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As informag¢des aqui contidas sao consideradas confidaveis e foram obtidas em fontes consideradas confidveis.
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contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.
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Inflacao alta, desemprego em 3,5% e FF de 2,6%. Realista?

Pergunta — mercado precifica uma taxa terminal de 2,6% para atual ciclo de aperto monetdrio (Slides 20 a 22). Isso ocorre
apesar da recuperacdao muito mais rapida do que o inicialmente esperada e inflagdo muito pressionada. Faz sentido?

O cenario central do mercado, e do Fed, é de que a inflacao convergird gradualmente para a meta de 2,0% nos proximos
anos ao mesmo tempo em que o mercado de trabalho continuara aquecido.

Esse cenario benigno requer uma Curva de Phillips achatada, compativel com a vista no periodo apds a recessao de 2008.
O mercado de trabalho apertado nao pressionaria a inflacdao pra cima, tornando possivel a convergéncia dos nucleos para
meta com taxa de juros abaixo da neutral (Slide 23 e 24).

O risco é de que o processo de retroalimentacao entre inflacdo e salarios tenha ganhado tracdao e estejamos em um
regime inflacionario mais préximo do observado antes da Grande Recessao. De fato, vemos varios indicios de que esse
possa ser o caso (Slide 11).

A inflagdo vem se mostrando muito mais intensa, resiliente e disseminada nos ultimos meses. O nucleo do PCE ja esta
acima de 5,0%, maior nivel desde a Era Volcker. Quase 80% dos componentes do CPl estao com inflacao acima de 2,0%
(Slides 12 e 13).

Ao mesmo tempo, a taxa de desemprego estd abaixo do que se estima ser a de equilibrio de longo prazo (Nairu) e a
quantidade de vagas de emprego supera em muito o numero de desempregados. Em consequéncia, os reajustes salariais
tem sido os maiores em décadas (Slides 14 a 16).
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Espiral inflacionaria demandaria tx. juros préximo a 7,0%

Esses reajustes tem sido capazes de recompor a perda do poder de compra dos trabalhadores, que continuam a manter a
demanda por bens em patamar bastante elevado. Diferente do que ocorre no Brasil, a massa salarial real continuou
aumentando nos ultimos meses apesar da aceleracao da inflacao (Slide 41).

Em consequéncia dessa demanda forte por parte dos trabalhadores, as companhias ndao vém tendo problemas em
repassar os maiores custos para o preco final dos bens/servicos, gerando mais inflacdo (Slide 17).

Esse é um processo chamado de espiral de inflacdo e salarios. Ele seria compativel com um regime de Curva de Phillips
mais inclinada e demandaria uma reacao muito mais assertiva do Fed para trazer a inflacao de volta a meta.

Calculamos qual seria a trajetoria da inflagao, sob as premissa de uma taxa de desemprego de 3,5%, caso a Curva de
Phillips do periodo de 1990-2005 estivesse em vigéncia. Neste caso, o nucleo de inflagcdo permaneceria acima de 5,0% no
longo prazo. Com essa inflagao e taxa de desemprego, a Regra de Taylor recomendaria aumento da taxa de juros Fed
Funds para préximo a 7,0% (Slides 25 e 26).

Refazendo o exercicio de projecao de inflagdo, mas com uma Curva de Phillips compativel com a vista no periodo 2010-
2020, a inflagdao convergiria para a meta em alguns anos. Mesmo neste caso, a Regra de Taylor recomendaria taxa de
juros Fed Funds entre 3-4% a.a. Isso é acima da taxa de juros terminal precificada pelo mercado.
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Retomada da Economia foi agressiva
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Recuperacao da economia foi intensa e rapida

e A economia global mostrou crescimento bastante elevado e sincronizado em 2021. Todos os principais paises mostraram uma
forte recuperacdo do PIB em 2021 apds o choque inicial de Covid-19. Isso implicou em um crescimento generalizado da demanda

agregada em nivel global.

* Em muitos casos, a recuperacdo da economia levara a nivel de PIB bastante acima do nivel pré-pandemia. A expectativa de
crescimento para os EUA, por exemplo, é compativel com um hiato do produto no maior nivel desde, pelo menos, o inicio dos

anos 2000s.

Projecao de crescimento do PIB (%)

2020 2021
Brazil -4.1 4.8
USA -3.4 5.7
China 2.3 8.1
Eurozone -6.4 53
UK -10.1 7.3
Japan -4.7 1.8
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Chile -5.8 12.0
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Fonte: CBO, Bloomberg, Mar Asset Management
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Pressao inflacionaria vem da demanda e nao da oferta
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Os estimulos e a mudanca de composi¢cdo da cesta de consumo causou um choque de demanda tdo forte que nem mesmo um
aumento da producdo de IP global foi suficiente para absorvé-lo. O consumo de bens pelos EUA, por exemplo, aumentou em
guase 20% em relacdo ao pré-pandemia. A producdo global de bens ao final de 2021 era 10% superior ao pré-crise.

(Voltar aos Slide 11)
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Taxa de poupanca retornou a normalidade nos EUA

A taxa de poupanca das familias nos EUA mostrou um pouso suave. Apesar de todos os estimulos, o consumo total das familias dos
EUA nunca foi muito superior ao pré-crise. Desde o segundo semestre de 2021, vimos um retorno a normalidade do consumo em

relacdo a renda disponivel. Mesmo que a poupanca circunstancial ndo fosse utilizada, ainda poderiamos ter um crescimento do
consumo sustentdvel, acompanhando o crescimento dos salarios reais. Esse € um caso bastante diferente do Brasil e do Chile.

Taxa de poupancga
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Poupanca circunstancial de 10,9% do PIB em 2020 e 2021
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A taxa de poupanca, que historicamente é préxima a 8% da
renda disponivel, chegou a 34% no auge da crise. Nos
Ultimos meses, vimos a poupanga convergir para valores

préximos ao pré-crise por conta de uma recuperac¢dao do
consumo.

A diferenca entre o consumo observado e o contrafactual,
chamada de poupanca circunstancial, foi de 7,2% do PIB no
acumulado de 2020 e de 3,7% em 2021 até agosto.

Consumo das familias observado e contrafactual
(USS trilhdes, SAAR)
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Risco de espiral inflacionaria
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Dinamica nos EUA lembra a de

Uma espiral preco-salario é um fendmeno de aumentos de precos
como resultado de saldrios mais altos. Quando os trabalhadores
recebem um aumento salarial, eles exigem mais bens e servigos e
isso, por sua vez, faz com que os pregos subam. O aumento salarial
efetivamente aumenta as despesas gerais de negdcios que sao
repassadas ao consumidor na forma de precos mais altos. E
essencialmente um ciclo perpétuo de aumentos de precgos

consistentes.

Inflation Spiral
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Fonte: Mar Asset Management
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Inflacao é a mais alta desde a Era Volcker

O nlcleo de inflacdo PCE aumentou para 5,2%. Esse é a maior inflacdo desde o inicio dos anos 1980. O aumento foi, inicialmente,

concentrado em bens industriais, seguindo a pressao de demanda muito forte devido a mudanga na cesta de consumo. Mais
recentemente, a inflacdo de servicos comecou a aumentar de maneira relevante.

Inflagao Nucleo PCE (%, yoy)

Nucleo PCE — servigos vs. bens (%, yoy)
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Fonte: BEA, Fed San Francisco, Mar Asset Management 17
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Inflacao nos EUA é muito disseminada entre componentes

* Ainflacdo dos EUA é bastante disseminada entre os componentes. Mais de 60% dos componentes do CPl estdo com inflagcdo
superior a 4% e quase 85% estdao acima de 2% (meta soft do Fed). Uma disseminacdo como essa ndo era vista desde da década de
1990.

* |sso sugere que ha uma pressdo de demanda generalizada no Pais. A inflacdo alta ndo é uma questdo especifica de algumas
commodities respondendo a interrup¢Ges nas cadeias produtivas/reabertura da economia. (Voltar aos Slide 11)

Propor¢do de aumento dos pregos Proporgcao de aumento dos preg¢os e expectativa
(inflagdo acumulada em 6 meses, SAAR) de inflagdo (inflacdo de 6 meses, SAAR)
Share of Price Increases, 6-Maonth Annualized Basis Percent, 6-month average Percent
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Fonte: BEA, BLS, Goldman Sachs, Mar Asset Management 13
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Vagas de emprego e populagao desempregada
(milhoes)
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Mercado de trabalho mais apertado do que no pré-crise

O mercado de trabalho nos EUA nunca esteve tdo apertado. O numero de vagas de emprego é, hoje, superior a 10 milhdes. Esse
nimero é muito superior ao numero de pessoas desempregadas. Mesmo quando controlamos para a forca de trabalho, nunca
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houve tantos postos de trabalho (vagas + populacdo empregada) em relacdo a oferta total de trabalho (forca de trabalho).

Essa é uma situacdo diferente do pré-crise. A discrepancia entre demanda e oferta por trabalhadores é muito maior agora apesar

da taxa de desemprego headline ser até maior. O salario, como qualquer outro preco, tende a responder a essas condi¢cbes e
continuar aumentando até a normalizacdo da oferta e demanda. (Voltar aos Slide 11)
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Salarios aumentam no ritmo dos anos 1970

Ao longo do segundo da maior parte do ano em 2021, o ritmo do aumento dos saldrios foi superior a 0,5% mom. Esse ritmo ndo era
visto desde a Era Volcker. A possibilidade de se entrar em uma espiral inflaciondria, em que os saldrios repassem de imediato a
inflacdo mais alta de outros bens, é um risco relevante na atual conjuntura dos EUA. (Voltar aos Slide 11)

Average Hourly Earnings for Production and Nonsupervisory workers (% mom, 6MMA, SA)
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Fonte: BLS, Mar Asset Management
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Salarios ja mostram componente inercial relevante

* A demanda por trabalho supera a oferta em quase todas as atividades econO0micas. Esse subconjunto com excesso de demanda
representa quase 80% do total do emprego nos EUA. O mercado de trabalho apertado fez os empregadores reajustarem os salarios
de maneira mais agressiva para reter talentos. O crescimento do saldrio de pessoas que permaneceram no trabalho (5,4% yoy)
aumentou bastante e diminuiu bastante o gap com o crescimento dos que mudam de emprego. (Voltar aos Slide 11)
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Anedotico sugere facilidade em repasse de custos

Evidéncias anedodticas (Voltar aos Slide 11)

“Firms reported an increased ability to pass on
prices to consumers; in most cases, demand has
remained strong despite price increases. Firms
reported they expect additional price increases over
the next several months as they continue to pass on

input cost increases.”
Fed Beige Book — March 22 (link)

“US businesses have managed to do something
never before accomplished, which is to lump four

years’ worth of price increases into one.”
David Rosenberg, chief economist and strategist
at Rosenberg Research (link)

“Almost 90 percent of firms reported larger-than-
normal cost increases—a sharp rise from the second
quarter of 2021. “The share of firms with
abnormally large cost increases in at least some of
their costs grew from 80 percent to almost 90
percent in just six months,” said Atlanta Fed
economist Brent Meyer.”

The overwhelming majority (about 80 percent) of
firms experiencing these unusual cost pressures are
passing on at least some of these cost increases to

customers through higher prices.

The CFO survey, Fed Richmond (link)

Fonte: Federal Reserve, Mar Asset Management


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20220302.pdf
https://www.ft.com/content/f204da6a-d431-4109-816d-9b697ff24894
https://www.richmondfed.org/press_room/press_releases/2021/the_cfo_survey_20211202
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Desancoragem das expectativas seria a pa de cal

* Um indicio muito forte de que os EUA estariam em um
regime de inflagdo mais elevada seria uma eventual

Fed Common inf. Expectation index (% yoy)
desancoragem das expectativas de inflagcdo. De fato, os

2.2
indicadores de expectativa de inflagcdo de curto prazo (1 215
ano) ja mostram que os agentes esperam uma inflagcdo 21
bem mais elevada nos proximos 12 meses em comparagao 205
a meta de 2,0%. )
. . ~ . 1.95
* Por enquanto, as expectativas de inflacdo de prazos mais
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Fed dove e mercado leniente?
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O que o mercado precifica hoje é um retorno da taxa Fed Funds para 2,6%, proximo ao que era em meados de 2019. Esse seria um
Fed Funds Rate (%, a.a.)

dos menores ciclos de alta e compativel com uma taxa terminal muito parecida com que a que préprio Fed julga ser a neutra.

Mercado precifica retorno do Fed Funds para 2,6% a.a.
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Politica monetaria do Fed esta “atras da curva”

O Federal Reserve ficou, deliberadamente, atrds da curva. A Regra de Taylor, por exemplo, sugere que a taxa de juros Fed Funds
deveria estar acima de 7,0% a.a. No entanto, o Fed ainda ndo s6 estd com a taxa préxima a zero, como fez um Quantitative Easing
até marco de 2022.

A taxa de juros implicita na estrutura a termo é compativel com manutencdo do estado “atras da curva” por muito tempo. Quando

levamos em consideracdo as projecdes do mercado para o nucleo de inflagdo e taxa de desemprego, a Fed Funds compativel com a
Regra de Taylor seria superior a 3% por até o final de 2024.

Fed F R R Tayl
Fed Funds Rate e Regra de Taylor (%) ed Funds Rate e Regra de Taylor de acordo com
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Taxa terminal de 2,6% compativel com poucos cenarios

* O mercado espera taxa de desemprego de 3,5% entre 3Q22 e

4Q24 e que o nucleo de inflagdo convirja gradualmente para 2,0%

ao longo desse horizonte. Esse é um cenario de pouso suave que

nao é trivial de ocorrer.

* Ao mesmo tempo, o mercado espera taxa de juros terminal de
2,6% a.a. Essa taxa so seria compativel com uma Regra de Taylor
canbnica em poucos cenarios de taxa de desemprego e inflagdo.
Em geral, seriam cendrios com inflagdo abaixo de 2,0%. Apenas
no pré-crise e no fim da década de 1990 a inflagdo permaneceu

tao baixa concomitante a uma tx. de desemprego abaixo de 4,0%.

Regra de Taylor para diferentes combinagoes de
tx. de desemprego e nucleo PCE

1.5
2.3
3.0
3.8
4.5
53
6.0
6.8
7.5

Nucleo de inflagdo PCE

3.00

3.25

1.4
2.1
2.9
3.6
4.4
5.1
5.9
6.6
7.4

Taxa de desemprego

3.50 3.75

1.3
2.0
2.8
3.5
4.3
5.0
5.8
6.5
7.3

1.1
1.9
2.6
3.4
4.1
4.9
5.6
6.4
7.1

4.00

1.0
1.8
2.5
3.3
4.0
4.8
5.5
6.3
7.0

Fonte: Bloomberg, Federal Reserve, Fed.
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Achatamento da Curva de Phillips na ultima década

* A relacdo entre desemprego e inflacdo diminuiu consideravelmente nos ultimos anos. Isso se reflete em um beta estimado muito
pequeno em qualquer regressdao da Curva de Phillips. A Curva de Phillips atual nos daria uma previsdo muito semelhante para a
inflacdo, qualquer que seja a suposicdo que fizermos para o desemprego nos préximos anos.

Curva de Phillips nos EUA calculada nas janelas

2000-09 e 2010-09

Coeficiente da Curva de Phillips utilizando a

inflagao (janela movel de 20 anos)
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China e markups por detras do achatamento

“When firms set high markups, they are able to at least partially absorb cost-push shocks into their markup without passing through
the rising costs to consumers. Firms take into account that by raising their price they lose market share to competitors that did not
experience the same shock. As a result, firms absorb part of the shock into their markup, changing their price by less in res ponse to
input shocks. In a relatively competitive market, there is little room for firms to absorb cost-push shocks, and firms therefore pass
them through more fully. A higher import penetration implies that a larger share of an industry’s U.S. sales is accounted for by
imports from China, suggesting that U.S. firms in that sector are heavily exposed to foreign competition.
* an industry that experienced a 10-percentage point increase in import penetration from China since 1997 exhibits pass-through of wages to prices
that is about 1.1 percentage points lower than an industry with no Chinese imports.
* a 1% wage increase translates into a 0.14% price increase in an industry with zero concentration. In comparison, an industry with top-4 market
concentration of nearly 50%, at the 75th percentile of concentration across industries, would raise prices in response to the same shock by only
about 0.04%.” Autor et a. (2021)

Figure 7: Rising import penetration and concentration in the manufacturing sector ~ .
5 & Hnport p 8 Inflagdo bens e servigos nos EUA (% yoy)
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Fonte: Autor et al. (2021), BEA, Mar Asset Management
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Cenario benigno requer Curva de Phillips achatada

* Projetamos o nucleo de inflacdo a partir de 2023 de acordo com duas Curvas de Phillips. As duas curvas possuem a mesma forma
funcional e diferem apenas na janela para qual os parametros sdo estimados. Na primeira curva, que chamamos de “Curva de Phillips
Greenspan” estimamos os parametros de acordo com dados de 1990 e 2005. Na segunda, que chamamos de “Curva de Phillips
Bernanke”, consideramos dados de 2010 a 2020.

e Como esperado, os resultados diferem substancialmente. Enquanto a dinamica pré-Grande Recessdo sugeriria uma inflacdo acima de
5%, a dinamica pds-Recessdo leva a inflacdo em direcdo a meta em alguns poucos anos.

Estimativas da Curva de Phillips nos EUA com Projecoes do nucleo CPl com Curva de Phillips
diferentes janelas “Greenspan” (pré-2005) e “Bernanke” (p6s-2010)
D(LOG(CORECPI)}=C(10)*D(LOG(CORECPI(-1))) +(1-C(10)-C(13}) Taxa de Core CPI Regra de Taylor
*(INFEXP1Y_AUX)400+ C(12/'UGAP(-1)100 +C(13)*D(LOG(NEER( I
-0 Bernanke Greenspan Bernanke Greenspan
RS Coefficient  Std Error  tStatistic  Prab, Dec-08 7.3 1.8 1.8 3.2 3.2
(2011-2020)
C10) 0.445694 0128004 3220576  0.0027 Dec-19 3.6 2.3 2.3 2.4 24
C[13) 0.008911  0.005091  1.046681  0.0506
C(12) 0.003009 0005486 -0.548580  0.5868 Dec-20 6.6 1.5 1.5 3.0 3.0
Dec-21 4.0 5.5 5.5 7.6 7.6
Coefficient  Std Error  t-Statistic  Prob. Dec-22 3.5 3.5 3.5 4.3 4.3
(fggi”;ggg) C(10) 0431672 0136372 3165412  0.0025 Dec-23 3.5 2.8 4.0 3.3 5.0
- Cr13) 0011668 0004852 2405047  0.0196
c(12) 0026136 0012799 -2042138  0.0450 Dec-24 3.5 2.6 5.3 2.9 6.9
Dec-25 3.5 2.4 5.3 2.6 7.1

Fonte: BLS, Bloomberg, Mar Asset Management e
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Mercado precifica cenario benigno para a inflacao

O mercado baseia-se na dinamica recente da Curva de Phillips para fazer as suas projecdes. As expectativas de inflacdao dos

economistas para os préximos anos seguem muito de perto o que é projetado pela Curva de Phillips “Bernanke”. O que o mercado

precifica para a dinamica da taxa Fed Funds é muito préximo do que a Regra de Taylor apontaria caso a inflacdo mostrasse a dinamica
benigna projetado pela Curva “Bernanke”.

Proje¢oes do nucleo CPl com Curva de Phillips
“Greenspan” (pré-2005) e “Bernanke” (p6s-2010)
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FOMC ja espera sete altas de 25bps em 2022

Em marco, a mediana das projecdes para o range terminal do Fed Funds em 2022 era 1,75-2,0%. Isso seria compativel com

aumentos de 25 bps em todas as reunidoes do Comité até o final do ano. A distribuicdo é bastante skewed para mais altas. Basta

gue um membro aumente a sua projecdo para que o FOMC forme maioria para um liftoff mais rapido.

Os membros elevaram as projecoes de inflacdo para todo o horizonte relevante. A maior parte deles espera nucleo de inflagdo P CE
acima da meta até, pelo menos, 2024. O Comité aumentou a projecao de 2022 para 4,1% yoy vs. 2,7% yoy.

Proje¢oes individuais dos membros do FOMC da
taxa terminal em cada ano (%, a.a.)

Projecao mediana dos membros do FOMC

2022

2024

Pereent Percent
Median! Central Tendency”
- Variable 022 | 2023 |20 | Longer 2022 202 02 | Longer
— | run run
Change in real GDP 28 22 20 18 2530 21-25 1820 | 1820
i — December projection 4.0 22 2.0 18 36-4.5 20-25 1820 | 1820
R Unemployment rate 5 35 36 40 3426 3336 3237 | 3542
- December projection 3.5 35 A5 4.0 3437 3234 3237 | 3842
e s PCE inflation 4.3 27 23 20 4147 2.3-2.0 2124 1 20
December projection 26 23 21 20 22-3.0 21-25 20-22 20
]
Core PCE inflation® 41 26 23 3044 24-3.0 21-24 !
- December projection a5 23 21 2530 21-24 2022
- Memo: Projected :
appropriate policy path i
I
Federal funds rate Lo 28 28 24 1.6-24 24-31 24-34 2325
L Derember projection 0.9 1A 21 25 0.6-0.9 1.4-19 1.9-29 ! 23-25

Longer run

Fonte: Federal Reserve, Mar Asset Management
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Nao ha consenso sobre a Curva de Phillips no FOMC

* Aincerteza sobre a verdadeira inclinacdo da Curva de Phillips estd por detras da dispersdao das projecdes do Fed. De fato, a
dispersdao sobre a taxa de desemprego neste e no proximo ano é muito baixa, o que sugere que o cendario para atividade de cada
membro do FOMC ndo é tdo diferente uns dos outros.

* Como essa taxa de desemprego ira se traduzir em inflagdo ndo é consenso. A dispersdo das projecdes de inflacdo é muito elevada.
Ou seja, ndo ha consenso sobre a real inclinagcdo da Curva de Phillips entre os membros do FOMC. Essa dispersdo de inflacdo é
traduzida quase um-para-um para as projecdes de Fed Funds ao final de 2023.

Projecao dos membros do FOMC Projecao dos membros do FOMC Projecao dos membros do FOMC
para Core PCE (%) para Taxa de desemprego (%) para taxa Fed Funds (%)
2022 O  marchprojoctions — 2022 e Mumbir of panicipans
T fmem 18 [  archprojectins 1] e g_ ?;:—‘,*,F,:I,I':,!jm"m
= = Decenber projcions I‘
___”m_“”mmHHﬂ[M = :'“wn_Trﬂhmeﬁwml
I8 20 2z 24 26 2B 40 Pwm']s\;zmw 340 38 38 40 14 16 i L8 = i Fol:o:lilllugo - “ 06 D& 1l 137 L&z LAT :.@‘I:Gm m‘q@ e ZET A AW IR 3E
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Reflexdes sobre o modelo do Fed para politica monetaria

A incerteza sobre qual é o atual regime inflacionario (inclinagdo da
Curva de Phillips) também permeia as discussGes do Fed. As
projecdes divulgadas na reunidao de 16 de mar¢o mostram um
consenso entre os membros do FOMC de que a taxa de desemprego
continuara baixa por todo horizonte relevante de politica monetaria.
No entanto, ndo hd consenso em como esse cenario benigno para o
mercado de trabalho se traduzirda em inflacdo — hda uma dispersdo
relevante nas proje¢des de nicleo de inflacdo.

Apesar de ndo ser o cenario base, o Fed mostra-se incomodado com
o risco de espiral inflacionaria dos saldrios. Na coletiva de imprensa
apos a ultima reunidao do FOMC, o chairman do Fed Jerome Powell
repetiu diversas vezes a sua preocupag¢dao com um superaguecimento
do mercado de trabalho. Para ele, esse mercado esta “unhealthy”
pois hd um claro excesso de demanda, que levou a um aumento de
saldrios acima do que é compativel com um cendrio de inflacdo na
meta de 2%.

A premissa do Powell é que um aumento paulatino da taxa Fed Funds
em dire¢do a taxa neutra serd suficiente para balancear as condigdes
de oferta e demanda por trabalho. Uma vez normalizada, a inflagdo
de saladrios seria controlada e uma espiral inflaciondria nao
ocorreria.

O cendrio do Fed é (i) normalizar a politica monetaria para controlar
as condicdes de oferta e demanda do mercado de
trabalho/economia; (ii) ser tdo preciso que conseguira acabar com o
excesso de demanda mantendo a taxa de desemprego em 3,5%, um
dos menores niveis histdricos; e (iii) a taxa neutra de juros seria

suficiente para fazer essa mdagica.

Com inflagdo de saldrios acima de 5% e com o maior excesso de
demanda das Ultimas varias décadas, um aumento do Fed Funds de
2,5 pp seria suficiente para rebalancear as condi¢cdes de demanda e
oferta agregada da economia?

E dificil compatibilizar esse discurso com a hipdétese de que a
politica monetdria per se teria contribuicdao relevante para entregar
a inflacdo na meta. Para que esse seja o caso, teriamos que assumir
gue o impacto de pequenos aumentos da taxa Fed Funds na demanda
agregada seja enorme.

A explicagdo mais razodvel é de que o Fed ainda acredita em uma
Curva de Phillips achatada e que a pressdo inflacionaria atual seja
temporaria (e.g., cadeias de producdo, fiscal). Uma vez dissipados
esses choques, as condicdes de oferta e demanda agregadas
retornariam para o padrdao pré-crise e a inflacdo também voltaria a
um nivel compativel com a meta, apesar de partir de um nivel de
inflagdo proxima a 8%.

Implicito para esse cendrio é a ancoragem das expectativas. Neste
caso, as expectativas venceriam a inércia inflacionaria e garantiriam
a convergéncia da inflagdo a meta no longo prazo, apesar de uma
taxa de desemprego abaixo da Nairu.

Como a dispersao nas proje¢des de inflagdo e Fed Funds no longo
prazo sugerem, o grau de convic¢do em relagdo a esse diagndstico
vem diminuindo entre os membros do FOMC.

Fonte: Mar Asset Management
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Risco maior € de aperto nas condicdes financeiras

* O maior risco para a tese de juros mais elevados é de um aperto das condi¢cdes financeiras ndo relacionado com mudancas na
politica monetaria. Por exemplo, uma intensificacdo/extensdo do conflito entre Russia e Ucrania, que leve a uma contracéo
relevante da economia global poderia tornar desnecessario um aperto das politica monetdria nos EUA e no resto do mundo.

+ Desde o inicio do ano, o indice de Condicdes Financeiras do GS ja aumentou em 120bps. As condi¢des financeiras, que eram
expansionistas no inicio do ano, tornaram-se contracionistas no atual nivel.

Indice de Condi¢des Financeiras do GS para os EUA
(%, mom, SA)
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Fonte: Goldman Sachs, Mar Asset Management

32



mar..-

management

Maior parte do aperto ocorreu antes da guerra

Desde o inicio do conflito, o indice de CondicGes financeiras aumentou apenas 24,5 bps. A maior parte do aumento do indicador
ocorreu em janeiro, antes do conflito e por conta de uma reprecificacdo da politica monetdria nos EUA. Desde entdo, a maior

contribuicdo para o aperto do indicador foi no mercado de crédito.

Indice de Condi¢bes Financeiras do GS para os EUA
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Fonte: Goldman Sachs, Mar Asset Management
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Reversao da inflacao de bens industriais é risco baixista

Apesar do processo inflacionario nos EUA ter sido, essencialmente, por conta de um aumento da demanda agregada, alguns
fatores de oferta também contribuiram para o movimento. Em particular, os problemas nas cadeias produtivas de eletronicos
reduziu a oferta de bens duraveis para o Pais. Uma eventual normalizacdo da producdo é um potencial baixista para a inflagcdo.

A contribuicdo desses itens para o nucleo de inflagdo PCE, é superior a 150bps atualmente. Uma reversdo mais rdpida do que o
esperado poderia ser um choque baixista de inflacdo no curto prazo e poderia aliviar a pressdo sobre o Fed de normalizacdo mais
rapida da politica monetaria. O indicador de congestionamento das cadeias produtivas nos EUA melhorou bastante desde o inicio

de 2022.
Contribuicdo para nucleo PCE de componentes com Indicador GS de congestionamento das cadeias
problemas de suprimento (pp) produtivas nos EUA
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Fonte: Goldman Sachs, Mar Asset Management
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Fechamento da TS de 10 anos explicado por 5y5y real

* A decomposicdo da taxa de juros de 10 anos entre taxa de 5
anos, 5y5y real e 5y5y breakeven tinha ocorrido (i) na ponta
curta e (ii) na parte real da ponta longa.

Desde o inicio da guerra entre Russia e Ucrania, o que ocorreu
foi um fechamento da taxa real de longo prazo concomitante a
uma abertura da breakeven.

Decomposi¢cao da taxa de 10 anos dos titulos dos
EUA (%, a.a.)

12/31/2021 2/1/2022 3/7/2022
10y 1.52 1.81 1.78
S5y 1.26 1.63 1.71
S5y5y real -0.46 -0.07 -0.39
5y5y inflation 2.25 2.06 2.25
Yield Contribuicao

12/31/2021 2/1/2022 3/7/2022
10y 1.52 1.81 1.78
S5y 0.63 0.815 0.855
5y5y real -0.23 -0.03 -0.20
5y5y inflation 1.125 1.03 1.125

12/31/2021 2/1/2022 3/7/2022
10y 0.29 -0.03
S5y 0.19 0.04
5y5y real 0.20 -0.16
5y5y inflation -0.095 0.10

Taxas nominais, reais, longas e curtas dos EUA (%)
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Indicadores de Business Conditions
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Indicadores mostraram piora nos ultimos dois meses

Jan-19

Os indicadores de maior frequéncia mostram uma desaceleracdo da economia dos EUA nos ultimos dois meses. Indicadores dos
Feds, como Philly Fed, Richmond Fed e Empire Manufacturing mostraram uma reduc¢dao nos ultimos resultados.

O indice de surpresa econ6mica do Citi Bank, que mede em qual grau os dados econdmicos estdao surpreendendo para cima ou para

asset
management

baixo as expectativas, voltou para préoximo de zero nas Ultimas leituras.
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: Richmond, Philadelphia, NY Fed, Markit, CitiBank, Mar Asset Management

Jul-20

Sep-20

Nov-20

Jan-21

Mar-21

May-21

Jul-21

Sep-21

Nov-21

Jan-22

Indice de Surpresa do CitiBank
(>0, supresa positiva)
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Mercado revisou para baixo crescimento de 2022

Os indicadores hard também mostram desaceleracdo. As vendas de varejo estdao praticamente estaveis desde margo e, mais
recentemente, os Capital Good Orders (Non def.) mostraram desaceleracdo. Respectivamente, sugerem desaceleracdo de consumo
e investimentos em equipamentos. Essa piora dos indicadores levou o mercado a reduzir as proje¢cdes para o crescimento do PIB
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Fonte: BEA, Census, Itdu, Mar Asset Management
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Consumo de bens nos EUA muito acima do pré-crise

A recuperacdao do consumo das familias permaneceu em ritmo bastante forte ao longo do primeiro semestre. A reabertura da
economia e os estimulos fiscais fizeram com o que consumo ultrapassasse o nivel visto anterior a pandemia.

O consumo de servicos ainda esta abaixo do nivel pré-crise. O consumo de bens mostrou forte aumento no semestre apds o envio

de cheques e ampliagdo dos programas de suporte as familias implementados no periodo. Mais recentemente, o consumo de bens
mostra arrefecimento, em linha com as vendas de varejo.

Consumo das familias e Renda Disponivel

Composicao do consumo das familias nos EUA
proveniente de salarios (USS trilhdes, SAAR)

(ndmero indice, fev-20=100 )
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Servicos ainda abaixo do pré-crise

* Mesmo dentro os servicos, a recuperacdo foi bastante heterogénea. Alguns servicos, como housing e utilities ndo apresentaram
nenhuma contracdo durante a crise. Qutros, mostraram uma recupera¢ao mais rdpida, como professional and financial services.

Finalmente, servicos mais sensiveis ao contato social, como child care e recreation, ainda estdo bastante abaixo do pré-crise.

Componente
Market-based total Consumption

Goods
Durable goods:
motor vehicles and parts
durable goods other than motor vehicles and parts
Nondurable goods:
food and beverages for off-premises consumption
clothing and footwear
gasoline and other energy goods
other nondurable goods

Services:
Nao afetados
housing senices
household utilities
communication senices
Recuperacdo mais rapida
health care
food senices and accommodations
professional senices
household maintenance
financial senices and insurance
Recuperacéo Lenta
transportation senices
recreation senices
education
personal care and clothing senices
child care

100%

40%
15%
4%
11%
25%
8%
4%
4%
10%

60%
20%
15%
2%
3%
28%
19%
7%
1%
1%
1%
11%
4%
3%
2%
1%
0%

Composicao do crescimento do consumo nos EUA

21%
-14%
21%
-28%
-19%
-11%
5%
-45%
-33%
-3%

-26%
0%
0%
-1%
0%

-37.2%

-35%

-54%

-14%

-12%

-19%

-47%

-48%

-53%

-12%

-78%

-60%

Set 20vs. Dez 20vs. Mar 21vs. Jun 21vs. Set2lvs. Dec 21vs. Jan 22vs.
Drawdown pré-crise

-3.2%

8.9%
13.8%
14.3%
13.6%
6.1%
7.6%
10.0%
-4.4%
7.3%

-9.6%
0.6%
0.7%
1.9%
1.7%
-9.5%
-1.1%
-17.8%
-9.4%
-6.3%
-5.3%
-29.5%
-30.3%
-34.3%
-8.9%
-47.5%
-30.7%

pré-crise

-4.3%
5.0%
10.0%
12.6%
9.1%
2.1%
5.6%
0.2%

-11.8%
5.1%

-9.5%
2.0%
1.0%
5.1%
6.0%
-9.7%
-5.5%
-24.2%
-5.0%
-6.2%
-0.9%
-30.1%
-30.5%
-36.0%
-11.8%
-44.0%
-29.5%

Fonte: BEA, Mar Asset Management

pré-crise
2.4%
20.2%
34.2%
42.5%
31.3%
12.0%
13.6%
23.7%
-5.2%
13.0%

-7.0%
2.1%
1.3%
2.3%
7.2%
-6.3%
-6.0%
-9.9%
-1.6%
-2.8%
1.3%
-26.1%
-26.9%
-31.4%
-8.0%
-39.3%
-25.5%

pré-crise

3.2%

17.5%
25.8%
22.9%
26.8%
12.6%
12.2%
23.5%
0.5%

13.7%

-4.3%
2.3%
1.6%
4.7%
9.4%
-3.7%
-3.6%
-2.3%
-5.8%
-6.5%
-10.3%
-19.6%
-19.4%
-24.8%
-6.1%
-28.4%
-21.5%

pré-crise

3.5%

16.2%
20.7%
3.5%

26.7%
13.5%
12.9%
24.7%
1.9%

14.5%

-3.0%
2.5%
1.9%
1.9%
10.3%
-1.4%
-2.4%
-0.7%
-3.5%
-4.9%
-4.8%
-16.1%
-13.4%
-22.6%
-5.5%
-23.7%
-22.2%

pré-crise
3.3%
13.1%
17.6%
5.8%
21.8%
10.4%
10.4%
15.6%
1.8%
11.9%

-1.7%
2.8%
2.1%
2.1%
9.5%
-0.6%
-0.7%
-1.0%
-2.4%
-5.8%
-1.5%
-12.2%
-8.5%
-15.2%
-4.3%
-27.3%
-16.7%

pré-crise

4.9%

17.8%
26.7%
21.9%
28.4%
12.6%
12.3%
21.0%
-1.4%
15.0%

-1.8%
3.7%
2.2%
6.7%
11.3%
-1.1%
-1.1%
-2.1%
-1.2%
-4.4%
-0.9%
-13.2%
-10.0%
-16.5%
-4.3%
-27.5%
-17.4%

Drawdown pré-crise pré-crise

-21.4%

-5.8%
-3.1%
-1.1%
-2.1%
-2.1%
0.4%
-1.6%
-1.2%
-0.3%

-15.7%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

-10.8%
-6.8%
-3.8%
-0.2%
-0.1%
-0.2%
-5.1%
-1.9%
-L7%
-0.3%
-1.0%
-0.2%

Set20 vs. Dez 20 vs. Mar 21 vs. Jun 21vs. Set 21 vs. Dec 21 vs. Jan 22 vs.
pré-crise pré-crise pré-crise pré-crise

-3.2%

3.6%
2.0%
0.6%
1.5%
1.5%
0.6%
0.3%
-0.2%
0.7%

-5.8%
0.2%
0.1%
0.0%
0.0%
-2.8%
-1.4%
-1.3%
-0.1%
0.0%
-0.1%
-3.2%
-1.2%
-1.1%
-0.2%
-0.6%
-0.1%

Contribuicdo para total (p.p.)

-4.3%

2.0%
1.5%
0.5%
1.0%
0.5%
0.5%
0.0%
-0.4%
0.5%

-5.7%
0.4%
0.1%
0.1%
0.2%
-2.8%
-1.1%
-1.7%
-0.1%
0.0%
0.0%
-3.3%
-1.2%
-1.1%
-0.2%
-0.6%
-0.1%

pré-crise
2.4%
8.1%
5.1%
1.6%
3.4%
3.0%
1.1%
0.8%
-0.2%
1.3%

-4.3%
0.4%
0.2%
0.1%
0.2%
-1.9%
-1.2%
-0.7%
0.0%
0.0%
0.0%
-2.8%
-1.1%
-1.0%
-0.2%
-0.5%
-0.1%

3.2%

7.0%
3.8%
0.9%
2.9%
3.2%
1.0%
0.8%
0.0%
1.3%

-2.6%
0.6%
0.2%
0.1%
0.2%
-0.9%
-0.7%
-0.2%
-0.1%
0.0%
-0.1%
-2.1%
-0.8%
-0.8%
-0.1%
-0.4%
-0.1%

3.5%

6.5%
3.1%
0.1%
2.9%
3.4%
1.1%
0.9%
0.1%
1.4%

-1.8%
0.6%
0.3%
0.0%
0.3%
-0.6%
-0.5%
0.0%
0.0%
0.0%
-0.1%
-1.8%
-0.5%
-0.7%
-0.1%
-0.3%
-0.1%

3.3%

5.2%
2.6%
0.2%
2.4%
2.6%
0.9%
0.5%
0.1%
1.1%

-1.0%
0.6%
0.3%
0.1%
0.2%
-0.2%
-0.1%
-0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
-1.3%
-0.3%
-0.5%
-0.1%
-0.4%
-0.1%

4.9%

7.1%
4.0%
0.8%
3.1%
3.2%
1.0%
0.7%
0.1%
1.5%

-1.1%
0.8%
0.3%
0.2%
0.3%
-0.4%
-0.2%
-0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
-1.4%
-0.4%
-0.5%
0.1%
-0.4%
-0.1%
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Taxa de desemprego recuou para 3,8% em fevereiro

A taxa de desemprego recuou para abaixo de 4,0% nos ultimos meses depois de ter chegado a 14,8% em abril de 2020. No entanto,

a diferenca entre a taxa atual e o pré-crise seria maior ndo fosse a menor taxa de participacdo. Ajustando para a taxa de
participacdo antes da crise, o desemprego estaria em 5,8%.

Ndo hd um claro segmento da sociedade que mostra um piora mais estrutural da taxa de desemprego. Todos os grupos etarios e

etnias recuperaram a maior parte da forte contracdo do emprego em relagdo ao pré-crise. Parece que a taxa de desemprego total
serve como uma proxy bastante razoavel para o desemprego das minorias.

Taxa de desemprego Taxa de desemprego e de participa¢cao por grupo
(%) etario e etnia (%)
16.0
Unemployment rate Participation rate
14.0 Feb-20  Apr-20  Jan-22 Feb-20  Apr-20  Jan-22
Total 35 14.7 4.0 63.4 60.2 62.2
24- 7.8 27.4 8.3 57 49.2 55.6
100 25-55 3.0 12.8 35 83 79.9 82
55+ 2.6 136 3.1 40.3 385 39.1
8.0
Gender
. Women 3.4 16.1 3.9 57.9 54.6 56.8
' Men 35 135 4.1 69.3 66.1 67.9
G Demographics
White 3.0 14.1 3.4 63.3 60.3 62
50 Black 6.0 16.6 6.9 63.2 58.5 62
$8353388858322 303398853888 7 Latino 4.4 18.8 4.9 67.9 63.1 66.2
8285828283838 283822888°82 82823

Fonte: BLS, Conference Board Mar Asset Management 43



l I lal asset
management

Demanda por trabalhadores € a maior da historia

O numero de vagas abertas no mercado de trabalho dos EUA era superior a 10 milhdes em julho de 2021. Esse foi o maior valor da
série historica e estd 3,9 milhdes acima do pré-crise.

Os indicadores soft de demanda por trabalhador mostra situacdao qualitativamente similar. A porcentagem das firmas que afirmam
estar com dificuldades de contratar aumentou para 49% ao final de julho, maior nivel da série histérica. Ja a diferenca dos

trabalhadores que consideram o seu trabalho plentiful versus aqueles com dificuldade em encontrar trabalhos também estda em
niveis muito altos para o padrdo histérico.

. A Jobs Plentifull minus hard to find and firms with
Job Openings nos EUA (milhoes, SA) (s . . o
difficulty to fill positions(%)
12.0 60 80
11.0
10.0 50 e N FIB % of firms with hard to fill positiocs 60
90 == Conference Board: Jobs Plentiful - Hard to Get 40
40
8.0
20
7.0 30
6.0 0
5.0 20
-20
4.0
3.0 1 -40
2.0
O 4 N M MM S N W ONNODND N O A N AN M ST W W0 ON 0 0 0 O 0 -60
9 QP YPYPPYPRYP I RYP QP g G G @G G g o g g GGE
O O € & O 6 € & O 6 ¢ & O 6 ¢c &« O a6 ¢ v O a6 ¢ v O a ¢ = Q & & X b & © O v v v LW w»wW v N
8255835883588 3858835588858885£¢8 S I FTFSFS S FS S FS

Fonte: BLS, NFIB, Conference Board Mar Asset Management o
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NUumero de trabalhadores ainda abaixo de Fev-2020

O numero de pessoas empregadas (Nonfarm Payroll) esta 3 milhdes abaixo do nivel pré-crise. Isso representa uma recuperag¢do de
“85% da perda inicial de postos de trabalho por conta da pandemia.

Parte da redugdao do numero de empregados tende a ser permanente. A tendéncia demografica e a quantidade de trabalhadores
que decidiram antecipar a aposentadoria explica quase a metade da redugdao do numero de trabalhadores frente ao pré-pandemia.

Decomposi¢cao da taxa de participa¢ao do

gD PP s Tilnees) mercado de trabalho dos EUA (%)

Percent
155 Bfesrclent Labor Force Participation Rate Decomposition 845
153 I ’ mmmm Demographic Trend )
150 150 i
64.0 mmm Early Retirement 640
145 i mmmm Other Pandemic Exits i
Participation Rate
63.5 - - B83.5
140 .
+ 600k
135 63.0 - TTSk | 3.0
130 131 625 - 1.5mn L §2.5
125
62.0 - - 62.0
120
61.5 61.5
115
110 61.0 61.0
105 60.5 - - 80.5
O «o o g OV NN OO O &N M ;N W W D +d N < DN 0 O 9«
T 2 8§ 3 8 2 & 2 8 2 8 2 &8 3 8 2 &8 3 3 2 & 3 60.0 60.0

Jan-19  Jul-19  Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22

Fonte: BLS, Goldman Sachs, Mar Asset Management 45
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Inflacao nos EUA — componentes ciclicos vs. aciclicos 1

O nucleo de inflacdo PCE atingiu o maior nivel desde o inicio dos anos 1990. Desde a crise de 2008, o nucleo da inflagdo rara mente
tinha ultrapassado o ponto central da meta do Fed, de 2,0%. A melhor maneira de se entender a dindmica do nucleo de inflagcdo no
EUA é o dividindo entre componentes ciclicos (43% do indice) e aciclicos (57% do indice). Os componentes ciclicos sdo aqueles

qgue, historicamente, mostram relacdao positiva com o nivel de desemprego. No entanto, sdo os componentes aciclicos que mostram
um aumento maior no atual cenario.

O surto recente de inflagdo foi inicialmente explicado pelo componente aciclico. A inflagdo dos ciclicos mostrou forte aumento a
partir de 2021, corroborando a visdo de que ndo sdo apenas choques de oferta que explicam a inflacdo alta atual.

Inflacdo Nucleo PCE Nucleo PCE — ciclicos vs. aciclicos

7.0
Cyclical core PCE inflation
o === Acyclical core PCE inflation
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
SHEHNERERB3S Y3 YEEE P8R IS 383338385 383583833833333353]7
85 >5c 39555523835 25¢< 325285 ¢c3¢8 5§ 8 9 6§ 8 9 6 7 0 6§ 8 2 ST O ST O ST T OSSE =
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

Women's & Girls' Clothing

Tobacco

Repair of Furn, Furnishings/Floor Coverings

Small Elec Household Appliances

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

Photographic Equip

Jewelry

Elec Appliances for Personal Care
Household Linens
Nursery, Elementary & Secondary Schools

Motorcycles

Cable, Satellite & Oth Live Television Svc
Hotels and Motels

Used Light Trucks

Shoes & Other Footwear
Legal Services
Luggage & Similar Personal Items

Window Coverings

Tires

Other Medical Products

Pets & Related Products

Standard Clothing Issued to Military Personnel
Life Insurance

Clock/Lamp/Lighting Fixture/Othr HH Decorative Item
Carpets & Other Floor Coverings

Paramedical Services

Games, Toys & Hobbies

Maint/Repair of Rec Vehicles/Sports Eqpt

Nonelectric Cookware & Tableware
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Automoveis tem a maior contribuicao dentre aciclicos

Dentre os aciclicos, os principais contribuidores para o aumento do nucleo de inflacdo do PCE em 12 meses foram alguns bens,
veiculos e servicos diretamente afetados pela pandemia, como passagens aéreas e hotéis.

Decomposi¢cao da contribui¢cao para a inflagdao do Decomposicao da contribuicao dos aciclicos para o
Nucleo do PCE (%) Nucleo PCE (% yoy)

Jan. vs.

o0 Dec-19  Apr-20  Dec20  Jan-22  pré-crise
5.0 Nuicleo PCE 1,66 0.81 1.5 511 4.05
M Ciclicos m Aciclico - Saude Aciclico - outros Ciclicos 114 112 111 2.08 0.94

a0 Aciclicos 0.55 -0.28 048 345 290
Salde 0.32 035 043 0.42 0.10
* Outros acidicos 03 08 005 3B 28
20 Motor vehicles and parts -0.01 -0.13 0.19 1.14 115
Other durable goods -0.03 -0.06 -0.08 0.08 011
£ Clothing and footwear -0.05 -0.20 -0.15 0.13 0.18
0o Pharmaceutical and other medical products (40and  0.12 0.04 -0.10 0.07 -0.04
Air transportation 0.03 -0.13 -0.15 0.10 0.07
1.0 Accommodations 0.01 -0.06 -0.05 012 012
?‘3 § § i §§ é § @ §§ § § § ﬁ ‘2 i gﬁ § ‘:;"Di § § g § Financial senices and insurance 0.19 0.04 011 0.35 0.16
SFE=<3STIA02af s3I 80208 Demeis aciclcas 8 0B 0B 14 106
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Inflacao de bens muito acima do nivel histérico

* O grande aumento do ntcleo de inflagdo PCE nos Gltimos Dec. 2 4l 2)
. . . - . ~ Personal consumption expenditures 100 19 19 17 13 4.4 5.8 6.1
meses foi devido aos bens industriais. A inflacdo do grupo
atingiu 4,0%, muito acima do padrdo histérico. PCEfOOda'?de"ergy 133 3 o L 02 102 Bl 127
0 0 PCE excluding food and energy2 86.7 17 21 16 15 37 49 5.2
. = . 2 . PCE goods excluding food and energy2 213 -0.9 -0.5 -0.5 0.1 44 6.8 73
e A mflagao de Servigos também mostrou um recrudescimento PCE services excludin 603 26 29 24 20 34 a1 a4
o . g energy b ) ! ; ! ! : :
nos ultimos meses, refletindo reabertura e um mercado de Durable goods 1438 18 A1 20 14 74 105 116
trabalho mais apertado. Market-based PCE motor vehicles and parts 3.6 -04 0.4 0.4 36 11.9 17.4 186
Market-based PCE durable goods other than motor vehiclesand pa  10.8 -2.4 -1.8 -29 0.1 3.9 4.4 5.6
~ . Nondurable goods 24.2 15 0.1 15 -0.9 5.4 77 7.2
I nfl d g a0 d e b ens e servi ; oS P C E ( % yoy) Market-based PCE food and beverages purchased for off-premises 8.2 0.9 0.8 0.8 3.9 41 5.7 6.6
Market-based PCE clothing and footwear 3.0 -1.9 0.2 -15 -4.6 2.8 5.7 3.8
80 Market-based PCE gasoline and other energy goods 31 10.8 -16 7.8 -15.0 411 47.9 36.3
== PCE goods excluding food and energy?2 PCE services excluding energy Market-based PCE other nondurable goods 9.5 07 0.0 17 -03 08 21 25
6.0 Services:
Market-based PCE services 50.7 2.0 2.6 21 2.0 3.2 41 44
Of which:
4.0 Market-based PCE housing services 14.8 33 33 34 2.2 2.8 3.7 4.0
Market-based PCE household utilities 24 3.0 21 -0.3 2.8 6.9 79 10.5
Market-based PCE health care 16.1 16 19 18 2.6 2.5 2.7 24
2.0 Market-based PCE transportation services 2.7 0.5 3.6 2.2 -2.6 5.8 8.6 79
‘\{ Market-based PCE recreation services 2.0 33 2.2 22 19 33 33 47
Market-based PCE food services and accommodations 5.0 21 24 24 29 6.0 7.6 1.6
0.0 Market-based PCE financial services and insurance 0.9 0.5 6.3 -14 0.5 33 0.7 10.7
Market-based PCE other services 6.7 0.2 23 1.0 11 19 2.8 29
Of which:
-2.0 Market-based PCE communication services 2.5 5.4 -2.8 -12 -19 -0.8 0.0 0.4
Market-based PCE education 18 25 2.8 17 14 18 18 18
Market-based PCE professional services 12 19 5.5 -0.1 13 2.2 3.6 3.9
D SO 3ILNLER8YS D dNNTNOON®R QYN Market-based PCE pe‘rsonal care and clothing services 0.7 0.8 42 3.1 4.0 2.8 5.1 5.2
C L &6 L L L % 5 I LoLofoLoh Lol Loy L s L Market-based PCE child care 0.2 17 1.9 33 2.2 2.4 2.7 2.6
T28~"32s828~3s883~2s823>2s=23 Market-based PCE household maintenance 05 31 50 25 44 77 8.8 8.2
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Inflacao alta é generalizada entre bens de consumo

Componente Peso Inflagdo Contribuigdo Componente Peso Inflagdo Contribuicdo Componente Peso Inflagdo intribuic]

Motor vehicle rental 0.12 30.2 0.04 Musical instruments (part of 80) 0.05 Bi5 0.00 Package tours 0.04 13 0.00

Net purchases of used motor vehicles (56) 1.44 27.4 0.39 Water transportation (65) 0.01 3.4 0.00 Amusement parks, campgrounds, and related recreational services 0.22 1.2 0.00
Major household appliances 0.46 143 0.07 Small electric household appliances 0.09 3.4 0.00 Net household insurance (111) 0.07 1.0 0.00
Natural gas (28) 0.39 12.6 0.05 Rental value of farm dwellings (22) 0.13 3.4 0.00 Higher education (97) 1.19 0.9 0.01
Moving, storage, and freight services 0.11 11.0 0.01 Hospitals (51) 7.29 3.4 0.25 Corrective eyeglasses and contact lenses 0.25 0.9 0.00
Portfolio management and investment advice services 0.99 10.1 0.10 Repair of furniture, furnishings, and floor coverings 0.01 33 0.00 Miscellaneous household products 0.23 0.8 0.00
Domestic services 0.18 7.8 0.01 Repair of household appliances 0.05 33 0.00 Legal services 0.70 0.8 0.01
Pension funds 0.35 7.1 0.03 Electricity (27) 1.39 33 0.05 Professional association dues 0.04 0.8 0.00
Jewelry 0.52 7.0 0.04 Hospital and nursing home services 8.49 33 0.28 Net health insurance (112) 1.74 0.6 0.01
Furniture 1.18 6.4 0.08 Labor organization dues 0.08 33 0.00 Photo studios 0.02 0.6 0.00
Foundations and grantmaking and giving services to households  0.03 6.4 0.00 Motor vehicle parts and accessories (58) 0.61 31 0.02 Luggage and similar personal items (part of 119) 0.25 0.5 0.00
Tobacco (127) 0.59 6.3 0.04 Live entertainment, excluding sports 0.08 2.8 0.00 Electric appliances for personal care 0.08 04 0.00
Social assistance 0.91 6.1 0.06 Museums and libraries 0.05 2.8 0.00 Hair, dental, shaving, and miscellaneous personal care products except  0.63 0.4 0.00
Bicycles and accessories 0.05 6.0 0.00 Motion picture theaters 0.02 2.8 0.00 Membership clubs and participant sports centers 0.29 0.1 0.00
Pleasure boats, aircraft, and other recreational vehicles 0.44 6.0 0.03 Nursing homes (52) 1.19 2.7 0.03 Air transportation (64) 0.52 0.0 0.00
Hairdressing salons and personal grooming establishments 0.25 5.9 0.02 Nursery, elementary, and secondary schools (98) 0.29 2.6 0.01 Motorcycles 0.11 0.0 0.00
Other household services 0.21 5.8 0.01 Imputed rental of owner-occupied nonfarm housing (21 10.91 2.6 0.29 Pets and related products 0.59 -0.1 0.00
New motor vehicles (55) 2.20 5.7 0.13 Clothing repair, rental, and alterations 0.02 2.5 0.00 Nonprescription drugs 0.65 -0.4 0.00
Flowers, seeds, and potted plants 0.29 5.6 0.02 Repair and hire of footwear 0.00 2.5 0.00 Commercial banks 0.58 -0.5 0.00
Maintenance and repair of recreational vehicles and sports equip.  0.04 5.6 0.00 Miscellaneous personal care services 0.35 2.5 0.01 Cosmetic / perfumes / bath / nail preparations and implements 0.46 -0.5 0.00
Watches 0.09 5.5 0.00 Outpatient services 7.63 25 0.19 Internet access (72) 0.60 -0.5 0.00
Household paper products 031 5.3 0.02 Outdoor equipment and supplies 0.04 2.5 0.00 Motor vehicle leasing 0.54 -0.6 0.00
Tools, hardware, and supplies 0.25 53 0.01 Ground transportation (63) 0.23 25 0.01 Sewing items 0.02 -1.0 0.00
Postal and delivery services (68) 0.09 5.2 0.00 Rental of tenant-occupied nonfarm housing (20) 3.91 2.4 0.09 Other depository institutions and regulated investment companies 0.93 -1.1 -0.01
Televisions 1.08 5.0 0.05 Group housing (23) 0.01 24 0.00 Household linens 0.43 -1.1 0.00
Religious organizations' services to households 0.05 4.8 0.00 Life insurance (110) 0.68 2.4 0.02 Clothing and footwear 2.99 -1.1 -0.03
Cable, satellite, and other live television services 0.58 4.8 0.03 Accounting and other business services 0.21 23 0.00 Games, toys, and hobbies 1.28 -1.1 -0.01
Social advocacy and civic and social organizations 0.07 4.7 0.00 Commercial and vocational schools (99) 0.30 2.2 0.01 Spectator sports 0.06 -1.2 0.00
Tires 0.29 4.6 0.01 Photo processing 0.01 2.2 0.00 Financial service charges and fees 0.70 -1.4 -0.01
Accommodations (104) 0.56 4.6 0.03 Parking fees and tolls 0.10 2.1 0.00 Telecommunication services (71) 1.78 -1.7 -0.03
Laundry and drycleaning services 0.07 4.5 0.00 Accessories and parts 0.33 2.0 0.01 Trust, fiduciary, and custody activities 0.11 -2.0 0.00
Motor vehicle maintenance and repair (60) 1.17 4.4 0.05 Child care 0.22 2.0 0.00 Net motor vehicle and other transportation insurance (116) 0.53 -2.1 -0.01
Securities commissions 0.25 4.1 0.01 Nonelectric cookware and tableware 0.23 1.9 0.00 Prescription drugs 3.22 -2.4 -0.08
Household cleaning products 0.33 4.0 0.01 Other video equipment 0.16 1.9 0.00 Film and photographic supplies 0.01 -2.7 0.00
Veterinary and other services for pets 0.26 39 0.01 Clocks, lamps, lighting fixtures, and other household d¢  0.55 1.6 0.01 Audio equipment 0.38 -3.2 -0.01
Other recreational services (81, 94, and part of 92) 034 3.9 0.01 Educational books (96) 0.08 1.5 0.00 Therapeutic medical equipment 0.27 -3.5 -0.01
Food services 4.59 3.9 0.18 Video and audio streaming and rental 0.28 1.5 0.00 Other medical products 0.05 -3.5 0.00
Personal computers/tablets and peripheral equipment 0.83 3.8 0.03 Funeral and burial services 0.20 1.4 0.00 Dishes and flatware 0.20 -4.8 -0.01
Repair and rental of audio-visual, photographic, and information  0.06 3.8 0.00 Carpets and other floor coverings 0.21 1.4 0.00 Computer software and accessories 137 -5.9 -0.08
Gambling (91) 0.72 3.7 0.03 Window coverings 0.22 13 0.00 Telephone and related communication equipment 0.84 -15.6 -0.13
Magazines, newspapers, and stationery (part of 90) 0.61 3.6 0.02 Recreational books (part of 90) 0.19 13 0.00 Calculators, typewriters, and other information processing equipment  0.02 -15.6 0.00
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Aumento generalizado da inflacao de servicos
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Com a economia retornando a normalidade, a inflacdo de
servicos vem mostrando resultados superiores a mediana
histdrica.

A abertura mostra um aumento generalizado. Ambos servigos
mais sensiveis a reabertura econdmica, como 0s outros servicos
mostram esse padrdo. Em particular, os ultimos meses
mostraram um aumento da inflacdo de OER, componente de
maior peso e inércia do PCE.

Inflagao de servigos ex-energia e sensiveis a
reabertura®* (%, mom, SA)

Median ==@==202]1 =——@m=—=2022

*Servicos sensiveis a reabertura: Air transportation, Food service and
accommodation e Recreational services

Inflagao de diferentes grupos de servigos (% mom)
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Inflacao de bens continua elevada

« A forte demanda por bens levou a inflagdo do grupo aos Inflagao de diferentes grupos de bens (% mom)
maiores niveis em varios anos. Em particular, a inflacdo de
Veiculos foi o principal driver do grupo em 2021 por conta dos Core Goods ex-veiculos
problemas de falta de oferta de semicondutores. 11
o
* Nao obstante, a inflacdo dos outros bens também foi bastante 0.9
forte no primeiro semestre de 2021, muito provavelmente 0.7
devido aos estimulos fiscais no periodo (envio de cheques). 0.5
0.3
Inflacdo de bens industriais, mediana e maxima 0.1
entre 2002 e 2019 (%, mom, SA) 0.1
-0.3
1.4 -0.5
12 Veicul
i elculos
08 4.0
0.6 3.0
0.4
2.0
0.2
0.0 1.0
-0.2 00
-0.4
-0.6 -1.0
------ Min eeesee Max Median ==@==202]1 ===@u=2022 -2.0

Median = ==@==202]1 =@ 2022
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Inflacao de aluguel é risco para inflacao de longo prazo

O grupo Housing (Shelter) representa, aproximadamente, 17% e 40% dos nucleos do PCE e do CPI, respectivamente. Esse peso
elevado e a caracteristica inercial do grupo fazem com que ele seja o principal driver de baixa frequéncia dos nucleos de inflacgdo.

O forte aumento de precos das casas visto em 2021 ainda ndo foi refletido nos nimeros de inflacdo. Projecdo do Fed de Dallas é

gue o impacto serd substancial e mais aparatem a partir do segundo semestre de 2022.

Inflacdo de aluguéis, OER e do indice Zillow de Projecdo de inflagdo de aluguéis e OER do Dallas
precos de casas (% yoy) Fed (% yoy)
Percent change, year over year Percent change, year over year
Percent change, year over year Percent change, year over year
5 - - 20
" PCE rent inflation 9 - 9 -
4 1 / 15 81 ‘/ 81 ’
’ )
7 4 )’ 71 )
‘ 10 / ’
3-.,4'\/\ 6 ! 6 1 inflati /
] —Rent inflation ) , —OER inflation ' p
F5
5 4
2 1
) 4 4
1 Zillow house price growth 3
-5
2
’ \" A0 1
-1 4 L .15 0 T T T T T T 0 T T T T T T
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