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Incerteza sobre a Omicron no curto prazo, mas cenario de 2022
continua positivo para o crescimento e com reacao do Fed

» Virus: variante Omicron é altamente contagiosa, mas evidéncias preliminares indicam que as doses de reforco
séo eficazes, sugerindo um impacto limitado sobre a atividade econémica.

P Estados Unidos: crescimento forte no 4T21 e 2022; inflagdo alta deve levar o Fed a elevar a taxa de juros

quatro vezes em 2022, com inicio em marco.

P China: as autoridades passaram a focar em politicas pré-crescimento, limitando os riscos de baixa para 2022.
Projetamos crescimento do PIB em 5,1% no ano que vem.

P Europa: onda de inverno deve ter impactado moderado sobre a economia, e outros fundamentos ainda
sugerem um crescimento forte, de 4,3% (4,5% anteriormente), para 2022.

P América Latina: ciclo de aperto monetario e incertezas domésticas continuam.

Virus: variante Omicron é altamente
contagiosa, mas vacinas/doses de reforgo
ainda sdo eficazes

As evidéncias até o momento indicam que a
variante Omicron é altamente contagiosa. Os casos
na Africa do Sul, onde a cepa parece ter se originado,
cresceram muito mais rapidamente do que em ondas
anteriores. O ritmo de contagio global da Omicron
também sugere que esta variante € muito mais
transmissivel, mesmo em pessoas ja vacinadas.

Mas as hospitaliza¢des na Africa do Sul,
especialmente em UTIs, cresceram menos em
comparagdo com o aumento expressivo dos casos.
Considerando a baixa cobertura vacinal no pais, isto
sugere que a doenca deve ter efeitos menos
severos. Ainda assim, a demografia da Africa do Sul
(populacéo jovem e com uma taxa mais elevada de
infeccao por HIV) e dependéncia de dados locais torna
dificil extrapolar uma tendéncia para outros paises.

Estudos preliminares indicam que as doses de
reforco podem oferecer protecdo contra infeccfes, e
mesmo o ciclo usual, com duas doses, pode reduzir
hospitalizacdes. Estudos baseados em anticorpos
indicam que as doses de refor¢o sdo eficazes em
neutralizar a variante Omicron, mas o ciclo usual com
duas doses parece perder eficacia em comparagdo com
outras variantes. Ainda assim, dados sobre infec¢des na
Africa do Sul sugerem que as duas doses da vacina da
Pfizer podem reduzir hospitalizacbes em 70%.

Mais dados sobre a severidade e potencial evaséao
as vacinas por parte da variante Omicron seréo

conhecidos a medida qu

e esta cepa setorna

dominante em outros paises. A variante ja esta
proxima de se tornar predominante no Reino Unido e

Dinamarca, indicando que

dados destes paises podem

ajudar a confirmar as expectativas iniciais sobre
eficiéncia das doses de reforco e intensidade da

doenca.

Africa do Sul: casos disparando, mas sem alta

relevante em mortes
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Fonte: Johns Hopkins

A Ultima pagina deste relatério 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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Estados Unidos: crescimento forte no 4T21 e
2022; Fed deve reagir, em meio a um cenario
de inflagdo mais alta

O crescimento deve ganhar forca no 4T21, e nés
ainda esperamos uma taxa de crescimento forte, em
4,3%, para 2022. As divulgacdes econdmicas recentes
continuam indicando que a economia acelerou no 4T21,
e nosso acompanhamento do PIB sugere um
crescimento trimestral anualizado de 7,0% no periodo
(de 2,1% no 3T21, na mesma Otica de comparagéo). O
balanco financeiro das familias permanece saudavel, e
as condicdes financeiras e confianga na industria ainda
sugerem um nivel de investimentos elevado.
Considerando que um outro pacote de estimulo fiscal
deve ser aprovado, continuamos a projetar um
crescimento forte, de 4,3%, para 2022.

A inflagcdo permanece alta, e com avancos no
mercado de trabalho. O nucleo de inflagéo (core CPI)
desacelerou um pouco e ficou abaixo da nossa
estimativa em novembro, mas seguiu pressionado, em
0,53% no més, vindo de 0,60% no més anterior (4,9%
na variagao anual, de 4,6%). Ainda ha um risco de alta
nos proximos meses advindo de setores com gargalos
de oferta, principalmente no mercado de veiculos, além
de pressdes sobre os precos de alojamento. NOs
passamos a esperar um nucleo do PCE de 4,8% em
2021 (de 5,1% anteriormente) e 2,4% em 2022 (de
2,6%) — apesar da reducdo das estimativas, estes
ndmeros ainda sao historicamente elevados. Além
disso, o mercado de trabalho continuou avancando,
com queda da taxa de desemprego para 4,2%, préximo
do nivel pré-pandemia de 3,5%, e salarios ainda
pressionados, indicando um fechamento do hiato no
mercado de trabalho, o que deve continuar
pressionando a inflagéo.

O Fed acelerou o ritmo de reducdo de compra de
ativos (tapering) e deve elevar a taxa de juros quatro
vezes em 2022, em meio ao risco inflacionéario.
Como esperado, o comité de politica monetéria do Fed
(FOMC) decidiu acelerar o ritmo de tapering para USD
30 bilhées por més (de USD 15 bilhdes anteriormente),
e também ajustou as estimativas de taxa de juros (dots)
para sinalizar mais altas a frente (com a mediana dos
dots mostrando 3-3-2 altas em 2022, 2023 e 2024,
respectivamente). Essa reacdo € um indicativo que o
Fed quer evitar uma espiral inflacionaria e reduzir o
risco de inflagdo no médio prazo. Ainda assim,
esperamos que a inflacdo permaneca pressionada em
2022, e, portanto, esperamos que o Fed eleve a taxa de
juros quatro vezes ao longo do ano, com inicio em

marco. NOs continuamos esperando uma taxa de juros
(Fed Funds Rate) terminal mais elevada do que o
consenso de mercado (ltau: 2,8%, ante um consenso de
1,5%). Acreditamos que os riscos relacionados ao
coronavirus, que continuam pressionado as taxas de
retorno dos ativos para baixo, vao diminuir, € ndo
concordamos com o cendrio de uma taxa de juros
neutra menor junto com taxas de crescimento também
menores.

Esperamos taxa terminal do FED mais alta
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Fonte: Bloomberg, Federal Reserve, Ital

China: legisladores migraram para uma
postura pro-ciclica, limitando riscos de baixa
para 2022.

Atividade melhor no 4721, mas ainda ha limitadores
de crescimento. O crescimento da producéo industrial
melhorou em outubro e novembro, com a dissipagéo
das restricdes de oferta de energia. Exportacdes e
importacdes também registraram numeros fortes. O
consumo de bens também melhorou, mas os servigos
de refeicdo foram atingidos por outro ressurgimento do
virus. O setor da habitac&do continuou a apresentar
tendéncia de queda, com vendas, langamentos e precos
imobiliarios recuando.

Os legisladores mudaram para uma perspectiva
mais pro-crescimento. A Conferéncia Central de
Trabalho Econémico (CEWC, na sigla em inglés)
terminou na sexta-feira com uma postura politica pré-
crescimento para 2022, em linha com a reunido do
Politburo de dezembro. Os legisladores reafirmaram
gue o crescimento € uma "tarefa central para o partido",
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uma vez que a economia esta enfrentando pressoes de
baixa diante da "contra¢do da demanda, choque de
oferta e expectativas instaveis". Do lado fiscal, o CEWC
decidiu acelerar os estimulos, com cortes de impostos
para empresas e antecipacdo de gastos com
infraestrutura. Do lado monetario, a politica
permanecera flexivel, com maior apoio as PMEs, além
de inovacdo e iniciativas de economia verde. O PBoC
anunciou outro corte de 0,5 p.p. de compulsérios em
dezembro. Por fim, os legisladores destacaram que
“casas sao para moradia, ndo especulagao”, mas
reafirmaram um tom de flexibilizacéo sobre o setor, uma
vez que implementardo medidas especificas a cada
cidade (noticias locais sobre medidas adotadas em
novembro) a fim de promover um ciclo virtuoso, dando
impulso a construcéo de moradias populares e
oferecendo suporte & demanda de compradores de
imoveis. Em suma, os legisladores assumiram uma
postura pro-crescimento para 2022, em linha com uma
meta de PIB entre “5,0-5,5%”.

A mudanca de postura limita os riscos de baixa em
2022. A medida que o estimulo entra em agao,
mantemos nossa projecéo de PIB em 5,1% para o
proximo ano, ante 7,8% para 2021. Para o CNY,
mantemos nossa projecao em 6,50 para 2022.

Europa: impacto moderado da onda de Covid
de inverno, fundamentos ainda favoraveis ao
crescimento em 2022.

Apesar da alta taxa de casos de Covid, o efeito
sobre a atividade econdmica parece concentrado
nas economias mais afetadas e é moderado, até o
momento. Os casos da pandemia estdo agora mais
elevados na Europa do que nunca, mas o aumento nas
hospitalizagGes e mortes tem sido mais modesto. No
entanto, alguns paises foram mais atingidos do que
outros, refletindo a disparidade de vacinacdo dentro dos
paises da UE. Alemanha e Austria, por exemplo, ambos
com taxas de vacinacdo mais baixas do que seus pares
da Zona do Euro (ambos em 69% da populagédo com
duas doses vs. a média da ZE em 78%) viram
aumentos mais acentuados nas hospitalizacdes e
reintroduziram medidas de restricio, com a Austria
voltando a implementar lockdown. Mas mesmo na
Alemanha, onde as restricbes sdo mais rigidas do que
na maioria dos paises da ZE, a mobilidade desacelerou
pouco, e o impacto econdmico sobre 0s servicos e a
confianca provavelmente sera moderado.

Indicadores de mobilidade sugerem impacto
limitado da onda de inverno
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Fonte: Tomtom, Moovit,Apple e Google

A indicacdo de alivio nos gargalos de oferta também
compensou o impacto no setor de servigos. A
producéo industrial cresceu em outubro na Zona do
Euro, ap6s um 3T21 mais desafiador. A producéo de
veiculos automotores, um dos setores mais afetados na
crise de escassez de oferta, parece ter passado o pior
momento, com uma leitura de outubro marcadamente
alta. A melhora na producao industrial pode compensar
parte da desaceleracdo no setor de servigos devido a
sazonalidade de inverno da Covid e as preocupacdes
com a Omicron. Nosso acompanhamento do PIB ainda
aponta para um crescimento de 1,0% em relacéo ao
trimestre anterior no 4T21, com algum impacto de
preocupacoes e restricdes recentes, mas ainda em
ritmo robusto.
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Producéo de veiculos em recuperagao sugere
melhora nas cadeias de producéo
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Fonte: Eurostat, Haver

Os fundamentos para o crescimento em 2022 devem
continuar em patamares estimulativos. Esperamos
que a variante Omicron e a onda de inverno recente
tenham um impactado limitado, e estimamos um
crescimento do PIB de 4,3% (de 4,5% anteriormente)
para 2022. A medida que a incerteza relacionada a
nova cepa diminua, esperamos que o crescimento
continue robusto na zona do euro, considerando a
retomada das viagens internacionais, o impulso fiscal do
Fundo de Recuperacéo, crescimento sélido nos Estados
Unidos, e riscos menores relacionados as exportacdes
na China, e menor risco politico na prépria Europa.

América Latina: Ciclo de aperto da politica
monetéria e incertezas domeésticas persistem

A situacao sanitaria permanece controlada na
regido, como evidenciado pelos baixos niveis de
novos casos e 6bitos associados a Covid-19. O
verdo no hemisfério sul e um processo de vacinacgao
mais recente em relagdo aos paises desenvolvidos (o
que significa ser improvavel que a imunidade fornecida
pelas vacinas tenha diminuido substancialmente)
ajudam a prevenir novas ondas. Entretanto, o
surgimento da variante Omicron é um risco significativo,
como discutido acima, enfatizando a necessidade do
avanco da aplicacéo da dose de reforco.

A medida que a postura do Fed se torna mais
contracionista, em um ambiente com maiores riscos
relacionados a nova variante, as moedas da
América Latina tém estado sob pressao, tornando

as perspectivas inflacionarias ainda mais
desafiadoras. Além de todos os fatores que elevam os
precos ao consumidor nas economias desenvolvidas, a
depreciacéo da taxa de cambio e a inércia geram
pressdes altistas para a inflacdo nos mercados
emergentes. Elevamos nossas projecées de inflacdo no
México, Chile e Colémbia. Em todos os paises
abrangidos por nossa cobertura, a inflacdo terminaria
2022 acima das respectivas metas estabelecidas pelos
bancos centrais.

Neste contexto, esperamos que 0s bancos centrais
da América Latina elevem as taxas de politica
monetaria para niveis neutros ou contracionistas.
Projetamos que a taxa de juros atinja valores de pico de
11,75%, 6,0% (ante 5,5% em nosso cendrio anterior),
5,25% (de 4,75%), 7,0% e 4,5% no Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru, respectivamente.

Considerando também o efeito reduzido da politica
fiscal, o conjunto das politicas macroeconémicas
sera menos favoravel para a atividade econémica no
préximo ano. Embora o forte carrego estatistico possa
implicar um crescimento acima da tendéncia para
alguns paises em 2022 (Colémbia e Peru), o
crescimento na margem deve ser limitado em toda a
regido.

Incertezas sobre a politica econémica também
continuardo a causar um impacto negativo sobre as
condicdes financeiras e o crescimento econdémico.
Enquanto no Chile o resultado das elei¢des legislativas
e o fracasso no Congresso da quarta rodada de saques
da previdéncia sugerem politicas mais moderadas, a
incerteza devera permanecer alta, especialmente
devido ao debate sobre a Assembleia Constitucional. As
elei¢cbes na Colémbia e no Brasil no préximo ano
também séo fatores importantes para o mercado, dado
0 tao necessario ajuste fiscal em ambos os paises. No
Peru, o ambiente politico permanece volatil, visto que a
governabilidade é precéria: uma tentativa de alguns
membros do Congresso de destituir o presidente
Castillo ndo obteve éxito, mas o confronto entre o poder
executivo e legislativo provavelmente continuara, dado
um Congresso fragmentado e um ambiente polarizado
que enfraquece a governabilidade. No México, a
incerteza politica também permanece alta, embora os
poderes legislativo e judiciario continuem impedindo
algumas reformas néo favoraveis ao mercado,
promovidas pelo governo.
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Na Argentina, os eventos idiossincraticos
continuardo a ditar as perspectivas econémicas no
proximo ano. ApGs uma derrota nas elei¢cdes deste
ano, o governo esta empenhado em firmar um acordo
com o FMI. Entretanto, a disposi¢céo para realizar
ajustes (ainda que leves) nédo é clara. Considerando os
pagamentos significativos ao Fundo previstos para
marco, um acordo no primeiro trimestre € necessario
para evitar atrasos. Ressaltamos que um acordo com o
FMI é uma condicdo necessaria, mas de forma alguma
suficiente, para propiciar normalidade no ambiente
econdmico.

Global | Dados e projecfes
2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Atual Anterior Atual Anterior Atual

Economia mundial

Crescimento do PIB Mundial - % 3,3 3,8 3,6 2,8 -3,3 6,0 6,0 3,9 3,9 3,0
EUA - % 1,7 2,3 2,9 2,3 -3,4 5,6 55 4,3 4,3 2,5
Zona do Euro - % 1,8 2,8 1,8 1,6 -6,5 5,2 5,2 4,3 4.5 2,1
China - % 6,8 7,0 6,7 6,1 2,3 7,8 7,8 51 51 5,0
Taxas de juros e moedas -

Fed funds - %, final de periodo 0,54 1,30 2,27 1,55 0,09 0,13 0,13 1,13 0,88 2,13
Treasury 10 anos (EUA) - %, final de periodo 2,49 2,40 2,83 2,00 0,93 1,75 1,75 2,50 2,50 2,66
USD/EUR - final de periodo 1,05 1,20 1,15 1,12 1,22 1,12 1,13 1,12 1,12 1,12
CNY/USD - final de periodo 6,95 6,51 6,88 7,01 6,54 6,45 6,45 6,50 6,50 6,50
indice DXY* - final de periodo 102,2 92,1 96,2 96,4 89,9 96,5 95,9 96,5 96,5 96,5

Fonte: FMI, Bloomberg, Ital
* O DXY é um indice para o valor internacional do délar americano, que mede seu desempenho em relagdo a uma cesta de moedas incluindo: euro, iene, libra,

doélar canadense, franco suico e coroa sueca.
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Cenarios comparados

Mundo América Latina e Caribe
[ oo o> 20 M-~ T 021 | 202 | 2023 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 6,0 6,0 3,9 3,9 3,0 PIB (%) 6,4 6,4 1,3 1,3 1,1
Brasil México
- oo oo 20 W oo 202 | 2023
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 4,4 4,7 -0,5 -0,5 1,0 PIB (%) 53 5,9 3,0 3,0 2,2
BRL / USD (dez) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,75 MXN / USD (dez) 20,70 20,30 21,00 20,50 21,20
Taxa de Juros (dez,%) 9,25 9,25 11,75 11,75 8,00 Taxa de Juros (dez,%) 5,50 5,50 7,00 7,00 7,00
IPCA (%) 10,0 10.1% * 5,0 5,0 3,3 IPC (%) 7,6 7,0 3,8 3,8 3,5
Argentina Chile
oo oo 202 oo | 2022 | 2023 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 9,5 8,5 14 14 2,5 PIB (%) 12,0 12,0 1,8 1,8 1,5
ARS / USD (dez) 103,5 105,0 175,0 160,0 250,0 CLP / USD (dez) 830 800 850 800 850
BADLAR - (dez, %) 34,0 34,0 43,0 40,0 38,0 Taxa de Juros (dez,%) 4,00 4,00 6,00 5,50 4,25
Taxa de referéncia (dez) 38,0 38,0 48,0 45,0 43,0 IPC (%) 7,0 6,6 4,3 4,0 3,0
IPC (%) 50,0 50,0 60,0 50,0 45,0
Colémbia Peru
T oo | o022 | 2023 |
Atual Anterior Atual Anterior Atual Atual Anterior Atual Anterior Atual
PIB (%) 9,5 9,5 3,7 3,7 3,0 PIB (%) 13,3 12,5 4,0 3,0 3,3
COP / USD (dez) 3850 3800 3900 3800 3900 PEN / USD (dez) 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Taxa de Juros (dez,%) 3,00 3,00 5,25 4,75 4,75 Taxa de Juros (dez,%) 2,50 2,50 4,50 4,50 4,00
IPC (%) 55 50 4,5 3,9 3,0 IPC (%) 5,7 57 3,3 3,3 25
Fonte: Itad.

(**) Este foi o valor publicado em nossa Ultima atualizacéo de cendario macro, em novembro. Desde entéo, revisamos essa proje¢édo para os 10,0% atuais, apds a divulgagdo do IPCA de novembro.
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