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Cenario de Inflacao e Crescimento

Os sinais das projecdoes nao sao animadores para o setor externo, globalmente...

JP | Previsao de GDP e Inflagdo Global para os Proximos 12m
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A — Riscos de uma recess3ao no radar

Nos EUA os dados de inflacdo e mercado de trabalho ndo dao sinais de trégua forte e segue a aposta na
manutencao do ritmo acelerado de subida de juros, o que coloca um risco adicional para o crescimento mundial.

United States | Openings divided by Unemployed Persons
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EUA — Ha trabalho a ser feito...

e Visao nos EUA cada vez mais consensual de que a recessao vem, até porque a inflacao resiste.
* Condicoes financeiras ainda nao estao seriamente restritivas.
 Mais claro que é necessario um aperto adicional para gerar a necessaria desaceleracao de atividade.
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Europa — Nao bastasse a guerra...

* Inflagcao assustando, em patamares historicamente elevados e nao somente em setores mais volateis...
* ... Mas percebe-se aceleragao mesmo excluindo estes setores.

Euro Area | Inflation YoY Euro Area | Core Excluding Food & Energy and Tobacco
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Cenario Internacional

Ndo ajudara... E ainda pode atrapalhar mais do que se imaginava
EUA.

Dilema: Acelerar o aperto monetario para nao desancorar as expectativas ou ir devagar para nao gerar instabilidade.
Inflacdo continua resiliente sem sinais de arrefecimento significativo no core;

FED subiu 75 bps em setembro (3% a 3,25%), e deve seguir em ritmo acelerado. O mercado vé hoje a taxa em 5,5%;
Piora das condicdes financeiras ainda nao é suficiente para gerar recessao, mas o aperto adicional pode gera-la;

Mas a desaceleracao é o objetivo, sendo a reducao da inflacdo nao é alcancada.

Uma conjuntura internacional favoravel, com preco do petréleo em queda seria a esperancga contra a recessao.

Europa:

O ECB elevou a taxa em 75bps em setembro, mercado ja vé outra elevacao de 75bps em outubro;

Esta aceleracao deve levar a taxa terminal para 2,25%, levando a politica monetaria para territério claramente
restritivo.

Ainda que sem racionamento de gas, ha um risco de recessao pelas prdoprias medidas de controle do consumo de gas.

China:

A politica de Covid-0 tem esfriado a atividade, mesmo com o aumento do limite de tolerancia com numero de casos.
Os cortes de juros e os pacotes de apoio a economia mostram que o governo chinés esta mais pro-ativo no processo de
segurar a atividade.

Ainda assim, um crescimento previsto para algo como 4%-4,5% nos proximos anos (3,3% em 2022) ndo é algo capaz de
causar euforia na economia global.
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Cenario Doméstico: Inflacao 2022

Taxa em 12 meses do IPCA teve uma desaceleracao muito forte. Os nucleos, no entanto, menos sujeitos aos

fatores exogenos e a volatilidade, tém uma arrefecimento bem mais suave, afetando a trajetoria esperada para
a SELIC.

Projecao IPCA em 12 meses Projecao Média dos Nucleos em 12 meses
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Cenario Domeéstico: condicoes financeiras

Com o fim do ciclo de aperto monetario, o cenario basico seria a manutencao de 13,75% até meados 1523.
Politica fiscal e setor externos sao os grandes fatores condicionantes neste momento.

Uma politica fiscal crivel poderia gerar uma queda acelerada até 9% ao final 2023, sem isso, pode até subir.

Um setor externo favoravel também poderia ajudar, mas perderiamos esta oportunidade com fiscal fragil.

indice de Condigbes Financeiras

Selic e IPCA - Projecao 2022 e 23
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Cenario Domeéstico: PIB

* Crescimento do 1522 veio mais forte que o esperado. O 3T22 ainda pode vir relativamente forte por causa dos
estimulos dados a economia — beneficios assistenciais essencialmente.
* No04T22 deve comecar uma desaceleracdao, mas com o carrego de 2022, ainda é possivel um PIB acima de 0,5%
em 2023, que é a projecao do Focus. Contudo, 2022 estara fortemente condicionado ao campo fiscal...
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Contexto Internacional da Divida ublica

Divida Publica Bruta x Juros Nominais (% do PIB)

Paises Avancados e Emergentes
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Divida bruta do governo geral x Juros nominais (% do PIB)
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Trajetoria de Primario do Governo Central

Cenarios com waiver em 2023, mas sem uma regra de despesa expansionista tem primario fragil até 2025.
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O que é preciso para controlar a divida?

 Avregra de bolso para ter uma divida sob controle sem resultado fiscal é ter juros reais < crescimento do PIB

Primario Requerido para estabilizar a DBGG

Taxa Implicita
8,5% 9,0%

10,5% 11,0%

-0,5% 3,4%  3,7%  41%  45%  48%  52%  56%
0,0% 3,0%  33%  3,7%  41%  44%  48% __ 52%
0,5% 26%  29%  33%  3,7% 40% / 44%  4,8%
1,0% - 2.0% 5%  2,9%  33%  3,6% “40%  44%
5% 1,8% lZD 5%  2,9%  32%  36%  40%
2,0% 14%  18%  21%  25%  28%  32%  3,6%
2,5% 1,0%  14% 17%  21%  24%  2.8%  32%
3,0% 06%  10% 13% 17%  21%  24%  2,8%

ASA Investments. Todos os direitos reservados. Material confidencial e de propriedade da ASA Investments, protegido por sigilo profissional. O uso ndo autorizado do material é proibido e esta sujeito as penalidades cabiveis.



Para onde vai a divida?

Mesmo sem a despesa é claramente expansionista, a divida cresce e comeca a convergir num patamar alto

Divida Bruta do Governo Geral - DBGG
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ivel de receita se sustenta? -

Receita tende a desacelerar com a atividade... E deixar descobertas novas despesas que estao sendo criadas
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Brasil — 2013/2022 — RS Bilhdes — A pregos de jul/22 — IPCA
Resultado Primdrio do Governo Central — Acumulado em 12 meses
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RS Bilhdes — Acumulado em 12 meses - A pregos de jul/22 - IPCA

Ajuste Fiscal e Fadiga do Ajuste

Comparativo dos Resultados: RGPS x RPPS Civil e Pensdes/Inativos Militares* Acumulado em 12 meses
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- Tax exemption
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Regra de despesa importa muito

A divida so entra em trajetdria convergente com a despesa corrigida pelo IPCA

Divida Brutado Governo Geral estabiliza apenas no cenario que

mantém correcao do teto pelo IPCA
DBGG/PIB. Fonte: XP
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e——[PCA +1 69,8 737 753 743 886 80,3 795 841 872 891 90,8 920 930 938 94,2
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Padrao Historico 698 737 753 74,3 886 803 795 841 881 918 962 1012 1069 1135 1208
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Destinacao do crédito

Crédito: Governo Geral x Setor Privado Nao-Financeiro (% do PIB)

Dados trimestrais entre marco de 2000 e marco de 2021
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Antes do pos eleicao, tem a eleicao... E ai?

* A Eurasia usa uma combinacao de trés modelos para tentar prever o resultado das eleicOes.

Electoral forecasting tools

BASE RATE MODEL
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Source: Eurasia Group
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22 Turno é uma nova eleicao... Sera?

* O percentual atingido pelo lider na votacao em 12 turno e a diferenca para o segundo colocado sao informacodes
importantes sobre as chances de vitéria no 22 turno.

Instituto Campo Lula Bolsonaro Ciro Simone Outros |Erro Abs. Médio| RMSE
Atlas 30/set 50,6 41,5 3,8 2,6 1,5 1,3 1,46
MDA 30/set 48,3 39,7 49 4,7 2,4 1,5 1,87
ParanaPesquisas 29/set 47,1 a0 5,2 6,3 1,2 1,8 2,06
Ideia 28/set 48,9 38,5 5,2 6,2 1,2 1,9 2,50
PoderData 27/set 438 38 6 5 2 2,1 2,73
Quaest 01/out 49 38 6 5 2 2,1 2,74
IPSOS/Eurasia 01/out 46,7 38,1 7 L 5,5 2,6 2,7 3,14
IPEC 01/out 51 37 5 5 2 2,5 3,17
FSB 25/set 438 38 8 4 2 2,3 3,24
Futura 28/set 43,6 40,5 6 7,7 2,1 3,0 3,25
Datafolha 01/out 50 36 o 6 2 2,7 3,53
Verita 01/out 41,6 44.6 4,1 4,2 5,5 2,7 3,70
Equilibrio Brasil 22/set 41 46 5 4 a4 3,0 3,87
IPESPE 30/set 43 35 8 7 2 3,5 4.49
Brasmarket 28/set 34,7 51 7 5,8 155 5,5 732
Resultado 48,43 43,2 3,04 4,16 1,17

Likelihood of victory in the second round based on first-round

outcome

Valid votes in the 1st round for
the leading candidate (%)

Spread between 1st and
2nd positions (p.p.)

Chances of victory (%)

Mote: Confidence intervals may vary among different input levels

Source: Euraisa Group data based on Avelino, Russo & Pimentel (2020)

35 5 68
35 10 71
35 15 73
35 20 76
40 5 71
40 10 75
40 15 79
40 20 83
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< 45 10 v
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Modelos de Previsao — Aprovacao

 Aprovacao (bindria) > 40% torna o incumbente favorito na eleicao (chance >50%)
Chances of victory according to approval rating

Approval ratings six months before Chances of victory
elections, using

binary approval polls (%) Incumbent Successor
5 0% 0%
10 1% 0%
15 2% 0%
20 4% 0%
25 8% 0%
30 19% 1%
35 36% 3%

ﬂ  58% 6%

N 45 ?8%/> 14%
50 90% 28%
55 96% 49%
60 98% 71%
65 99% 86%
70 100% 94%
75 100% 97%
80 100% 99%

Source: Ipsos
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Modelos de Previsao — Prioridades

e A melhora do emprego e a reducao da inflacao tirou os indicadores das prioridades...

Vﬂ.ter priorities .Main Problems Facing Brazil |
19% 14% 8% 18% 7% 7% 11% 12%
Social Inequality Combating Jobs and Health and Inflation Covid-19 Crime and Education
Corruption Unemployment Healthcare Security
-~ E] o022
O = B
Candidate Performance on Issues [societincquatiy - | Candidate Performance on Issues “estoréresiees - | Candidate Performance on Issues comere foreen
B0% 55% 50%
55% oo 45%
50% 45%
; 40%

45% 40%
40% 35%

35%
35% )

30% 0%
30%
25% 25% 25
20% 20% 20%

Jul Aug Sep Oct Jul Aug Sep Oct Jul Aug Sep oct
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Modelos de Previsao — Pesquisas

As pesquisas mostram estreitamento das margens, agora com um novo viés: risco de CPl, multa e cadeia...

Meédia ogregada das pesquisas poro | Presidente - 2022 [2+T] = == Filtror pezquisos
———— -
T . —_— e — i
— e — — ¥ P —_— 1
—— i
— —+52.4% Lulo
I
: Jair Bolsonaro
|
i
i
i
i
i
AGD 15 ouT 10 20 DUT 2022

[’;} Lula BT 52 4% & Jair Bolsonaro Pl 476% PolisterGraph™
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O Congresso com o qual o presidente trabalhara

 Arenovacao do Legislativo traz outsiders cujo comportamento é mais dificil de prever numa composicao?

Perfil
B Recleicio
Mao Reeleigdo

43.5%

290 Deputados Reeleitos
213 Deputados em Novo Mandato

https://milleniumpapers.institutomillenium.org.br/millenium-paper-a-camara-dos-
proximos-4-anos-uma-analise-dos-deputados-eleitos-em-2022/
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39 Deputados

ASA Investments. Todos os direitos reservados. Material confidencial e de propriedade da ASA Investments, protegido por sigilo profissional. O uso ndo autorizado do material é proibido e esta'sujeito as penalidades cabiveis.



Bolsonaro's coattails increase their share in Congress more than expected

_ . B Right-leaning coalition 249 Independent parties 124
Right-leaning coalition 240 Independent parties 134 Left-leaning coalition 139 PL a9 PSD 42
PL 76 PsD 46 PT/PCdoB/PV 68 PP e MDB a2
PP 58 MDB 37 PSB 24 . . .
Republicanos 44 PSDB/Cidadania 29 PDT 19 Republicanos 41 PSDB/Cidadania 18
Unido Brasil 51 Podemos 9 Psol/Rede 10 Unido Brasil 58 Podemos 12
PTB 3 Patriota 5 Avante 6 FTB 3 Fatriota 4
NOVO 8 PSC 8 Solidariedade 8 NOVO 1 PsSC 6

Pros 4

sureaTSE

Nova Composicao do Congresso Nacional

Nova composicao favorece Bolsonaro...

Bolsonaro's coattails increase their share in Congress more than expected Actual result (%)
Current Caucus (%) N%
51%
o . .
e o
LY ) . 0009 o®
v 3000 O o Senado “reeeee 000 -
( J I TY] Total 0000 0000 Total 00000
([ TY YY) o (XYY (YT TY) 81 o000
..... ..... Centrist coalitions/
Centrist coalitions/ Right-leaning coalition 35 Independent parties 33 Left-leaning coalition 13
Right-leaning coalition 25 Independent parties 41 Left-leaning coalition 15 PL 13 PSD 1 PT 9
PL T PSD n PT 7 FP 7 MDB 10 PSB 1
PP a MDB 13 PSB 2 Republicanos 3 PSDB 4 PDT 2
Republicanos 1 PSDB 6 FOT 3 Unido Brasil 12 Podemos 6 Rede 1
Unigo Brasil 7 Podemos 8 Rede 1 Cidadania 1
PTB 2 PsSC 1 Pros 2 Without party 2
Cidadania 1
Without party 1 Source:TSE

Mote: Probebilities may not totalize 100 due to rounded percantages.

Current Caucus (%)
26%

Camara dos
Deputados

Actual result (%)

Centrist coalitions/
Centrist coalitions/

ote: Probabilities may not totalize 100 due to rounded percentages.

ASA Investments. Todos os direitos reservados. Material confidencial e de propriedade da ASA Investments, protegido por sigilo profissional. O uso ndo autorizado do material é proibido e esta'sujeito as penalidades cabiveis.

Left-leaning coalition 140
PT/PCdoB/PV 81

PSB 14
POT 17
Psol/Rede 14
Avante 7
Solidariedade 4
Pros 3



Nova Composicao do Congresso Nacional

Mas inviabiliza Lula?

N3o... Mas sera um apoio mais custoso.

Senate Lower house
Left-wing or Lula supporters 31% 25.3%
Open to cooperation 37% 41.3%
Right-wing or anti-Lula 38% 33.3%
Lula's potential coalition 62% 67%

Mote: Numbers are rounded
Source: Eurasia Group

Lower house members

per region
Southeast
Northeast
South

North
Central-west

# of lawmakers

% of lawmakers

Senators per region
Northeast

MNorth

Central-west
Southeast

South

# of lawmakers

% of lawmakers

Mote: Numbers are rounded
Source: Eurasia Group
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70

77
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13
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9
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1
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31%

Right-wing or
anti-Lula

59

26

39
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anti-Lula
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Total

179
151

77

65
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Total
27
21
12
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Cronograma dos pontos de atencao

Novembro-Dezembro/2022 — Essencialmente Pacote Auxilio Brasil

* PEC - Waiver para gastos fora do teto (minimo RS 52 bi para AB de RS 600)

 Alteracdo da LDO - E preciso aumentar a meta de déficit para dar compatibilidade orcamentdria a medida.
* Medida Provisodria - alterando o desenho e aumentando o valor do programa.

 LOA — Bastante improvavel

Temas paralelos

* Fonte de recursos para o piso da enfermagem (desoneracao da folha, apostas esportivas, jogos, etc)

* Renovacdo ou nao da desoneracao da tributacao federal sobre combustiveis

* Salario Minimo, tem que ser definido até 31/12

12 Trimestre

» Eleicao das casas - Senado talvez seja a mais importantes, porque ha chances de Lira se reeleger talvez até com o apoio do PT
se for eleito.

* Votacao da LOA

* Eventualmente o pacote inteiro do auxilio pode ficar para a nova legislatura.

22 Trimestre

* Regra fiscal

* Eventualmente nova politica de valorizacao do salario minimo com PT

* Pauta do programa de governo - reforma tributarias, administrativa, privatizacao da Petrobras podem comecar a andar.
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O que ja conhecemos:

Cenario internacional inflacionario e com restricoes das condi¢cdes financeiras

* Brasil com inflagcao alta, com Banco Central independente e sem Banco Central independente
* Necessidades de ajuste fiscal, tanto “com” como “sem” espaco para aumento de carga

* Falta de espaco fiscal para politicas publicas com o teto de gastos

 PT suceder governos pretensamente liberais e neoliberais

e Javimos o PT fazer articulacao politica, nunca com RP 09

* Nunca vimos tudo isso junto
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ConclusoOes

O ambiente externo nao devera ser um vetor que impulsionara significativamente o crescimento do Brasil no inicio
do proximo mandato. Contudo, se fizermos o dever de casa, ha boas chances de ventos favoraveis a partir de 2024.

Politica Fiscal sera o calcanhar de Aquiles do proximo presidente do inicio do mandato.

e Serd preciso sinalizar compromisso com equilibrio fiscal, ja no inicio do mandato (ja que nao se faz na campanha).

* Este desafio é maior porque os candidatos prometem manter/diminuir a carga tributaria e apresentam uma lista
de desejos para aumentar a despesa.

* A auséncia de compromisso com uma trajetoria fiscal sustentavel pode comprometer até mesmo a reducao
prevista para a taxa Selic.

Devera haver um rally em caso de reeleicao, tendo em vista a perspectiva de menos Estado e mais desoneracoes.

Por outro lado, Lula tem uma boa imagem no exterior, porque se entende que trara mais protecao ao meio
ambiente, maior estabilidade institucional e melhores relacdes internacionais.

As restricOes internas e externas fazem com que nao se veja espacos para conducdes muito distintas no primeiro ano,
tampouco espaco para grande instabilidade. Contudo, no longo prazo os resultados devem ser bem diferentes.

Em suma, equacionado o quadro inflacionario interno e externo e com compromisso claro com a
sustentabilidade fiscal, as perspectivas de médio prazo melhoram consideravelmente.
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Congresso Nacional

Renovagdo do Congresso — Desadfios de Lula e Bolsonaro
Cara dos novos governos
Novos governos — curto x longo prazo (lula voo de galinha x reformas que nem ele sabe que esta fazendo)

Calendario de desafios

he would announce his finance minister in the second week of November.
Still according to the report, vice-presidential candidate Geraldo Alckmin would head the transition team, and Lula would break up the economy ministry into three portfolios: finance, planning, and economic
development/industry and commerce (as in his previous administrations).

First-year priorities would be welfare, infrastructure, minimum wage, and income taxation. In an interview to newspaper Folha de S. Paulo published on 19 October, Senator-elect Wellington Dias, one potential
pick for finance minister, outlined the PT administration’s priorities if Lula wins the presidency.

Dias’s account is mainly in line with Eurasia Group’s expectations of a moderate fiscal expansion in 2023. The senator-elect divided the priorities into three groups: short-term (2023), medium-term (2026),
and long-term (2035).
Ensuring the continuity of an expanded welfare program tops the list, followed by tax income relief for lower- and middle-income families (updating exemption brackets). Dias also highlighted the plan to
reinstate real gains to the minimum wage using a five-year average of real GDP growth—according to him, this parameter could yield a 2% increase above inflation for 2023.
The PT would also appropriate a more significant chunk of the public budget to an emergency infrastructure plan while a longer-term portfolio is designed. According to newspaper Valor Economico, short-
term priorities would be defined together with governors and mayors.

o  And while Lula would direct more public funds to infrastructure, he recognizes the need for private investments and would keep a robust concession pipeline flowing (please see Eurasia Group

Conference Call Notes: A conversation with PT infrastructure coordinators Miriam Belchior and Mauricio Muniz, 19 September).

Dias’s game plan reinforces the expectation of a modest-sized spending waiver for 2023 (around 100 billion-120 billion reais). Though negotiations can begin in November, an alternative approach for Lula
would be to punt this discussion to February and tie it to the spending cap rule replacement. In the meantime, he could work with a slightly adjusted budget. Its downside would be less wiggle room for
rearranging spending and a tight deadline around mid-year to conclude congressional negotiations.
Finally, Dias’s interview confirms his position as a contender for the finance ministry, but it alone does not represent favoritism compared to other names, such as Alexandre Padilha.
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https://nam10.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Flibrary.eurasiagroup.net%2Fgo%2Fwfpub_eurasia_12505_5ce94648%2Fwfpub_eurasia_12505_5ce94648.html%3Fextension%3D.html&data=05%7C01%7Cjeferson.bittencourt%40asainvestments.com.br%7C3b3632facac94f14f2ec08dab1cf40c7%7C68d12fddc1294b459d0e6ab54cf43ccf%7C0%7C0%7C638017800960335040%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=KjSzUMXjXtckGX1K41nD7YGD2%2F6QrezgbykjgZs69k8%3D&reserved=0

Conclusoes

O cenario externo é o pior em muito tempo, com inflacao e juros altos e PIB comecando a sofrer em
algum momento. Domesticamente o BC quer parar de subir juros depois do maior e mais duradouro
ciclo de aperto desde o regime de meta, mas quando parar sustentara um nivel elevado por um bom

tempo.
* O pais tem dificuldade de crescer, teve problemas de alocacdes ineficientes, e o PIB potencial caiu.
 Adivida esta girando em niveis nunca vistos com o resultado primario distante do necessario para

estabiliza-la. Estamos na “fadiga do ajuste”, falas austeras nao dao voto.

Ganho de credibilidade é o unico caminho para sair rapido desta armadilha, a revisao
do arcabouco fiscal pode ser um caminho. Mas é sé o primeiro passo, precisa retomar
o caminho das reformas, do ajuste, e da busca pela qualidade do gasto.
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Oferta muito maior de pesquisas, cada uma com o seu Viés

Efeito Soma Zero de tendéncia da empresa - Lula da Silva (PT)
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