Conjuntura macro

2 de maio de 2022

Inflac&o ainda pressionada, e atividade continua a se recuperar

A economia brasileira em abril de 2022

O IPCA-15 de abril teve alta de 1,7%, surpreendendo para baixo a mediana das expectativas do mercado. Ainda
assim, a inflacdo segue pressionada e disseminada no curto prazo. Dessa forma, acreditamos que o Copom
deve aumentar a taxa Selic em 1,0 p.p., para 12,75%, na reunido de maio. Em relacao a atividade econémica, o
varejo teve crescimento generalizado em fevereiro, enquanto a producéo industrial apresentou leve alta e o setor
de servigcos recuou no mesmo més. A taxa de desemprego surpreendeu para baixo, atingindo 11,1% no
trimestre encerrado em marco, com crescimento do emprego formal e informal. Além disso, os salarios reais
continuam a se recuperar. Por fim, os indicadores de confianca da FGV avancaram em abril, com excecéo do
comeércio.

IPCA-15 abaixo do esperado, mas inflacdo deve seguir pressionada no curto prazo

O IPCA-15 de abril registrou alta de 1,73%, resultado abaixo da nossa proje¢éo (1,86%) e a mediana das expectativas
de mercado (1,84%). O principal destaque em relagédo ao nosso valor projetado ficou por conta de gasolina e higiene
pessoal. Ambos os itens tinham surpreendido para cima nas Ultimas divulgacdes e inverteram o sinal da surpresa no
dado de abril. Ainda assim, vale notar que a inflacdo medida pelo IPCA-15 segue alta e disseminada, com indice de
difusdo em 78,7%, ante 75,5% em marco e 68,1% na média dos Ultimos 12 meses. Nos quatro primeiros meses do
ano, o IPCA-15 acumula alta de 4,3% e, em 12 meses, de 12%, acima dos 10,8% registrados até marco.
Adicionalmente, os nucleos de industriais e servigos subjacentes aceleraram na comparacdao interanual (de 11,4% para
11,9% e de 7,0% para 7,4%, respectivamente). Olhando a frente, nossa projecgéo preliminar para o IPCA esta em
1,01% em abril, 0,29% em maio e 0,46% em junho. Avaliamos que a inflagdo de abril deve seguir pressionada pelo
reajuste de combustiveis da Petrobras. No entanto, o fim da bandeira de escassez hidrica e inicio de bandeira verde
em 16/abr deve ajudar a desacelerar o IPCA a partir da proxima leitura de inflagdo. O IPCA referente ao més inteiro de
abril sera divulgado no dia 11 de maio.

Ja 0 IGP-M de abril teve alta de 1,41%, proxima de nossa projecdo (1,45%), mas abaixo da mediana das
expectativas (1,7%). Dessa forma, o acumulado em 12 meses desacelerou para 14,7%, ante 14,8% em margo. Em
relacdo aos componentes do IGP-M, o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) Industrial acelerou de 1,59% para
2,62% no més, contando com aceleracao do oleo diesel (de 8,9% para 14,7%) e da gasolina automotiva (de 6,7%
para 11,3%), ainda refletindo o reajuste da Petrobras anunciado na metade de marcgo. J4 o IPA agricola
desacelerou de 3,22% para -1,36% no més, com influéncia baixista da soja (de 7,3% para -7,0%), milho (de 2,5%
para -7,2%) e café (de -6,7% para -8,5%). Sobre os demais componentes do IGP-M, o IPC acelerou de 0,86% em
margo para 1,53%, e o INCC registrou alta de 0,87%, influenciado por materiais de construgéo (1,24%) e médo de
obra (0,46%).

Copom se retne novamente na quarta-feira, dia 4 de maio

Acreditamos que o0 comité aumentara a taxa Selic em 1,0 p.p. para 12,75% a.a. A nosso ver, 0 cenario atual, com
inflacdo elevada, persistente e disseminada, é consistente com essa deciséo, e ensejard que a autoridade monetaria
continue avancando com a taxa Selic em territério significativamente contracionista. Esperamos ainda que o Copom
indique um ajuste adicional moderado para sua préxima reunido, mas que mantenha a flexibilidade, reafirmando que
0s riscos sdo predominantemente altistas para a inflagdo e que suas préximas decisdes sédo condicionais a evolucao
da atividade econémica, do balanco de riscos e das projecdes e expectativas de inflagdo para o horizonte relevante da
politica monetéria. Nessa linha, o comité deve enfatizar que, em ambiente de elevada incerteza, os passos futuros da
politica monetéria poderdo ser ajustados para assegurar a convergéncia da inflagao para suas metas.

A Ultima pagina deste relatorio contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Com excec¢do do comércio, indicadores de confiangca da FGV avancam em abril

Com excecao do setor de comércio, os indicadores de confianca da FGV apresentaram desempenho sélido em
abril. A confianga do consumidor (+3,8, para 78,6), servicos (+4,0, para 96,2) construcao (+4,8, para 97,7) e
industria (+2,4, para 97,4) avancaram no més. No sentido contrario, a confianga do varejo caiu 0,9 ponto para 85,9.

Varejo tem crescimento generalizado em fevereiro, mas setor de servigos surpreende
negativamente

As vendas do varejo ampliado cresceram 2,0% na comparacao mensal com ajuste sazonal em fevereiro (mediana
das expectativas de mercado: +1,1%, Itad: +1,9%), enquanto o conceito restrito, que exclui veiculos e material de
construgédo, subiu 1,1% (mercado: +0,4%, Ita(: +1,4%). Ambos os indices agora estdo acima dos niveis pré-
pandemia. Dentre os componentes do varejo, o avanco foi generalizado, com recuo apenas em material de
construgdo e produtos farmacéuticos. Avaliamos que o crescimento do consumo € impulsionado por uma ligeira
melhora nos salarios reais e pela taxa de poupanga das familias historicamente baixa apés atingir niveis
substancialmente elevados durante a pandemia. Esses fatores estdo mais do que compensando a tendéncia de
gueda nas concessodes de crédito ao consumidor diante dos juros altos.

J& no setor de servicos, o indicador de volume (PMS) recuou 0,2% em fevereiro, resultado abaixo da mediana das
expectativas (+0,7%) e nossa projecao (+1,0%). Importante destacar que o componente de servigos oferecidos as
familias, de grande importancia para nossa projecao do PIB, ficou relativamente estavel, enquanto esperavamos um
ganho forte no més (+5,3%). Este setor envolve grau elevado de interagédo social (como no caso de bares,
restaurantes, hotéis, servigcos de beleza, etc.) e permanece 14% abaixo do patamar pré-pandemia.

Por fim, o indice de atividade mensal do Banco Central (IBC-Br) registrou alta de 0,34% em fevereiro (com ajuste
sazonal), levemente abaixo do consenso do mercado e de nossa projecédo (0,4%). O IBC-Br resume os dados de
servi¢os (-0,2% em fevereiro), producao industrial (+0,7%) e vendas no varejo (+2,0% no més, no conceito
ampliado), além de indicadores que capturam o desempenho da agropecuéria. Em comparacao com fevereiro de
2021, o IBC-Br apresentou ganho de 0,7%.

Taxa de desemprego recua em margo, enquanto salarios reais continuaram a se recuperar

A taxa de desemprego atingiu 11,1% no trimestre terminado em margo, bem abaixo das expectativas do mercado
(11,4%) e de nossa projecao (11,5%). Apds ajuste sazonal, a taxa de desemprego caiu para 10,9%, de 11,3%,
recuando ainda mais abaixo de seu nivel pré-pandemia, de 11,7%. Houve crescimento tanto do emprego formal
guanto informal. Além disso, os salarios reais continuam a se recuperar moderadamente, apés uma queda
substancial durante o segundo semestre de 2021. Ja a criacado formal de empregos (Caged) chegou a 136 mil em
marg¢o, em linha com a mediana das expectativas do mercado (+130 mil). O resultado foi disseminado entre todos
0s setores, exceto na agricultura.

Novos 06bitos por covid-19 em patamar baixo

Seguindo a tendéncia de queda ap6s pico no fim de janeiro, 0 nUmero de novos casos diarios no Brasil se encontra
em 15 mil, na média mével de 7 dias (h& 15 dias, eram 17,4 mil, e ha 30 dias, eram 22,4 mil por dia). Apesar de leve
alta nos ultimos dias, as novas mortes seguem em patamar baixo, com queda durante o més de fevereiro, aumento
apos o carnaval e retomada da trajetdria descendente em marco e abril, com registro diario de 123 novas mortes, na
média mével de 7 dias. Com continuacao da aplicacéo de vacinas em criancas e ampliacdo da dose de reforco, a
imunizacdo avanca em territorio brasileiro. No total, cerca de 182,6 milhdes de pessoas (85,9% da populacao) ja
receberam a primeira dose, e 164,0 milhdes (77,2%) completaram o ciclo de imunizacéo, recebendo a segunda dose
ou a dose Unica da Janssen. Ainda, 88,2 milhGes de pessoas (41,5%) ja receberam a dose de refor¢co contra o virus.

Expectativas de inflacdo em alta

Apés o fim da greve dos servidores, o Banco Central voltou a divulgar na semana passada a pesquisa Focus —
levantamento semanal com participantes do mercado — depois de um hiato de quatro semanas. Como esperado, as
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expectativas de inflagdo aumentaram para 2022 e 2023. Em comparac¢do com a publicagédo de 25 de margo, nesta
semana a mediana das expectativas do IPCA aumentou 1,03 p.p. para 2022, atingindo 7,89%. Para o préximo ano,
alcancou 4,10%, de 3,80%, e permaneceu estavel em 3,20% para 2024. Na politica monetaria, a expectativa para a
taxa Selic avancou 0,25 p.p., tanto em 2022 (para 13,25%) quanto em 2023 (para 9,25%), mantendo-se estavel em
7,50% para o final de 2024. Se, por um lado, houve melhora nas expectativas de crescimento do PIB desse ano
para 0,70%, de 0,50%, agora espera-se atividade mais fraca em 2023 (1,00%, de 1,30%). Finalmente, a projecéo
mediana para a taxa de cambio recuou 25 centavos para 2022 (R$ 5,00/US$) e 16 centavos para 2023 (R$
5,04/US$).

Ativos financeiros

Em abril, o Ibovespa recuou 10,1% em reais e 13,4% em dolares. A taxa de cambio depreciou 3,8%, encerrando o
més em 4,92 reais por dolar. O risco-pais brasileiro medido pelo CDS de 5 anos avangou 21 p.b., encerrando o més
em 230 p.b.

Préoximos eventos

Os mercados deverao seguir monitorando o conflito entre RiUssia e Ucrania em maio, com eventuais impactos sobre a
economia global e brasileira. O Copom volta a se reunir nos dias 3 e 4 de maio. Na frente politica, a Camara pode
votar o PL 2564, que estabelece um piso salarial nacional para enfermeiros e outros profissionais de saude, e tem um
impacto fiscal consideravel para os governos regionais, de cerca de R$ 16 bilh6es por ano. Além disso, no dia 31 de
maio é o prazo para que todas as federa¢Bes partidarias que pretendam participar das Elei¢cdes 2022 tenham obtido o
registro dos respectivos estatutos na Corte Eleitoral.
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Principais indicadores macroecondémicos

2020 2021 2022
Variacéo (%) iT 2T 3T 4T iT 2T 3T 4T iT 2T 3T 4T
[t -2,2 -89 7.8 3.0 14 -0.3 -0.1 05 - N - L
PIB (i) " aa | 01 [ 107 37 | 09 | 13 | 123 | 40 16 = B B B
| Ac. 4t -01 55 -4.9 -39 13 6.5 57 4,6 - - - -
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Atividade econémica (i)
es proprietérios (IDAT)
IDAT-Atividade Indice 2021 88,6 85,7 86,5 95,4 934 98,2 | 1004 | 106,2 | 1082 | 109,3 | 111,7 | 1033
(fevi20=100) | 2022 | 945 | 1142 | 1113 | 1063 - - - - - B = =
2021 2,0 -12 -0.8 14 55 7.2 8,0 7,6 7.4 6.4 7.4 6,3
IDAT-Emprego Var. ala 2022 6.5 6.4 6.1 - - - - - . - - -
2021 | 2.8 41 42 43 6,8 112 | 138 | 12,3 9.2 75 7.4 8,0
IDAT-Salério Var. ala 2022 83 86 9.0 = = = = = = = = =
Setor industrial
Producao industrial Var. ala 2021 2,4 03 105 34,8 24,1 12,1 14 -0,6 -4,1 -7.8 -4.4 -5,0
(PIM - IBGE) 2022 | -72 | -43 - - - = = = - s s S
Capacidade instalada na % de utilizagdo 2021 79,9 79,1 78,3 76,7 778 79,4 80,1 79,7 80,2 813 80,7 79,7
indistria (NUCI - FGV) 2022 | 807 | 799 | 802 | 798 - - - - - - - -
Confianga industrial Pontos 2021 | 111,3 | 107,9 | 104,2 | 1035 | 104,2 | 107,6 | 1084 | 107,0 | 106,4 | 1052 [ 102,1 | 100,1
(FGV) (100 =neutro) [ 2022 | 984 | 96,7 [ 950 [ 974 - - - - - - - -
Confian¢a da construcao Pontos 2021 92,5 92,0 88,8 85,0 87,2 92,4 95,7 96,3 96,4 96,1 95,3 96,7
(FGV) (100 =neutro) | 2022 | 92,8 | 937 | 92,9 [ 97,7 - - - - = 5 B ,
Setor de varejo
Core retail sales Var. ala 2021 -0,4 -3.9 22 23,7 159 6,3 57 -4,1 -5,2 -6,8 -4.2 -2,9
(PMC - IBGE) 2022 | -15 13 - - - - s = = s s s
Confianga do varejo Pontos 2021 90,8 91,0 72,5 84,1 93,9 95,9 | 101,0 | 100,9 | 94,1 94,2 88,0 85,3
(FGV) (100 =neutro) [ 2022 | 849 | 870 | 868 [ 859 - - - - - - - -
Confian¢a do consumidor Pontos 2021 75,8 78,0 68,2 72,5 76,2 80,9 82,2 81,8 75,3 76,3 74,9 75,5
(FGV) (100 =neutro) | 2022 | 741 | 77,9 | 748 [ 786 - - - - - - - -
Setor de servigos
Volume de servigos Var. ala 2021 -5,0 -1.8 4,6 20,1 233 21,1 178 16,6 115 7.3 10,2 109
(PMS - IBGE) 2022 | 94 7.4 - - - - = = = s = =
Confianca de servigos Pontos 2021 85,5 83,2 77,6 817 88,1 93,8 98,0 99,3 97,3 99,1 96,8 95,5
(FGV) (100 =neutro) [ 2022 | 912 | 892 | 922 [ 96,2 - - - - - - - -
Mercado de trabalho (jii)
Taxa de desemprego " 2021 | 148 [ 147 [ 146 [ 145 [ 142 [ 140 | 135 | 129 [ 125 [ 122 [ 121 [ 11,9
(PNAD Continua, a.s.) 2022 115 11,6 10,9 S > s o - B - - -
Emprego formal Saldo m/m 2021 | 254,3 | 3975 | 1534 | 89,1 | 265,7 | 3157 | 304,8 | 384,2 | 3255 | 247,3 [ 3085 | -284,6
(Caged) (milhares) 2022 | 1496 | 3294 | 1362 - - - - - - - - -
Contas publicas (iv)
A 2021 -9.3 9,1 -8,6 -6,9 -54 -3.8 -2,9 -1,6 -0,6 -0,2 0,2 08
Resultado primério % do PIB 2022 T2 T4 - - - - - - . - - -
. 2021 -135 | -133 | -12,7 | -10,6 -9,1 -7.3 -6,8 -5,6 -4.8 -4,7 -4,7 -4.4
Resultado nominal % do PIB 2022 36 34 - - - - - - . - - -
Bk % do PIB 2021 88,8 89,0 87,4 85,0 83,8 83,0 82,7 82,2 82,3 82,4 81,2 80,3
2022 795 79.2 = = = = = = = = = =
a P 2021 61,0 61,0 60,1 59,4 59,2 60,2 59,5 59,0 58,1 57,2 57,1 57,2
Divida liquida % do PIB 2022 56,6 571 - - - - - - - - - -
Setor externo (v)
. 2021 515 50,3 49,1 59,7 61,7 64,8 64,9 66,8 66,2 63,0 59,8 60,6
Saldo comercial US$ bi, ac. 12m 2022 | 614 | 646 - - - - - - - - -
. 9% do PIB 2021 | -15 | 15 | -16 | -15 13 14 | 14 | 14 15 17 | 19 [ 17
2022 17 -1,6 - - - - - -
\nvlesﬁimen\o direto no % do PIB 2021 2,3 2,8 2,8 2,7 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,2 2,9
pais 2022 | 29 - - - - B = = = = B =
. Uss bi 2021 | 3554 | 356,1 | 347,4 | 351,0 | 353,4 | 352,5 | 3557 | 3704 | 368,9 | 367,9 | 367,8 | 362,2
2022 | 358,4 | 357,7 = - - - = = - - - -
Estoque de swaps US$ bi 2021 69,1 | -71,1 | -763 | -763 | -76,3 | -76,3 | -76,8 | -76,.8 76,8 | 81,3 | -813 | -813
cambiais do BCB 2022 | 988 | -988 | -988 | -99,3 - - - - - - -
Inflag@o (vi)
2021 4,6 52 6,1 6.8 8,1 8,4 9,0 9.7 103 10,7 10,7 10,1
IPCA (IBGE) Var. ala 2022 T04 105 113 - - - - - -
IPCA-15 (IBGE) Var 4/ 2021 | 43 46 55 6,2 73 8,1 8,6 93 10,1 | 103 | 10,7 | 104
2022 10,2 10,8 10,8 12,0 = = = = = = = =
IPCA: média das 2021 3,6 3.8 4,0 4,0 4,1 4.2 45 4,5 4.7 51 54 51
(e;;;c;afx:l::!se)da Focus Var. ala 2022 53 52 56 55 . ) ) ) ) i} ) .
Média das medidas do Var. ala 2021 3,0 32 35 39 4,5 50 55 6,1 6,5 7,0 7.2 74
nicleo dainflagdo IPCA 2022 7.9 8,4 9,0 - - - = = - = = -
2021 25,7 28,9 31,1 32,0 37,0 358 338 311 24,9 21,7 17,9 178
IGPM (FeV) varala o022 [ 169 | 164 | 148 | 147 | - 2 E 2 2 2 E 2
1GP-10 (FGV) Var. ala 2021 24,5 28,2 31,2 31,7 35,9 36,9 34,6 32,8 26,8 22,5 19,8 17,3
2022 178 16,7 14,6 157 = = = = = = = =
|GP-M: média das 2021 | 46 | 47 | 53 | 57 | 59 | 55 | 56 | 53 | 49 | 57 | 55 | 54
expectativas da Focus Var. ala 2022 55 54 64 65 B R R B B R
(12m a frente) ’ . ! !
Taxa de juros (vii)
Taxa Selic %aa. 2021 2,00 2,00 2,75 2,75 3,50 4,25 4,25 5,25 6,25 7,75 7,75 9,25
2022 9,25 | 10,75 | 11,75 | 11,75 - - - - - - - -
Taxa Selic: média das 2021 | 500 | 500 | 600 | 625 | 650 | 663 | 700 | 7,50 | 850 | 10,25 | 11,25 | 11,50
expectativas da Focus % a.a.
fim do ano) 2022 | 11,75 ( 12,25 | 13,00 | 13,25 - - - - - - - -
Taxa real ex-ante %aa 2021 0,3 0,5 11 11 15 2,4 2,8 34 - 6,6 5,9 6,4
(PREDI360/Focus12m) - 2022 6,6 6,9 6,8 7,2 - - = = - = B =
Taxa de cambio (viii)
Nivel 2021 5,47 5,60 5,63 5,44 5,22 4,97 5,21 5,15 5,44 5,64 5,62 5,58
2022 5,31 5,15 4,74 4,97 - - - - - - - -
2021 278 253 82 -0,9 -2,2 -9,1 -0,2 -6,2 -3,0 -1,9 4,9 73
RIS Varala o022 | 30 | 84 | 158 | 86 | - 5 5 5 2 5 5 5
de 90| 2021 18,6 19,2 19,3 19,3 16,9 16,9 16,9 15,8 16,0 16,0 155 15,0
dias 2022 | 148 | 147 | 146 | 172 = = = = = = = =
Medida de risco-pais (ix)
Pontos-base 2021 | 173,7 | 1909 | 2255 | 1921 | 171,8 | 1648 | 176,6 | 176,1 | 206,0 | 246,9 | 257,4 | 2053
Credit Default Swap 2022 | 227,7 | 2234 | 2088 | 229,6 ° o 2 ° 2 o o -
(5 anos) Delta a/a (pontos{ 2021 71,0 58,9 -50,5 | -116,1 | -1122 | 91,7 | -412 | -389 | -43,6 28,7 91,5 62,4
base) 2022 | 540 | 325 | -167 | 375 - - - - - - - -
Bolsa de valores (x)
Pontos (em reais) 2021 [115.068]|110.035/116.634]|118.894(126.216|126.802(121.801|118.781(110.979|103.501(101.915|104.822
2022 [112.144{113.142|119.999|107.876 - - - - - - - -
Ibovespa ar. ala (em reai 2021 11 5.6 59,7 47,7 44,4 334 184 195 173 10,2 -6.4 -119
2022 R0 2,8 29 -93 = = = = = = = =
ar. a/a (em dolar 2021 | -209 | -151 46,1 48,6 49,2 45,5 193 26,9 211 12,2 -10,7 | -18,1
2022 0.5 109 23,6 -0,5 o o o o 2 o o -
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Principais indicadores macroecondmicos (continuacao)

(i) PIB: Produto Interno Bruto. Fonte: IBGE. t/t - trimestre contra trimestre imediatamente anterior (%), dessazonalizado pelo IBGE; a/a - variagdo em volume em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior (%); ac.4t - taxa acumulada em quatro trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (%).

(i) Fontes: IBGE, FGV e Ital. Var. a/a - variagdo em volume em relacéo ao mesmo més do ano anterior (%). Nivel de utilizacéo da capacidade instalada (NUCI) na indUstria e confianca
do empresario dessazonalizados pela FGV. Confianca do empresario: patamar de neutralidade em 100 pontos. Indice diario Itat de atividade econdmica (IDAT): Dados da média mével
de sete dias ao fim do més, ultimo dado disponivel referente a quatro dias atras.

(iii) Fontes: IBGE, Ministério da Economia. PNAD Continua: dados domiciliares do IBGE para o pais, incluido a forca de trabalho de quatorze anos de idade ou mais. Média mével de
trés meses, dessazonalizados pelo Itad Unibanco. Populagdo ocupada em milhdes de pessoas. Caged: criacao liquida de empregos formais no més, em milhares de pessoas, sem
ajuste sazonal.

(iv) Fontes: BCB e Tesouro Nacional. Resultado nominal e primario do setor publico consolidado , fluxo acumulado em 12 meses (% do PIB). Divida bruta do governo geral e divida
liquida do setor publico, % do PIB.

(v) Fonte: BCB. Investimento direto no pais inclui empréstimos intercompanhias. Estoque de swaps cambiais do Banco Central do Brasil: Um nimero negativo expressa posicao
comprada em swaps e, portanto, vendida em doélares.

(vi) Fontes: IBGE, FGV. Dados do fim do més. Média dos nucleos: IPCA nucleo por excluséo - EXO0, IPCA nucleo por excluséo - EX3, IPCA ntcleo de dupla ponderacéo, IPCA ntcleo
médias aparadas com suavizagdo, IPCA ntcleo percentil 55 (P55).

(vii) Fontes: BCB, BBG, Ital. Taxa de juros real ex-ante: Taxa referencial de swaps DI x pré (prazo de 360 dias) deflacionada pela expectativa para a inflagdo para o mesmo periodo,
vinda da pesquisa Focus. Taxa Selic: taxa basica de juros.

(viii) Fonte: BCB. Taxa de cambio: real por délares americanos (Ptax). Dados referentes ao altimo dia util do més.

(ix) Fontes: CBIN, BBG. CDS = prémio em pontos-base, calculados a partir da Libor, utilizado como prote¢&o no caso de uma moratéria brasileira no periodo de cinco anos. Dados
referentes ao dltimo dia atil do més.

(x) Fonte: B3. indice Bovespa. Dados referentes ao dltimo dia atil do més.

Pesquisa macroecondmica — ltal
Mario Mesquita — Economista-Chefe
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. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um
produto do Departamento de Andlise de Ag6es do Ital Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatorio de anélise para os
fins do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 598, de 3 de maio de 2018.
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