PIB: 4T22

Macro Strategy
Atividade Econbmica

PIB encerra 2022 com alta de 2,9%

-0,2% t/t. Em linha com o esperado pelo consenso, o PIB do 4T22
recuou -0,2% t/t, desacelerando ante o crescimento de 0,3% t/t no
3T22, registrando o primeiro trimestre de queda depois de cinco
leituras consecutivas de crescimento.

Desaceleracdo disseminada entre os grupos. O aperto das
condigdes financeiras provocou desaceleracéo disseminada entre 0s
setores.

Perspectivas: Os indicadores antecedentes do 1T23 sugerem
continuidade da desaceleracdo da atividade econdmica, com
dissipacdo do impacto dos estimulos ao consumo e impacto detrator
do juro real na economia.

O PIB brasileiro recuou -0,2% t/t no 4T22, resultado em linha com o
consenso de mercado (-0,2% t/t). Em termos anuais, 0 avanco foi de
1,9% a/a, abaixo da mediana do consenso (2,2% a/a). Com isso, o PIB
encerrou 0 ano de 2022 com crescimento de 2,9%, levemente abaixo do
gue esperavamos (3,1%). A despeito da desaceleracdo, o produto
interno bruto esta 4,0% acima do patamar alcancado no 4T19, com o
setor de Servigos atingindo o maior patamar da série histérica - 6,0%
acima do nivel pré-pandemia.

Pelo lado da oferta, o setor agropecudrio foi o Unico a registrar
aceleracdo em relagdo ao observado nos ultimos trimestres, avangando
(0,3% t/t — primeira variagéo positiva apos trés trimestres de queda). O
setor industrial recuou -0,3% t/t, com destaque para a queda de -0,7% t/t
para o setor de Construgéo Civil, apds nove trimestres consecutivos de
alta, sendo impactado pelo encarecimento do crédito em meio a Selic
elevada. Vale ressaltar que o setor se encontra 15,7% acima do 4T19.
Em Servicos, a desaceleracéo ja era esperada por nos (de 0,9% t/t para
0,2% t/t), impactado negativamente pela queda de -0,9% t/t do
Comércio, um dos setores mais impactados pelo aperto das condicdes
financeiras e demanda saturada por Bens.

Pelo lado da demanda, a perda de impeto do Consumo das Familias (de
1,0% t/t para 0,3%) reflete a dissipacdo dos impactos positivos dos
estimulos ao consumo distribuidos em meados de 2022 e a estabilizagéo
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do mercado de trabalho. A taxa de desemprego ajustada sazonalmente ficou estavel em torno de 8,7% no
ultimo trimestre do ano. A Formacédo Bruta de Capital Fixo recuou -1,1% t/t, apos avancar 2,6% t/t no 3T22 e
4,1% t/t no 2T22, enquanto a taxa de investimento foi de 18,8% do PIB, praticamente estavel em relacdo ao
ano de 2021, mas em patamar historicamente elevado.

Oferta e Demanda

_
__
3,58 (0,20) 1,9 2,90
Oferta

Agropecuaria (0,52) 3,21 0,31 (2,86) (1,74)
Inddstria 0,66 2,77 (0,30) 2,62 1,62
Servigos 0,93 4,48 0,19 3,34 4,16

Demanda
Consumo das Familias 0,97 4,63 0,30 4,32 4,28
Consumo do Governo 1,23 0,96 0,28 0,49 1,53
Investimentos Fixos 2,62 5,00 (1,14) 3,45 0,89
Exportactes 3,70 8,11 3,46 11,71 5,54
Importacdes 5,46 10,64 (1,87) 4,64 0,81

Fonte: IBGE e BTG Pactual, 2023

Perspectivas:

Os indicadores antecedentes do 1T23 sugerem continuidade da desaceleracéo da atividade econémica, com
dissipacdo do impacto dos estimulos ao consumo e impacto detrator do juro real na economia. Como vetor
positivo, destacamos a perspectiva favoravel para o setor agropecuario, na qual esperamos crescimento de
7,6% t/t no 1T23, resultando em nossa projecao de PIB para 0 1T23 de 0,5% t/t.

Para o ano, esperamos que o crescimento do PIB continue o movimento de desaceleragdo observado no
ultimo semestre de 2022, impactado negativamente pelas condi¢des financeiras extremamente apertadas.
Porém, a desaceleragédo sera menor do que a projetada no ultimo més, pois elevamos o PIB de 0,7% para
1,1%. Esta revisdo altista decorre, em grande parte, do maior crescimento esperado para o setor
agropecuario em meio a perspectiva de safra recorde de soja.

Nesse sentido, ressaltamos que quase a totalidade do crescimento esperado decorre do setor agropecuario,
gue é menos dependente das condi¢des financeiras, enquanto para a demanda doméstica esperamos que 0
alto endividamento das familias e o encarecimento do crédito mantenham o consumo reprimido, com o
consumo das familias desacelerando de 4,32% a/a para 1,31% a/a, além da reducdo esperada para os
investimentos no ano (-0,86%). Como ponto de atencdo, destacamos que em nosso balanco de riscos
observamos vetores altistas que podem resultar em maior contribuicdo do consumo doméstico no
crescimento deste ano, podendo ser beneficiado, especialmente, pelos programas de incentivo a atividade,
como o Desenrola Brasil, o reajuste real do salario-minimo e o aumento da isen¢&o do IR.

Na direcao oposta, um cendrio de crédito mais adverso no ano pode ser um detrator adicional a atividade
econdmica. Nesse sentido, ressaltamos que os indicadores disponiveis até 0 momento (jan/23), a despeito
de apresentaram uma deterioracdo na ponta nas métricas de juros e, consequentemente, spreads, mostram
certa resiliéncia nas concessoes, reduzindo os temores de uma crise iminente de crédito. Em nossa
percepc¢do, os problemas recentes ainda parecem concentrados no setor varejista. Para as pessoas fisicas,
o principal ponto de atencdo € a inadimpléncia, especialmente em cartes de crédito rotativo, que atingiu
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registraram aceleracao relevante nas ultimas leituras e mostram recuperacao.

Em suma, observamos um ambiente dual para o mercado de crédito, com aceleracdo relevante da
inadimpléncia para pessoas fisicas, mas acompanhada de uma aceleracéo nas concessdes, enquanto para
as companhias a elevacao da taxa de juros média e do spread acendem alerta, mas com a inadimpléncia

ainda em niveis historicamente baixos e avanco nas concessdes direcionadas.

Comércio

Servigos

Inddstria

Consumidor

Empresario

Indicadores de Confianca

Confianca
Situacdo Atual
Expectativas

Confianga
Situagéo Atual
Expectativas

Confianga
Situacao Atual
Expectativas

Confianga
Situacao Atual
Expectativas

Confianca
Situacao Atual
Expectativas

Fonte: FGV e BTG Pactual, 2023

Inadimpléncia Pessoas Fisicas — Recursos Livres
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Fonte: BCB e BTG Pactual, 2023.

=== |nadimpléncia ajustada  =====Inadimpléncia

*Inadimpléncia ajustada: Excluindo o saldo de cartdo de crédito a vista
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out-22 nov-22 dez-22
98,0 87,2
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93,8 85,2
99,1 93,7
100,0 96,9
98,2 90,7
95,7 92,1
96,4 91,8
95,0 92,6
88,6 85,3
74,5 70,8
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99,3 95,2
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87,2
88,7
86,1
92,2
94,3
90,1
93,3
93,8
92,8
88,0
70,9

100,3

90,7
95,2
87,9

jan-23

82,5
79,9
86,5
89,5
93,6
85,5
93,1
93,1
93,2
85,8
71,1
96,7
88,6
90,9
86,0

@ pactual

recorde da série histérica. Em contraponto, as concessdes de recursos livres, especialmente para consumo,

fev-23
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Concessdes PF — Recuros Livres (MM3M a/a)
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Fonte: BCB e BTG Pactual, 2023.

Concessoes de Crédito ao Consumo
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Informacdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a equipe de renda variavel do Banco BTG Pactual.
e  Precos das acdes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.
e Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.
e  Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizagé@o do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagao da
B3, da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos
resultard em redugéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contetdo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas andlises sdo baseadas em informacgdes obtidas junto a fontes publicas
que consideramos confiaveis na data de publicagéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estédo
naturalmente sujeitas a mudancas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condi¢cdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na
data de sua publicagéo, de modo que as conclus@es apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG
Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente € vélido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusoes.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar,
revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O
conteudo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacao
para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informag@es disponibilizadas no conteddo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informacdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua toleréncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendac¢des citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis em todas as jurisdi¢cdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagéo e regulamentacéo de protecédo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteddo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessérias para a aplicacdo em alguns produtos e servi¢os. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a inten¢@o de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagé&o para controlar o fluxo de informagao contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneracado do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operac¢des) fazem parte.
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O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ir4 dividir qualquer ganho
de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores
devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao
divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciéria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo
oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responséavel pelo conteido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢gfes e seus emissores
e tais recomendag8es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, & ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagGes ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
péagina deste relatorio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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