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% MB Cenario Internacional no final de 2023

* Vivemos um momento bem desafiante desde 2020;

* Antes de tudo, por uma sucessao de choques nao econdmicos sem precedentes: pandemia,
conflitos armados na Ucrania e, agora, no Oriente Médio, e a constatacao quase universal do
fendmeno do aquecimento global. Essas questoes também introduziram no mundo dos negdcios a
pauta ESG;

* Depois de décadas de complementariedade, os EUA e a China entraram numa agenda de
competicao estratégica, que comeca a alterar a globalizacao: as economias dos dois lideres sao
muito imbricadas e assim seguirao por certo tempo, mas 0s novos investimentos se dirigem cada
vez mais a outros paises da Asia e, em alguma medida, para outras regides;
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% MB Cenario Internacional no final de 2023

* A pauta da descarbonizacao e os avancos na Tl (Big Data e, especialmente, a Inteligéncia
Artificial) estao moldando notdvel avanco na mudanca tecnoldgica;

* No curto prazo, a elevacao dos juros para combater a inflacao implicara num crescimento
global menor em 2024 do que em 2023. Para este ano, a projecao é de 3,0%;

e Com esse pano de fundo, vamos olhar o que vem ocorrendo nas principais regidoes do
mundo e suas implicacdes para o Brasil.



= EUA: a inflacao esta desacelerando
& MB @
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Elaboracdo: MB Associados.



= MB A divida publica americana vai subir muito
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Nos préoximos 12 meses, o Tesouro tera que emitir 2 trilhdes de ddlares.

A revisao dos outlooks pelas agéncias de risco reflete essa situacao.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: MB Associados.



Depois de uma alta fulminante, as taxas de juros longas estao

%i M B voltando para patamares menores
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Fonte: Investing.com. Elaboracdo: MB Associados.



_=.£__; M B Dificuldades estruturais estao afetando o crescimento chinés:
"? ASSOCIADOS v" Queda da populacio;
v Excesso de investimento em infraestrutura e na construcao civil;

v" Baixo nivel de consumo doméstico;

v' Lenta reducdo no potencial de exportac3o;

v Orientacdo politica afetando negativamente o crescimento.
China: Produtividade Total dos Fatores (crescimento anual, %)

A China caminha para crescer entre 3%
e 4% nos proximos anos.

Implicacdes para o Brasil: Vale e
Alimentos.
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MB Os fluxos de comércio e de investimentos com a

L] N
Associabos China tém se alterado
FDI fragmentation
China’s exports plus imports, 12-month rolling total Foreign direct investment flows in strategic sectors are
diverging across regions, with China losing market share.
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Developing countries ——China Asia (excluding China) ~ ==United States Europe
2.2
200 ; ~
20 U.S,, Europe, Japan
150
B N o \
16 100 [\ ; — :
- \/ ; ~
H Qs
B
50 o o
© o g
5 e |
12 ] . . . . S > B |
v O 5
2018 19 20 21 22 ‘23 0 = o @

Note: Europe excludes Russia. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: CEIC
Sources: Di Markets; and IMF staff calculations. I M F



A Europa, pressionada entre os dois lideres e mais unida

& MB apds a invas3o na Ucrania, busca uma identidade prépria
PIBem 2022
USS trilhoes
Estados Unidos 25,5 25,5
China 18,1 30,2
Unido Europeia 16,6 24,3

v" Avanco na pauta da sustentabilidade;
v" Avanco na regulacdo da tecnologia da informacdo e grandes plataformas;
v’ Politica comercial que oscila entre protecionismo e busca por parcerias;

v" A Europa agora quer o acordo com o Mercosul. Se o Milei ganhar, o
Mercosul é que tera mais problemas.

Fonte: FMI. Elaboracdao: MB Associados
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Com a elevacdo da demanda sazonal, os esfor¢os da OPEP poderiam levar o preco do petrdleo para a
faixa de USS 100/barril. Entretanto, a forte alta do juro longo nos Estados Unidos quebrou esse
? ASSOCIADOS movimento.

Mas o conflito do Oriente Médio podera afetar o ec1uiI|'brio do mercado se houver uma grande
escalada, o que, por ora, ndao parece ser 0 caso.

100 Petréleo tipo Brent, USS/barril, spot.
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Fonte: Broadcast. Elaboracdo: MB Associados.
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. MEBE O El Nifo forte devera manter os precos
associapos de alimentos como estao

170 FML: Indice de Commodities de Alimentos (Base: 100 = 2016)
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Fonte: FMI. Elaboracdao: MB Associados.
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é O Brasil esta cada vez melhor posicionado no mundo das commodities. O processo de
C M B descarbonizacao pode acelerar essa tendéncia.

ASSOCIADOS

O comércio exterior podera se consolidar como uma poderosa fonte de crescimento.

Agropecuaria US$ bilhGes Petrdleo e derivados  ysspithses

_ 2018 31,9 19,7 12,1

2018 101,2 14,0 87,1

2019 96,9 13,8 83,1 AU 30,2 18,7 11,4
2020 100,7 13,0 87,7 2020 24,9 10,9 14,0
2021 120,6 15,5 105,1 2021 38,4 19,4 19,0
2022 158,9 17,2 141,6 2022 56,3 35,8 20,5
2023 até 2023 até
126,2 12,5 113,7 38,9 21,1 17,8
setembro setembro
Minerais US$ bilhées
2018 30,0 8,5 21,5
2019 33,0 8,0 25,0
2020 36,6 5,6 31,0
2021 57,8 8,9 48,9
2022 41,7 16,8 24,9
2023 até
32,9 8,3 24,6
setembro

Fonte: Ibram, AgroStat Brasil a partir de dados da SECEX/MDIC, ANP e MDIC. Elaboracdo: MB Associados.
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M B O Brasil esta cada vez melhor posicionado no mundo das commodities. O processo de
descarbonizacao pode acelerar essa tendéncia.

_—
‘
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O comércio exterior podera se consolidar como uma poderosa fonte de crescimento.

Participacao das commodities na
Balanca Comercial Total, US$ bilhdes

Balanca Total, % %
2019 221,1 185,9 35,2 ;3;3 ;3’2 f;’z 2222
2020 209,2 158,8 50,4 Doo1 —=—p A0 281.8
2021 280,8 219,4 61,4 2022 76,9 25,6 304,0
2022 334,1 272,6 61,5 E—
2023 (P) 345,6 249,0 @ setembro e 23,0 2162

Fonte: Ibram, AgroStat Brasil a partir de dados da SECEX/MDIC, ANP e MDIC. Elaboragdo: MB Associados.
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2,7
Oferta
Agropecuaria 13,0
Industria 1,3
Mineragao 7,1
Transformagao -1,2
Construcao Civil -0,4
Servigos 1,8

Projecdes de crescimento para 2023 e 2024

1,7 2,7 1,7
Demanda

-0,8 Consumo do Governo 2,2 2,7

0,7 Consumo das Familias 2,3 1,6

51’1) Formacao Bruta de Capital -0,9 0,0

_0:9 Exportagdo 9,3 7,8

1,7 Importagao 2,2 1,1

Principais razoes:

1. Do lado da oferta, o principal crescimento vira da Agricultura e outras commodities;

N

vez mais, puxador do crescimento;

A

O mercado de trabalho se mostrou resiliente (Reforma Trabalhista);
Com a queda da inflacdo, o BC comecou a reducao da Selic;
As condicoes financeiras comecaram a melhorar na margem,;

As reformas, especialmente a tributaria, contribuem para o maior crescimento.

Com a safra recorde, as exportacoes estao melhores, tornando o comércio exterior, cada
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IBC-BR: a atividade no terceiro trimestre foi fraca
MB

“-———_?E ASEOCIADOS Esperamos queda de 0,5% no PIB do terceiro trimestre

Variacdo em relagdo ao mesmo Variagdo em relagdo ao més
més do ano anterior—% anterior - %

Ajustado sazonalmente

Més/Mesmo més do ano anterior- %

7’0 Més/Més anterior - %
1,5
5,0 1,0
0,5
3,0 0,0
-0,5 -
1,0 0,3 1,0 0,06
-1,5
1,0 2,0
mar/23 jun/23 set/23 2 _
mar/23 jun/23 set/23

Fonte: Banco Central. Elaboracdao: MB Associados.
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M B PNAD Continua: o emprego continua melhorando
e Taxa de desemprego

'ull!ﬂm“""!u»

Média movel trimestral*

18%
Saldo de vagas no CAGED:

Julho: 142.702
15%

Agosto: 220.844

Setembro: 211.764
13%
10% Projecio:
o 2023: 7,4%
0 o
2024: 7.8% 7,710%

5% | | | | | | |

set/20 mar/21  set/21 mar/22  set/22 mar/23  set/23

Fonte: IBGE. Elaboragdo: MB Associados. (*) Leva em consideracdo os dados do trimestre encerradono més de
referéncia.
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= Renda disponivel ja alcanga patamares de 2020, quando havia os
— M B auxilios governamentais
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500
Renda Disponivel Bruta das familias deflacionada pelo IPCA - RS
bilhdes mensais
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Fonte: Banco Central. Elaborag¢ao: MB Associados.
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= MB Desenrola ja impacta a inadimpléncia da Pessoa Fisica
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Inadimpléncia Inadimpléncia
Pessoa Fisica - % Pessoa Juridica - %

6,5 4,0

6,0 6,0 35 3,4
5,5 3,0

5,0 2,5

4,5 2,0

4,0 1,5

3’5 [ | | 1’0 [ | |
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Fonte: Bacen. Elabora¢dao: MB Associados.
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A inflacao segue bem-comportada
MB o0 e i

ASSOCIADOS Projetamos o IPCA em 4,6% em 2023 e 4,1% em 2024.
Metas de inflacao
14,0 y
=\ (icleo es|PCA Ano 'f'ter"_ah Meta '"tervf"b
inferior superior
12.0 2023 1,75 3,25 4,75
2024 150 3,00 4,50
10,0
8,0
6,0
4,8
4,7
4,0
2,0
O’O | | | | | | | |

out/16 out/17 out/18 out/19 out/20 out/21 out/22 out/23

Fonte: Bacen. Elaboracao: MB Associados.
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MEBE IPCA: Alimentacao encerrara o ano em deflacao
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- Alimentacao e bebidas

21,0 == Alimentac¢do no domicilio

Alimentacao fora do domicilio
16,0

11,0

6,0

1,0

O clima esta mais perigoso.

-4,0

) Q Q N N
N v vV v v

Fonte: MB Associados. Elaboracdo e projecao: MB Associados.
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros, %
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Fonte: Broadcast. Elaboracdo: MB Associados.
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A area fiscal seguira pressionada

& MB

ASSOCIADOS
1. A situacao fiscal continua desafiante. A aprovacao do Arcabouco Fiscal foi fundamental, mas nao
impede a elevacao da Divida/PIB.

2. Olhado de hoje a meta zero de resultado fiscal em 2024 parece impossivel. Sera indispensavel a
continuidade dos esforcos na area fiscal para gerar um numero minimamente aceitavel pelos
stakeholders no ano que vem, além de um resultado aceitavel na reforma tributaria.

Divida Publica Bruta (% do PIB)
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Source: Central Bank. Prepared by MB Associados.
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Nossa situacao fiscal ainda é delicada e, por conta dela, nao ha
perspectiva de sustentabilidade no crescimento.
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O setor externo esta excepcionalmente forte

MB
‘

ASSOCIADOS Conta-corrente Balanca Comercial
0,0 0,0 L
(acumulado em 12 meses — USS bilhdes)
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= MB O ciclo pecuario devera comecar a ser revertido em 2024

ASSOCIADOS

1. O abate de fémeas deve comecar a se reduzir no ano que vem.
Esperamos normalizacao em 2025;

2. Com isso, o preco do boi deve subir em certa medida no ano que vem;

3. Por outro lado, com o El Nino, a safra de graos nao devera ser tao
espetacular quanto a deste ano. Logo, a racdao vai ser algo menos
competitiva;

4. Portanto, 2024 deve marcar o inicio da reversao do ciclo, com
normalizacao em 2025.

28
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3
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O ciclo pecuario devera comecar a ser revertido em 2024

O CICLO PECUARIO

weBezerro - Preco real
Abate de fémeas
— 12 por Média Mével (Abate de fémeas)
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Fonte:Cepea, FGVe IBGE Elaboragdo: MB Agro
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OBRIGADO

E expressamente proibido retransmitir, publicar ou copiar o contetdo desta
apresentacdo sem a autorizacao prévia da
MB Associados.
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