Cenario
Macroeconomico XP

NOVEMBRO | 2021

CONHECIMENTO AD SEU ALCANCE

=XP=RT E®



Cenario Internacional — Retomada nas principals economias

PROJECTIONS

(real GDP, annual percent change) 2020 2021 2022
World Output : 6.0 4.9
Advanced Economies 5.6 4.4
United States -3.5 7.0 4.9
Euro Area -6.5 4.6 4.3
Germany -4.8 3.6 4.1
France -8.0 5.8 4.2
Italy -8.9 4.9 4.2
Spain -10.8 6.2 5.8
Japan -4.7 2.8 3.0
United Kingdom -9.8 7.0 4.8
Canada -5.3 6.3 4.5
Other Advanced Economies -2.0 4.9 3.6
Emerging Market and Developing Economies -2.1 6.3 5.2
Emerging and Developing Asia -0.9 7.5 6.4
China 23 8.1 5.7
Fonte: FMI, Bloomberg e BCB. India -7.3 9.5 8.5
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Cenadrio Internacional — Mas hé sinais de desaceleragéo no ritmo de crescimento

Waiting Game
The gap between ordering a chip and delivery hit a record 21.7 weeks

« Gargalos nas cadelas de suprimentos globais;

20 weeks
15
 Forte elevacao dos custos energéticos; .
- Retirada gradual dos estimulos monetarios. s
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Custos de energia consolidando patamar mais elevado. Sinais de acomodag¢ao na margem?
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Cenadrio Internacional — Inflagdo nos EUA ja sugerem normalizagéo de Pol. Monet.

EUA - Nucleo do Deflator do Consumo
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BRASIL: Estatisticas da Covid-19

Ocupacgao de Leitos - Sudeste . Sul
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Retomada da mobilidade impulsiona o setor de servigos

Indices de Mobilidade - Média Mével de 14 Dias.

Fonte: Google. Elaboracao: XP.
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Recuperagio gradual da massa de renda disponivel as familias

Massa de Renda Real Ampliada Disponivel - XP
Em RS bilhoes (acum. 12 meses) deflacionados e dessazonalizados
Fontes: IBGE, BC, Caixa, Tesouro, Mins. Cidadania e Previdéncia
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A recuperacdo da economia brasileira apds o tombo causado pela pandemia

Desempenho bastante heterogéneo entre os principais setores da
economia brasileira. Sénes com Ajuste Sazonal Base Fev/2020 =100
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PIB Total (% T/T-4)
Fonte: IBGE. Projecdes: XP.
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Ainda assim, a taxa de desemprego permanece em patamares elevados

A populagao ocupada entrou em rota de recuperagao em abril, inclusive com expansao das categorias informais, mas o maior
contingente de pessoas em busca de emprego (elevacao da forca de trabalho) limita a queda da taxa de desocupacao no
periodo recente. Projetamos que o indicador atingira 12,6% no final de 2021 e 12,2% no final de 2022 (de 14,7% no final de 2020).

Recuperacao do emprego deve continuar nos proximos meses, Populagao Ocupada e Forca de Trabalho
em linha com a reabertura da economia. Séries mensais com ajuste sazonal (em milhdes de pessoas).
Populacdo Ocupada (em milhdes). Fonte: PNAD/IBGE. Elaboracéo: XP. Fonte: PNAD (IBGE). Estimativas: XP.
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Infla(;éo segue bastante pressionada; esperamos descompressao ao longo de 2022

Projetamos alta de 9,1% para o IPCA de 2021. Entre os fatores explicativos da inflacdo ainda muito pressionada, destacamos: a alta dos
precos de commodities (27% de elevacao do CRB apenas em 2021); a depreciacéo da taxa de cambio (aumento de RS/USS 4,25 para mais

de RS/USS 5,50); o salto dos custos com insumos na industria, devido aos gargalos nas cadeias de suprimentos; e a crise hidrica, que
impactou especialmente os prec¢os de alimentos e energia.

Indice de Difusao
O, L u r
(% mensal) _ Média dos Nucleos
Fonte: IBGE. Elaborac¢ao: XP Investimentos. .
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Inflac;éo segue bastante pressionada; esperamos descompressao ao longo de 2022

Projetamos alta de 9,1% para o IPCA de 2021. Entre os fatores explicativos da inflacdo ainda muito pressionada, destacamos: a alta dos
precos de commodities (27% de elevacao do CRB apenas em 2021); a depreciacéo da taxa de cambio (aumento de RS/USS 4,25 para mais
de RS/USS 5,50); o salto dos custos com insumos na industria, devido aos gargalos nas cadeias de suprimentos; e a crise hidrica, que
impactou especialmente os prec¢os de alimentos e energia.

IPCA vs Meta de inflagéo
(IPCA 12 meses)
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A "tempestade perfeita’ para a inflagéo no curto prazo

A partir do 2° semestre deste ano, juntou-se aos fatores ja enumerados a elevagao dos pregos de servigos, dada a flexibilizacao das
restricoes sanitarias e a normalizacao das atividades classificadas como “nao essenciais”. O grupo de precos de servigcos acumula alta
de quase 2% em 2021, apds ter variado 1,73% em 2020 como um todo. Projetamos aumento de 4,5% no fechamento do ano corrente.

Precos de Servigos Precos de Bens Industriais
(IPCA acumulado em 12 meses) (IPCA acumulado em 12 meses)
Fonte: IBGE. Elaboragao: XP Investimentos. Fonte: IBGE. Elaboragao: XP Investimentos.
12.00 12.00
10.00 10.00
8.00 8.00
6.00 6.00
4.00 4.00
2.00 200
0.00
M ® O O =% & O & 1L O N~ ©o O O o 0.00
° @ < = T = 7 2 T o7 2 ooaqg q © o2 9o O o9 ®o ¥ 1By v N ®© 9o o
5 % % % 8 8 % O3B OEESOEOE OB S 2z oz z oz »oz oz z oz z T 9
17 77 7] « (2] %] (7] (7] (%] 7 7] (7] 7] %]
Servigos subjacentes =~ = Servicos Industriais subjacentes =~ ==Industriais

=XP=RT E*



Surpresas positivas nos dados fiscais de curto prazo, mas problemas estruturais permanecem

Arrecadacao Real Dessazonalizada . -
L Gastos com precatorios aceleraram, comprimindo outras despesas no teto
(R$ bllhOES) Total anual (R$ bilhges)
Fonte: Receita Federal. Elaboragao: XP Fonte: TN. Proje¢des: PLOA. Elaboragéo: XP
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k Agenda leqgislativa repleta de temas importantes. Percepgéo de riscos com forte elevacao.

O PEC dos Precatorios;

O Extensao do Auxilio Emergencial;

O Instituicao do Auxilio Brasil (ampliacao do programa Bolsa Familia);

O Proposta de Reforma do Imposto de Renda trouxe incerteza para mercado de agoes;

O Reforma Administrativa perdeu tracao

Orcamento Publico de 2022 Flexibilizagcao do Teto de Gastos
(Mudanca de Regime)
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k Flexibilizag&o do teto.

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

IPCA/jun (%)

8,84
3,0
4,4
3,4
2,1
8,3

IPCA/Dez(%)

6,29
2,9
3,7
4,3
4,5
9,5

Espaco total liberado é

de RS 59,1 + RS 45

(precatdrios) = RS 104

bilhGes.

TETO HOJE TETO NOVO INDEXADOR

(RS Bi)
1309,1
1348,4
1407,6
1455,0
1486,0
1610,0

Diferenga

(RS Bi)
1309,1
1347,7
1398,2
1458,4
1524,3
1669,1

59,1

r

Despesas adicionais dentro do Novo Teto RS Bi
Aumento das obrigatdrias por diferenga de IPCA 21 30,4
Ajuste do Bolsa + Auxilio Emergencial 51,1
Auxilio Caminhoneiros e vacinas 7,1
Emendas parlamentares de relator (RP9) 17,0
Extencao desoneracao da folha 5,8
Fundo Eleitoral 2,0

Total 113,4

“Buraco” de RS 113 -RS$S 104 bi=RS 15 bi é
facilmente financiavel via compressiao dos RS 98
bilhoes de discriciondrias contidas na PLOA22

Risco é prolongamento do novo auxilio aos

invisiveis (adicionarma 25/30 bilhées a conta)
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Resposta de Polftica Monetaria

Juros reais ex-ante substancialmente mais elevado.

Juro Real ex-ante
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Easiear Fiscal, Tighter Money

As projecoes para a inflacao de 2022 sequem em elevagao, incorporando o prolongamento do choque global e
local de custos e a inércia mais alta de 2021.

Revisamos nossa projecao para a taxa Selic terminal de 9,25% para 11,00%, com mais duas altas de 1,5pp este ano,
uma alta de 1,00pp em fevereiro/22 e uma alta final de 0,75pp em mar/22.

Meta Selic (% a.a.)
Fonte: BCB e XP
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Taxa de cambio brasileira deve seguir bastante ‘subvalorizada’
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Taxa de Cambio (R$/USS)
Fonte: Banco Central. Projegoes: XP.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo XP
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k Projecdes Macroecondmicas

Projegoes XP

2018 2019 2020  2021(P) 2022 (P)
Crescimento do PIB (var. real %) 13 11 41 5,0 0,8
Taxa de desemprego (%, dessaz., fim de periodo) 122 115 147 12.6 12.2
IPCA (var. 12m %) 3,8 473 45 9.5 8,2
SELIC (% a.a, fim de periodo) 6,50 4 50 2,00 9,25 11,00
Taxa de Cambio (RS/USS, fim de periodo) 3,9 4,0 5,19 5,70 5,70
Resultado primario (% PIB) .16 -0,9 -9,5 -L0 -0
Divida bruta - DEGG (% PIB) 7h,3 74 3 88,8 73,8 435
Balanca Comercial (USS Bi) 46,6 35,2 50,4 67,4 54 1
Exportactes (USS Bi) 2319 221,1 209,2 2781 288 7
Importagies (US$ Bi) 185,3 185,9 158,8 210,6 2246
Conta Corrente (USS Bi) -51.5 -65,0 -25,9 -18,7 -15,6
Conta Corrente (% PIB) 27 -3.5 -18 -11 -0,9
IDP (USS Bi) 78,2 69,2 34,2 50,0 60,0
IDF (% PIB) 41 3,7 24 3.1 3.0

Fonte: IBGE, BCB, Bloomberqg. Elaboracao e projegoes: XP.
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XP Economia
Obrigado!
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