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Principais mensagens

« Economia mundial:
— Crescimento mais acelerado do que o previsto no inicio do ano;
— Excesso de liguidez causando distor¢cdes no mercado;
— Estamos presenciando um novo boom de commodities?

* Economia brasileira:
— Fo6lego menor ao longo do 1° semestre;
— Alguns desequilibrios ficaram mais evidentes e ganhamaos riscos novos;
— Crescimento em 2021, mas insuficiente para recuperar as perdas de 2020.
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* O mundo devera crescerd em 2021, acelerando no 2° semestre:

. , Projecdes . , Projecdes
Regido/Pais 2019 2020 2071 Regido/Pais 2019 2020 2001
World Output 2.8 -3.5 55 Emerging Market and Developing Economies 3.6 -2.4 6.3

Advanced Economies 1.6 -4.9 4.3 Emerging and Developing Asia 5.5 -1.7 8.0
United States 2.2 -3.4 5.1 China 6.0 2.3 8.1
Canada 1.9 -5.5 3.6 India 4.2 -8.0 11.5
Euro Area 1.3 -7.2 4.2 Emerging and Developing Europe 2.2 -2.8 4.0
Germany 0.6 -5.4 3.5 Russia 1.3 -3.6 3.0
France 1.5 -9.0 5.5 Latin America and the Caribbean 0.2 -1.4 4.1
ltaly 0.3 -9.2 3.0 Brazil 1.4 -4.1 3.6
Spain 2.0 -11.1 5.9 Mexico -0.1 -8.5 4.3
Japan 0.7 -5.3 2.3 Middle East and Central Asia 1.4 -3.2 3.0
United Kingdom 1.5 -0.8 5.9 Sub-Saharan Africa 3.2 -2.6 3.2

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizacao de 20 de janeiro de 2021)
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* O mundo devera crescerd em 2021, acelerando no 2° semestre:

— Grandes economias ganhando folego:

« Estados Unidos;

 China;

« [ndia.
— Vacinacao trazendo resultados muito favoraveis;
— Fortes estimulos, tanto fiscais quanto monetarios;
— RIiscos:

« Europa ainda tem problemas;

« 3% onda ou alguma variante mais resistente?

* Atrito entre EUA (e coalizacao) e China.
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021 CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

« Vacinacao ganhando folego:

COVID-19 vaccine doses administered per 100 people, Mar 15, 2021 SUL DAL
Total number of vaccination doses administered per 100 people in the total population. This is counted as a single dose, and may not equal the total
number of people vaccinated, depending on the specific dose regime (e.g. people receive multiple doses).

in Data

— s _ World

Modata O 0.01 0.03 0.1 0.3 1 3 10 30 =100

' |
Source: Official data collated by Qur World in Data CCBY
P Dec 13,2020 () Mar 15,2021

Fonte: Our World in Data <https://ourworldindata.org/covid-vaccinations>
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* Vacinacgao ganhando f0lego:  Total de vacinas Total de vacinas por 100 hab.
Sort by | Total vaccinations v | - Sort by [Tutalvaccinatinns{... v] |
World 381.34M Israel 109.66
United States 109.08M United Arab Emirates 66.52
China 64.98M United Kingdom 38.39
United Kingdom 26.06M Chile 36.59
Brazil 11.9M United States 32.62
Israel 9.49M Brazil 5.6
Russia 7.9M Russia 5.28
Chile 6.99M World 4.89
United Arab Emirates 6.55M China 451
Indonesia 5.74M Mexico 3.42
Mexico 4.4M Bangladesh 2.67

Bangladesh 4.4M Indonesia 2.1
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* Fortes estimulos, tanto fiscais quanto monetarios:

7.58
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Valor total de ativos no balanco do FED (em US$ trilhdes)
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

« A estrategia de “reinflacao” esta funcionando (ate de forma excessiva?):

Inflacao implicita nos titulos da divida norte-americana com prazo de
vencimento de 5 anos (% a.a.)
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* A migracao de recursos para outros ativos esta generalizada:

S&P 500 Index: Jan/2006 a Fev/2021

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

Tg-uer
0g-das
0z-Reiy
og-uer
6T-das
6T-Ae
6T-uer
gT-das
8T-Aey
gT-uer
/T-d8s
LT-Re
/T-uer
9T1-das
9T-Ae\
9T-uer
GT-dos
GT-Aeiy
GT-uer
yT-das
yT-Ae
yT-uer
¢T1-das
eT-Reiy
eT-uer
¢1-das
ZT-Rey
ZtT-uer
TT-das
TT-Reiy
TT-uer
oT-des
0T-Ae\
oT-uer
60-das
60-Ael\
60-uer
80-das
80-Ae\
80-uer
/0-das
L0-Re
L0-uer
90-das
90-Ae\
90-uer
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* A migracao de recursos para outros ativos esta generalizada:

Cotacao Bitcoin/US$ mil: Out/2014 a Fev/2021
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* |Inclusive para ativos “exoticos™

How Nk ls are fuehn(f‘ d dlﬂ‘ltal dl‘
b()()m e =

- - Fonte: https://www.youtube.com/watch?v=zpROwouRo_M
Fonte: https://edition.cnn.com/style/article/nft-digital-art-boom/index.htmi



Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* Preco de commodities agricolas: novo boom?

Indice de preco de commodities agricola do Banco Mundial:

Jan/2010 a Fev/2021 (base 100 = 2010)
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021 G

* Preco de commodities agricolas: novo boom?

THE COMMODITIES

-
RALLY‘%

How strong is the Qual é a forga do rali das
commodities rally? | Charts... commodities?

Fonte: Fonte:

https://www.youtube.com/watch?v=6yH75VW1eDQ https://www.youtube.com/watch?v=uRL4mdCUvgs

'REFLAT

SWEEPS

‘Reflation-mania’ sweeps the
stock market | Charts that...

Fonte:
https://www.youtube.com/watch?v=-W{IKXnOIlvM
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

« Para as commodities que exportamos, estoques de passagem baixos:
Estoques de passagem por safra (% demanda total)
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Drivers do crescimento da economia mundial em 2021

* Poréem, nao tao baixo quanto no inicio do ultimo boom de commodities:
Estoques de passagem por safra (% demanda total)

(% demanda total)

Milho Soja Acucar Trigo Arroz

07/08. = 08/09 09/10 m10/11 11/12 12/13 m13/14 m14/15 m15/16 m16/17 wm17/18 m18/19 19/20 m20/21*
Fonte: USDA * Projecoes
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Principais mensagens

* Economia brasileira:
— Fo6lego menor ao longo do 1° semestre;
— Alguns desequilibrios ficaram mais evidentes e ganhamaos riscos novos;
— Crescimento em 2021, mas insuficiente para recuperar as perdas de 2020.
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Ha sinais de que a economia brasileira perdera
folego ao longo do 1° semestre

« A economia teve uma forte reacao em 2020, mas ha problemas para 2021

Indice de Atividade Econdmca (IBC-Br): Dez/2013 a Jan/2021
seérie com ajuste sazonal (Base 100 = Dez/2013)
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Ha sinais de que a economia brasileira perdera CENTRO DE ESTUDOS

folego ao longo do 1° semestre

DO AGRONEGOCIO

« Combinacao da 2° onda com a reducao do auxilio financeiro emergencial:

100k

75k

Novel Coronavirus Daily Cases

@ Daily Cases
Fonte: Worldometer <https://www.worldometers.info/coronavirus/country/brazil/>
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Ha sinais de que a economia brasileira perdera
folego ao longo do 1° semestre

« Varejo reagindo a 2° onda e ao fim/reducao do auxilio financeiro emergencial:

Pesquisa Mensal de Comércio (PMC): Dez/2013 a Jan/2021

seérie com ajuste sazonal (Base 100 = 2014)
105

100 987

95

2014)

90

85

80

(Base 100

75

70

65

Dec-13
Feb-14
Apr-14
Jun-14
Aug-14
Oct-14
Dec-14
Feb-15
Apr-15
Jun-15
Aug-15
Oct-15
Dec-15
Feb-16
Apr-16
Jun-16
Aug-16
Oct-16
Dec-16
Feb-17
Apr-17
Jun-17
Aug-17
Oct-17
Dec-17
Feb-18
Apr-18
Jun-18
Aug-18
Oct-18
Dec-18
Feb-19
Apr-19
Jun-19
Aug-19
Oct-19
Dec-19
Feb-20
Apr-20 III-:::
Jun-20
Aug-20
Oct-20
Dec-20

Fonte: IBGE



" FGV EESP

2014)

te sazonal (Base 100
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Pesquisa Mensal de Servicos (PMS): Dez/2013 a Jan/2021
Série com ajus

99.3

Ha sinais de que a economia brasileira perdera

folego ao longo do 1° semestre
« Servicos ainda abaixo do nivel pré-pandemia:
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Pesquisa Industrial Mensal (PIM): Dez/2013 a Jan/2021
Série com ajus

* A industria esta tentando reagir. Impulso vindo do cambio?:

Ha sinais de que a economia brasileira perdera

folego ao longo do 1° semestre

105
100

91.5

0Z-28d
02-190
0g-bny
oz-ung
0g-ldv
0¢-9o4
6T-22d
6T-100
6T-Ony
6T-ung
6T-1dv
6T-094
8T-28d
8T-100
8T-bny
gT-ung
gT-1dv
8T-0o4
/T-98d
/T-190
LT-Bny
/T-ung
LT-1dy
JARIER
9T-%8d
9T-190
9T-6ny
9T-ung
9T-ldvy
9T-g24
GT-28d
GT-190
GT-bny
gT-ung
GT-ldvy
GT-0o4
ARRELE
¥T-190
yT-Ony
yT-ung
yT-1dvy
m vT-094
€T-28d

50505050
O O 0 00 N~ I~ © ©

(2102 = 00T ©Seq)

Fonte: IBGE



. . W FGV EESP
Desequilibrios ressaltados e novos riscos

« A deterioracao da matriz de riscos nao explica toda a depreciacao:

Risco-Brasil (EMBI+) vs. Taxa de cambio - Jan/2019 a Mar/2021
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

* Por que aumentou a percepcao de risco com relacao ao Brasil?
— Variante do SARS-COV-2 e forte 2° onda;

— Vacinacao em velocidade incompativel com o espalhamento do virus;

— Ressurgimento de uma candidatura forte a esquerda e risco de esvaziamento do centro nas
eleicOes de 2022.

* No entanto, o risco-Brasil ndo explica toda a depreciacao do Real:
— A taxa de juros real no Brasil estd muito baixa (para 0s nossos padrdes).
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

* Muito cuidado ao ler as projecOes para a taxa de cambio!

Taxa de Cambio: Projecdes Boletim Focus
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

« Apesar da projecao de reducao da taxa de cambio, o nivel ndo para de aumentar:

Evolucao das projecdes da Pesquisa Focus para a taxa de cambio (R$/USS)
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Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 12/03/2021.
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

« Dolar e commodities pressionando a inflagao:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

« Dolar e commodities pressionando a inflacao:
IPCA: ProjecOes Boletim Focus (var. acumulada em 12 Meses)
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Taxa Over Selic: ProjecOes Boletim Focus
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« A taxa Selic comecou a subir antes do esperado pelo mercado no inicio do ano:

Desequilibrios ressaltados e novos riscos

Fonte: Banco Central. *Projecdes do Boletim Focus de 12/03/2021.
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos

« Crescimento em 2021, mas ainda insuficiente para recuperar as perdas de 2020:

Variacao do PIB em 2020 e projecao para 2021
para o Brasil e por setores (% a.a.)
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Fonte: Pesquisa Focus - Banco Central (projecfes de 12/03/2021)
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Desequilibrios ressaltados e novos riscos CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

 Crescimento em 2021, mais robusto somente no 2° trimestre:

Projecdes do PIB trimestral para 2021 (%)
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Fonte: Grupo Consultivo Macroecondmico da ANBIMA
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Principais mensagens

« Economia mundial:
— Crescimento mais acelerado do que o previsto no inicio do ano;
— Excesso de liguidez causando distor¢cdes no mercado;
— Estamos presenciando um novo boom de commodities?

* Economia brasileira:
— Fo6lego menor ao longo do 1° semestre;
— Alguns desequilibrios ficaram mais evidentes e ganhamaos riscos novos;
— Crescimento em 2021, mas insuficiente para recuperar as perdas de 2020.
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