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Cenario Macroecondmico

0 China

as
0 Europa

Ha grande incerteza sobre o impacto econémico da tragédia
do virus corona, mas sera muito forte. Cidades inteiras
ficaram paradas por semanas. Esperamos medidas
contraciclicas, mas o0 cenario de crescimento €
substancialmente mais baixo para o ano.

= Estados Unidos

O Fed optou por cortar 50bps de juros fora de uma reunido
marcada, 0 que sugere que o impacto de crescimento pode
ser forte. Ainda ndo € claro se teremos um choque
persistente de atividade ou um choque temporario mais
relacionado a sentimento. As oscilacdes do mercado tém
sido fortes e podem exigir subsequentes medidas de cortes
de juros.

Projecdes estéo sujeitas a mudancas.
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A dissipacdo do corona virus € mais forte na Italia, mas ja
ha casos nos demais paises europeus. O clamor por
politica fiscal mais expansionista ganhou ainda mais
forca, direcionado principalmente a Alemanha. O cenario
de crescimento muda com o virus corona e a probabilidade
de uma retomada de crescimento cai, ainda que tenhamos
algum timido estimulo monetario ou fiscal.

@ Brasil

Surpreendido pelo virus corona, esperamos que o0 Banco
Central volte a cortar juros mesmo tendo indicado uma
interrupcdo na ultima comunicacdo. Os dados mais recentes,
somados aos riscos globais recentes, nos fizeram cortar o
crescimento para 1.9%. Esperamos novos cortes de juros até
3.75%.
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China @

Quais sdo os impactos econdmicos do virus i = As medidas de contencdo foram drasticas e terdo um

Corona? impacto forte na atividade do primeiro trimestre
= Impactos incertos sobre a atividade chinesa, = Dados preliminares mostram uma queda muito grande
tanto na magnitude quanto no timing? na producéo industrial

n I i i i ? . ~ . , .
QUES @6 [RBIEE [ME1E 08 RIEmElS EIREs: = Quais serdo as medidas contraciclicas?

= O que ocorre com a cadeia produtiva? , )
i . = O choque é persistente?

: . = Como mensurar tal choque?
Muitas perguntas dificeis de responder e

dependentes da extens&o da epidemia = Nosso cenario anual de crescimento esta em 5.0% ao

ano.

Esperamos uma forte queda na atividade no primeiro trimestre seguida por gradual retomada no segundo, mas teremos
dificuldade em interpretar o cenario prospectivo porque os dados estardo muito afetados pelo choque do virus. O impacto
de queda de crescimento da China sobre os demais paises sera grande.

ProjecBes estao sujeitas a mudancas.
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China @

PMI de Industria no nivel mais baixo historicamente
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Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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China @

PMI de servicos também caiu
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Europa @

= O crescimento se mantem abaixo do potencial e i = Com espago de politica monetaria extremamente

ha grande incerteza sobre a extensdo e : reduzido, o que é possivel para atenuar os efeitos
P ] : omi frus?

persisténcia do choque de virus corona. No :  €conomicos do coronavirus:
entanto, podemos dizer que a incipiente retomada = Novos cortes de juros em uma taxa ja negative?
industrial agora fica mais incerta. = Estimulo fiscal em coaliz6es t&o reticentes a tal?

" A extensao do choque e as respostas : O desenrolar do choque e a resposta definirdio a
contraciclicas ainda n&o foram bem definidas, o : extensdo de queda de produto no curto prazo e
choque econdmico ainda esta se desenrolando eventual retomada posterior

Uma eventual retomada de atividade industrial agora é muito incerta. O foco € na contencao do
corona virus, impacto econoémico de tal e possiveis medidas contraciclicas.

ProjecBes estao sujeitas a mudancas.
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Europa

Os dados de PMI devem piorar quando comecarmos a ver os meses afetados pelo
choque do corona virus
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Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Europa @

Como resposta ao baixo crescimento, o BCE voltou a adotar politica de estimulos néao
convencionais, porém ha duvidas sobre o espaco adicional. O que fazer com o choque
recente?

Balanco do Banco Central Europeu (Bilhdes de Euros)
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Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Estados Unidos

O cenario era de crescimento moderado e juros
estaveis, mas 0 virus corona e 0 consequente
impacto sobre crescimento e mercado mudou
bastante o cenario

O Fed cortou fora da reunido marcada 50bps e
Nnovos cortes sao esperados

Grande incerteza sobre a extensdo do choque
macroecondmico nos EUA e grande volatilidade
nos mercados por uma mudanca futura de
crescimento

Cenéario de incerteza sobre a extensao do choque

Como o FED vai reagir a uma piora de mercados e de
perspectivas de crescimento?

Cenario de incerteza nas eleicGes americanas

Joe Biden teve uma vitGria importante nas primarias
democratas, aumentando a chance de uma eleicéo
americana entre Trump e um candidato democrata
moderado

FED cortou 50bps fora de reunido e novos cortes devem vir por uma mudancga no cenario
econdmico advindo do choque de corona virus

ProjecBes estao sujeitas a mudancas.
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Estados Unidos @

Ainda nao temos dados afetados pelo corona virus, mas EUA estavam em um bom
momento ciclico pré choque

indices de Atividade Manufatureira - ISM x Markit
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Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Estados Unidos @

Inflacao continua rodando abaixo da meta de 2%, o que permite ao Fed manter a
politica monetaria frouxa
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Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Estados Unidos @

FED cortou juros em 50bps e deve cortar mais para conter uma piora mais
pronunciada de atividade

Fed Funds (%)
7,0

6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

1o 1,125

0,0

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fonte: Haver Analytics e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Brasi|

Dados recentes sugerem um crescimento mais
timido no inicio do ano, com inflacdo baixa, e
ainda tivemos o choque global do virus corona

= A aprovacdo da Reforma da Previdéncia no
Senado retirou um grande risco de curto prazo. E
preciso persistir na agenda reformista, mas para
tanto é preciso que o crescimento reaja.

= Apesar da atividade econo6mica ainda carecer de
sinais mais robustos de recuperacdo, o hiato
ainda aberto e inflacdo baixa, o BCB sinalizou a
interrupcao do ciclo de cortes na ultima reuniéo,
mas acreditamos que vai alterar sua postura
apo0s o choque e ajustes de juros em bancos
centrais pelo mundo.

O Congresso deve se debrucar sobre um amplo
conjunto de medidas estruturais:

= Esperamos que a apreciacdo de matérias econdémicas,
como a reforma tributaria e o Plano Mais Brasil,
consuma grande parte da agenda parlamentar no
primeiro semestre de 2020;

A recuperacéao ciclica da economia € importante para
manter o impeto reformista.

= O crescimento econdmico ainda timido no inicio do ano
devera ganhar tracdo ao longo dos trimestres
subsequentes, mas torna-se mais incerto diante da
incerteza global.

= Uma possivel decepcdo com o crescimento poderia criar
incentivos para um processo de ajuste fiscal mais
gradual, o que teria impactos importantes na percepcao
de risco e nos precos de mercado.

Nosso cenario contempla um PIB de 1.9% em 2020, e mais dois cortes de juros de 25bps.

ProjecBes estdo sujeitas a mudancas.
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Brasi| @

Vetores domésticos sugerem aceleracao do crescimento

Sistema FinanceiroNacional
(Variacao % Ano contra Ano do Estoque de Credito)

O crédito vem
respondendo bem a
politica monetaria
mais frouxa. A
indicacao de
manutencédo da taxa
de juros em niveis
historicamente
baixos deve manter o
impulso do crédito
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Fonte: Ministério da Economia, ONU/DESA e Ital Asset Management . Elaboragédo: Itall Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Brasi| @

Dados recentes sugerem uma postergacao desses niveis de crescimento mais
robustos (pré corona virus)
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Brasi| @

Apesar da aceleracao do crescimento no decorrer do ano, esperamos que a ampla
ociosidade limite um recrudescimento da inflagcao

Inflagdo de Servicos e Hiato do PIB
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Fonte: IBGE e Ital Asset Management. Data Base: Fevereiro de 2020.
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Brasi| @

O hiato aberto e o choque global devem levar o Banco Central a cortar os juros até
3.75

Taxade Juros - Selic (% ao ano)
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Projecoes
Brasil - Cenario Base (Itau Asset Management)

Principais Variaveis
PIB - Precos de Mercado *

PIB Nominal *

PIB Real

PIB Nominal Per Capita em US$ *

Populacao *

Desemprego PNAD - Final DSZ !
Forca de Trabalho - Final DSZ*
Ocupacao - Final DSZ !
Salarios Reais - Média *

Massa de Salarios - Média *

Inflagdo - IPCA *

Inflagdo - INPC *

Inflago - IGP-M 3

Taxa de Juros Copom - Final

Taxa Selic - Média

Taxa de Cambio - Final 2

Saldo Comercial 2

Exportacbes
Importacdes

Saldo em Conta Corrente "2

Investimento Estrangeiro Direto 2
Resultado Primario 2
Div. Bruta do Setor Publico 2

P = Projecdes Ital Asset Management
Proje¢des estéo sujeitas a mudancas.
* Historico até 2009 baseado na metodologia BPM5. De 2010 em diante, metodologia BPM6. Mais detalhes sobre essa metodologia no préximo slide.

Fonte: Ital Asset Management e Bloomberg, 05 de margo de 2020.
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R$ / US$
US$ bi
USS$ bi
US$ bi
USS$ bi
%do PIB
USS$ bi
%do PIB
%do PIB

2012
1,9
48
25
5,6
12,4

199,3
7.3
NA
NA
NA
NA
58
6,2
7.8
7.3
8,5
2,1
17,4

2423

224.9

74,2
-3,0
90,5
2,2
515
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2013
3,0
53
25
57

12,3

201,1
6,9
11
15
NA
NA
59
5,6
55
10,0
8,4
23
04

241,6

241,2

-74,8
-3,0
59,6
17
51,7

2014
0,5
58
25
58
12,1

202,8
7,0
13
12
11
2,6
6,4
6,2
3,7
11,8
11,0
2,7
-6,6

224,1

230,7

-104,2
-4,2
67,1
-0,6
56,3

2015
-3,5
6,0
18
5,6
8,8

2044
9,4
2,1
-0,6
0,1
0,4
10,7
11,0
10,5
14,3
13,6
4,0
17,7

190,1

172,4

-58,9
-3,3
57,2
-1.9
65,4

2016
-33
6,3
18
5,4
8,7

206,0
12,4
0,9
-2,3
-2,3
-4,1
6,3
6,6
7.2
13,8
14,1
33
44,4

184,4

140,0

-235
1,3
58,7
-2,5
69,9

2017
13
6,6
21
55
9,9

207,6
12,5
2,0
19
23
23
2,9
2,2
-0,5
7,0
9,8
3,3

64,0

218,1

154,1

-15,0
-0,7
50,9
-1,7
73,7

2018
13
6,9
19
55
9,0

209,1

12,1
0,8
12
12
25
3,7
3,3
7,5
6,5
6,6
3,9

53,0

239,5

186,5

-41,5
-2,2

74,3
-1,6

76,5

2019 | 2020P  2021P
11 1,9 3,0
7,3 7,7 8,3
18 1,9 2,0
5,6 5,7 5,9
8,7 8,7 9,2

2106 2120 2134
11,8 11,5 9,1
1,0 0,9 0,8
14 16 18
0,8 0,7 11
2,8 2,7 3,0
4,3 31 3,2
4,5 3,2 3,7
7.3 3,7 3,5
45 3,75 5,00
5,9 3,84 4,03
41 4,40 4,40

36,2 25,8 35,0

2226 2220 2500

1864 1961 2150

525  -668  -55,0
2,9 -3,6 2,8
78,4 82,5 95,0
-0,9 -0,8 -0,2
75,8 75,0 74,0

1 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). 2 Banco Central do Brasil (BCB) 3 Fundagéo Getulio Vargas (FGV).
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Informacoes relevantes

A ltal Asset Management é o segmento do Itall Unibanco especializado em gestéo de recursos de clientes.

Este documento é fornecido, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendac¢éo de investimento, em particular
ou em geral, ndo devendo ser utilizado para tanto. Este documento é confidencial e ndo deve ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, total ou
parcialmente, sem o prévio consentimento da Ital Asset Management. As informag¢8es constantes deste documento foram obtidas ou s&o oriundas de fontes
julgadas fidedignas pela Ital Asset Management por suas empresas controladoras, coligadas e/ou controladas, porém a Ital Asset Management ndo garante a
exatiddo nem a cobertura integral das informac6es aqui contidas. OpiniGes e estimativas podem ser alteradas sem aviso. Informacdes adicionais podem ser
obtidas mediante solicitacdo. A Ital Asset Management pode ter emitido outros documentos que apresentem informac¢des inconsistentes e/ou conclusfes que
surgiram diversamente daquelas ora apresentadas. Tais documentos podem refletir as diferentes opinibes e métodos analiticos de outros analistas que as
tenham preparado. Este documento néo leva em conta objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica
ou juridica individualmente considerada. Investidores devem obter aconselhamento financeiro individual com base em suas préprias perspectivas e condi¢cdes
financeiras, antes de tomar quaisquer decisdes com base nas informacg8es aqui contidas. A Ital Asset Management pode ou podera ter, eventualmente,
posicdes ativas ou passivas em mercados relacionados, direta ou indiretamente, as informagfes aqui divulgadas.

As informacdes contidas nesta publicacdo buscam avaliar o cenario econémico atual, no entanto, esclarecemos que estas refletem uma interpretacao do Itad
Unibanco, podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. Esta publicacdo possui carater meramente informativo e néo reflete oferta ou
recomendacéo de investimento de nenhum produto especifico. Para analise de produtos especificos oferecidos pelo Itad Unibanco, consulte seu representante
comercial para maior detalhamento e informacg8es completas acerca de suas peculiaridades e riscos. O Itall Unibanco néo se responsabiliza por decisbes de
investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados.

A partir de abril de 2015, o Banco Central do Brasil passara a divulgar as estatisticas de setor externo da economia brasileira em conformidade com a sexta
edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicéo Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetério Internacional (FMI). O BPM6 contempla
desenvolvimentos econémicos e financeiros da economia mundial nos Ultimos quinze anos; avangos metodolégicos ocorridos em topicos especificos e a
necessidade de harmonizagéo entre as estatisticas macroeconémicas, especialmente o Sistema de Contas Nacionais (System of National Accounts, SNA
2008). Essa atualizac@o metodoldgica permitira o aperfeicoamento do padréo estatistico nacional, alinhando-o com as melhores préticas internacionais, e
garantira consisténcia com a nova metodologia das Contas Nacionais a ser adotada pelo IBGE, também em 2015. Maiores detalhes podem ser obtidos na Nota
Metodoldgica “Estatisticas do Setor Externo - Adocao da 62 Edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos e Posi¢céo Internacional de Investimento (BPM6)

Para obter mais informac®es, entre em contato pelo telefone (11) 3631-2939. Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, utilize o SAC:
0800 728 0728, todos os dias, 24 horas, ou o canal Fale Conosco (www.itau.com.br). Se necessério contate a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570 0011 (em
dias uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, todos os dias, 24 horas, 0800 722 1722.

m Autorregulacdo
ANBIMA

19  Informagcao Publica — Politica Corporativa de Seguranca da Informac&o ItauAssetManagement



