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@ bradesco

Normalizacao das
condicoes monetarias no
mundo ira desafiar os
paises emergentes




FONTES DE INCERTEZA GLOBAL A
Principais temas, impactos contraditérios, aumento de volatilidade «” bradesco

Crescimento EUA
o Alta deinflacao e juros
o Dolar forte e migracao de recursos dos emergentes para os EUA

o Ruim para moeda de emergentes e paises dependentes de financiamento externo

o Quem vem primeiro, recessao ou inflagao?

Barreiras protecionistas
o Reducao do crescimento global (estima-se até -0,5% sé nos EUA)
o Choque de oferta: menos crescimento com mais inflacao, podendo ter juros mais altos

o Ruim para emergentes por menor crescimento e pre¢os de commodities



EUA: RENDIMENTO MEDIO POR HORA
Em 12 meses 1’ bradesco

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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I\ ESTADOS UNIDOS: TAXAS DE JUROS DE 10 ANOS

% a.a. «° bradesco
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VENDAS DE MAQUINAS NO MUNDO T
Crescimento interanual e 3 meses anualizado «° bradesco
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BOLSA EUA 6
NASDAQ 1« bradesco
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FAANG — PERDAS ACUMULADAS

Em relagdo ao pico das ultimas 52 semanas

@ bradesco
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ARGENTINA: TAXA DE JUROS !
Contas publicas atreladas ao ddlar e fragilidade fiscal «” bradesco
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I\ @ bradesco

Esse ambiente global mais
desafiador encontra o
Brasil com duas
importantes fragilidades
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PIB, consumo e

CICLOS DE RETOMADA

investimento
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Fonte: Bradesco
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I\ TAXA DE DESEMPREGO Sprad
(l radesco

Dessazonalizado, %
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RESULTADO PRIMARIO ( Sbradesco
i
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I\ DIVIDA BRUTA E LIQUIDA DO GOVERNO © bradesco
il
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I\ @ bradesco

Mas as sinalizag¢oes iniciais
da agenda economica sao
compativeis com o
enderecamento desses
problemas...
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AGENDA ECONOMICA 6
Algumas especulacdes... «° bradesco

o Teto dos gastos: setor privado terd maior protagonismo e juros podem ser menores.

o Independéncia do BC: menor volatilidade de juros e prémio de risco por incerteza com
inflacao

o Simplificagao tributaria pode favorecer o consumo e a producao.

o Abertura comercial: maior produtividade, menor volatilidade cambial
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DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL

Anual, % do PIB 1’ bradesco
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@ bradesco

GASTOS SOCIAIS E PREVIDENCIA
Brasil (2017) e OCDE (2013/14), % do PIB

Gasto Social (2017) Brasil, % PIB Gasto Social (2013/14) OCDE, % PIB

Previdéncia 14.0% Previdéncia 8.1%
Educacao Publica 6.0% Educacao Publica 4.8%
Saude Publica 3.8% Saude Publica 6.5%
Demais (FAT, LOAS, Bolsa Familia) 2.1% Demais 1.6%
TOTAL 25.9% TOTAL 21.0%

Fonte: Tesouro Nacional, OCDE, Bradesco
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DiVIDA PUBLICA E CARGA TRIBUTARIA A
DBGG (2017) e Carga tributaria (2015), % do PIB +> bradesco

.. Carga Tributaria (% PIB) em 2015
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Fonte: FMI, Bradesco
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ABERTURA COMERCIAL )
Exportagdes + importacdes (% PIB), 2017 «” bradesco

Asia 117.1%

Europa 114.9%

Canada 65.7%

Africa do Sul 54.3%

Russia

46.6%
Latam 40.5%

Australia 40.4%

india 39.0%

China 37.3%

EUA 27.3%

Brasil 23.1%
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Fonte: EIU, Bradesco
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BARREIRAS COMERCIAIS T
Ha bom espaco para reducao «” bradesco

Figura 27. As barreiras comerciais estao altas, principalmente para os bens de capital

A. Tarifas aplicadas: todos os produtos B. Tarifas aplicadas: bens de capital
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Fonte: OCDE, Bradesco
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INVESTIMENTO NO BRASIL

>
% PIB «” bradesco
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INFRAESTRUTURA 6
Indice de qualidade entre os mais baixos do mundo +” bradesco

A. Qualidade da infra-estrutura
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I\ 1« bradesco

A economia se encontra em
uma posicgao ciclica favoravel
para a retomada do
crescimento...
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POSICAO CICLICA FAVORAVEL 8
Principais fatores +” bradesco

o Inflagao e juros baixos

o Familias e empresas menos alavancadas

o Inicio de retomada do emprego

o Auséncia de déficit externo

o Ociosidade na industria e no mercado de trabalho

o Melhora recente nas condigoes financeiras
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INFLACAO E JUROS EM MINIMOS HISTORICOS

% a.a. «” bradesco
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I\ TAXA DE INADIMPLENCIA — RECURSOS LIVRES

Atraso acima de 90 dias, dados dessazonalizados em % da carteira «” bradesco
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ORIGINACAO DE CREDITO

Dados mensais, dessazonalizado, em milhdes de RS «” bradesco
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Fonte: BCB, Bradesco
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CREDITO CORPORATIVO ESTA ESTABILIZANDO... A
Em bilhdes de reais, valores correntes 1« bradesco

Variacao em Evolucao em
jun/17 mar/18 jun/18 set/18 ¢ ¢
12 meses 12 meses

Mercado de capitais local ., 520,3 551,0 589,9 113,6
(divida)*
Mercado de capitais 1.112,9 1.2458 1.216,2 1.216,2 94,3
internacional (divida) **
B . BNDE
ancos ex > 954,6 947,1 977,7 990,2 58,4
(crédito corporativo)
BNDES 527,2 466,9 4583 450,6 53,7 \\
Total 3.041,0 3.180,2 3.203,2 3.246,9 212,6 _,\/\/\

(*) débitos corporativos, recebiveis, excluindo o leasing.

Fonte: Anbima, BCB, Bradesco
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Todos os setores, dessazonalizados

|

PESQUISA EMPRESARIAL - CONFIANGCA SEIS MESES A FRENTE
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@ bradesco
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GERACAO LIQUIDA DE EMPREGO FORMAL
Caged, PIB «° bradesco
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Fonte: CAGED, Bradesco
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PIB
Dessazonalizado e anualizado

@ bradesco

2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: IBGE, Bradesco
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I\ 1« bradesco

Como ficam juros e cambio
nesse cenario?
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Acumulado 12 meses, em USS bilhdes «” bradesco
120

I\ INVESTIMENTO DIRETO NO PAIS E TRANSACOES CORRENTES
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IPCA - ADMINISTRADOS E LIVRES
Acumulado em 12 meses

@ bradesco

—|PCA - Livres 12 Meses
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15%

10%

5%

0%
02 03 04 0O5 O6 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fonte: IBGE, Bradesco
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I\ 1« bradesco

Se essa agenda avancar, ha
beneficios estruturais de
curto e longo prazo
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Comparacao entre paises emergentes

I\ JURO MEDIO DE 10 ANOS Sprad
(l radesco

Brasil 12,5 12,3 13,7 10,3 10,7
Africa do Sul : : 8,2 8,2 8,6
Russia - - - 7,8 7,7
Australia 5,8 5,4 2,7 2,7 2,7
Chile 6,7 4,8 4,5 4,2 4,6
Coldmbia 10,8 7,9 7,5 6,6 6,6
Peru 7,3 5,9 6,4 5,6 5,2
México - - 5,9 7,2 7,7
Média final (ex-Brasil) 7,7 6,0 5,9 6,0 6,2

Fonte: Bloomberg, Bradesco
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@ bradesco
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HABITANTES POR VEICULOS O (breileaas
]

Brasil
México
Argentina
Coreia do Sul
Republica Tcheca
Suécia
Bélgica
Alemanha
Austria T 1,7
Reino Unido T 1,7
Franca I 17
Espanha T 1,7
Japdo T 16
Canadd 1 16
ltalia O 1,5
Austrdlia PR 1,4
EUA T 1,2

Fonte: Anfavea, Bradesco
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FUNDAMENTOS EXTERNOS DO BRASIL
Indicadores externos

@ bradesco

Média | Média A- até | Média BBB- até Média grau
Amostra AAA BBB+ especulativo

Divida externa/ PIB 52% 67% 50% 45% 27%
PEL / PIB 19% -11% 34% 55% 36%
Reservas (USS bi) 139 227 94 45 377
Reservas (meses de importagao) 8.7 8.0 8.3 9.2 30.0
Conta Corrente / PIB (% -3.3% -1.5% -2.6% -4.2% -0.3%
Necessidade externa / (Reservas + Exportagoes) (=) 150% 197% 114% 132% 62%

Amostra de 81 paises
* Média dos paises deficitarios

** Conta Corrente + Vencimentosem 12 meses

Fonte: S&P, Bradesco
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CRESCIMENTO BRASIL

Boas politicas econdmicas produzem crescimento «> bradesco
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RISCOS
Principais € bradesco

o Sera que é mesmo essa a agenda?
o Execug¢dao no Congresso sera tdao importante quanto a agenda
o Risco de fadiga reformista — contestacdes e demora na resposta de emprego e PIB

o Ambiente internacional menos favoravel aos emergentes
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NOSSO CENARIO... S brad
1~ Dradesco

2017 2018 2019

IPCA (% a.a.) 2,95 4,40 4,25
PIB (% a.a.) 1,0 1,1 2,8
Producdo Industrial (% a.a.) 2,5 1,5 3,0
Vendas do Varejo Ampliado (% a.a.) 4,0 5,5 5,5
Taxa de desemprego (% a.a. média do ano) 12,7 12,3 11,9
Estoque de Crédito (% a.a.) -0,5 4,0 8,3
Saldo Balanga Comercial (BCB) (S bilhdes) 64,0 57,1 56,1
Saldo Conta Corrente (S bilhdes) -9,8 -13,2 -13,5
Taxa de Cambio (RS/S final de periodo) 3,31 3,70 3,70
Taxa Selic (% a.a. final de periodo) 7,00 6,50 8,00
Resultado Primario (RS bilhdes) -110,6 -117,9 -94,7
Divida Bruta (% PIB) 74,0 75,7 76,5

As projecbes econdmicas do Depec sdo reavaliadas todo inicio de més. Em momentos de maior volatilidade, o grau de incerteza e a margem de erro se elevam,
especialmente entre periodos de revisdo. As projecdes refletem a premissa de que os ajustes necessarios para a economia serao feitos nos proximos anos. Caso os
ajustes ndo se confirmem, ou sejam ainda melhores do que o esperado, pode haver grande alteracdo nas proje¢des do cenario. Ultima atualizagdo do cenario: 9/11/18

Fonte: Bradesco
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DISCLAIMER... O (breileaas

Econdmico: O DEPEC — BRADESCO nao se responsabiliza por quaisquer atos/decisGes tomadas com base nas
informacdes disponibilizadas por suas publicacdes e projecdes. Todos os dados ou opinides dos informativos
aqui presentes sao rigorosamente apurados e elaborados por profissionais plenamente qualificados, mas
nao devem ser tomados, em nenhuma hipdtese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer
documento, avaliacOes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. Desse
modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou
analises desta publicacdao sao assumidas exclusivamente pelo usuario, eximindo o BRADESCO de todas as
acoes decorrentes do uso deste material. Lembramos ainda que o acesso a essas informagodes implica a total
aceitacao deste termo de responsabilidade e uso. A reproducdo total ou parcial desta publicacdo é
expressamente proibida, exceto com a autorizacao do Banco BRADESCO ou a citacdo por completo da fonte
(nomes dos autores, da publicacdo e do Banco BRADESCO).

Politico: As opinides expressas ou compartilhadas pelos consultores politicos nao refletem,
necessariamente, a visdao do BANCO BRADESCO a respeito do cenario, pessoas, parlamentares, ministros,
fatos ou empresas que venham a ser mencionados por eles. O BANCO BRADESCO se exime de
responsabilidade em relacdo as opinides expressas por esses consultores bem como por decisdes que
eventualmente venham a ser tomadas, baseadas nessas opinides. As opinides politicas sdao de
responsabilidade exclusiva dos consultores.
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