequeno impulso — estrutural ou ruido?

Mais claro nos PPI’s do que nos CPI’s

e Se limparmos o efeito das commodities e lembrarmos de choques
temporarios, ele € bem menos intenso — e parece estar mais concentrado

Inflagdo ao consumidor (YoY)

Precos ao produtor ex-CRB e minério de ferro (YoY)
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¥ Situacdo externa favoravel

@l Ainda que mudancas se aproximem, o “vento de cauda” continuara

Comunicacao dos Banco Centrais esta migrando para o campo
restritivo — com muita parcimoénia

e O tom aqui &€ muito mais prudencial — o que sugere mais mudancas em
balanc¢os do que nos juros (ainda que esses subam um pouco).
e Ainda continuara sendo um mundo de muito liquidez — bom para quem
oferece yield
Taxas de juros 10Y (%a.a.) Bolsas em US$ (jan/08=100)
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PIB para cima

NUmeros mais elevados tanto em 2017 como em 2018

2016 2017 2018

Agropecuaria -6,6% 12,6% 3,3%

Industria -3,8% -0,2% 3,0%

|<_t Extrativa -2,9% 7,1% 6,4%
E Transformacao -5,2% 1,1% 3,8%
c"5 Construcao civil -5,2% -5,2% 1,1%
Eletricidade e outros 4, 7% 1,5% 2,0%

Servigos -2,7% 0,0% 1,8%

PIB -3,6% 0,8% 2,5%

< Consumo das familias -4,2% 0,9% 2,3%
g Consumo do governo -0,6% -1,3% 0,2%
<§t Formacao bruta de capital fixo -10,2% -3,1% 2,5%
L Exportacao 1,9% 7,7% 2,8%
Importagao -10,3% 5,0% 5,8%




Crescimento mais difundido

Melhora na composicao do 3° TRI sugere dias melhores

Sinais mais benignos na industria (transformacao) e nos servigos
(comércio)

2017.713 Trimestral Anual
Agropecuaria -3,1% 11,4%
Industria 0,9% 0,6%
|<_t Extrativa 1,5% 4,6%
E Transformacgao 1,6% 2,8%
l-OL Construcao civil -0,2% -5,0%
Eletricidade e outros -0,2% 0,5%
Servi¢os 0,4% 0,7%
PIB 0,3% 1,5%
< Consumo das familias 0,7% 1,9%
g Consumo do governo 0,6% -1,0%
<§t Formacao bruta de capital fixo 0,4% -2,0%
L Exportagao 5,8% 10,7%
Importagao 7,2% 6,1%




Crescimento mais difundido
| Melhora na composicéo do 3° TRI sugere dias melhores

* Aumento da absorcao de maquinas e equipamentos sugere
cendrio mais benigno para investimentos (no curto prazo)

Absorcao de Maquinas e Equipamentos (Anual)
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¥ Cenario benigno para inflacéo e juros

@ Inflacio baixa e juros baixos — ao menos até o fim de 2018

Sinais sao de inflacao comportada até onde a vista alcanca

Esperamos SELIC de 7,0%a.a. ao fim desse ano e do proximo

A discussao relevante é o tamanho do ajuste necessario posteriormente
para cumprir as metas de 2019 e 2020 — muitas variaveis em jogo

Inflagdo (% em 12 meses)
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§ Ajuste desigual no mercado de crédito

8 Crédito dos bancos privados domina o dos bancos publicos

Grandes numeros continuam engasgando
e Desempenho do estoque em 12 meses parou de piorar

Drag dos bancos publicos continua — nao té-los como “firma lider” sera
uma diferenca relevante em relagao ao ciclo de distensao anterior

A5 Estoque de crédito (YoY) - Originac¢ao
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§ Ajuste desigual no mercado de crédito

@ Crédito PF domina crédito PJ

* Corte por destino mostra cenario mais animador para PF
 Relativo PF vs. PJ é espelho do relativo privado vs. publico
e H3a boas novas para contar no crédito livre PF (automotivo e crédito
pessoal liderando a retomada, o que esta ligado ao consumo)
Estoque de crédito (YoY) - Destino Estoque de crédio livre PF (contribuicGes YoY)
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Ajuda ao balanco das familias

Condicoes financeiras em distensao

Indicador de Condi¢oes Financeiras das Familias
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§ Ajuda ao balanco das familias
| Condicoes financeiras em distenséo

e Ha potencial para que o recuo dos juros diminua o
comprometimento de renda das familias

Melhora no mercado de trabalho também é parte dessa historia

O comportamento de certas linhas merece estudos especificos — cheque
especial e crédito pessoal (ndao consignado)

Comprometimento de Renda

Taxa de Juros sobre Crédito - PF
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8 As incertezas do cenario

B Eleicoes e fiscal s&o os principais riscos

A eleicao é um risco dificil de mapear (e ainda é cedo). Em
termos fiscais, os desafios sao reais e relevantes

e O Teto dos Gastos é um desafio em 2018 (reajustes)
 Ja a divida tera alivio com pagamentos do BNDES ao Tesouro — mas “o
muro continua |3”

Superdvit primario: Efetivo vs. projecdo (% PIB) Trajetdrias para a divida bruta (DBGG, % PIB)
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