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A economia esta passando por um momento de recuperacao
ciclica apos a eclosao da pandemia
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A economia esta passando por um momento de recuperacao
ciclica apos a eclosao da pandemia
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economia brasileira
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restrita

O “Fique em casa”

Esse fol o roteiro de quase todas as economias

do mundo, ainda qgue em momentos diferentes
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Economias ainda sob forte efeito dos estimulos fiscais

0 Com receio de que uma crise

sanitaria se transformasse numa crise Divida Bruta do Governo Geral
financeira ou depressao economica, (% do PIB)
um volume sem precedentes de 122,7

estimulos foram injetados na economia

O Estima-se que o total de estimulos
dos Bancos Centrais e governos
equivalem a 25% do PIB mundial em
2020

O Atualmente, as economias precisam
enfrentar os dilemas de uma divida
publica e inflacdo crescentes com
um mercado de trabalho ainda fraco Desenvolvidos Emergentes

Fonte: EMI. Unidade de Estudos Econdomicos | FIERGS | 4




Cenario internacional: Peak pandemic, Peak Policy, Peak Growth

O Apds o pico da pandemia, o pico dos estimulos e o pico de crescimento no
1°T/21, a economia mundial se encaminha para um ciclo de normalizacao das
politicas macroeconémicas

PIB — Principais Economias Projecbes para o Crescimento Mundial
(1°T/2019 = 100) (Var. % anual)
115 4 =——UK =——JPN —US ——CHN —EU Realizado
2019 2020
110 1 PIB mundial 28 -32 59 49
105 - Avancados 1,6 -4,6 5,2 4,5
Estados Unidos 2,2 -3,5 6,0 52
100 1 Area do Euro 1,3 -6,5 5,0 4,3
95 - Japao 0,0 -4,7 2,4 3,2
Reino Unido 1,4 -9,8 6,8 5,0
90 A Emergentes 37 21 6,4 5,1
85 - China 6,0 2,3 8,0 5,6
india 4,0 7,3 9,5 8,5
80 Russia 20  -3,0 4,7 2,9
75 , , , , , , , , , , Brasil 1,4 -4,1 5,2 1,5
o o o o ) ) o o — = México -0,2 -8,3 6,2 4.0
— — — — AN AN AN AN AN AN rom
E E FE FE FE E E E §E £ Africa do Sul 0,2 -7,0 5,0 2,2
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Elevado desemprego sustenta medidas expansionistas

0 Desde 2020, a politica monetaria dos EUA passou a dar mais peso para o
reestabelecimento do emprego em detrimento de uma inflagado na meta no curto

prazo
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Sera o fim do fim da inflagao nos paises desenvolvidos?

indice de Precos ao Produtor
(Var. % acumulada em 12 meses)

20 - 19,9 0 O debate da politica monetéaria nos paises
15 - desenvolvidos pré-pandemia girava em
0 - 8,3 . , . ~
15 ] 6.0 torno do baixo nivel de inflagao mesmo
0- com pleno emprego
13 : O Essa situacgao abria espaco para o debate
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indice de Precos ao Consumidor
(Var. % acumulada em 12 meses)

O Atualmente, o debate é sobre o risco de
persisténcia da inflagcédo e sobre a
consequéncia da retirada dos estimulos

monetarios sobre o mercado de capitais, de
divida e imobiliario
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Crise nas cadeias de suprimentos e retomada intensa trouxe de volta a inflacao

0 Os precos dos produtos basicos desaceleraram desde maio em funcéo da

perspectiva de diminuicdo dos estimulos e desaceleragcao das economias,
mas permanecem em patamares elevados
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Fonte: Banco Mundial.

(indice de base fixa jan/19 = 100)

indice de Precos Internacionais de produtos basicos

154,2 Metais e minerais
149,1 Fertilizantes
143,7 Energia

136,9 Alimentos
128,9 Agricultura
122,8 Graos

105,1 Matérias-primas
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margem que se
intensificou em
agosto
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Crise nas cadeias de suprimentos e retomada intensa trouxe de volta a inflacao

Eiiropé's vaccination battieplan SRn
i he Capital gain—the IPO boom
. An uninvited visit to Xinjiang
Economist [

Wwill inflation return?

: e
Ethiopia starves its citizens

The BNt
Economist s

—_

. The shortage
economy

The |
Economist .

The energy shock

Fonte: Banco Mundial.

Preco do frete maritimo de um container de
40 pés avancou 610% desde o inicio de 2020

Inflacdo nos EUA é a maior em 13 anos

Preco dos automoveis usados nos EUA
avancou cerca de 40% nos ultimos 12 meses

Contrato futuro para Gas natural na
Inglaterra valorizou 250% desde janeiro

Preco do aco plano no Brasil avancou mais
de 150% desde o inicio da pandemia

A cotacao do Barril do Petroleo avangcou mais
de 60% desde o inicio do ano

O preco da Resina PVC dobrou de pre¢o no
Brasil desde o inicio da pandemia

Unidade de Estudos Econdmicos | FIERGS | 9



Crise no setor de proteina na China intensificou o cenario de
descompasso entre oferta e demanda

O A pandemia acelerou um movimento que ja vinha ocorrendo na China: a
inseguranca alimentar
v" O governo chinés ha tempos se prepara para um colapso do abastecimento no pais

Estoque de Proteina — China 2020 Estoques de Gréaos de Soja e Milho — Mundo
(Var. absoluta em relacdo a 2018 | Em mil TEC) (Em milhdes de toneladas)
Producdo de carne suina  -12.540 350,8 341,6

319,8 306.1

286,5 297.6

Importagdo de carne suina 1.832

Produgéo de carne de frango 3.600
Importagdo de carne de frango 218
Producéo carne bovina 460
Importagdo carne bovina 810
Producéo de peixe 166

Importacdo peixe 1.819

Déficit

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21* 21/22*
m Soja = Milho

Fonte: MBAgro. TEC = toneladas equivalente carcaga. WASDE Report/USDA. * ProjecOes atualizadas em set/2021. DR S ZeeeulEns | RISKeS ) 1Y




Nivel de precos de alimentos proximos ao pico historico

U Os precos de commodities desaceleraram desde maio em funcao da perspectiva
de diminuicéo dos estimulos e desaceleracéo das economias

indice de Precos de Alimentos — Mundo Principais crescimentos 2021 — Mundo
(Média 1990-2021 = 100 | Dessaz.) (Acum. jan-set 21/20 | Var. %)
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Desajuste nas cadeias de suprimentos € um problema global e
disseminado entre os setores

PMI* — Prazo de entregas dos fornecedores — Mundo
(indice de difuso: 50 = auséncia de mudancas | Com ajuste sazonal) O indicador varia de
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Fonte: IHS Markit. *PMI = Purchasing Managers Index (indice de Gerentes de Compras). Uinlez0/2 5(5 [ESHEes Setiemiees|| 2 2xes || 12



Cadeia produtiva de semicondutores é uma das mais distantes
da normalizacao

Em julho de 2021, o
segmento apresentou o
valor mais baixo entre
31 setores e produtos
pesquisados

PMI* — Prazo de entregas dos fornecedores —

Equipamentos eletrénicos industriais
(indice de difus&o: 50 = auséncia de mudancas | Com ajuste sazonal)

O indicador varia de
0 a 100 pontos,
sendo que valores
abaixo de 50
indicam tempos
maiores de entregas

30 -
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20 1 problemas de
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825252528282 8282828282 avancem até 2023

Fonte: IHS Markit. *PMI = Purchasing Managers Index (indice de Gerentes de Compras). UnEeres Edis Seanunlens | FERSS || i



No Brasil, o problema no momento parece ser mais de preco do
gue de falta de insumos

PMI* — Prazo de entregas dos fornecedores — Industria
(indice de difusdo: 50 = auséncia de mudancas | Com ajuste sazonal)

O indicador varia de
0 a 100 pontos,
sendo que valores
abaixo de 50
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maiores de entregas

25 - - Mundo
20 - == Brasil
15 -
10 r T 1+ 1° 1 "1 71T "1~ 71T 71T 7T 17T "1 1T "1 " ""*"*/1"/7710 0" 17
I IO O © O O MM SN 00 00 0 OO OO OO O O O d+d
™ = = e e e = e+ e e e e = 1 " AN N N N N
T =TI S =T IS =T3S =SS =SS =3 T =
© 2 6 ©® 2 &6 ©® 2 © ©® 2 ©0 ®® 2 o ®©® 2 o © 3
= c £ c £ c £ c £ c £ c £

Fonte: IHS Markit. *PMI = Purchasing Managers Index (indice de Gerentes de Compras).



Industria gaucha continua enfrentando a falta e o alto custo dos

INSUMOS e materias-primas

Problemas na cadeia de insumos — RS
(% de indastrias que apontaram a falta ou alto custo da
matéria-prima como principal problema no trimestre)

737475
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Fonte: Sondagem Industrial/FIERGS. *A soma dos percentuais supera 100% devido a possibilidade de multipla escolha.

Principais problemas da
industria — RS
(Percentual de respostas®)

1°T/21 2°T/21

Falta ou alto custo da matéria-prima 74,4% 75,1%

O Ha quatro trimestres € o
problema mais apontado pelos
industriais gauchos

O Terceiro recorde seguido de
assinalacoes: nunca um
problema atingiu de forma tao
intensa e disseminada o setor
industrial do estado

Unidade de Estudos Economicos | FIERGS | 15



Precos das materias-primas continuam em elevacao

Preco das matérias-primas para a industria — RS
(indice de difusdo: 50 = auséncia de mudancas)

Pequeno: 81,9
Total: 78,7
Médio: 77,7
Grande: 77,6

O indicador varia de
0 a 100 pontos,
sendo que valores
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Fonte: Sondagem Industrial/FIERGS.
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Problemas na cadeia logistica global

O Problemas persistentes na logistica global, em especial nos fretes maritimos

Preco de frete em contéiner — FBX
(Em US$/FEU¥)

10.380 ¢ g9 O Precos de fretes ainda
muito elevados

+580%

desde o inicio de

0 Congestionamento de
2020

navios em portos
chineses e americanos

4.114

1.461

0 Omisséo de portos por
jan/20  abr/20  jul/20  out/20 jan/21 abri21  juli2l  out/21 armadores e falta de
contéineres

Fonte: FBX = Freightos Baltic Index. O termo FEU se refere aos contéineres de 40 pés. DR S e ZeeeulEns | RISKeS ) 17



Producéo da Industria do RS: crescimento expressivo em 2021
conta com a baixa base de comparacao de 2020

Producéo industrial por
setores da Industria de

transformacéo — RS

(Acumulado de janeiro a agosto
de 2021 em relac&o aos anos

anteriores | Var. %)

Impactos no setor de

Veiculos automotores:

U Falta de semicondutores

U Recessao na América
Latina

Fonte: IBGE.

Maquinas e equipamentos
Metalurgia

Couro e calgados
Produtos de metal

Moéveis

Minerais nao-metalicos

-9,6

Borracha e plastico
Celulose e papel
Produtos quimicos
Derivados de petroleo
Bebidas

Tabaco

Alimentos

Veiculos automotores

m 2021/2020
®2021/2019
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Producéo da Industria do RS: crescimento expressivo em 2021
conta com a baixa base de comparacao de 2020

Exportagdes Industriais — RS
(Acumulado de janeiro a setembro | Em milhdes US$)

Resultado acumulado Var.em milhdes de US$

Setores
: : Alimentos 2.156 2.532 3.348 816 1.192
Malorla dOS Seto res Produtos de metal 366 361 621 261 255
tem Conseguido Mag. e equipamentos 590 492 783 291 193
Moveis 144 116 203 87 59
aumentar as Madeira 179 197 238 41 59
~ ; ; Coque e deriv. petréleo 142 110 190 80 48
exportaqoes, a p”ﬂClpal Produtos diversos 82 69 111 41 29
excecao @ Veiculos Metalurgia 102 85 122 38 20
Bebidas 12 16 24 8 12
AUtomOtoreS Vestuario e acessorios 35 31 47 15 12
Borracha e plastico 223 193 233 40 10
Mag., ap. e mat. elétricos 119 92 121 29 2
Minerais nao metalicos 53 42 48 6 -5
Téxteis 32 23 26 3 -7
Couro e calcados 658 467 651 184 -7
Quimicos 1.219 798 1.193 395 -27
Celulose e papel 1.140 478 768 290 -372
Veiculos automotores 859 487 446 -41 -412
Tabaco 1.368 876 844 -32 -524
Total 9.480 7.466 10.018 2.552 538

Fonte: SECEX/ME. Unidade de Estudos Econdomicos | FIERGS | 19



Real segue descolado em relacdo as demais moedas pares

Fonte: BCB.
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Taxa de cambio desvalorizada amplificou os impactos globais

0 Ataxa de cadmbio nao “voltou” como costumava ocorrer em outras crises. Em comparagao com
0 inicio de 2020, a taxa de cambio registrou uma desvalorizagdo nominal de 37%

Taxa de Cambio Real

7,00 1 | (Em R$/US$)
6,50 - Crise Lula Pandemia

’ 6,37 Covid-19
6,00 - 11 de 5,75
550 - setembro Impeachment

’ Inicio da 513 Dilma Gr_eve dO_S 5,28
5,00 - flutuacéo Crise do 4,82 caminhoneiros
4,50 - 4,30 4,83 subprime 433

L 3,99

4,00 - Inicio do f16
350 Plano Real

’ 2.90 3,55 3,43
3,00 1 277
2,50 - 2,97
2,00

set/94

set/95
set/96 -
set/97
set/98
set/99 -
set/00 -
set/01 -
set/02
set/03
set/04
set/05 A
set/06 -
set/07
set/08
set/09 -
set/10 -
set/11
set/12
set/13
set/14

() Lo O
Fonte: BCB. Unidade de Estudos Economicos | FIERGS | 21



Fundamentos das contas externas continuam positivos

0 Expectativa de valorizacdo segue frustrada em que pese fundamentos favoraveis

Déficit em Transacdes Correntes

Balanca Comercial — Fisica e Financeira
(Acumulado em 12 meses como % do PIB)

(Acumulado em 12 meses | Em bilhdes US$)
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——Saldo fisico =——Saldo financeiro

Investimento em carteira negociados no mercado domeéstico atingiu US$ 23 bi (liquido) no acumulado de
janeiro a agosto, repondo a saida liquida de R$ 8,5 bi registrada em 2021

Fonte: BCB.
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Resultado Primario

Desequilibrio fiscal esta I o Em%dop)

. % in
Na origem dessa aversao | . I Bw

ao risco

O O Brasil apresenta uma grande dificuldade de
promover reformas que contenham o avanco das
despesas obrigatorias e promovam o avanco do I
PIB potencial
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Fontes mais recentes de risco fiscal: Auxilio Brasil e Precatorios

0 PEC dos precatorios:
v' Aprevisdo de precatorios para 2022 € de R$ 89 bilh6es, muito acima dos R$ 57 bilhdes previstos

v

no orcamento de 2021

Depois da discusséo de varias propostas, entre elas o parcelamento e a criacdo de um fundo
exclusivo, a ultima versao do texto prevé o limite de pagamento equivalente a R$ 40 bi por ano a
precos de 2016, o que levaria ao recalculo do Teto dos Gastos e abriria espaco de cerca de R$
30 bilhdes para 2022 em gastos adicionais

U Possivel proposta para o Auxilio Brasil:

v
v

v

Beneficio médio de R$ 400 somente em 2022;

Pagar o Auxilio Brasil com o atual valor disposto no Orcamento de 2022 (aproximadamente R$ 35
bilhdes). Esse valor condiz com o atual valor do beneficio do Bolsa Familia (aproximadamente R$
200);

Além dessa parcela, governo pretende criar mais dois adicionais transitérios de R$ 100 para o
mesmo publico: (i) O primeiro adicional seria pago dentro do teto, através da folga deliberada
pela PEC dos Precatdrios — custo de aproximadamente R$ 30 bilhdes; (ii) O segundo, seria pago
fora do teto, através de créditos extraordinarios, novo custo de R$ 30 bilhdes;

A ideia é criar um beneficio temporario, para “driblar” a LRF — “toda despesa permanente deve ter
uma fonte de receita”;

Valor total do Auxilio Brasil para 2022: R$ 90 bilhdes, frente aos atuais R$ 79,7 bilhdes de 2021
(contando com os valores do Bolsa Familia + Auxilio Emergencial)



Crise hidrica agrava situacéo em diversas frentes

O Acrise hidrolégica ndo apenas aumenta o custo de energia e realimenta a inflagdo, como
também impacta a producéo e os pre¢os dos alimentos in natura

Nivel dos Reservatérios no Brasil _ _
(Em %) O risco de racionamento

_________ é muito menor do que na
-------------------- crise de 2001, pois a
------------------- matriz € mais diversificada

e 0 sistema mais integrado
38W v Noinicio dos anos 2000,
<=s.o 29,2%

mais 85% da energia era
hidrica, agora € 65%
v' Em 2022, a oferta deve
: : : : : : : : : : : . aumentar cerca de 6% de
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez energia nao-hidrica,
devido ao pipeline de
investimentos

—Meédia 09-20 ——2021 ---Maior e menor nivel

Fonte: ONS.



Inflacado no Brasil é reflexo da mudanca nos cenarios nacional
e internacional

O Diante de multiplas pressdes inflacionarias — alimentos, industriais, energia —, a
inflacdo acumulada em 12 meses atingiu 0 maior patamar em 5 anos

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
(Var. % acumulada em 12 meses)

IPCA — Principais altas

(Var. % acumulada em 12 meses até setembro/21)
12 ~
10.7 10,2 42,0

10 - .
8 .
6 .
4 .
2
0 . . : : . : : -

E g g § g g Q g g 8 g g Servicos Ind%z?r?ais Alimentacdo Monitorados Elrz:%: Combustiveis
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Q (] (] (] (] (] (] (] ] (] (] (]
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Intervalo de tolerancia === Meta

IPCA  eeeees Projecdo FOCUS

Fonte: Banco Central do Brasil. Relatério FOCUS.
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O remedio para a inflacao € ajustar a politica monetaria para
terreno contracionista

Taxa Selic Nominal e Taxa de Juros Nominal Neutra " -
(% a. a.) (...) o Comité observou que, caso

16 - ndo haja mudanca nos
condicionantes de inflagdo, séo

14
12 necessdrias elevagoes de juros
10 subsequentes, sem interrupg¢do,
8 até patamar acima do neutro
5 para que se obtenha projecoes em
4 torno das metas de inflagdo no
Selic Nominal horizonte relevante.”

2 === Neutro
0 T T T T T T

[qV} < Lo M~ [o0] o —

— — — — — N AN

= = = = = = =

> o] =) o] > o] =)

] © o © (@) © (@)

0 Nesse cenario, Taxa Selic deve alcancar 8,25% a.a. no final do ano, e o

crescimento em 2022 ser& penalizado

Fonte: BCB.



Pais passou por um reset no modelo de crédito as empresas
Q

Desembolsos do BNDES, que cresceram ano apos ano desde 2000 e atingiram a

ordem de R$ 300 bi/ano entre 2010-2014, cairam para menos de R$ 70 bi/ano.
O O efeito crowding-in do setor privado tem ocorrido mais lentamente

Saldo da Carteira de Crédito

Indicador de Custo do Crédito

(% ao ano)

” \/_/\\/\\—'
2 \_,__/'v\"\—f\\_’

S —__

% do PIB
( ) 35
60 -
30 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
10 -
5
O T T T T T T T T T T 0 T T T
5588892325823 888558338¢ R
S 5585255325538 5>58832838032¢8 SESES
£ c £ cC £ c E c e c £ c E c = ‘128'%3
——Total ——Recursos Livies =—Recursos Direcionados Total
Fontes: BCB.
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Uma recuperacao intensa puxada pela Agropecuaria e Industria

Var. % da atividade
frente a 2020

indice de Atividade Econdmica do Banco Central — IBC
(indice de base fixa dez/16 = 100 | Com ajuste sazonal)

115 ~ jan-abr/21 mai-ago/21
110 - & +48% +81%
105 - @ +135% +58%
100 -

O No RS, a producéo de
95 - soja na safra 2021
cresceu 80,6% em

—Brasil
relacéo a safra 2020

90

85
O No Brasil, o crescimento

foi de apenas 9,8%
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Fonte: Banco Central do Brasil.



Uma recuperacao intensa puxada pela Agropecuaria e Industria

120
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100

90
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60

Fonte: IBGE.

1

1

1

Evolucéo da atividade por setores — RS
(indice de base fixa dez/19 = 100 | Com ajuste sazonal)

INDUSTRIA

(producéo industrial)

+15,0%

COMERCIO

(volume de vendas varejo ampliado)

+7,0%

SERVICOS

(volume de servicos)

dez/19
jan/20
fev/20
mar/20
abr/20
mai/20
jun/20

+11,5%
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Construcao ainda enfrenta muitas dificuldades para crescer

PIB RS — Industria da Construcao

(Var. % mesmo trimestre do ano anterior)

O PIB da industria da construcdo do RS esta
3,0% acima do nivel pré-pandemia e 27,0%
abaixo do 2° trimestre de 2014

9,4 9,5
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Perspectivas RS

PIB — Rio Grande do Sul

(Var. % mesmo trimestre do ano anterior)

27,7

2021.1
2021.11

2019.1
2019.1I
2019.1V
2020.1
2020.1I
2020.1V
2021.111
2021.1V

2>
o :
— =
o :
-

2018.1
2018.11

2018 i 2019 i 2020 2021
+2.0% : +2.0% : -7,0% " +10,8%
Fontes: DEE/Seplag-RS. Projecdes: UEE/FIERGS.



Perspectivas BR

PIB — Brasil

(Var. % mesmo trimestre do ano anterior)

12,4

1,8 16 21 17 12 15 1,3 1,6 1,0 1,4

2020.1vV

: -10,9
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2018 i 2019 i 2020 2021
+1,8% * +14% ¢ -41% ' +4,6%
Fontes: IBGE. Projecdes: UEE/FIERGS.



Mercado de trabalho em recuperacao, mas ocupacao e renda
ainda seguem distante do pré-pandemia

Populacao Ocupada — Brasil
(Milhdes de pessoas)

Populacdo Subutilizada — Brasil
(Milhdes de pessoas)

37
% 1 95 -9,
94 - milhdes 32 -
92 - (-5,8%) 32
27 -
90 - 89 S E@
milinoes
88 - 0y |
(+21,2%)
86 -
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NUmero de pessoas ocupadas, (mai/21): 32 milhoes
considerando tanto formais a
guanto informais, esta em niveis
semelhantes aos de 2017 e de _ _
2013 O Forca de trab. potencial: 9,9 mi

Fonte: PNAD-C/IBGE. Unidade de Estudos Econémicos | FIERGS | 34

Desempregados: 14,1 mi

(

Insuficiéncia de horas: 7,7 mi



Mercado de trabalho em recuperacao, mas ocupacao e renda
ainda seguem distante do pré-pandemia

Massa de renda do trabalho mensal* — Brasil

(Em R$ bilhdes | Valores deflacionados) O Perda de renda do
trabalho (2020/2019):
250 - is  -R$19 RS }84 bi |
245 - bilhGes/mas O Auxilio Emergencial
240 - (-8,0%) 2020*: R$ 320 bi
235 -
230 - 2021
225 - 223
220 - O Perda de renda do
215 - trabalho (2021/2020 —
210 - jan ajul): R$ 64 bi
205 T T T T T T T T T T T T T T T T T T D AUXIIIiO EmergenCiaI
S9933ddJddISdI2 2L E 2021 (abr a jul)*
5§353553535355535353 RS 23 bi

Fonte: PNAD-C/IBGE. *Renda habitualmente recebida por més. **Valores corrigidos pela inflacdo (IPCA) até julho de 2021. Uinfez0i2 5(5 [BSHEes Setiemiees|| 2 2es | g



43,5% das industrias esperam aumento na demanda e 6,0%
projetam queda

v/ Sondagem
Industrial RS 0 . _
(Outubro/21) 35,5 A) das industrias que exportam projetam aumentar as

vendas externas e 11,3% reduzir

Perspectivas dos 0
industriais gatchos 26,9 Y0 das industrias pretendem aumentar o nmero

de empregados e 3,7% projetam diminuir

sSao positivas

38,9% das industrias projetam aumentar as compras e 7,4%
projetam diminuir

v Expectativa para
0S préoximos
6 meses

64,8% das industrias tém intencéo de investir. No auge da crise,
em abril/2020, apenas 26,3% pretendiam investir

Fonte: FIERGS. Unidade de Estudos Economicos | FIERGS | 36




U Evolucéo positiva para a pandemia
v' O cenario base é de um baixo impacto da variante Delta em termos de fechamentos da economia
v' Porém, apenas no inicio do outono no hemisfério norte teremos a real dimensao do impacto

0 Desaceleracdo da economia mundial tende a fazer preco das commodities ceder

v" Minério de ferro e cobre apresentam quedas de prec¢o recentes
v' Petréleo tem alta sazonal pelo inicio do inverno, mas pode se estabilizar nos préximos meses

U Elevacao da taxa Selic para conter a inflacéo tende a fazer a taxa de cambio para
um patamar mais valorizado

O Atividade econdmica nao deve seguir no ritmo observado nos ultimos trimestres

por conta de diversos fatores:
v' Desemprego elevado e massa de renda do trabalho muito distante de recuperar o pré-pandemia

v" Fim dos programas de auxilio. Porém, a implantacdo do Auxilio Brasil pode dar impulso a depender
de seu desenho e abrangéncia
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