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malr..... aviso legal

As informacgdes aqui contidas sdao consideradas confidveis e foram obtidas em fontes consideradas confiaveis.
Entretanto, esclarecemos que nés ndao fazemos nenhuma declaracdao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a
imparcialidade, consisténcia, precisao, razoabilidade ou integralidade, das informacgdes ou opinides aqui reportadas.
Além disso, ndao temos nenhuma obrigacao de atualizar, modificar ou aditar esse material e, tampouco, notificar o
leitor sobre quaisquer eventos, assuntos aqui declarados ou qualquer opinidao, projecao, previsao ou estimativa aqui
contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.
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Visao Macro EUA — Tese de Reflacao

Pergunta - taxa de juros longa americana esta muito baixa?

Atual cenario: TSY10 rondando a 1,20%, patamar proximo a minima historica, apesar da
recuperacao muito mais rapida do que o inicialmente esperada e um grande estimulo fiscal.

Por outro lado, o Fed continua com mensagem dove. Powell repetiu diversas vezes que Fed "nem
pensa em comecgar a pensar em retirar os estimulos monetdrios”.

A pergunta relevante é o que ira acontecer com a inflacao. Sera que, com a quantidade enorme
de estimulos, a veremos ultrapassar 2,0% de maneira consistente?

Nos ultimos 10 anos, a inflacao surpreendeu, consistentemente, para baixo nos EUA e em outros
paises desenvolvidos. Inflacao baixa e pouco sensivel ao ciclo econdmico € o cenario central dos
policy makers hoje em dia. Contudo, nunca tivemos tantos estimulos como veremos em 2021.
Sera que continuaremos neste regime de inflacao baixa?
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Visao Macro EUA — Atividade

A recuperacdo da atividade mostrou-se muito mais forte e rdpida do que o esperado. Com a conjuncao de (i)
reabertura da economia; (ii) estimulos fiscais enormes; (iii) politica monetaria acomodaticia; (iv) efeito riqueza
bastante positivo; (v) grau baixo de alavancagem das familias; (vi) poucas evidéncias de scarring effect, é
provavel que a economia cresca mais de 10% no biénio 2021 e 2022.

O aumento da renda disponivel e reducao do consumo por conta das restricoes de mobilidade levou as
familias a aumentarem bastante as suas poupancas. A taxa de poupanca, que historicamente é proxima a 8%,
chegou a 33% no auge da crise. A transformacao dessa poupanca circunstancial, que estimamos ser de 7,2%
do PIB, em consumo é um risco altista relevante para as projecoes de crescimento do PIB.

A recuperacao a tem sido bastante heterogénea até entre os servicos. Alguns subsetores mais sensiveis a
restricao de mobilidade ainda estao 45% abaixo do nivel pré-crise. Esses setores tendem a serem os maiores
beneficiados no curto prazo com os avan¢os da campanha de vacinacao.

O pacote fiscal a ser aprovado nas proximas semanas levara o déficit fiscal a mais de 14% do PIB por dois anos
consecutivos. Esta é, de longe, a maior expansao fiscal desde a segunda guerra. A possibilidade de o excesso
de estimulo se transformar em inflacao é um risco que as autoridades estao dispostas a correr.
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Visao Macro EUA — Inflacao

O nucleo de inflacao PCE apresentou forte reducao em abril, logo apds o inicio da crise de Covid-19. Apesar
de ter recuperado parte dessa reducao, a inflacao continua abaixo do nivel pré-crise.

O efeito base desfavoravel fara com que a inflacao, naturalmente, ultrapasse a meta em meados de 2021. Em
um cenario que a inflacao mensal volte ao patamar pré-crise nos proximos meses, veriamos o nucleo de
inflacao PCE acumulado em 12 meses atingir 2,3% em abril e permanecer acima de 2% até julho.

Esse mesmo periodo vera a reabertura da economia e, por conseguinte, apresentara uma pressao
inflacionaria em alguns itens que estavam deprimidos por conta das restricdes. Ou seja, € possivel que a
inflacao anual seja ainda mais pressionada por esse efeito de reabertura e permaneca em niveis bem acima
do centro da meta do Fed por varios meses.

Esse risco é relevante. Os componentes que estao puxando a inflacao para baixo atualmente sao em ramos de
atividade que foram afetados diretamente pela crise (e.g., passagens aéreas, recreacao e servicos
financeiros), ou/e (ii) sdo bastante volateis (e.g., vestuario). Com a reabertura da economia, é provavel que

vejamos um reajuste relevante dos precos destes componentes.



l l lal asset
management

Visao Macro EUA — Politica Monetaria 1

A melhor maneira de entendermos a dinamica do nucleo de inflacao no EUA é o dividindo entre
componentes ciclicos (43% do indice) e aciclicos (57% do indice). Os componentes ciclicos sao aqueles que,
historicamente, mostram relacao positiva com o nivel de desemprego. Os componentes aciclicos seguem
dindmica propria e sao determinados por outros fatores, (e.g., regulacao, petréleo)

A capacidade do Fed em controlar a inflacao é circunscrita a um sugbrupo do indice PCE. Como hoje grande
parte da inflacao responde a outros fatores, mas nao a atividade, o Fed nao consegue ter o mesmo controle
direto da inflacao como tinha no passado. Isso faz com que ele tenha que agir de maneira mais agressiva
para obter os mesmos resultados.

O Fed tem sido mais eficaz em suavizar a atividade do que a inflacao. Neste sentido, o grau de confianca de
gue os estimulos fiscais e monetarios atuais serao traduzidos em forte crescimento econémico nos proximos
trimestres € muito maior do que a confianca de que a inflacao ira aumentar de forma consistente.

Dito isso, existe um risco grande de se ter uma conjuncao de fatores que levem a inflacao a um patamar alto
em um futuro proximo, como discutido no ultimo slide. Esse cenario seria positivo para a tese de reflacao e,
por conseguinte, para o preco dos ativos mais sensiveis a ela (e.g., Juros Longos). E preciso que (i) a
atividade realmente mostre forte recuperacao e (ii) que essa recuperacao seja traduzida em mais inflacao.
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Visao Macro EUA — Politica Monetaria 2

O novo arcabouco de politica monetaria do Fed tornou a politica monetaria mais flexivel. Com o Average
Inflation Target, o Fed nao precisa reagir quando a inflacao ultrapassa a meta estabelecida. Isso o torna mais

paciente e permite uma politica acomodaticia por um periodo prolongado mesmo havendo sinais de forte
aquecimento da economia.

Essa observacao é particularmente relevante no atual cenario. Com crescimento do PIB bastante acima do

potencial e, possivelmente, inflacao acima da meta, o atual framework nao prescreve aperto monetario no
curto prazo.

Isso possibilitara o Fed esperar os efeitos negativos da retirada dos estimulos fiscais a partir de 2022 para,
entao, decidir como ira agir. Entre 2012-2016, a retirada dos estimulos fiscais retardou de maneira relevante
a recuperacao da economia. A partir de 2022, provavelmente, veremos um cenario parecido.

O mais provavel é que a retirada dos estimulos ocorra primeiro do lado da politica fiscal, deixando espaco
para a politica monetaria permanecer estimulativa por bastante tempo.
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Forte recuperacao da economia global em 2021

A economia global mostrard crescimento bastante elevado e sincronizado em 2021. O PIB dos EUA e da China devem crescer em um
ritmo muito elevado neste ano.

A recuperacdo da economia global apds a crise de Covid-19 serd muito mais célere que em episddios de crises anteriores. Por
exemplo, o PIB dos EUA demorou mais de 10 anos para retornar ao seu potencial apdés a Grande Recessdao de 2008. Na atual crise, a
economia retornara ao potencial em menos de 2 anos.

Projecao de crescimento do PIB em diversos Hiato do produto nos EUA - expectativa em
paises (%) julho vs. atual (%)

2020 2021 2022

Brazil -4.5 3.5 2.5 Y I I I l

USA -3.5 6.6 4.3 0.0 II-" I- 1 HHDDD
China 2.3 8.4 5.5 -1.0

Eurozone -7.2 4.3 4 2.0

UK -10.6 4.7 5.6 3.0

Japan -5.3 2.6 2 4.0

Mexico -8.7 3.5 2.5 5.0

Chile -6.0 >.1 3 -6.0 m Output gap mGS [ CBO (july)

Argentina  -10.5 4.8 2.5 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Fonte: BEA, CBO, Goldman Sachs, Bloomberg, Mar Asset Management
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Consumo de bens nos EUA diminuiu no 4T20

* A recuperacdo do consumo das familias perdeu forca apds a terceira onda de Covid-19. Apds superar as expectativas mais otimistas
no terceiro trimeste, houve uma reduc¢dao do consumo nos ultimos meses do ano.

* O consumo de servicos ainda esta bastante abaixo do nivel pré-crise. No entanto, a perda de folego do consumo nos Ultimos meses
do ano se deu também no consumo de bens. E possivel que tenha havido antecipacdao do consumo de bens que, normalmente,
eram mais consumidos no final do ano para os primeiros meses da pandemia.

Simulag¢Oes para crescimento do consumo em 2020 Composi¢cao do consumo das familias nos EUA
(USS bilhdes, SAAR, %) (nimero indice, fev-20=100 )
110
135 34
105
13.0 -3.9;-4.2
100
-5.1
125 95
\
90
120
-6.7
85
115
80
e BENS e SERV ICOS
110 75
Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20
e Realizado até junho =====1% mom 2% mom 3% mom 70
Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20
e A% mom 5% mom e 6% mom

Fonte: BEA, Mar Asset Management 10
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Servicos estagnaram no meio da pandemia

* Mesmo dentro os servigos, a recuperacgao foi bastante heterogénea. Alguns servigos, como housing e utilities ndao apresentaram
nenhuma contracdo durante a crise. Outros, mostraram uma recuperacdao mais rapida no inicio. Finalmente, servicos mais sensiveis
ao contato social, como child care e recreation, ainda estao bastante abaixo do pré-crise.

Composicao do crescimento do consumo nos EUA

Variagdo, % Contribuigdo para total (p.p.)

Junho vs. pré- Julhovs. pré- Ago.vs. Set.vs. Out.vs. Nov.vs. Dez.vs. Junhovs. Julhovs. Ago.vs. Setvs. Out.vs.pré- Nov.vs. Dez.vs. pré-
Drawdown crise crise pré-crise  pré-crise pré-crise pré-crise pré-crise Drawdown pré-crise  pré-crise pré-crise pré-crise crise pré-crise crise
Market-based total Consumption 100% 21% 6.2% -5.0% 4.2% -3.0% 2.8% -3.6% -4.4% 21.3% 6.2% 5.0% 4.2% -3.0% 2.8% -3.6% -4.4%
Goods 40% 15% 4.8% 6.0% 6.6% 8.5% 8.5% 6.8% 5.1% 5.8% 1.9% 2.4% 2.6% 3.4% 3.4% 2.7% 2.0%
Durable goods: 15% 21% 9.3% 11.1% 12.6% 13.6% 14.8% 11.9% 9.8% 3.1% 1.4% 1.6% 1.9% 2.0% 2.2% 1.8% 1.5%
Market-based PCE motor vehicles and parts 4% 21% 7.3% 9.3% 9.9% 12.6% 12.5% 8.9% 12.2% -1.0% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.3% 0.5%
Market-based PCE durable goods other than motor vehicles and parts 1% -19% 10.0% 1.7% 13.6% 13.9% 15.6% 13.0% 9.0% 2.1% 1.1% 1.3% 1.5% 1.5% 1.7% 1.4% 1.0%
Nondurable goods: 25% 11% 2.2% 3.0% 3.0% 5.5% 4.8% 3.8% 2.3% 2.7% 0.5% 0.8% 0.8% 1.4% 1.2% 0.9% 0.6%
Market-based PCE food and beverages for off-premises consumption 8% 5% 6.4% 7.9% 7.0% 1.7% 6.9% 7.8% 5.8% 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5%
Market-based PCE clothing and footwear 3% -45% 1.7% -3.0% -2.6% 6.0% 5.4% 0.3% -3.0% -1.5% 0.1% -0.1% -0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1%
Market-based PCE gasoline and other energy goods 4% -34% -12.6% -10.6% -11.4% -6.5% 9.6% -105%  -11.1% -1.3% 0.5% 0.4% -0.4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4%
Market-based PCE other nondurable goods 10% -3% 5.6% 6.2% 7.2% 7.9% 8.2% 7.2% 6.3% 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 0.6%
Services: 60% -26% 12.2% -10.8% 9.9% 9.1% -8.8% 9.2% 9.2% 15.5% -1.4% -6.6% 6.0% -5.5% -5.3% -5.6% -5.6%
Nao afetados "% " 0% " 04% " 06% " 06% " 05% " 07% " 02% " 09% "0.0% 0% " o02% "02% " 02% " 02% " 01% " 03%
Market-based PCE housing senices 16% 0% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
Market-based PCE household utilities 2% 2% 4.5% 5.4% 3.7% 1.9% 3.3% -3.2% 2.3% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% -0.1% 0.1%
Market-based PCE communication senvices 3% 0% 1.5% 1.2% 1.1% 1.2% 1.3% 2.1% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Recuperagao mais rapida 21% -39% -14.6% 12.8% -11.4% 9.8% 9.2% 9.4% -10.7% -10.6% 4.0% -3.5% -3.1% 2.7% 2.5% 2.6% 2.9%
Market-based PCE health care 19% -35% -10.8% 9.2% -8.8% -6.9% -5.9% 5.2% -5.8% 6.7% 2.1% -1.8% -1.7% -1.3% -1.1% -1.0% -1.1%
Market-based PCE food senices and accommodations % -53% -25.5% -23.0% -18.6%  -17.5%  -181%  -21.3%  -24.9% 3.7% -1.8% -1.6% -1.3% -1.2% -1.3% -1.5% 1.7%
Market-based PCE professional senices 1% -17% -12.8% -11.1% 11.0%  -11.1%  -10.4% -8.8% -7.6% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Recuperagao Lenta 1% -46% -31.3% 28.7% 211%  -26.5%  -26.5%  -26.9%  -26.9% 5.2% -3.5% -3.2% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0%
Market-based PCE transportation senices 4% -50% -32.1% -26.9% 244%  245%  -252%  -21.2%  -26.3% -1.9% -1.2% -1.0% -0.9% 0.9% -1.0% -1.0% -1.0%
Market-based PCE recreation senices 3% -55% -40.1% -39.6% -38.0%  -34.9%  -345%  -338%  -33.2% 1.7% -1.2% -1.2% -1.2% -1.1% -1.1% -1.1% -1.0%
Market-based PCE education 2% -14% -11.3% -10.6% -1.8% -9.6% -101%  -102%  -11.8% 0.3% 0.2% 0.2% -0.2% 0.2% 0.2% -0.2% 0.2%
Market-based PCE personal care and clothing senices 1% -78% -50.6% -46.4% 47.3%  47.0%  454%  -443%  -45.2% -1.0% 0.6% -0.6% -0.6% 0.6% 0.6% -0.6% 0.6%
Market-based PCE child care 0% -60% -31.7% -29.6% 31.9%  -308%  -30.9%  -30.9%  -31.2% 0.2% 0.1% 0.1% -0.1% 0.1% 0.1% -0.1% 0.1%
Market-based PCE household maintenance 1% -15% -8.7% 9.2% -8.3% 9.1% -8.1% 1.7% -8.8% 0.1% 0.1% -0.1% -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
Market-based PCE financial senices and insurance 1% -12% -12.1% 9.5% -1.3% -6.4% -1.5% 6.2% -6.4% 0.1% 0.1% 0.1% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

Fonte: BEA, Mar Asset Management 11
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Poupanca das familias continua bastante alta nos EUA

A renda disponivel das familias continua bem acima do pré-

Crescimento da Renda Disponivel em comparacao
crise, apesar do consumo ndo ter se recuperado totalmente. . T
A taxa de poupanca permanece muito acima do normal. com fevereiro 2020 (USS' bilhdes SAAR)
. . . ~ . . 4wo
* A diminuig¢dao das transferéncias do governo foi,
parcialmente, compensada pelo aumento da renda do 3000
trabalho. Esta Ultima ja retornou para o nivel pré-crise.
. , spe 2000
Renda disponivel, gastos e poupang¢a das familias
nos EUA (USS bilhées, SAAR, % da renda) e
19 0 — ] — —
o B E=
17 -1000 —
16
15 -2000
14 Mar-20  Apr-20 May-20 Jun-20 Jul20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20
13 4 19 18 Emmm Personal interest payments4
L 2. 1514413612913 B | ess: Personal current taxes
1 85868 7573717 7373727572768 I I I I I I I I
B Personal current transfer receipts
o HIIRRRnmnnnnnnl
oF'Is % a. al cHIw i‘? al a. a ‘c_|la al gl 8 § 9' 8. 8 2' g 9‘ E_ 8. g 9. Emm Personal income receipts on assets
;% @ g E— g _% 2 :?:D g g é g ;% @ g E— g _% 2 ::,S:D g g <Z§ g Rental income of persons with capital consumption adjustment
mmm  Personal saving as a percentage of disposable personal income mmmm Proprietors' income with inventory valuation and capital consumption adjustments
== Disposable personal income mmmm  Compensation of employees
e Personal outlays

==@==Personal income

Fonte: BEA, Mar Asset Management 17
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Poupanca circunstancial de 7,2% do PIB em 2020
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A combinac¢do entre aumento da renda disponivel e redu¢dao do consumo levou as familias a aumentarem bastante as suas

poupancas. A taxa de poupanca, que historicamente é préxima a 8% da renda disponivel, chegou a 33% no auge da crise. Em
dezembro, Ultimo dado disponivel, ela estava em 14%.

Simulamos qual teria sido o consumo compativel com o aumento da renda disponivel caso a taxa de poupanca tivesse ficado

constante ao longo de 2020. A diferenga entre o consumo observado e o contrafactual, chamada de poupanga circunstancial, foi de
7,2% do PIB no acumulado de 2020.

0 . , Consumo das familias observado e contrafactual
Taxa de poupanga (% da renda disponivel) e~
(USS trilhdes, SAAR)
18
17
16
(0)
7,2% do
15
PIB
14
gl —— E 13
12
O D DD O O OO0 O O O o O O o O S O O O S D D P Q S D S S A
130 TEETI339955809538888¢4% SN G I I IO e e
Rg2283323c28=2p2288332383 234 < S & & w @ s & g &
Poupanga circunstancial === Consumo poupanga contrafactual Consumo observado
Tx Poupanga observada = e = Tx. Poupanga contrafactual

Fonte: BEA, Mar Asset Management 13
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Queda do emprego compensada por programas federais
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O numero de pessoas empregadas (Nonfarm Payroll) esta 10 milhdes abaixo do nivel pré-crise. Isso representa uma recuperacao de

“60% da perda inicial de postos de trabalho por conta da pandemia.

No entanto, os programas de assisténcia do governo mais do que compensaram essa redu¢cdao do emprego. Atualmente, existem 17

milhdes de beneficidrios entre seguro-desemprego tradicionais e programas especificos para combate aos efeitos econémicos da
pandemia.

Jan-90

Jun-91
Nov-92

Apr-94
Sep-95
Feb-97

Nonfarm Payroll (AS, milhdes)

Jul-98

Dec-99
May-01

Oct-02
Mar-04

Aug-05

Jan-07
Jun-08
Nov-09

Apr-11

Sep-12
Feb-14

Jul-15

25
153 WEEK ENDING January 16
Regular State 5,188,141
20 Federal Employees 19,242
143 Newly Discharged Veterans 8,613
Pandemic Unemployment Assistance’ 7,217,713
15 Pandemic Emergency UC* 3,603,098
Extended Benefits’ 1,702,647
130 State Additional Benefits® 1,778
10 STC / Workshare 7 94,293
TOTALS® 17,835,525
5 ____//\\\\
0
258 EE

Continuing unemployment claims e programas

adicionais do governo (%)

22.5

Fonte: BLS, DOL, Mar Asset Management
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Retorno ao trabalho tem efeito limitado na renda

* O seguro-desemprego foi mais que suficiente para compensar a perda de renda entre os trabalhadores com salarios mais baixos. Os
setores que ainda estdo mais afetados pela pandemia tem, em geral, uma mado de obra menos qualificada (e.g., food service). Portanto,
ndo é claro que o retorno aos seus empregos aumente as suas rendas em comparacdo ao que estavam recebendo desempregado.

Taxa de recomposicao salarial com

PHUA de USS$S600 (AS, milhdes)

Unemployment rate

Median change in income

Occupation Weekly earnings 2019 2020  Without FPUC With FPUC
Food service $491 6.0% 36.8% -18.5% 18.9%
Janitors $591 43% 15.2% -5.9% 6.6%
Medical assistants ~ $591 3.2% 12.7% -5.2% 5.2%
Receptionist $591 7.4% 19.4% -6.1% 9.8%

Sales & retail $689 4.2% 17.9% =1.7% 4.7%
Transport $827 2.5% 17.0% -8.5% 1.0%
Construction $853 5.3% 16.3% -6.0% 3.2%
Teachers $984 1.3% 10.2% -5.6% -0.8%
Nurses & therapists  $1,280 1.6% 3.4% -1.1% 0.2%
Managers $1,477 1.4% 5.0% -2.6% -1.0%
IT $1,713 1.2% 3.1% -1.3% -0.5%
Fonte:

Reduc¢ao do NFP por segmento
(pessoas empregadas)

Mining and logging
Construction
Manufacturing
Wholesale trade

Retail trade

Transportation and
warehousing

Utilities
Information

Financial activities

‘essional and business
services

on and health services
Leisure and hospitality
Other services

Government

-5,000,000 -4,000.000 -3,000.000 -2,000.000 -1,000,000 0
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Cheques tem impacto rapido no consumo de baixa renda

* A recuperacdo do trabalho tem sido bastante heterogénea entre as faixas de renda. Enquanto o emprego para as pessoas que
recebem acima de 60k/ano ja estd em nivel superior ao pré-crise, o emprego entre as que recebem menos de 27k ainda esta 20%
abaixo.

* A faixa de renda mais baixa tende a se beneficiar mais, proporcionalmente, com as transferéncias do governo. Essa recomposicao
de renda, aliada a cesta de consumo mais voltada a bens, fez com que esse grupo ja tivesse recuperado o nivel de consumo em
meados de 2020. O consumo desse grupo aumenta muito logo apds a o envio de cheques do governo.

Crescimento dos gastos com cartao de crédito em Crescimento do emprego em relagdao ao pré-crise
relacdao ao pré-crise por faixa de renda (%) por faixa de renda (% em relagao a fev-20)
Ao lsanont |
" ‘. ' A“-
+10% ! ' +13.4% 0% ! +2.9%
: ué Low Income O cae... High Wage
L ! - (>$60K)
0% e o !
10% 1 : Middle Wage
’ P-2.2% -20% 0ae ($27K-$60K)
1 . ! Seu?
s : High Income : -21%
| -30% : Low Wage
1 1 (<$27K)
-30% ! '
: Jan15 Aprl Junl Augl Octl Decl Feb8
2020 201
Jan 15 Aprl Junl Augl Oct 1 Decl Feb 8 Jan20 Mar 27 Jan 04
R npr 1 Janoa First U.S. COVID-19 Case | CARES Act Enacted Second Stimulus
First U.S. COVID419 Case Stimulus Payments Second Stimulus Payments Start
Start Payments Start Mar 13

National Emergency

Mar 13
Declared

National Emergency

Detlared Apr 15

Stimulus Payments
Start

Mar 27
CARES Act Enacted

Fonte: BEA, Affinity Solutions, Mar Asset Management 16
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Pacotes aprovados injetarao mais de 10% do PIB dos EUA

* O pacote proposto pelo governo em fevereiro prevé aumento de gastos de 1,9 trilhdo. Dentre as medidas do pacote, esta o
pagamento direto de quase USS600 bilhdes. Isso é quase o dobro do que foi enviado em abril de 2020 e quase trés vezes maior do
gue o enviado em janeiro de 2021.

* Em sua primeira entrevista como secretdria do Tesouro, Janet Yellen disse que o pacote tem o tamanho necessario e que eventuais
pressoes inflacionarias sdo um risco que vale a pena correr neste momento.
Entrevista da Janet Yellen a CNN

Composi¢do dos pacotes fiscais (link, primeiros 3 minutos)

"Phase IV" Proposals "Phase V" Proposals
Enacted Senate

House House COVID- Biden GOP NOW PLAYING

First CNN interview with Treasury Secretary Janet Yellen
CNN

Democrats Democrats Bipartisan & Relief Bill Proposal  Proposal GS GS
(May 2020) (Oct. 2020) Proposal §(Dec. 2020 (Jan. 14, (Feb. 1, (Prior (Updated
"Phase IV" "Phase IV" (Dec. 2020) = "Phase IV" 2020) 2021) Scenario) | Scenario)

State fiscal aid

Education grants 90 225 82
Public health 197 198 5
Stimulus payments, child tax credit 584 360 -
Unemployment insurance 440 390 180
Rental/homeowner assistance 200 89 25
Child care 10 65 10
Safety net programs 40 26 13
Health insurance 99 10 -
Business assistance, incl. restaurants 268 408 300
Student loan relief 192 44 4
Pension relief 53 59 -
Transportation kil 48 29
Air carriers 27 16
Broadband 6 15 10
Farm subsidies 13
Eliminate SALT limitation for 2020 137 65

Reverse CARES tax loss provisions -254 -254 - ‘))) 02:40 / 12:25
Other 356 131 15
Total cost ($bn/10yrs) 3445 2398 908"
Total cost (% of GDP) 16.5 11.5 43

Fonte: Goldman Sachs, CNN, Mar Asset Management 17


https://edition.cnn.com/videos/politics/2021/02/07/sotu-yellen-full.cnn

mar:.......
Déficit do governo federal de 14% do PIB em 2021

Os gastos do governo federal aumentaram de 21% do PIB em 2019 para 31% em 2020. Com a aprovagao do novo pacote, os gastos
permanecerdo proximos ao nivel atual em 2021. O déficit do governo federal permanecerd estavel em termos de USS entre 2020 e
2021. Para os anos posteriores, é possivel que veremos forte contracao fiscal.

Gastos e receitas do governo federal Déficit nominal do governo federal
(% do PIB) (% do PIB)
50
40 M Projegdo (GS)
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20 . <,
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0
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O o4 &N N < 1 O N 00 OO O 4 N MO < 1D O N 0 OO0 O <+ N n <
8 888888888¢c8c 3858885838888 8
o AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN NN NN
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Maior parte do impulso fiscal sera circunscrito a 2021

A maior parte dos estimulos fiscais a serem implementados serdo circunscritos a 2021. O impulso fiscal médio neste ano serd de 6%
no nivel do PIB. A partir de 2022, esses efeitos deixardao de existir, implicando em um impulso fiscal negativo para o crescimento do

PIB.
Impacto das medidas fiscais Impulso fiscal no nivel do PIB
(USS bilhdes, % do PIB) (% do PIB)
Billions of Dollars Fiscal Spending by Year Percent of GOP ;ercent Effect of Fiscal Spending on Level of GDP* Percené
2400 1 phases 4 & 5 and Infrastructure B|” - 12 ] u Second Round Effects Infrastructure [
: : 74 u Other » Social Safety Net -7
u Stimulus Checks N Stimulus Checks, Expected ; ‘
2000 1 a Ul Benefits #U| Benefits, Expected - 10 sl B 0 :g:mejjcgagﬁon :Elljgécn:iasnh 6
1600 » S&L/Education » S&UEducation, Expected : i 2 Siimulus Checks aTaxes :
] lPub!lc Health &PUD!'C Health, Expected 8 = *Solid bars indicate spending already passed into law
#Business Support #Business Support, Expected 4 B striped bars indicate expected spending L 4
1200 A u Social Safety Net Social Safety Net, Expected [ 6 i
= Other Other, Expected 3 3
800 4 Infrastructure, Expected % Taxes, Expected -4 9 / 2
400 - - 2 % é /
> \
0 I\ \\\ S
400 , . , 2 Q1 Q2 Q3 Q4(Q1 Q2 Q3 4 |Q1 Q2 Q3 4(Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
or Later

Fonte: Goldman Sachs, Mar Asset Management 19



l I lal asset
management

Efeito riqueza sera positivo na saida da crise de Covid-19

 Existe uma relagdo positiva entre taxa de poupanca e Composicao dos ativos das familias
rigueza das familias, em linha com a teoria da renda
permanente. Nos EUA, a maior parte da riqueza das familias Real Estate 25
estd em Real Estate e no mercado acionario (direta ou Corporate Equities at Market Value 16
indiretamente). Mutual funds 7
. . . . . . Pension Funds 20
* Ao contra_rlo de crllses_anterlores, a riqueza das_fa)mlllas ja Equity in Noncorporate Business 9
era superior ao pré-crise poucos meses apds o inicio do
surto de Covid-19. Ambos precos dos ativos e do Real Estate Ditess 23
aumentaram bastante nos Gltimos meses. Total assets of household 100
30%

Relagao entre taxa de poupang¢a e Net Worth

e S P e HoUse prices

25%
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N 20%
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Fonte: Fed St. Louis, World Economic Forum, Mar Asset Management
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Efeitos de longo prazo serao baixos para o tamanho da crise

* O numero de estabelecimentos fechando nos EUA foi bem menor na atual crise do que na anterior. De fato, o niumero de micro
empresas em operagdo voltou, praticamente, ao mesmo patamar de antes de fevereiro. Isso € um ambiente bastante propicio para
recuperacdo ciclica bastante rdpida uma vez tendo a grande parte da popula¢do vacinada. Isso foi bastante diferente do que
ocorreu na ultima crise.

Pedidos de faléncia de empresas grandes Pequenas empresas em funcionamento
Thousands Intensity Millions , : Millions
10 4 ABIl: Commercial Bankruptcies, All - 100 14 Total Active Small Businesses 14

(left) T [
91 B g eeoe- ABI: Commercial Bankruptcies, 90
Chapter 7 (left) 12 - - 12
8 Google Searches for "Bankruptcy” - 80
y (right)
7 - \ - 70 10 - - 10
6 - ' { ‘\ - 60
3 8 - - 8
5 . y - 50
4 T 40 61 - 6
wh ok wiyrey
2 4 T, fe P e vig P20 ) = Total )
V."".:. o - .\. ..o n - -
1 . 10 Unincorporated
Incorporated
0 T T T ~ — 0 0 T T T T T T p T T 0
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
Fonte: Goldman Sachs, Department of Labor, 21
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Alavancagem das familias é bem menor do que em 2008

Uma das caracteristicas da retomada apds a Grande Recessao foi o processo de desalavancagem das familias. Apds atingir um pico

de 98,6% do PIB ao final de 2008, as familias reduziram o grau de endividamento de maneira continua desde entao. Pouco antes do
inicio dessa recessao, a divida total das familias havia reduzido para 74,5% do PIB.

O servigo da divida teve uma reduc¢do ainda maior. Apds a recessao, houve também uma diminuicdao bastante relevante da taxa de

juros concomitante a reducao do total da divida. Esses dois fatores levaram o servico da divida diminuir de quase 13% da renda
disponivel das familias para pouco menos de 10% entre 2007 e 2013.

Nivel de endividamento das familias (% do PIB) =envicopcale ivi e ohiiamiliaSin oS ELE
(% da renda disponivel)
110 14
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Crescimento do PIB acima de 6% em 2021

e Crescimento do PIB serd superior a 6% em 2021, mais do que compensando a queda de -3,5% de 2021. Além disso, a expectativa de
varios agentes de mercado é de crescimento acima do potencial em 2022, o que levaria a economia a um patamar bastante acima

do pré-crise.

Crescimento dos gastos do governo federal e do
PIB dos EUA (%)

l ||”|.I||||.I||IIM

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Federal Government consumption M Gross domestic product

Crescimento do PIB dos EUA e seus componentes

(%)
200820112012201520162017
Gross domestic product -0.1 -25 26 16 22 18 25 3.1 17 23 3.0 22 -35 6.6 43
Personal consumption
expenditures -0.2 -1.3 1.7 19 15 15 3.0 3.8 28 26 27 24 -39 7 46
Goods -3 -31 28 22 21 31 41 48 3.6 40 41 3.7 3.9
Services 13 -03 12 17 12 06 24 33 24 20 21 18 -73
Gross private domestic -
investment -8.221.2141 66 11 69 56 55 -15 35 63 1.7 -5.3
Fixed investment -58 -16 31 71 10 56 6.6 38 18 3.8 52 19 -1.8
Nonresidential 06145 45 87 95 41 72 23 05 3.7 69 29 -40 7.3 4.6
Residential 242217 -3.1 -0.1 13124 38102 66 4 -06 -1.7 59164 5
Government consumption
expenditures and gross
investment 25 35 0-31-21-24-09 18 18 09 18 23 11 1 15

Fonte: BEA, Goldman Sachs, Mar Asset Management
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Politica monetaria nunca esteve tao estimulativa

* As Condigcbes Financeiras estdao muito mais estimulativas agora do que estavam logo apds a saida da crise em 2009, apesar do
menor espac¢o para reducdo de juros do que naquela época.

* Apds acrise de 2008, havia um receio por parte dos Bancos Centrais que os estimulos monetarios poderiam, eventualmente, criar
uma bolha inflaciondrio ou de ativos. Dessa forma, havia uma grande ansiedade para retirada de estimulo o quanto antes para
minimizar esse risco potencial. Desde entdo, vimos uma recuperacdo bastante gradual, que finalmente acabou levando os EUA e
Europa a taxas de desemprego minimas, mas sem qualquer efeito sobre inflacdo ou mesmo criacdo de bolhas que gerassem
desequilibrios econémicos.

Indice GS de condicdes financeiras nos EUA

Index Index
102.0 102.0
GS US Financial ConditionsIndex
1015 TTighte"‘"Q 1015
101.0 101.0
100.5 1005
100.0 - - 100.0
99.5 - - 995
99.0 - - 990
98.5 98.5
98.0 98.0
97.5 T ‘ T —- 975

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

O que aprendemos desde 2008 que esta sendo util
para a resposta a crise atual? (link, minuto 27)

A Conversation with Federal Reserve Chair Jerome Powell 75

P bl ) 31-45/1-0_5-30

Fonte: Goldman Sachs, Princeton, Mar Asset Management
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Achatamento da Curva de Phillips

* Avrelagdo entre desemprego e inflagao diminuiu consideravelmente nos uUltimos anos. Isso se reflete em um beta estimado muito

pequeno em qualquer regressdao da Curva de Phillips. A Curva de Phillips nos daria uma previsdao muito semelhante para a inflacao,

qgualquer que seja a suposicdao que fizermos para o desemprego nos préximos anos.

Curva de Phillips nos EUA

[
Flattening up

United States, Phillips curve, 2000-19*, monthly
Coreinflationt
9% increase on a year earlier
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Inflacao nos EUA — componentes ciclicos vs. aciclicos 1

O nucleo de inflagdo PCE apresentou forte redu¢dao em abril, logo apds o inicio da crise de Covid-19. Apesar de ter recuperado
parte dessa reducdo, a inflagcdo continua abaixo do nivel pré-crise.

A melhor maneira de se entender a dindmica do nucleo de inflacdo no EUA é o dividindo entre componentes ciclicos (43% do
indice) e aciclicos (57% do indice). Os componentes ciclicos sdo aqueles que, historicamente, mostram relacdo positiva com o nivel

de desemprego. No entanto, sao os componentes aciclicos que mostram uma reducao maior na atual crise. A inflacdo dos pré-
ciclicos continua perto do nivel pré-crise.

Inflagdao Nucleo PCE Nucleo PCE - ciclicos vs. aciclicos

3.5 6
e Cyclical core PCE inflation
3 5 e Acyclical core PCE inflation
2.5 4
) 3
2
15
1
1
0
0.5
88588338885888 3590039y 5a%823¢g
E8 5 5553555835355 855:58355¢858835¢5858735
8088088088088 0>&%880>=&88¢0-=2% 4

Fonte: BEA, Fed San Francisco, Mar Asset Management
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Inflacao nos EUA — componentes ciclicos vs. aciclicos 2

Pro-Cyclicals (43% of index
Accessories & Parts
Veterinary & Other Services for Pets

Bicycles & Acc

Child Care

Amusement Parks/Campgrounds/Rel Recral Svcs
Clothing & Footwear Services

Household Care Services

Social Advocacy/Civic/Social Organizations

Less: Personal Remittances in Kind to Nonresidents
Household Cleaning Products
Nursing Homes

Package Tours

Labor Organization Dues
Museums & Libraries
Lotteries

Imputed Rent of Owner-Occupied Nonfarm Hous
Pari-Mutuel Net Receipts
Misc Household Products

Group Housing

Pleasure Boats, Aircraft & Other Recral Vehicles
Admissions to Specified Spectator Amusements
Social Assistance

Purchased Meals & Beverages

Casino Gambling

Religious Organizations' Services to HHs
Motor Vehicle Maintenance & Repair
Household Paper Products

Domestic Services

Rental of Tenant-Occupied Nonfarm Housing

Final Consumptn Exps of Nonprofit Instns Serving HH

Sewing Items
Film & Photographic Supplies

Internet Access

Membership Clubs/Participant Sports Centers
Financial Service Charges, Fees/Commissions
Used Autos

Physician Services

Musical Instruments

Clothing Materials
Dental Services
Video Media Rental

Educational Books

Stationery & Misc Printed Mtls
Prof Assn Dues

Net Health Insurance

Outdoor Equip & Supplies
Hospitals
Funeral & Burial Services

Postal & Delivery Services

Financial Services Furnished w/out Payment
Foreign Travel by U.S. Residents
Telecommunication Services

New Light Trucks

Furniture

Photo Processing

Net Motor Vehicle/Oth Transportation Insur
New Autos

Sporting Equip, Supplies, Guns & Ammunition
Major Household Appliances

Dishes and Flatware
Video & Audio Equip

Repair of HH Appliances
Men's & Boys' Clothing

Commercial & Vocational Schools
Pharmaceutical Products

Food Furn to Empls Price Idx(inc Military)
Accting & Other Business Services
Therapeutic Medical Equip

Corrective Eyeglasses & Contact Lenses

Recreational Books
Info Processing Equip
Hair/Dental/Shave/Misc Pers Care Prods ex Elec Prod

Cosmetic/Perfumes/Bath/Nail Preparatns & Implements
Watches

Rental Value of Farm Dwellings

Children's & Infants' Clothing

Expenditures Abroad by U.S. Residents
Ground Transportation
Repr of Audio-Visual/Photo/Info Process Eqpt

Sales Receipts: Foundatns/Grant Making/Giving Svcs to HH
Other Motor Vehicle Services

Tools, Hardware & Supplies

Flowers, Seeds & Potted Plants

Newspapers & Periodicals

Photo Studios

Moving, Storage & Freight Services
Housing at Schools
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Fonte: Fed San Francisco, Mar Asset Management

Acyclicals (57% of index

Air Transportation
Net Household Insurance

Telephone and Related Communication Equipment
Other Household Services

Water Transportation

Less: Exps in the US by Nonresidents
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Elec Appliances for Personal Care
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Motorcycles
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Shoes & Other Footwear
Legal Services
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Other Medical Products
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Life Insurance
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Nonelectric Cookware & Tableware
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Aciclicos pressionam inflacao para baixo atualmente 1

4.5

35

2.5

1.5

0.5

1988

Os componentes ciclicos mostram uma forte relacdo com a taxa de desemprego ao longo das ultimas décadas, compativel com o

gue prescreveria uma curva de Phillips.

Dentre os componentes aciclicos, healthcare é o que tem maior peso e influencia tendéncias. O resto dos componentes mostram
uma volatilidade bastante alta. Nesta crise, em particular, foram esses componentes mais volateis os responsaveis pela grande
reducdo do nucleo do PCE. Isso sugere que o payback pode ocorrer de maneira bastante rdpida.

Ciclicos vs. taxa de desemprego (%)

Cyclical core PCE inflation
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Decomposi¢ao da contribuicao dos aciclicos para o
Nucleo PCE (% yoy)

= H ealth-care services portion of acyclical contribution
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2 == Non-health-care portion of acyclical contribution
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Fed San Francisco, Mar Asset Management
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Aciclicos pressionam inflacao para baixo atualmente 2

* Dentre os aciclicos, os principais contribuidores para a redu¢dao do nucleo de inflacdo do PCE em 12 meses foram alguns bens,
como roupas acessorios e alguns bens durdveis, e servicos diretamente afetados pela pandemia, como passagens aéreas e hotéis.

Decomposi¢cao composi¢ao da contribui¢cao para o Decomposi¢ao da contribuicao dos aciclicos para o
Nucleo PCE (%) Nucleo PCE (% yoy)

2 Dec-19 Apr-20 Dec-20

Nucleo PCE 1.66 0.81 1.52

. Ciclicos 1.15 1.13 1.17

L Aciclicos 0.51 -0.33 0.35

Saude 0.32 0.34 0.42

05 Outros aciclicos 0.19 -0.67 -0.07

Other durable goods -0.03 -0.06 -0.08

° I I . g™ Clothing and footwear -0.04 -0.20 -0.15
G I Pharmaceutical and other medical

products 0.12 0.04 -0.10

1 Air transportation 0.03 -0.13 -0.15

éo«@ Qé;@ \,b«'”g @&Q &«”Q @”Q @'9 \0«”0 \Q\”Q v\f %eq”o OQQ @,& QQJQ Accommodations 0.00 -0.07 -0.05

el m Ao - Saide  mAcclcs -outros Financial services and insurance 0.18 0.03 0.05

Demais aciclicos -0.06 -0.27 0.41

Fonte: BEA, Mar Asset Management 29
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Efeito base levara inflacao para acima de 2% em abril

A forte deflacdo vista nos primeiros meses pds-pandemia, e eventual payback, fardo com que a inflacdo dos EUA ultrapasse a meta
de 2% em meados de 2021. Simulamos uma trajetdria da inflacdo compativel com 1,8% de nucleo de inflagdo no final de 2021.
Neste cenario, o nicleo PCE chegaria a 2,3% em abril e permaneceria acima de 2% até julho.
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0.3%
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0.1%
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-0.2%

-0.3%

-0.4%

-0.5%

O timing desse efeito base pode ser bastante desfavoravel. No atual ritmo de vacina¢do, a maior parte do grupo de risco ja devera
ter sido vacinado até o final de marco. E possivel que a normalizacdo da economia, com suas eventuais pressdes inflaciondrias,

ocorra na mesma época em que o efeito base é o mais elevado.

Nucleo de inflagao PCE (% mom)
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