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Investimentos

O cendrio internacional continua desafiador. As taxas de inflacdo nos paises desenvolvidos
continuam em elevagdo e as politicas monetdrias dos bancos centrais continuam
atrasadas. Este fator foi agravado pela invasdo da Ucrénia pela Russia, dois grandes
produtores e exportadores de commodities alimentares e energéticas. Com isto, a
expectativa é de aumentos das taxas de juros e desaceleragdo da economia global nos
proximos meses.

Além das elevadas taxas de inflagdo, a desaceleragdo da atividade na economia chinesa da
sinais de aprofundamento. Dois fatores sdo particularmente importantes: a politica de
zero-Covid adotada pelo governo e a crise no mercado imobilidrio, com boicote de
compradores ao pagamento de hipotecas, devido aos atrasos nas entregas de novas
residéncias, que representa 25% do PIB do pais. O PIB da China caiu - 2,6% no segundo em
relagdo ao primeiro trimestre de 2022, a taxa de desemprego no pais estd em trajetdria de
elevacdo, tendo a taxa de desemprego de jovens atingido 19,9% da for¢a de trabalho. Este
cendrio tem levado o Banco Central da China, o PBoC, a reduzir a taxa de juros no pais.
Nossas proje¢bes indicam crescimento da economia chinesa entre 3,0% e 3,5% em 2022,
muito abaixo da meta de crescimento do governo para o ano, 5,5%.

A desaceleracdo da economia chinesa e das economias desenvolvidas, combinado a uma
certa “estabilizagdo” da guerra no leste europeu, tem gerado pressdo de queda nos pregos
das commodities, principalmente energéticas e metdlicas. Os primeiros reflexos sobre as
taxas de inflagdo global comegam a aparecer nos indices de pregos, com queda nos pregos
dos combustiveis, mas ndo o suficiente para mudar nosso cendrio aperto adicional da
politica monetdria nos proximos meses e desaceleracdo da economia global, devido aos
sinais de excesso de demanda e aperto nos mercados de trabalho, principalmente nos
paises desenvolvidos.

Apesar deste cendrio internacional desafiador, a economia brasileira tem se mostrado
bastante resiliente. A nosso ver, esta resiliéncia estd diretamente relacionada a dois
fatores: a volta do setor de servigos, um setor intensivo em mdéo de obra e que tem gerado
forte queda na taxa de desemprego e no grande conjunto de reformas institucionais
implementadas ao longo dos ultimos seis anos.

Nossa avaliacdo €é que este conjunto de reformas (trabalhista, liberalizagdo da
terceirizagdo, teto dos gastos, reforma da presidéncia social, marcos regulatérios de
ferrovias, saneamento, mercado de cdmbio, mercado de crédito e de capitais, fim da TJLP,
reducdo dos créditos subsidiados dos bancos publicos, grande volume de concessbes de
servigos ao setor privado, privatizagdo da CEDAE, da Eletrobras, entre muitas outras) gerou
forte crescimento dos investimentos, que passaram de 14,6% do PIB em 2017 para 21,6% do
PIB em 2022, segundo o Monitor do PIB (FGV). O aumento da taxa de investimento néo
apenas tem sustentado a taxa de crescimento do PIB em 2022, assim como contratou mais
de RS 900 bilhdes de investimentos nos proximos 10 anos.

Finalmente, apds um periodo de aceleragdo da taxa de inflagdo, que forcou o Banco Central
do Brasil a iniciar o processo de ajuste da taxa de juros, levando-a de 2,0% para 13,75% ao
ano entre mar¢o de 2021 e agosto de 2022, os sinais de arrefecimento da taxa de inflagéo
comegam a aparecer. Sinais estes reforcados pela queda dos pre¢os das commodities e
pela redugdo das aliquotas de ICMS de energia elétrica, telecomunicagdes, transporte
coletivo e combustiveis, aprovadas pelo Congresso.

Neste cendrio, apesar da desaceleragdo da economia global, nossas proje¢ées sdo de
aceleragéo do crescimento do PIB da economia brasileira de 2,1% para 2,5%, redugdo do
desemprego de 9,5% para 8,8% e queda da projecdo de inflagdo de 9,4% para 6,6% em
2022.

José Marcio Camargo - Economista Chefe



Resumo genial

=  Projetamos crescimento de 2,5% para a economia brasileira em 2022 e de 0,5% em 2023. Os estimulos fiscais combinados com a melhora
no mercado de trabalho e na massa de rendimentos dardo sustentacao para uma desaceleracao mais suave ao longo do 2° semestre. Avaliamos
que o impacto da politica monetaria contracionista sobre a atividade se tornara mais evidente no Gltimo trimestre de 2022 e em 2023.

= Desoneracdo tributaria traz alivio para inflacio de 2022 com desinflacdo dos administrados. Projetamos IPCA em 6,6% em 2022 e de
5,4% em 2023. Os precos administrados vao liderar o processo de desinflagao da economia brasileira, apresentando deflagao no ano de
2022, diante da reducdo do ICMS. Com a queda no preco das commodities (metalicas e agricolas), projetamos arrefecimento dos bens
industriais e da inflacao de alimentos. Por outro lado, vemos a inflagao de servicos em patamar elevado ao longo do ano, diante da
recomposi¢ao das margens de lucros e da melhora do mercado de trabalho.

= O mercado de crédito sera um importante canal de desaceleracio econdmica nos proximos trimestres. O quadro macroecondmico
adverso, com juros e inflacdo elevados, implicara em piora generalizada em diversos indicadores de crédito (inadimpléncia, concessées, custo
do crédito, endividamento e comprometimento da renda). O atual aperto monetario é o mais forte nos ultimos 20 anos da economia brasileira,
ndo so6 pela magnitude do ajuste, saindo de 2% para 13,75%, mas também pela velocidade no qual foi feito, tal contexto sera intensificado pela
maior poténcia da politica monetaria nos Gltimos anos com a reducdo do crédito subsidiado na economia.

= Relacdo divida/PIB apresentara reversdo nos proximos anos. Os indicadores fiscais vém apresentando melhora nos Gltimos anos, com
crescimento da arrecadacdo, melhora do resultado primario, crescimento moderado das despesas e reducdo do endividamento publico.
Entretanto, avaliamos que parte consideravel dessa melhora decorre de fatores conjunturais e as perspectivas para os proximos anos nao sao
animadoras, com significativo aumento na conta com juros, reducdo do deflator do PIB e uma sinalizacdo negativa para os proximos anos com a
mudancga da ancora fiscal e de medidas para aumentar gastos e reduzir arrecadacao.

= 0O cenario externo sera bastante adverso nos proximos trimestres. As principais economias ocidentais seguem enfrentando um elevado nivel
inflacionario, que vem exigindo uma rapida reversdo da politica monetaria, aumentando os riscos de uma forte desaceleracdo econémica nos
proximos meses. Soma-se a este cenario a manutencao da politica de tolerancia zero-Covid e a intensificacdo da crise imobiliaria na China, que
serdo responsaveis por catalisar a deterioracdo do crescimento econémico global.



Cenario Economico - Projecoes genial

= Com a melhora no mercado de trabalho e os estimulos fiscais,
revisamos o PIB de 1,5% para 2,5% em 2022. Para 2023,
limitado pela politica monetaria contracionista, reduzimos
marginalmente o crescimento de 0,6% para 0,5%.

» Mercado de trabalho vem apresentando desempenho positivo,
em linha com a nossa expectativa. Nesse sentido, revisamos a

Indicadores Economicos taxa de desemprego, em 2022, de 9,5% para 8,8% e em
2019 2020 2021 2022P 2023P 2023 de 10,0% para 9,5%.
PIB (% 12 -39 46 25 05 , o _
(%) 0 = Diante da desoneracao tributaria e do arrefecimento das
Desemprego (%) 1l 142 111 pees S commodities, revisamos a taxa de inflacao de 2022 de 9,4%
IPCA (%) 43 45 101 66 5.4 para 6,6%. Com o retorno dos tributos no ano seguinte,
Selic (%) 4.5 20 925 13.75 11.00 projetamos a inflagido de 2023 em 5,4%, ante 4,3%.
BRL/USD 4.0 5.2 5.6 5.3 5.2

= Nossa expectativa € que o Banco Central mantenha a taxa
Selic no patamar de 13,75% até o 2° trimestre de 2023,
chegando ao final do proximo ano em 11%.

= Diante do aumento do risco fiscal, eleitoral e um cenario global
adverso e volatil, revisamos a taxa de cambio de R$5,0 para
R$5,30.



Brasil - Atividade Economica genial

Bens e Servicos
(base 100 =2012)

= ApOs crescimento no 1° trimestre do ano, a atividade econ6mica brasileira continuou em
processo de expansao no 2° trimestre, mais uma vez liderado pelo setor de servicos. A 10
reversao do padrao de consumo ocorrido durante a pandemia parece, a cada nova leitura, se ,,,
consolidar: os servicos de carater presencial (prestados as familias) se encontram em
trajetoria de recuperacdo, enquanto o consumo de bens apresenta arrefecimento. A
normalizacao do setor de servicos vem sendo um driver importante de crescimento em 2022.

Mudanga do padraode _

120.0 consumo na pandemia 7 \

100.0

80.0

= Entre os grupos econdmicos, no 2° trimestre, houve crescimento na industria, nos servigos 0o

e no varejo, com exce¢do do varejo ampliado diante da queda nas vendas de veiculos e 4, Servigos em recuperagin, enquanto consumo debens

. . 2 . , . . . presenta arrefecimento \
materiais de construcao. A industria vem apresentando recuperacao, diante da melhora do

cenario macroeconémico, com menores pressoes de custos e maior oferta de componentes, o

conseguindo recompor seus estoques. Importante aliado da recuperacdo dos estoques é @ 202 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

20.0

queda no consumo de bens, em especial de mdveis, eletrodomésticos e veiculos. O varejo, =Servigos - Familias —Moveis —Fletrodoméstricos
sendo um setor mais sensivel ao crédito, mesmo apresentando crescimento nesse trimestre,
estd em tendéncia de desaceleracdo, em linha com o aumento do custo do crédito e da Taxa de desemprego e Massa de Rendimentos

elevada inflacdo. Por fim, os servicos vém apresentando robusta recuperagdo ndo sé por conta e

de servicos prestados as familias (bares, restaurantes, hotéis), mas também pelo crescimento
do transporte de cargas, com o aumento do comércio eletronico.

260
250

= Além da recuperacdo dos servicos, alguns fatores evidenciam um cendrio mais positivo para a 240

atividade econOomica: a taxa de desemprego vem apresentando forte queda no ano e a o

massa de rendimentos um crescimento significativo com o aumento da populacao Taxa de desemprego cai e massa de
rendimentos se recupera com
ocu pa d a. crescimento da ocupacio 20

210
= Apesar da politica monetaria contracionista, avaliamos que seu impacto sobre a

atividade se tornara mais evidente no ultimo trimestre de 2022 e em 2023, diante dos  “,,; 2015 2016 207 o1s 2010 2m0 2ol 200
estimulos fiscais (reducdo do ICMS, aumento do Auxilio Brasil, liberacdo do FGTS), além do mmMassa de rendimentos  ——=Taxa de Desemprego
forte consumo da poupanca que foi obtida durante o auge da pandemia.

200



Brasil - Investimentos e Reformas genial

Investimento e Poupanca ge nldl

As reformas aprovadas nos ultimos anos foram fundamentais para aumentar a (%% do PIB MM

produtividade brasileira e promover melhorias no ambiente de negocios. A trajetdria
de elevacdo das taxas de investimento e de poupanca nos ultimos anos, refletem os
primeiros impactos positivos da aprovacao destas medidas, sendo um importante vetor
de crescimento nos proximos anos. 189%

17%

21%

17.5%

Embora tanto o cenario macroeconémico global quanto o doméstico tenham se

deteriorado ao longo de 2022, ainda é possivel observar um apetite por investimentos %
privados. As concessbes ao longo dos ultimos anos (5G, aeroportos, rodovias,
petroleo, etc.) tém sido bem sucedidas, sinalizando que a demanda por investimentos
segue robusta mesmo diante da deterioracdo do cenario doméstico. L%

13%
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——Taxa de Investimento = ——Taxa de Poupanga

A aprovacao dos Marcos Legais (Saneamento, Ferrovias, Cabotagem, Lei Cambial, etc.) e
das reformas econdmicas (Trabalhista, Mercado de Crédito, Teto de Gastos, Previdéncia,
etc.) foram fundamentais para elevar o produto potencial. O Brasil comeca a dar sinais
de que os frutos da aprovacao destas medidas estao sendo colhidos. No ambito fiscal,
as reformas aprovadas permitiram um maior controle das despesas obrigatorias do 105
Governo Central durante o pods-pandemia. Além disso, também permitiram a
desburocratizacao do mercado de trabalho e reducao de custos para o empregador. Nossa
avaliacdo que parte da forte recuperacao do mercado de trabalho ao longo de 2022 reflete %5
os impactos diretos das reformas aprovadas. 75

~ . . jenial
Producio industrial por categoria de uso gene

(Bens de capital com ajuste sazonal - Média 2012 = 100)

95

i o , . ) ) " . 65
Diante das restricbes orcamentarias, os investimentos vém sendo liderados pelo setor

privado e os nimeros do PPl (Programa de Parcerias de Investimentos) ndo sé mostram 55
grandes avangos nos Ultimos anos, como proje¢des muito favoraveis para os proximos. .
Entre 2019 e 2022, foram entregues 153 projetos com R$176 bilhoes arrecadados em
outorgas e R$901 bilhdes em CAPEX estimados para os proximos 10 anos. Atualmente,
0 programa conta com 224 projetos na carteira (federais e subnacionais).

35
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



Brasil - Inflagcao

O cenario para inflacio brasileira apresentou substancial melhora com as
desoneracdes de tributos ocorridas nos ultimos meses. Com a inclusdo dos
combustiveis, energia elétrica e telecomunicacGes como itens essenciais, e assim
passando a ter um teto para o ICMS cobrado, vimos uma substancial queda desses pre¢os.
No IPCA de julho, a gasolina apresentou queda de 15,5% e o etanol de 11,4%. Além disso, a
energia elétrica ndo so6 apresentou reducdo do ICMS cobrado como também reducdo das
tarifas por meio da devolucao de impostos cobrados em excesso (bitributagao)

Nesse contexto, os precos administrados vao liderar o processo de desinflacao da
economia brasileira, apresentando deflacao no ano de 2022. Com a queda no prego das
commodities (metalicas e agricolas), projetamos arrefecimento dos bens industriais e da
inflagao de alimentos. Por outro lado, vemos a inflagao de servicos em patamar elevado ao
longo do ano, diante da recomposicao das margens de lucros e da melhora do mercado de
trabalho.

Nossa projecao para o IPCA de 2022 passou de 9,4% para 6,6%. A reducao do preco da
gasolina na bomba decorre, principalmente, da reducao das aliquotas do ICMS. Entretanto,
com a queda do preco do petréleo no mercado internacional, a Petrobras também vem
reduzindo os precos cobrados em suas refinarias (desde julho ja houve queda de 13%).

No balanco de riscos, vemos a desaceleracao global e a menor pressao vinda das
commodities como vetores importantes no processo de desinflacao. Por outro lado, o
setor de servicos e orisco fiscal continuarao pressionando o headline.

Para o0 ano de 2023, os precos administrados voltarao a ser um vetor de crescimento da
inflacao com o retorno dos impostos desonerados nesse ano. Aumentamos o IPCA de
2023 de 4,3% para 5,4%.

8.0

genlcll

Investimentos

Preco dos Combustiveis
(Preco médio cobrado nas bombas)

75
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=——CGasolina ==Etanol genial

IPCA - Projecao aberturas
(Variagdo interanual, %)
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Brasil - Politica Monetaria genial

= O atual aperto monetario é o mais forte nos ultimos 20 anos da economia brasileira, ndo sé6 Taxa de Juros de mercado e Selic

pela magnitude do ajuste, saindo de 2% para 13,75%, mas também pela velocidade no :

qual foi feito. O Banco Central aumentou 11,75 p.p. em 18 meses. No ultimo grande ciclo de
ajuste (2013-2016), o aumento foi de 7 p.p., porém tendo ocorrido em 28 meses. Nesse sentido,
diante da defasagem de 2 a 3 trimestres da politica monetaria, uma parte significativa do
impacto sobre a atividade ainda esta por vir. A politica monetaria contracionista, na nossa 2
avaliacdo, sera o principal limitador de crescimento no ano de 2023, impondo perda de s
dinamismo no setor de crédito que ja da os primeiros sinais de desaceleracao. 2

33

Politica monetaria ganhou poténcia
com menor participagiio dos bancos
piiblicos e crédito subsidiado

31

= Além disso, vale destacar como a politica monetaria atual se tornou mais potente que a |,
ocorrida nos anos anteriores, diante das reformas econdmicas no mercado de crédito e da
reducdo dos subsidios por meio dos bancos publicos. Como havia parcela significativa de 2011 2012 2013 2014 205 2006 2017 2018 2019 2020 2021 202
crédito subsidiado na economia, parte relevante dos agentes econdmicos ndo eram e o TORISIN e Sele
impactados pelo aumento do custo do crédito (Selic). Dessa forma, o Banco Central precisava ir

ind i | liti , . l L Brasil - Taxa de Juros Real genial
ainda mais longe com a politica monetaria para controlar os precos. Entretanto, com as (Taxa de 1 ano menos a expectativa de inflaghio 12m a frente)
reformas implementadas nos ultimos anos, as taxas de mercado se tornaram mais sensiveis aos 120
movimentos da Selic. 10.00

/. . . . 800
» Por fim, ainda vemos o atual cenario como extremamente contracionista do ponto de vista de

taxas de juros reais. Nos encontramos em patamar similar ao observado nos anos de 2015-
16 com juros reais acima dos 8%. 4.00

2.00

6.00

= QOu seja, estamos passando por um ajuste monetario em tempo e magnitude recorde, com
uma taxa Selic mais potente que a dos anos anteriores, em que grande parte do impacto
ainda nao foi sentido na atividade economica. Esse contexto, em conjunto com a leitura do
IPCA de julho, nos da seguranca para projetar que o ciclo de alta da politica monetaria se -+
encerrou e que o Banco central deixara a Selic em 13,75% até o 2° trimestre de 2023,
encerrando o ano que vem em 11%.

0.00

-2.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



Brasil - Mercado de Crédito genial

Concessio de Crédito - Pessoa Fisica
(Crescimento real a/a)
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=—Total Nio Rotativo Cheque Especial Cartdo de Crédito - Rotativo Total Rotativo

Endividamento, Inadimpléncia e comprometimento da renda
(%)

zsw 2
20

2011 2013 2015 2017 2019 2021

==Endividamento das familias ===Comprometimento da renda ==Inadimpléncia PF - Livres (eixo dir.)

O mercado de crédito sera um importante canal de desacelera¢io econdmica nos proximos
trimestres. O quadro macroeconémico adverso, com juros e inflacdo elevados, implicara em
piora generalizada em diversos indicadores de crédito (inadimpléncia, concessdes, custo do
crédito, endividamento e comprometimento da renda).

Mesmo se mantendo em patamares elevados, ja vemos desaceleracdo das concessdes, que irdo
arrefecer ainda mais diante da defasagem da politica monetaria. Porém, projetamos uma
desaceleracao suave, sem rupturas, diante das medidas implementadas pelo governo,
tanto para empresas, quanto para as familias. No dmbito das pessoas fisicas, politicas de
sustentacdo da demanda (liberacdo do FGTS, antecipa¢do do 13° salario, aumento do Auxilio
Brasil) em conjunto com a melhora do mercado de trabalho e da massa de rendimentos deve
ajudar a suavizar a trajetoria de arrefecimento do crédito para as familias. Além disso, a
reedicdo do Pronampe e do Peac (programas de acesso a crédito para empresas) serdo
importantes politicas para ajudar no arrefecimento suave das concessées para as firmas.

No que tange as pessoas fisicas, ja é possivel identificar deterioracio de alguns
indicadores como o aumento da inadimpléncia e do comprometimento da renda, além da
redu¢do na margem das concessdes, em linha com a elevagdo do custo do crédito. Além
disso, enxergamos uma deterioracao da qualidade do crédito com elevagdo de linhas com alto
custo como cheque especial e cartdo de crédito rotativo. As pessoas juridicas, por sua vez,
apresentam taxa de inadimpléncia baixa e estavel e ainda apresentam concessdes elevadas,
porém avaliamos que esse cenario deve apresentar mudanca com certa deteriora¢ado de alguns
indicadores de crédito.

Nesse contexto, a politica monetaria contracionista ira impactar a demanda doméstica
retirando dinamismo do setor de crédito. Apesar disso, o sistema financeiro apresenta
indicadores saudaveis de capitalizacdo, estabilidade e liquidez, o que permite acomodar
aumentos da inadimpléncia.



Brasil - Fiscal

Investimentos
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Avaliamos o cenario fiscal brasileiro com cautela. De fato, os indicadores fiscais vém apresentando
melhora nos ultimos anos, com crescimento da arrecadacdo, melhora do resultado primario,
crescimento moderado das despesas e reducio do endividamento publico.

Entretanto, avaliamos que parte consideravel dessa melhora decorre de fatores conjunturais e as
perspectivas para os proximos anos ndo sdao animadoras. Em primeiro lugar, parte relevante da
reducdo da divida publica se deve ao atipico fato da relacdo entre Selic e o deflator implicito do PIB
estar negativa. A Selic é a principal varidvel que influencia o numerador da relacdo divida/PIB,
enquanto o deflator é o principal que influencia o denominador. Essa relacdo, que foi negativa nos
ultimos dois anos, ira se reverter em 2023, pressionando a divida.

Além disso, uma preocupacao adicional advém da conta com juros. Estamos vendo uma revers3o da
trajetoria do resultado nominal, com pressdo da conta de juros sobre a divida (diante do alto patamar
da Selic). O arrefecimento da economia e da inflacdo, em conjunto com as maiores despesas
pressionardo o resultado primario do governo. Muitas pautas estardo em discussdo nos proximos
trimestres: Auxilio Brasil em RS 600; reajuste para os servidores, correcdo da tabela do IR e subsidios
aos combustiveis.

Adicionalmente, o cenario eleitoral cria um componente de incerteza a mais nessa equagdo. A
manutencdo do auxilio em R$ 600 é a nossa hipotese no cenario base e isso implica em uma
mudanca no teto de gastos.

O processo de alteragdo da ancora fiscal trara ruido ao mercado, que antes disso ainda busca ter uma
posicdo mais clara da provavel politica econdmica que sera adotada no ano que vem.

Em suma, o resultado primario deve se reverter com a desacelera¢ido econémica e da inflagdo, em
conjunto com a piora do resultado nominal por conta da alta despesa com juros.
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Diferencial Taxa Selic e Deflator Implicito do PIB
(Diferen¢a acumulada em 24 meses)

Relaciio foi atipicamente negativa nos ultimos dois anos.
Porém, nos proximos trimestres, a relacao voltara a ser
positiva, sendo um vetor de pressio sobre a divida
publica.

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

«Selic - Deflator (A24M)

2017 2019 2021 2023 2025 2027

==Projecio

Despesa Auxilio Brasil/Bolsa familia

(RS bilhges, a pregos de jun/22)
OFora do teto

Para tornar R$600 permanente, sera necessario
acomodar R$56 bi dentro do teto em 2023




EUA - Atividade Economica

O PIB americano contraiu 0,9% no segundo
trimestre de 2022, ante -1,6% no resultado
imediatamente anterior, configurando uma
recessdo técnica nos EUA.

A queda do produto americano refletiu os
resultados negativos do investimento privado,
dos gastos dos governos local e federal, e do
consumo de bens ndo duraveis.

Os indicadores antecedentes industriais e de
confianga do consumidor vém dando sinais de
que a economia americana esta em trajetoria
de desaceleracao.

Em contrapartida, ainda vemos um mercado de
trabalho muito resiliente mesmo diante do ciclo
de aperto monetario. A taxa de desemprego
retornou ao nivel observado antes da
pandemia - menor nivel registrado desde 1969.
Ademais, a razao entre vagas abertas e
desempregados segue bem elevada, o que deve
continuar sustentando resultados positivos nos
proximos meses.

Por sua vez, dados de atividade setoriais, exceto
do mercado imobilidrio, seguem estaveis, sem
sinais significativos de contracao da
economia.

Indicadores da Industria Regional g‘enlcll
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EUA - Atividade Economica genial

»  Dessa forma, embora o PIB americano tenha se contraido nos dois primeiros trimestres de 2022, Consumo Pessoal e Satide Financeira das Familias genial

avaliamos que os indicadores de alta frequéncia continuar a apontar que a economia 40 9.0%
americana segue aquecida. O diagnodstico atual é que o elevado nivel inflacionario, o ciclo de
aperto monetario e a deterioracdo da confianca das familias e dos negdcios ndo estda sendo 30
refletido em um amplo desaquecimento da atividade. 8.0%
20

8.5%

. Houve expansdo de 1,0% t/t do consumo das familias, que decorreu de um aumento do T

consumo de servicos em detrimento do consumo de bens. Os dados apontam que a 10 7.0%
combinacdo de um cenario de elevada inflacdo com o fim da pandemia vem beneficiando tal

e A . 6.5%
dinamica de consumo. 0

6.0%
*»  Osdados apontam também que o forte consumo que vem sendo observado desde o inicio de o
2021 n3o se traduziu em uma explosao da divida das familias americanas. O total de crédito
rotativo como proporcdo dos gastos com consumo pessoal estd em um patamar historicamente 5.0%

baixo, sinalizando que a exposicdo da divida de cartdo de crédito ao ciclo de aperto monetario jan-19 - jun-19 nov-19 - abr-20set-20 - fev-2l - jul-2l - dez-21 - mai-22
n3o é um fator de risco ao consumo no curto prazo. =—Castos com Consumo Pessoal (% a/a) =—Taxa de Poupanga =—Créd. Rotativo/PCE (Dir.)

5.5%

, Gastos com Consumo de Bens e Servigos genia
=  Para os proximos meses, diante do esgotamento da poupan¢a americana, acreditamos que 0S s, 4%
gastos com consumo pessoal devem continuar avangando em ritmo mais lento. Em linha com a
erosdo da renda pessoal das familias, o fim da pandemia e da normalizagdo do perfil de consumo
dos americanos, acreditamos que os gastos com servi¢cos deve continuar sendo o principal

vetor de crescimento dos gastos das familias ao longo dos proximos meses.

41%
63%

40%

0,
61% 399,

* Em suma, embora a economia americana tenha se contraido pelo segundo trimestre
consecutivo, diversos indicadores da economia real seguem dando sinais de resiliéncia mesmo
diante de um cenario mais adverso. Nossa avaliacdo é que a economia americana ndo se 37%
encontra em recessao, principalmente por conta de um mercado de trabalho superaquecidoeda  57%
boa saude financeira das familias. Nesse contexto, acreditamos que o Fed deva continuar

elevando rapidamente a taxa de juros para desaquecer a economia. 55% 35%
jan-19  jun-19  nov-19  abr-20  set-20  fev-21  jul-21  dez-21  mai-22

—Servigos (esq.) =—Bens (dir.)

599 38%

36%




EUA - Inflacao genial

genial

»  Ainflacdo americana surpreendeu positivamente o mercado ao ficar estavel (0% m/m) no més Expectativas de Inflagio
de julho, sinalizando que o pico da inflacio americana foi superado. Este resultado foi (12 meses & frente)
influenciado pela forte contracdo dos precos da energia e de passagens aéreas, beneficiados
pela queda do prego do barril de petréleo ao longo do periodo. Vale destacar que os pregos
de componentes ligados ao consumo discricionario também recuaram no periodo, 6 6.2
sinalizando que o elevado nivel inflacionario vem deteriorando o poder de compra das
familias. 5.0

Ll Para agosto é esperada mais uma leitura que aponte para a desacelera¢do do CPI, visto 3
que os precos mais volateis ligados a energia, principalmente a gasolina, continuaram a 26
recuar ao longo do més, em linha com o aumento do risco de forte desaceleracao global, que
tem derrubado o preco das commodities. 1

fev-19 jul-19 dez-19 mai-20 out-20 mar-2 1 ago-21 jan-22 jun-22

= Entretanto, acreditamos que esta melhora de curto prazo ndao deva ser traduzida em uma R
— Ci —VI1C 1gan

mudanca de postura do Fed, visto que o arrefecimento inflacionario se mostra concentrado
em componentes mais volateis. A demanda deve seguir resiliente nos préximos meses, Custo de Mio de Obra e Produtividade Non-Farm genial

rotacionando de bens para servicos e pressionando, assim, a inflacdo deste grupo, que vem se . (% Ut SAAR) o
acelerando nos ultimos meses. Além disso, o aperto no mercado de trabalho, traduzindo-se ' 10:0
em aumentos salariais substancialmente acima da meta de estabilidade de precos de 2%, tem 5.0 ‘0
gerado um aumento do custo de mao de obra. Por sua vez, a produtividade americana recuou o0
4,6% no segundo trimestre, significativamente abaixo do consenso esperado pelo mercado. A 2 0
combinacdo dessas leituras sinaliza que os salarios devem continuar pressionando a 40 2:0
inflacdo nos proximos meses, diante do repasse de custos ao consumidor final. g 00
. 2.0
= As expectativas para 1 ano e para horizontes mais longos seguem acima da meta de 30 w
estabilidade de precos. Ademais, a percep¢ao de que o Fed comece a adotar uma postura oo
menos dura no combate a inflacdo tem melhorado as condi¢des financeiras americanas com a 23 50
queda das taxas de titulos do tesouro e recuperacdo da bolsa. Contudo, avaliamos que o Fed - oo
nao deve desacelerar o ritmo de aumento da taxa de juros na reuniao de setembro, de mar-18  set-18  mar-19  set-19  mar-20  set20  mar-2l  set-21  mar-22
—Custo de Mio de Obra (esq.)  —Produtividade (dir.)

modo a encerrar 0 ano com uma Fed Funds rate entre 4,0%-4,25%.



Europa - Inflacao e Atividade Economica

Investimentos

genlcll

A elevada dependéncia do consumo energético europeu as importacées russas de gas
natural e do petréleo pde o velho continente em uma situacao bastante delicada. A reducdo
do fluxo fornecido através do Nord Stream |, que opera com apenas 20% de sua capacidade
total, tem aumentado o risco de que a Europa tenha que recorrer a cortes de producao para
atender ao consumo energético das familias frente a chegada do inverno.

O CPI da Zona do Euro alcangou em julho 8,9%, um reflexo da escassez de gas natural e suas
implicacGes sobre os precos de energia, que contribuiram com 4,0 p.p.. Deve-se salientar que
esta é a maior leitura para a inflacdo no continente, e evidencia a forte deterioracdo no custo de
vida na regido. Fora da Zona do Euro, o CPI do Reino Unido alcan¢ou 10,1%. Desse modo,
acreditamos que os bancos centrais europeus devam manter uma conducdo firme de politica
monetaria a fim de levar a inflacdo a meta.

De modo geral, a Europa possui um futuro nebuloso e, com base nas informacgodes
disponiveis, ndo muito positivo. Mesmo diante de um crescimento de 0,6% no 2T22 - bem
acima das expectativas de 0,2% - acreditamos em uma desaceleracdo nos proximos meses,
discurso que temos adotado ha algum tempo. Em nossa visdo, as condi¢des financeiras
pressionadas, com maiores spreads de crédito, em linha com o ciclo de alta na taxa de juros, e o
risco energético fardo com que o PIB da Europa decline nos proximos trimestres.

Em face de um cenario inflacionario e geopolitico significativamente adverso, projetamos que a
taxa de juros no velho continente deva ser elevada em 50 bps nas proximas duas reunides,
de modo que encerre o ano de 2022 em 1,75% a.a. Entretanto, diante do elevado grau de
incerteza e dos riscos assimétricos altistas para inflacdo, ndo descartamos a possibilidade de
que a taxa de juros encerre 0 ano em 2,0% a.a.
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China - Atividade genial

=  Economia chinesa segue apresentando alarmantes sinais de desacelera¢do, ap6s um Taxa de Desemprego Urbano gena

breve periodo de recuperacdo puxado pelo fim do lockdown em Xangai. Os dados mais 63 21
recentes retomaram a trajetoria de desaceleragdo, mostrando que o desafio que o Partido ¢ 129

Comunista enfrentara nos proximos meses esta se tornando cada vez maior. o 19

5.7 17

=  Adesaceleracao da producao industrial, das vendas no varejo e dos investimentos em ativos
fixos mostram que os impactos da politica de tolerancia zero a Covid-19 e o alto grau de 55
incerteza em torno do setor imobiliario sio significativos para a economia. A deterioracdo 5, 5.4
tanto da confianca do consumidor quanto das firmas, sugerem que serdo necessarios fortes

’, ’ . . . . . . 1d . 51 13
estimulos monetarios e fiscais para tirar a economia da trajetoria decrescente.
49
11
= A taxa de desemprego urbano entre jovens de 16 a 24 anos segue renovando o maior 47
patamar ja registrado ao ficar em 19,9% no més de julho. Sendo um fator de preocupagdo  , 9
adicional para os legisladores que buscam impulsionar um crescimento econdomico menos fev-19 jun-19 out-19 fev-20 jun-20 out-20 fev-21 jun-21 out2l fev-22 jun-22
dependente do setor de construcdo através do incentivo a um maior consumo pessoal. —Desemprego Urbano (esq.) —Desemprego Urbano - 16-24 (dir.)
~ . ~ o o ’ . . . . . . 1 I
= Adesaceleracao do volume de importacgoes sinaliza que as proximas leituras da economia Dados Mensais de Atividade gena
chinesa nao devem ser animadoras. A contracao de 3,6% a/a das importagdes de 40 (% a/a)

componentes eletrénicos, importante insumo para a manufatura chinesa, acende um sinal de
alerta ao indicar que a industria de transformacdo deve continuar perdendo forca nos 5,
proximos meses. Por outro lado, contribui para reduzir a inflagdo global com o custo de
adicionar um viés negativo para o crescimento econémico mundial. 20
*  Diante da forte desaceleracdo da atividade nos ultimos meses, o Banco Central da China (o 10
PBoC) decidiu reduzir a taxa de juros em 10 pontos base, para 2,75% ao ano. Embora este
movimento esteja na direcdo oposta das politicas monetarias adotadas nas principais
economias, acreditamos que o seu impacto sera pequeno na economia devido ao elevado
grau de incerteza doméstica. Entretanto, sinaliza que o governo voltou suas atencdes para o
crescimento econdmico, de modo que esperamos novos estimulos nos proximos meses. 220

-10

mar-20 jul-20 nov-20 mar-21 jul-21 nov-21 mar-22 jul-22
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China - Setor Imobiliario

Investimentos

genlol

Em julho, a economia chinesa registrou deterioracao disseminada dos indicadores do
mercado imobiliario. As vendas e as construcdes iniciadas recuaram, nos sete primeiros
meses do ano, 31,4% e 36,1%, respectivamente. Na mesma direcao, o pre¢o de novas
construgdes residenciais caiu pelo décimo primeiro més consecutivo.

A crise no setor imobiliario é um grande fator de risco para a estabilidade econémica e
social chinesa. O setor representa cerca de 25% do PIB e cerca de 70% da poupanca das
familias chinesas esta atrelada ao setor imobiliario. Dessa forma, o prolongamento deste
cenario tem o potencial de gerar consequéncias catastrdficas, que devem ser mitigadas pelo
governo, visando garantir o terceiro mandato do atual presidente.

Indicadores de producdo de insumos importantes para o setor apontam que a trajetoria
de contra¢do deve ser mantida nos proximos meses. As Ultimas leituras mostram que as
producdes de cimento e de a¢o recuaram 7,0% a/a e 6,4% a/a, respectivamente, mostrando
que a crise no setor imobiliario comeca a ter reflexos em outros setores.

A alavancagem do setor segue como um grande fator de risco para os proximos anos.
Cerca de 48,5% das construcdes que deveriam ser entregues entre 2021 e o primeiro semestre
de 2022 estdo atrasadas, intensificando as desconfiancas sobre o setor, o que esta gerando
um movimento de ndo pagamento de hipotecas, que podem totalizar 3,8% do PIB chinés.

Nesse contexto adverso, avaliamos que o governo seguird estimulando a economia nos
proximos meses, principalmente através do aumento da oferta de crédito e de investimentos
em infraestrutura para impulsionar a demanda. Entretanto, diante da manutencao da politica
de tolerancia zero a Covid-19 e da improvavel reversdao da crise de confianca no setor
imobilidrio no curto prazo, acreditamos que os estimulos econdmicos ndo serdo
milagrosos. Dessa forma, seguimos com um viés negativo para o nivel da atividade
economica chinesa em 2022, ao passo que projetamos um crescimento de 3% para o PIB em
2022, bem distante da meta inicial de 5,5%.

Precos de Novas Construcdes Residenciais genial
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Riscos ao cenario base genial

* Politica monetaria dos paises = Desancoragem das = Pandemia
avancados expectativas de inflacdo
= @Gargalos nas cadeias globais
" Risco eleitoral = Recessdo doméstica em 2023 de produgdo
" Risco fiscal = Politica Covid Zero na China

= Risco geopolitico global

= Desaceleragao economica
global




Brasil - Potenciais Riscos genial

Risco fiscal e eleitoral (risco elevado)

= Adotamos em nosso cenario base a hipdtese de que o Auxilio Brasil se mantera no patamar de RS 600/més de forma permanente, afinal ambos os candidatos que
lideram as pesquisas ja deram declara¢des nesse sentido. Consequentemente, isso inviabilizara a manutencdo do teto de gastos em seu desenho atual, uma vez que ndo
havera espaco fiscal suficiente para acomodar esse aumento de despesa.

* Nesse sentido, em nossa avaliacdo, independentemente do resultado nas urnas, o teto de gastos sera substituido por outra regra menos rigida. No cendrio de reeleicao
do atual presidente, uma das ideias é utilizar como pardmetro uma meta da divida publica, mas os detalhes da proposta ainda sdo desconhecidos. No caso de vitéria do
ex-presidente Lula, provavelmente veremos uma regra fiscal ainda mais flexivel.

* Além da incerteza eleitoral e dos ruidos em relagcdo a nova ancora fiscal, medidas mais populistas estdo no radar e apresentam riscos ao quadro fiscal: reajuste aos
servidores publicos; correcdo da tabela do imposto de renda; e subsidios aos combustiveis. Nesse contexto, as incertezas fiscais sdo elevadas e o cenario fiscal brasileiro
impGe cautela, diante da projecdo de crescimento da divida publica nos préoximos anos.

* Uma divergéncia nitida em nosso cenario base entre Lula e Bolsonaro esta na visdo sobre reformas econémicas. Em nossa avaliacdo, a reeleicdo de Bolsonaro
representara a continuidade do processo de reformas micro e macroeconémicas vistas nos ultimos anos. Por outro lado, ndo vemos um eventual novo governo Lula
como reformista. Avaliamos que reformas ja feitas ndo serdo revertidas, porém novas reformas que visam promover sustentacao fiscal e aumento de produtividade a
economia devem ser deixadas em segundo plano.

Risco Geopolitico Global (risco elevado)

= A economia mundial estd em processo de desglobalizagdo, intensificada pela guerra na Ucrania e pela pandemia de Covid-19, que causaram uma interrup¢do nas
cadeias globais de suprimentos. Além disso, a deterioracdo da crise diplomatica entre os EUA e a China resultante das visitas de congressistas americanos a Taiwan
reforcam esse movimento de desglobalizagdo, que pode ter impactos significativos no comércio internacional.

*= Nesse sentido, o risco geopolitico global se mantém elevado e pode gerar movimentos de fuga de ativos de risco, penalizando economias emergentes, assim como o
Brasil. O movimento de risk-off pode gerar uma forte desvalorizacdo cambial que levaria a uma deterioracdo do cenario inflacionario de médio/longo prazo, podendo
culminar em uma taxa de juros elevada por mais tempo. Entretanto, vale destacar que o conturbado cenario politico global apresenta muitas incertezas, sendo
necessaria muita cautela para avaliar as suas implica¢Ges para o Brasil.



Brasil - Potenciais Riscos genial

Politica monetaria dos paises avancados e desaceleracdo econdmica global (risco elevado)

=  Aeconomia global caminha rumo a uma desaceleracdo, especialmente a economia norte-americana e a europeia. Contudo, enxergamos que ha a possibilidade de
leituras ainda piores dos dados econémicos. Por exemplo, nosso cenario para Europa envolve a continuidade das pressdes de custos ao produtor e a escassez de gas
natural e petrdleo, que devem contribuir para um crescimento menor da producdo industrial e, caso o cenario se deteriore ainda mais - por exemplo, com uma
escalada da tensdo entre Russia e Ucrania, e mesmo Ocidente - veriamos um crescimento inevitavelmente menor.

= Do ponto de vista monetario, a ado¢ao de uma postura hawkish por parte do Federal Reserve e do BCE levam as suas respectivas economias piores condi¢des
financeiras, por meio do encarecimento do crédito, da depreciacdo dos valores dos ativos no mercado financeiro e seu subsequente impacto sobre o consumo das
familias - que ao menos em termos reais tem mostrado acomodacdo. Hoje, o chamado soft landing se faz muito desafiador, a julgar pela preferéncia pela
estabilidade do nivel de precos em detrimento da suavizacao do ciclo.

=  Porfim e para além de Europa e Estados Unidos, a continuidade da politica de combate a Covid-19 na China e a incerteza em torno do setor imobiliario pesam sobre
o nivel da atividade econ6mica e sobre o grau de confianca dos agentes, respectivamente. Deve-se lembrar que a China contraiu 2,6% no 2722 em relacdo ao
trimestre imediatamente anterior, mostrando uma desaceleracdao na margem e os reflexos das medidas de isolamento social que tanto impactaram o consumo. Haja
vista sua enorme participacdo na balanca comercial brasileira - na qual 28% dos produtos exportados tem o pais asiatico como destino -, uma eventual retracado
acentuada da segunda maior economia do mundo seria reverberada por aqui.

=  Tanto a desaceleracdo dos Estados Unidos quanto da China traria consigo uma menor demanda por commodities, principalmente por aquelas mais ciclicas como

petréleo e minério de ferro. Observamos que o desempenho da economia brasileira esta intimamente ligada com o movimento dos precos das commodities no
mercado internacional. Portanto, um cenario de menor demanda por este tipo de bem traria uma eventual desaceleracdo da economia doméstica consigo.

Politica de Covid Zero na China (risco moderado)

* Elencamos a politica de combate a Covid-19 na China - chamada de Covid Zero - como um risco moderado. Por um lado, temos observado um consideravel
relaxamento de parametros para classificacdo de riscos (necessidade de lockdowns), o que dificultard a paralisacdo econémica como vimos no lockdown de dois
meses em Xangai. Ou seja, a China, em processo de desacelera¢do econémica, parece estar mais flexivel em relagdo as medidas contra Covid. Os surtos mais recentes
tém sido controlados com isolamentos locais sem grandes paralisacGes da atividade econdémica. Por outro lado, a politica de Covid Zero nado foi abandonada, e caso
novos surtos venham a surgir, um endurecimento das restricdes nao pode ser descartado.



Brasil - Potenciais Riscos genial

Recessdo doméstica em 2023 (risco moderado)

*= Nosso cenario base para atividade em 2023 é de 0,5% de crescimento. Apesar de permanecer em territorio positivo, uma eventual recessdo em 2023 n3o pode ser
descartada por trés motivos principais: o impacto da politica monetaria contracionista pode ser mais forte que a projetada; a agenda econémica do préximo
presidente, caso seja de viés populista, causara uma crise de credibilidade, com fortes impactos sobre os ativos; e/ou uma desaceleracdo global mais intensa que a
projetada, principalmente da economia chinesa, afetara negativamente as exportacdes domésticas e o preco das commodities.

* Nesse sentido, nosso cenario ndo contempla uma recessdo para o ano de 2023, porém identificamos como um risco moderado. Em primeiro lugar, grande parte dos
impactos acumulados da politica monetaria ainda estdo por vir, pois possuem uma defasagem natural (ampliada pela politica fiscal estimulativa em curso). Ou seja,
passamos pelo maior e mais rapido aumento de juros dos uUltimos 20 anos com uma politica monetaria mais eficaz, em que seu impacto pode estar subdimensionado
pelos agentes. Além disso, a agenda do proximo governo sera determinante para decisdes de investimentos por parte dos investidores; e uma desaceleracdo mais
forte da economia chinesa e do mundo ndo podem ser descartadas, diante da fragilidade do setor imobiliario chinés.

Desancoragem das expectativas de inflacao (risco moderado)

* Na ultima reunido do Copom, o comité destacou que as projecGes para inflacdo de 2022 e 2023 estavam sujeitas aos impactos das alteracGes tributarias entre os anos-
calendario. Nesse sentido, optou-se por dar énfase a inflacdo acumulada em doze meses no primeiro trimestre de 2024. Essa alteracado reflete o horizonte relevante
para a politica monetaria, além de suavizar os efeitos das altera¢des tributarias, porém incorporando os efeitos secundarios da medida sobre as proje¢des de inflagao.

= Apesar do Banco Central afirmar que sua projecdo para o horizonte esta proxima da meta, as projecdes do relatério Focus ainda estdo acima, com risco ao cenario
base. A meta para 2024 é de 3,0% e o Banco Central projeta 3,5% para o acumulado em 12 meses em marco de 2024, enquanto a mediana do mercado esta em 4,5% e
nossa projecao é de 4,1%.

* Um vetor de baixa para a projecdo de inflacdo seria a manutencdo das desonerac¢des federais sobre os combustiveis no proximo ano, uma hipotese ainda incerta
diante do cenario eleitoral.

= Além disso, vemos a aprovacdo da independéncia do Banco Central como muito positiva para a conducdo da politica monetaria. Avaliamos que uma guinada
populista em termos fiscais no proximo governo, levaria a autoridade monetaria a apertar ainda mais a politica monetaria para convergir a inflacdo a meta. Ou seja,
avaliamos que a aprovacao da independéncia do BC mitigou o risco eleitoral sobre a conducdo monetaria no pais.
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Pandemia (risco baixo)

* Avaliamos que a Covid ndo representa mais um risco significativo ao cenario base, uma vez que a cobertura vacinal da populagdo é elevada, as variantes em
circulagdo sdo menos letais e os individuos aprenderam a “conviver” com o virus ao longo dos ultimos anos.

* ApOs a disparada dos casos de Covid-19 em junho e julho, a média movel de novas infec¢des ja caiu 44,5% no ultimo més. No mesmo caminho, a média mével de
mortes esta em tendéncia de queda e voltou a ficar abaixo de 200 depois de 50 dias. Nesse contexto de melhora generalizada da pandemia, a Anvisa retirou a
obrigacdo do uso de mascaras em aeroportos e aeronaves no Brasil.

* Além de uma alta cobertura vacinal (80,8% com vacinacido completa), a subvariante da Omicron, BA.5, responsavel pelo dltimo surto, possui uma letalidade menor em
relagcdo as cepas anteriores. Essa é uma tendéncia observada, de uma forma geral, nas novas linhagens do virus. Ou seja, apesar de causarem uma forte contaminacao

da populacdo, os indicadores de internacgdes e, principalmente, 6bitos ndo tém voltado aos patamares de 2021.

*= Ainda que novas variantes cheguem ao pais, o que temos visto recentemente sdo casos mais brandos da doenca que, com uso adequado da mascara e isolamento
individual, ndo suscitam a necessidade de lockdowns ou outras medidas restritivas.

Gargalos nas cadeias globais de producao (risco baixo)

* Nos ultimos anos, o cenario macroecondmico ficou marcado pela falta de insumos, atrasos nos fretes, escassez de contéineres, lockdowns e voos cancelados.
Entretanto, em nossa avaliacdo, o cenario para a indudstria estd melhorando progressivamente com a evolucdo de diversos indicadores, apesar de ainda vermos
gargalos a serem solucionados. Em primeiro lugar, a desaceleracdao economica no mundo tem freado a demanda global e, com isso, reduzido precos de importantes
insumos e ampliado a capacidade de navios e contéineres na costa brasileira. Além disso, a oferta de semicondutores vem apresentando uma melhora substancial,
com o represamento de volumes parados na China retornando mais rapido que as expectativas.

* Portanto, as perspectivas, em nossa visdo, sdo positivas, com a reducdo de custos de producdo, maior oferta de matéria prima e desaceleracdo, doméstica e
internacional, da demanda por bens, permitindo a recomposicdo dos estoques da industria. Por outro lado, alguns fatores de alerta se mantém no radar: (1) a
imprevisivel politica Covid Zero na China pode reverter a qualquer momento uma melhora da logistica de transportes; (2) os custos dos fretes permanecem em
patamar elevado e nao devem arrefecer tao cedo.



Cenario Economico -

Indicador
PIB
Desemprego (fim de periodo)
IPCA
SELIC (fim de periodo)
BRL/USD
Divida Publica (% PIB)
Resultado Primario (% PIB)

Tabela Projecoes - Brasil

Indicadores economicos

2018 2019 2020 2021 2022P  2023P
1.3% 1.8% 1.2% -3.9% 4.6% 2.5% 0.5%
11.8% 11.6% 11.1% 14.2% 11.1% 8.8% 9.5%
2.9% 3.7% 4.3% 4.5% 10.1% 6.6% 5.4%

7.0% 6.5% 4.5% 2.0% 9.3% 13.75%  11.0%
3.3 3.9 4.0 52 5.6 5.3 52
73.7% 75.3% 74.3% 88.8% 80.3% 79.2% 82.0%
-1.7% -1.5% -0.8% -9.4% 0.8% 0.3% -0.1%

genlol

2024P  2025P

1.5%
9.5%
3.0%
7.5%
52
83.9%
0.0%

2.0%
9.0%
3.0%
7.0%
52
85.0%
0.3%
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