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DECLARAGAO
INICIAL _ o
Trés anos de Governo em pecado: palavras, atitudes e omissoes

Temos conhecido a verdade nestes quase trés anos de governo, e ela nao é bonita. O pecado capital foi mesmo o abandono de suas promessas de
campanha, e tudo o mais engendrado para se manter no poder e perenizar sua possibilidade de reeleicao. A base de muitos remendos, erros monumentais e
a incapacidade de reflexao para correcao de rumos, em especial no campo econdmico € com origem na inépcia e a inércia do principal mandatario do pais,
pouco se espera de avancos neste final de ano e em 2022, ano de eleicdo. A pandemia foi uma pedra no caminho sim, como em varios paises, mas serviu
também para aflorar os reais interesses, as prioridades e ambicdes, € como as convicgdes se moldam aos objetivos maiores. Os que nao se curvaram a
realidade fatica eleitoreira e de curto prazo sairam, e os poucos que ficaram submergiram para uma sobrevivéncia indigna ou de irrelevancia constrangedora.
A combinagao da pandemia com os rumos que o atual governo tomou tem sido um desastre e podera ser explosiva se nao for revertida. O Brasil, deixado em
frangalhos pela gestao PT, poderia ter tido outra sorte ndo fora o descompasso do Comandante-em-Chefe e sua dissimulacao. Indicadores de desigualdade,
educacao e produtividade, sofrem. Politicas de desenvolvimento social, em momento tao fundamental, patinam. E a nossa competitividade, reflexo de tudo
isso, estagnada e sem perspectivas de melhoras, uma vez que as prometidas reformas pouco avangaram. E preciso virar essa pagina urgentemente.

O Cenario Politico, Econémico e Financeiro - Brasil, apresentado a seguir, é o resultado da methor T raduzindo: Tapering ainda
interpretacao das economias e mercados domesticos e internacionais, fruto de diversas analises e .
perspectivas, avaliando causas e consequéncias com objetivo de identificar riscos e oportunidades. eSte ano e aumento de JurOS
Aspectos politicos e seus amplos reflexos na sociedade e mercados tambéem sao ponderados em no 10 TRI/ZZ BanCOS Centrais
todos os segmentos da analise. O Cenario Probabilistico apresentado advem de profunda discussao . '_

técnica, embasado em probabilidades atribuida por equipe multidisciplinar e independente. terao de se aJUStar.

Assim, para um ano para la de dificil (2021) e que ainda pode apresentar surpresas, e um 2022 ainda mais desafiador, reajustamos premissas e hipoteses para
0 que entendemos ser o mais viavel. Obviamente, ndo o que gostariamos ou esperariamos como correto a ser feito, mas objetivamente o que podera ser feito
e que de fato o governo sinaliza (subliminarmente e nao explicitamente) assim o fara. Sai a crise sanitaria, entra a crise hibrida... Intensifica-se a crise politica.
Com as consequéncias de todas, diminui-se a velocidade de recuperacao da economia. Estagflacao esta no radar, mas a probabilidade ainda € baixa. Por
outro lado, o aperto monetario € uma certeza para “‘domar” a inflagao que perdemos o timing e ainda flertamos com sua transitoriedade. Atividade e emprego
pouco avancgarao. Do lado fiscal, seria uma ingenuidade imaginar maiores avancos reformistas em ano eleitoral e a postura presidencial, bem como as
inquestionaveis necessidades de incentivos fiscais para a populacdo em meio a uma “nao-recuperacao” econdmica. Inflagcdo, desemprego e atividade
econdmica sao todas variaveis “interconectadas” pelo enorme risco politico inerente em ano eleitoral e potencializadas pela atual polarizacao. Tempos dificeis

No mundo, com a suavizacao da crise sanitaria e a reabertura das economias, inumeros problemas surgem com a “volta ao normal’. Notadamente nos EUA,
por razdes obvias de sua ‘dominancia” e impactos no mundo, todas as atengdes se voltam para identificagao do inicio do ciclo de aperto monetario. Alem de
ditar o "tom" mundo afora com reflexos nas economias € mercados de todo o planeta, temos advogado que o FED sera nao somente mais “enérgico” (embora
cauteloso), mas também “cirurgico” em suas atitudes. Traduzindo: Tapering ainda este ano e aumento de juros no 1° TRI/22 - limite inicio 2° SEM/22. BCs
terdo de se ajustar, mas casos pontuais poderao sofrer algum atraso.. Nada que represente qualquer inflexao ou reversao de tendéncias... Havera sim forte
diminuicao de liquidez e seus reflexos nas economias mundiais nao serao pequenos. Este movimento, invariavelmente, afetara em especial os emergentes.

Diante desse ambiente absolutamente conturbado, nosso Cenarios antevé caminhos e alternativas de preservagao e otimizacao de investimentos. Aproveite!
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CENARIO

POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Evolucao COVID-19 (base 30/5et)
Média Movel 7d - Mortes
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Fonte: GitHub; Johns Hopkins University; Our World in Data | Elaboragao: Redwood
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Mundo

E estimado um crescimento em torno de 6% para a economia americana. O resultado se da em meio ao encerramento dos
programas de alivio financeiro da covid-19 e a diminuicao do consumo registrado;

» O avancgo da variante delta pode impor novos desafios ao nivel de emprego americano. Em setembro criou-se 194 mil vagas de
emprego, resultado muito abaixo do esperado. A diferenca para o nivel pré-pandémico é de cinco milhdes de vagas;

» O plano “Build Back Better” (USD 3,5 tri) de Joe Biden pode ser fatiado, como sinalizado por Nancy Pelosi. A medida serviria para
conquistar senadores centristas, uma vez que o plano possui forte resisténcia entre os republicanos;

+ O governo Biden segue pressionando para, além da taxagao de grandes fortunas nos EUA, criagao do imposto minimo global de 15%;

» FMl alerta o pais para um eventual aperto monetario, porém o presidente do FED Chicago acredita que a inflagao fique abaixo da

meta a medida que os gargalos logisticos forem corrigidos;

Aumento do teto da divida é promulgado por Biden, evitando por ora risco de calote;

Espera-se um crescimento proximo de 8% do PIB em 2021,

» ApoOs os ultimos estresses envolvendo a grande incorporadora chinesa Evergrande e a escassez de energia no pais, a segunda
maior economia do mundo apresentou desaceleracao do crescimento no terceiro trimestre de 2021;

* A China injetou USD 25 bi no sistema bancario para acalmar os animos quanto calote da Evergrande;

+ O pais teve a maior variagao do PPI (indice de pregos ao produtor) em setembro desde o inicio da série: 10,7%;

+ Forga aérea chinesa foi identificada se aproximando do espaco aéreo de Taiwan sem autorizacao. O governo taiwanés alertou que
aresposta seria a altura. Eventual invasdo encerraria sistema de aliangas dos EUA na Asia e deterioraria relagdes EUA e CHINA;

» Apesar de ambos os paises discordarem da independéncia de Taiwan, acao seria vista como decisao unilateral;

« Apods declarar publicamente apoio ao Taleban e oferecer ajuda financeira (USD 31 mi) ao regime, a China defende em reuniao

especial do G20 que os paises auxiliem o quanto antes o Afeganistdao. A comecar pela queda das sangoes unilaterais;

BCE ja encara o risco de inflagao superior as expectativas no curto e médio prazo. O PEPP (programa de compras emergenciais da

pandemia) deve ser finalizado em mar/22;

+ Reino Unido: espera-se forte crescimento em 2021 devido ao programa de vacinagao bem-sucedido. No médio prazo é esperado
que a economia apresente o pior desempenho entre o G7 e grande dificuldade de redugao da divida publica até 2025;

+ Alemanha: também afetada pelo problema de abastecimento, a previsao de crescimento passou de 3,7% para 2,4% em 2021. Ja
em 2022 espera-se que cresca 4,8% (3,9% anteriormente) com perspectiva de reducao da inflagao;

* Franga: com 77% dos cidadaos com mais de 12 anos imunizados, a segunda maior economia do bloco deve crescer 6,25% em 2021.

Embora a inflacao fique acima de 2% (problema de abastecimento) o ambiente econémico caminha para uma estabilizagao de

outros setores;
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - PIB Paises e Mundo

PIB - Principais Paises e Mundo - Projecoes Redwood
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A recuperacao da atividade econémica mundial em 2021 perde momentum e diminui seu impulso. Os problemas decorrentes
da crise sanitaria impoem diversos gargalos para um avan¢o mais consolidado. Para 2022, embora assumam-se “resolvidos”
esses problemas, o ritmo do crescimento “volta” ao padrao e com outras duvidas e desafios. Notadamente pelas Politicas Fiscal
e Monetaria colocadas em curso por conta da pandemia, suas consequéncias serao sentidas a partir do proximo ano.

Fonte: Projegbes Redwood | Elaboragado: Redwood
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Riscos, Incertezas e Inflacao

WUI indice Evolugao VIX (Variagao Mensal)
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Fonte: Bloomberg; Worlduncertaintyindex.com; FMI | Elaboracdo: Redwood - * Projecdes Redwood
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CENARIO

POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO
Exterior - China e seu momento Lehman

Possivels impactos
Evolucao PIB China

Fonte: Trading Economics | Elaboragao: Redwood
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PIB 3° TRI/ 21 da China vem

abaixo das expectativas.

Principais impactos

Queda no setor imobiliario
(setor com representagao de
cerca de 30% no PIB).
Incorporadora Evergrande com
dividas de mais de USD 300 bi.

Crise energética na China esta
provocando apagoes em varias
regioes interrompendo a
producao em diversos setores
da economia.

A crise energética interrompe o
funcionamento das industrias
que, por conseguinte, afetam a
cadeia de distribuicao dentro e
fora do pais.

Apesar do avango da vacinacao
e da baixa nos humeros gerais,
surtos isolados, aliados aos
pontos acima, prejudicam a
atividade econémica.
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - FED Funds e Treasuries
Taxa Fed Funds
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Fonte: FRED;| Elaboracao: Redwood

FED: \

[Viséo romantica: Tapering inicia em Nov/21,
prolonga-se até o final do 1° SEM 22 e inicio do
aumento dos juros apenas nho 2° SEM 22. Este o
cenario predominante na midia e em algumas
casas importantes.

Visao pratica: a reducao do impulso verificado
na atividade econémica nao sera suficiente frear
a contento a inflagao. Desemprego caminhara
para os 4,5%, e os pacotes trilionarios acabarao

por sair. Antecipacao do fim do tapering e/ou
wmbinagéo com aumento de juros - possivel! j

65 sintomas estdao dados, e o diagnéstic)
praticamente certo... os Treasuries antecipam o
movimento! Como em qualquer lugar do mundo,
BCs “teimam” em ficar atras da curva. Uma
combinacao de desorganizagcao da economia
que sofre em varios sentidos na retomada pos-
pandemia, e incentivos fiscais gigantescos,
associados aos diversos problemas nas
economias mundiais, pressionam as curvas de

Q.II‘OS mais longas. A realidade é inconteste! j
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - FED Funds, Inflacdo e Desemprego

EUA - Tx. de Juros Nominal e Real x Inflagao x Desemprego
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Fonte:

FRED | Elaboracao: Redwood

ﬁ"desconsideragéo" de uma infla%
mais alta e persistente nos EUA ou

mesmo um repique hnos proximos
meses, sobretudo diante dos problemas
que enfrentam com escassez de
produtos, coloca em risco os planos
para a economia do governo Biden.
Jannet Yellen, atual Secretaria do
Tesouro, parece nao ter sentado na
cadeira hoje ocupada por Powell,
Presidente do FED, e s6 pensa em
planos de estimulos. A resiliéncia e a
flexibilidade da economia americana,
contudo, mostram que resiste e se

ajusta aos tempos.. mas nao se deveria
“forcar” demasiadamente.
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Emergentes PR
@
. W
, MEXICO: _I -

* E esperado um crescimento em torno de 6%; COREIA DO SUL:

» Banxico aumenta (pela terceira vez consecutiva) a taxa de * FMI mantém a projecao de 4,3% de crescimento para Coreia do Sul
juros, ficando em 4,75% e sinaliza aumentos futuros. Forte enguanto revisa para baixo a projecao para 0 mundo;
pressao inflacionaria ameaca meta de 3% para este ano; * Melhora nas exportacdes de chips e automoveis tem sustentado a

+ Governo mexicano retoma conversas com governo recuperacao. Em setembro o crescimento das exportacoes foi de 16,7%;
americano para tratar de pontos como migracao, * BOK sinalizou um aumento da taxa de juros em meio a alta inflagao para o
infraestrutura e comércio. Discussao ocorre em meio ao consumidor. A taxa hoje se encontra em 0,75%, apos subir 0,25% em
retorno da politica ‘Remain in Mexico" por decisao judicial; agosto. A postura ainda € vista como acomodaticia;

* Areforma constitucional de AMLO que aborda o setor * Além da busca da paz inter-coreana, Moon Jae-in também se destaca
energetico pode violar dois capitulos do novo tratado pela Nova Politica do Sul (NSP em inglés) que busca estreitar lagos com
USMCA,; India e ASEAN (Associacdo de Nacoes do Sudeste Asiatico);

» A abertura da fronteira com o Texas para cidadaos mexicanos + PIB 2021: 4,27%" | PIB 2022: 2,82%".
completamente vacinados deve trazer beneficios para os dois - —
paises;

+ PIB 2021: 6,20%' | PIB 2022: 4,00%* © >

- P — H
INDIA: AFRICA DO SUL:
* Espera-se um crescimento entre 9,0% e 9,5% para a economia indiana em 2021; ‘ « FMIl revisa de 4% para 5% a projecao de PIB em 2021,
*+ RBIreduz a estimativa de inflacao para este ano de 5,7% para 5,3%. Espera-se Crescimento nao deve se sustentar, desacelerando para
uma reducao substancial na inflagao de curto prazo; 2% em 2022
* O clima de tensao volta a aumentar na regiao do Himalaia 16 meses apos + O presidente Cyril Ramaphosa tem um teste final de sua
embate entre tropas chinesas e tropas indianas. Comunicado do Ministério da popularidade com as eleigdes locais em novembro 2021;
Defesa indiano acusa China de nao cooperar para resolucao do conflito; + Alta taxa de desemprego que o pais vive (34,4%) deve ser
» Apesar das projecoes proximas de dois digitos para o crescimento em 2021 a principal pauta das eleicdes;
algumas regides do pais registram alto desemprego. Essa questao emprega + SARB enxerga necessidade de aumentar taxa de juros
novo desafio ao crescimento sustentado e evidencia estagnacao de algumas caso o crescimento se traduza em aumento da
partes da economia pela pandemia; demanda:
+ PIB 2021: 9,00%? | PIB 2022: 6,50%7 + PIB 2021: 5,00%! | PIB 2022: 2,20%*

Projecao FMI; 2Projecao: Redwood
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Latam Historico Cenarios Redwood e Média LATAM do 4° TRI/21
P/E Ibov EV/Ebitda Ibov

11,10%

. Risco

7.47%

Taxa min. recompra

Argentina 9,73 2,80 1.607 98,75 38,00 do BC 7 DIAS
5.564%
Chile 1235 7,61 141 809,20 1,50 B""‘,’gr';fge;i‘ «=EV/Ebitda
cm=Méd. LATAM 8.0% e=—=Méd. LATAM
4° 1° 3° 4° 4° 1° 3° 4°
Colémbia 13,39 8.08 306 3.81637 175 Taxa Empr.estlmos TRI/20 TRI/21 TRI/21 TRI/21 TRIZ20 TRI/21 TRI/21 TRI/21
’ ’ ’ ’ Overnight
Risco Brasil EMBI Juros %a.a. Trim.
2
México 14,83 7.51 218 20,57 4,66 Taxa Overnight 327 o 6,25%
343 el Juros %a.a.
88 emmmMeéd. LATAM

Taxa de Referéncia
Peru 12,50 6,80 148 4,14 1,00 do BC

el Risco EMBI*

—Med. LATAM 202

2,00% 2,00%
4° 1° 3° 4° 4° 10 30 40
TRI/20 TRI/21 TRI/21 TRI/21 TRI/20 TRI/21 TRI/21 TRI/21

Brasil Taxa Selic

Fontes: Bloomberg; Banco Central do Brasil | Elaboragdo: Redwood
Data base geral: 30/09/21; 'Sites diversos. Chile = média mensal Obs.: Exclui-se a Argentina da média LATAM do 4° TRI/21
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Exterior - Investimentos Diretos (IED). Impactos ndo homogéneos

IED Continentes e Mundo

- o
IED ao redor do mundo - 2019, 2020 e 1° Sem/ 21 Var. 1° Sem/21 contra 1° Sem/ 20
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Fonte: UNCTAD, FDI/MNE | Elaboracao: Redowood

« Canais de fluxos de investimentos tendem a se fechar com politicas monetarias mais restritivas no mundo em 2022
+ Este movimento sera desproporcional entre paises, mas especialmente ruim para os emergentes

 Brasil: Piora da atividade economica e do cambio (nivel e volatilidade) nao ajudam
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CENARIO

POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO
Aspectos Politicos - Brasil sob dominio da retorica politica - Eleicoes

Presidente Bolsonaro: o botao do panico foi apertado

CPI da COVID-19: desgaste sem fim e indiciamentos
Ja na largada é tudo ou nada. Ideias mirabolantes afloram.
Perversidades em meio a arbitrariedades

Executivo

Ministros do Palacio submergiram
Pouquissimos toparam ficar no Min. Economia
Min. Saude: nos deu o dedo do meio!
Infraestrutura: anda bem, faz o que pode

Demais: em sua maioria, coadjuvantes

O Congresso Nacional: Dominado pelo Centrao - Topa tudo por dinheiro!

Reformas: as que sairem, se sairem, serao absolutamente desidratadas

O STF assumiu definitivamente sua posicao de Supremo

Instituicoes: a “ruptura” ja aconteceu

O Brasil em Destaque - Resumo

. Equipe econdmica - agenda liberal acabou, agora “ajudar” na reeleicao
. Sai a crise epidemiologica, entra a hidrica... aumenta a politica

. O fiscal “melhorou”... mas o mercado nao “acredita” e o estresse continua. Por qué?

. Cenario externo: a farra da liquidez acabou! Fluxo para emergentes escasseara.

.
&
ﬁ.
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

PIB Brasil

Evolucao do PIB
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1.78% 1,41% ° ® 1.18% 10%
—— o ®
® 8%
[ J
o 6%
[ ]
° 4%
[ J
o 2%
[ ]
° 0%
-4,06%
4 -2%
) o > v
Nz Q@ v 3
v 2 P v

Fonte: IBGE; Projecdes Redwood para 2021 e 2022 | Elaboracéo: Redwood

Evolucao do FBCF
13,30%
e
)
® o
o °
o °
° °
L4 °
o, [ ]
5.23% o o.
3,36% o °
(] [ ]
[ ] [ )
° ® 195%
[ ]
[ ]
'0178%

) o ~ v
o'& q"yq ’boq, ’l'o’l' ’l'o’b

O voo de galinha

Apods o avango do PIB no 1° TRI 21 e uma sequéncia de revisoes altistas, recentemente o recuo nas projecoes tanto para este
ano como para 2022. Muitas crises, nenhum avancgo significativo nas Reformas, risco politico e um exterior cada vez menos
benéfico para os emergentes. Com a inflagcao crescente e o aperto monetario que se segue, a atividade econémica sofrera.
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CENARIO -
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PIB Brasil - Crescimento com emprego em quantidade e qualidade ?

4,52% 8,47% 4,33%

-4,10% +4,80% +1,18%

iRendimento Médio Real | Nom.

2021" 2022"
Real | Nom. |Real | Nom.**

0,1% | 3,9%

Desemprego

2021" 2022°
Méd. | Mg. Méd. | Mg.

13,2% | 13,0% 13,8% | 13,0% 12,5% | 11,8% 4,3% | 4,6%

-0,1% | -3,9%

Fonte: IBGE; *Projecdes Redwood | Elaboracédo: Redwood
“"Particularmente impactado pelo calculo da média (dispersao de valores) e variacao do desemprego promovem a diferenciacao do Rendimento Médio Real e Nominal.
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

PIB Brasil - Alem da desigualdade, seus efeitos mais nefastos

Indice de Gini x Monitor da Violéncia Brasil indice de Gini - Como se Calcula?
0,67 8
‘P B Linha de
roporcao Desigualdade
7 9
0,66 .g Acumulada de Total
6 S Renda
0,65 S @
.(% 5> O°
o 064 3 o
g 4 3 .{\"b'
= %@
L 0,63 S ¢t
T 38 Curvade éeQ
£ 0.62 Y Lorenz NG
2 g o
0,61 . = A B
0,60 0
fxl‘*znl"zo«I‘fioxl"?;,xI*%«I‘%,«l‘imlﬁ%«I?':_o«I"f‘,},«l"f}xl"‘%ﬂ"’;ﬁ/?” Gini = A/(A+B)
mmm indice de Gini  =@=Monitor da Violéncia Proporcao Acumulada da Populagao

Fonte: FGV Social, Monitor da Violéncia - Nucleo de Estudos da Violéncia da USP, Férum Brasileiro de Segurancga Publica e G1 | Elaboracao: Redwood
Obs.: Para o Monitor da Violéncia consideram-se as vitimas de homicidios dolosos (incluindo os feminicidios), latrocinios e lesdes corporais seguidas de morte — Por 100 mil hab.

+ Desigualdade aumenta na crise sanitaria
+ Desigualdade gera violéncias de toda sorte
* Violéncia tem impacto maior nos mais vulneraveis, com reflexos em todos aspectos do desenvolvimento humano

» Violéncia afeta o crescimento econémico, pois atinge a sociedade como um todo
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Indice de Confianca

Evolucao dos Indicadores de Confianca
120

110 \
\
‘\
100 \
1
90 \‘ \
1
\ I
80 I
I
I
70 O indicador antecedente - ,'
A informagao é muito ruim. Todos rt ]
indicadores retrocederam e o do [
60 Consumidor nao conseguiu voltar a | II
situacao pré-crise Covid-19. \ /
\ /
50 N 7
set-11 set-12 set-13 set-14 set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 \get-zo ,’set-21
-
amm|ndustria emmConsumidor e=mConstrucao ammComeércio a==Servicos

Fonte: FGV | Elaboragao: Redwood
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CENARIO

POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO
Fiscal - A Deterioracao fol revertida?

Variagoes Projecoes Redwood

Projecoes 2021 Projecoes 2022
Trim g
. & e g o] S S o o o3
Cenarios 4° Tri/20(1° Tri/21|3° Tri/21|4° tri/21|1° Tri/21(3° Tri/21| 4° tri/21 g
o
UG
[$4]
e
S
>
PIB 3.13 2,55 4,01 4,80 2,42 2,26 1,18
10 30 40 10 30 40
DB/PIB 100,3 91,2 85,4 82,9 92,1 86,0 83,3 Tri/21 Tri/21 tri/21 Tri/21 Tri/21 tri/21

eagw»P|B «=$=DB/PIB

O PIB mostra claramente seu “voo de galinha"”, cresceremos a pouco mais de 1/3 de nosso potencial. Uma lastima. Um
numerador razoavelmente “estavel” em 2021 com a recuperagao da recessao no denominador é parte da explicacao. A inflagcao
também ajudou. Contudo, é inconteste a melhora das projecoes e os numeros realizados para a relacao DB/PIB. Mas o
desrespeito e/ou a ma gestao das contas publicas prevalece no sentimento e reagées do mercado. Os enormes gastos por vir,
em especial pelos fins eleitoreiros, mina a credibilidade deveria estar por tras desses numeros. Essa é a real!

Fonte: STN e Projegdes Redwood | Elaboragao: Redwood
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CENARIO -
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Fiscal - As previsoes 'Impossiveis’

Resultado Primario em % PIB

2%

0% ﬁﬁscalismo da Economia e o desafio finam

* A grande conquista: seguir rumo ao
superavit primario
» Estresse na rolagem de TPFs (Divida)
passou... por enquanto, embora se
verifiquem agios nas LFTs
* Aumento de salarios “represados” e
outras despesas “estaveis” contribuem
» Osriscos continuam e intensificados:
+ Emergencial prolongado ou Auxilio
Brasil?
+ Despesas outras emergenciais
* CN e STF com decisbes esdruxulas

\ » Eleicao, populismo, etc...

-2%

-4%

-6%

Resultado Prim. % do PIB

-8%

-10%

-12%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e [ll» » Proj. Redwood e=ll==Realizado

Fonte: BACEN; Projecdes Redwood | Elaboracao: Redwood
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CENARIO G) inh : ! O indicad inha d t d\
a o vinho para a agua! O indicador vinha demonstrando
POL'TICO! ECONOMICO E FINANCEIRO alguma “resiliéncia” com a “garantia” de respeito ao Teto

Credit Default S\X/C/p (CDS) - 5 anos dos Gastos e melhores numeros do fiscal, bem como a
esperanga de ainda alguma Reforma. A desconfianca

tomou conta e o CDS subiu 24% somente este ano! Mais

700 - incertezas, mais prémios e mais volatilidades. Crédito
mais caro e projetos de investimentos adiados. Cautela é
500 . Max. Periodo: 587 Qnome do jogo para os investidores. Talvez 2023... )
CRISE e e e e e ————— el
500 - SUBPRIME ! PROJEGOES |
IMPEACHMENT CoViD-19 I REDWOOD I
DILMA ROUSSEFF 1?onda I |
400 - | 1
‘ COVID-19 |
| 2%onda
300 |
| set-21;
Média Perlodo. 193 I
200 |
|
hw “Vu M\MVWHV | |HMWM « bl
100 Rl T s | i " |_:
1 e Il 1
0

NRR PR NN ,'3’ A > > ,'é’ '3’ ,'3’ ) '4\ PN W LD i

R Al g M i i A S i i Riraary

FEFF TSI I LI L IL SIS IS
mmmm CDS Brasil 5 anos = == « Média Periodo Min. Periodo == Max. Periodo

Fonte: Bloomberg | Elaboracao: Redwood
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Atividade Economica e Produtividade

PIB - Real e Potencial (Filtro HP) Crescimento Efetivo, Potencial e Produtividade
, 1300 B% [ e
[e] olo
g - B% P
S 1.200 < >
© o o /
(%) 4/0 """"""""""""""""""""""" / """"
S _ 1100
e 9 - 2% B ------------- - - - Y
T3 1000 8 o
gw™ S 0% S
6 E 5 -0,32% $
90 900 @ 2% - - S
§ 3 x§ -4% ------=-=--------\@------—\-\- -~ ~—~—~—~\—~\—~\—~—~—~——~— -y o ________ 9/:1
2 800 & ° 9
@S o “6% | -mmmmmmmm e 'y
s 700 = g% Lo 2
.'-'_ﬂ- 600 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
€
w AL OL VDM N D OO YV DD 9,0 A DD, YV . .

OOy 9200 070207072070 L0% 0 20 QY ey W 2V e 20 I I NI 7 ) = Crescimento PIB mmm Valor Produzido/Trabalho
WORIRIRO P40 070 270709070 9290707070707 70997942 2940

e==smReal e=ssPotencial ====Crescimento Potencial LP

Fonte: IBGE | Elaboracdo: Redwood | OBS.: PIB Potencial e Taxa de Desemprego em revisdo metodolodgica. Assume-se aqui cautelosamente, o PIB Potencial ajustado para o “curto prazo”

* Nosso PIB, embora reajustado para cima, ainda menor * 2021 comretomada em V, em 2022 beira “estabilidade”
que do mercado, porém parece haver uma convergéncia * Sem as Reformas essenciais, pouco poderemos esperar
para 2021 e 2022 * Setores respondem de forma diferente e o desemprego

* Os desafios em ano eleitoral sao um componente ruim permanece alto

* Hiato produto sem perspectivas de melhoras em 2022 « Confianga=> FBCF=> Contratagcao de PIB (Produtividade?)
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PNAD (média ano)

CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Desemprego e Salarios

Taxa de Desemprego (PNAD) Rendimento Médio Real
15% 26 -
i
14% - =
EXga 2
13% - \@ 2
12% - 3
x
o
11% - 11,00% g
=
10% - ]
[=
£
9% - =
3
8% - o
7/0 i 2’3 T T T T T T T T T 1
6% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Rendimento Médio Real - Proj. ==@==Rendimento Médio Real
= == « PNAD - Proj. e=@==PNAD PNAD Média Periodo = == « Rendimento Média Periodo

Fonte: PNAD; IBGE | Elaboracao: Redwood

Taxa de Desemprego:

Rendimento Médio Real:

Muito longe da média e sem nenhuma previsao de se
chegar aos 11% hem mesmo no meédio prazo.

Com algum aumento no inicio do ano 2021, reverteu e
caminha para fechar nos mesmos niveis de DEZ/20 e sem
maiores alteragées em 2022.
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Massa Rendimento Real X Indice de Incerteza

290
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Bilhoes de Reais
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indice
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=
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/52

[5°

Massa de Rendimento Real = MMR [ Massa de Rend. = (Rend. Médio todos trab) x (Populacao Ocupada Remunerada) ]

(3]
8
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Projecoes
Redwood

N
x
N

2>

(29 12>

9 0 o . .
ooV \a“p o ooV “aﬂlz «\a‘l * o o W et

Efeitos sazonais ou impactos da incerteza? Correlagoes espurias entre MMR e lIE ? ]

172 M7 ey (o “o\ll »® '\aﬂl » \,(\a‘l [ «\a\l (e \0\’ ( ey (s

Indice de Incerteza - IIE [

N M N
g t? IE’ Iéi
= (|
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Fonte: IBGE; FGV | Elaboracao: Redwood - Projecdes Redwood MMR Ago/21 e Set/21
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Evolucdao IPCA, Metas de Inflacao e Desvio da Meta

Isso que da brincar com fogo. Perdemos o timing e agora
14% - ainda flertamos com a intensidade dos aumentos da Selic. Projecées
Inércia maior, adaptativa claramente se estabelece e se Redwood

12,53%
BACEN titubear a extrapolativa entra em campo!

12% -
10,67%

10% -

8% -

So

L X ¥ X ¥ ¥ ¥ ¥ ¥

6% -

4% -

2% -

g

TR

\

0% -

-2% -

mmmm Inflacdo IPCA mmmm Proj. IPCA Redwood e===» Meta e» e» Bandas Desvio da Meta

Fonte: IBGE e BACEN | Elaboragao: Redwood
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Politica Monetaria - Sobre-esforco qgue nao vale a pena

Um custo “desproporcional” - Assimetria enorme e muitas incognitas

Inflagao? Atividade Econémica

Selic?!
1° TRI/22 E“““E“E

8,25% 3,60% 3,25% 6,00% 5,50% 1,80% 3,00% 12,00% 11,50%
Il 9,00% 3,50% 3,25% 4,33% 3,756% 1,18% 2,60% 12,50% 11,78%
1] 13,25% 3,50% 3,.25% 3,50% 3,25% -1,50% 0,00% 13,25% 12,50%

! Manutencao em 2022 com redugao em 2023 para 6,75% para Hip | e Il, e 9,75% para Hip. Ill; 2 Base inflagdo 2021 em 8,47%

14,95%
14,32%

Selic Compativel = 13,28%

Trajetoria SELIC com “erro”

Meta de Inflagao = 3,50% 12,86%
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( Estava dada a situagdao. O negacionismo aqui hos )

CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

IPCA - Decomposicdo

IPCA - Variagao Acum. 12m por Grupo

9.Comunicacao

8.Educacao

7.Despesas pessoais
6.Saude e cuidados pessoais
5.Transportes

4.Vestuario

3.Artigos de residéncia
2.Habitacao

1.Alimentacao e bebidas

0\0

NG

olo

NN

O\O

A & 8
H Acum. Set-20 B Acum. Set-21

g g

Precos Livres e Monitorados

20%

25%
20%
15%
10% -

5%

0%

-5%

S8, '°n,~e°b‘v&v&v°'\v°‘bv°qv"°‘g~"’~v"’bv&x:"b‘v"%v&v';\v';bv“’qvq'oéxﬂ?

X
L L L LLLLLLLLLLLLLL L LS

e Geral === Comercializaveis Nao-comercializaveis === Monitorados

Fonte: IBGE; BACEN | Elaboragao: Redwood

10%

0%

()

custara caro, mas ainda ha tempo. A vulnerabilidade a
que uma inflagao alta nos coloca na economia sera a
pa de cal em nosso super lento processo de
recuperagao econdémica no pos-pandemia.
Esquecamos “dominancia fiscal”. Mais juros agora para
\_Podermos ter menos adiante e menor sacrificio. )

o IPCA - Indice de Difusao
90% ~

80%
70%

60%

50%
/

NN s"\',»""v's’v'» \','?\',»"-’V&\;i"
A A A N A

40%:::: L)
P IO NP O L N
@@@@@@@@@&yyyv

&

AR R R R AR A P M M

Bens, Servicos e Monitorados (Acum. 12m.)

30%

-10%

ST OIS HLHON DO

07 oY 02 o 02 0 Oo' oY o
NN KN XN NN NN NN KR L SO S SalS Vel V4
B AR AP AR P M L L L L L P L L L
e Semiduraveis e Nao-duraveis

Duraveis
= Servigos == Monitorados

O NP DO
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Taxa de Juros - O que esperar da ETTJ € 0S juros reais

Estrutura a Termo de Taxas de Juros (Fech. Més)

% Taxa a.a

o
AP RO R LI IN © A A DD
S 07 9 T 0 D2 N A° o O A H P
A ,,D‘ q,'? ,lfb "? b‘:b 059 @‘) ,\”) Q,’\ qbt 'yo’l' 'on 'y"b
Dias Uteis
e Qabr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 emmmset-21
Taxas NTN-B (Fech. Més)
6%
5%
° —_—
5 4%
:\-o 2% Taxas/Spreads das NTNBs

. avancaram em todos os vértices...
1% mas os longos prometem mais!!

0%

Q:l' fl:’J 'bb‘ WOJ ,’l’b o,bb ”)0 'ng) b‘o ,b?) o'o,o ,\")ﬁ
0‘3(“@9@0@0@0@(“0‘5@0@(&
Vencimentos NTN-Bs
abr-21 mai-21 e===jyn-21 e=——jyl-21 e=——yg0-21 =—set-21

0,40%
0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%
0,10%
0,05%
0,00%

Taxas LFT (Agio - Fech. Més)

Vencimentos

e=3br-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 esmmset-21

5,90%

5,80%

5,70%

5,60%

5,50%

Inflagcao Implicita (fech. Set/21)

Inflagao Implicita fora de qualquer
aceitacao. Pol. Monetaria a caminho.
Um sorriso macabro!

5,80%

5,77%

5,61%
5.58%

dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-28

Fonte: B3; Anbima; Projegbes Redwood | Elaboragao: Redwood
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BACEN - Independente e sem foco???
Metas secundarias ajudam ou atrapalham?

O Trilema Fundamental

INFLAGCAO

ATIVIDADE
DESEMPREGO ECONOMICA

OBS: Incompatibilidade de estrutura matematicamente restrita
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Funcdao de Reacdo do BACEN

L0 - 20%
SELIC
- 18%
BOTG - e
- 16%
BO% | W .
Comprometimento - 14%
da Inflagcao
40% - - 12%
l§1 - 10%
8 20% - -1
S - 8% ©
0% - - 6%
- 4%
-20% » 4
- 2%
-40%
- 0%
-60% - 2%

dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 dez-22

Eixo Esquerdo: Comprometimento da Inflagao

Obs.:

PIB 2021: 4,80% | 2022: 1,18%

Cambio 2021: R$ 5,20 | 2022: R$ 5,61

Taxa Média de Desemprego 2021: 13,8% | 2022: 12,5%
Inflagdo 2021: 8,47% | 2022: 4,33%

Eixo Direito: SELIC, Meta de Inflagao, IPCA.
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P/L

CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Mercados - Avaliacdo Ibovespa - Preco/Lucro

40 -
35 - Meédia Ibovespa P/L Reversao a Média

A A 4 o
30 - Maxima
25 -

zo....-..-.........-..............-.........*.-..-... A A EEB L " M
15
10
H

° >

o L] L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L lﬁ
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Periodo: 17,5 anos
Fonte: Bloomberg
Elabora¢ao: Redwood

il

i
Projecoes para IBOV emrelagao a Up/Downside 30/09/2021 I I I
Preco Justo em 30/09/2021 110.979 I I I
Projecdo Linear: 205.094 84,80% | | I
Projecdo Média Historica: 170.241 53.40% r I ————— I
Reversdo a Média: 522.334 370,66% r N S S N B S
Minima Hist.(P/L) 30/6/05 90.983 -18,02%
Maxima Hist.(P/L) 31/12/20 276.405 149,06% 1
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Mercados - Avaliacao Ibovespa — Comparacao projecoes

150.000 -

022
. acta 2 143k
140.000 - SR otist 43
130.776
130.000 - 08/01/2021
23/01/2020 125.077
119.528 30/12/2022
120.000 - 131,000
29/07/2020
110.000 - 105.605
30/09/2021;
100.000 - 26/02/2021; 110.979
110.0
35 > o7k
90.000 - Pessimista 2022

29/09/2020
93.580

80.000 -

70.000 - 18/06/2018

23/03/2020

e |BOV ¢ ¢ e Proj. IBOV Redwood

Fonte: Broadcast; B3 | Elaboracao: Redwood

~

« Crises por todos os
lados atrapalham

* Reducao do indice
P/L, tao esperado,
aconteceu. Porém,
nem tudo ainda foi
devidamente
precificado.
Diminuiu o
descompasso, mas
nao tudo.

« ETTJ e Treasuries
nas alturas
influenciam

 Risco Fiscal cada
vez mais presente

* Liquidez mundo
diminuira e com ele

Incomodas
consideracoes

o fluxo para
\ emergentes j
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Mercados - Evolucdo Ibovespa em USD

45.150

- J
%ﬂ-" lll'! !k! ﬂ Pl "MI \ﬂ 35.900
i

INTERVALO GRANDE DEMAIS
REFLEXO ABSOLUTA INCERTEZA

———

. \
T

\ o ﬁfif’f! ! AI!!’L I
\ '/

J"h*i Tl

\ . i*"‘l

| . . i~ i
| 12.000 M. T/ i /
A . 10.000 e/ \/
§ W T
\/

Candles Mensais - Base 30/09/21

Fonte: Broadcast | Elaboracdo: Redwood
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO _ _ .
* Real desvalorizado e muito longe do Paridade

Mercados - Comparativo Cambio vs DXY | + Instabilidade politica explica muito
* O BACEN mexe “demais™:

+ O nivelimporta, mas nao admite

Taxa de Cambio x DXY Currency + Avolatilidade “se impde”, e as intervengées vem...
Taxa de Cambio Final (EqUIlIbTIO LP) DOLAR - DECOMPOSICAO DE FATORES
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Fonte: Bloomberg; Federal Reserve Bank of St. Louis | Elaboragéo: Redwood exogenos aqui nao explicitados
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(Destagues: )

CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Mercados - Politica Cambial Intervencoes sem [fim

Swap Cambial' e Outras Ops.2 BACEN (USD Bi) ) o=~
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Fonte: BACEN; Bloomberg | Elaboragédo: Redwood
'Operagoes realizadas por leildes no mercado aberto e registradas na BM&F/B3 S.A. Valor nocional da posicao devedora assumida pelo BACEN convertida pela taxa de cambio de compra
de final de periodo. 2Ativos e passivos registrados no balanco do BACEN, exceto reservas internacionais e estoques de linhas com recompra e empréstimos em moeda estrangeira.

+ Swap Cambial: Aumento de 32%
em relagao a Dez/20;

* Outras Ops.: Aumento de 356% em

relacao a média de USD 4 Bi,;

Reservas: -26,5 Bi de USD em 2021 y,

\o
Volatilidade Implicita USD (3m)

25%

20%
15%
10%

5%

CDS 5 anos
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Mercados - Evolucdo das taxas Juros - Brasil x EUA e a Paridade

A postura dovish continua, “pero no mucho” para o FED. Aqui como ld, importa saber ndo o que o Banco Central deveria fazer, mas o
que de fato fara! Inflagéo passa a incomodar, mas movimentos do FED séo mais lentos e comedidos. Tapering e efetivo aumento de
suas taxas podem ocorrer ao final deste ano. Néo demorara para os demais paises seguirem este curso, e tal movimento (ou ao menos
sua sinalizagdo), mexera com os mercados, sobretudo o nosso. A rdpida vacinag¢do acelera o retorno da atividade com algum
descontrole de precos. Influencia.

30% -
m andlise acima tem apenas trésN 25% -
meses, do Cenarios passado.. Um 20% -
ajuste ou outro, mas a interpretacao 15% -
continua rigorosamente a mesma.
Assim, permanecem valendo as 10% -
analises econémicas e seus reflexos 5% -
!oara _ com as decisoes de 0% | — . .
unvestlmentos. j Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22

e=nSEL|C emwFed Funds e=s=»SELIC - Redwood Proj. esssFed Funds - Redwood Proj.

Paridade Internacional de Juros - Redwood Regra de Taylor - Redwood

NTN-B T-Bond CDS Spread (2021) Target Rate = Neutral Rate + 0.5 x (GDPe - GDPt) + 0.5 x (le - 1) = 9,01%
Média 464% 194% 3.03% -0,37% (2022) Target Rate = Neutral Rate + 0.5 » (GDPe - GDPt) + 0.5 = (le - It) = 6,76%
Desvio padrao 115% 0,71% 0.74% 0,48%
Set-21 4,80% 1,49% 2,08% 0,36%

Piso stress 2021 3,60% 1.49% 295% -0,85%
Piso stress 2022 5,73% 1,74% 4,30% -0,36%
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Mercados - Inflacdo por IPCA Cheio, Adm. e Livres

IPCA, Precos Administrados e Livres - 2021 / 2022
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e e «|PCA = == « Precos Administrados Precos Livres

[A inflagao transitéria? Nao mesmo! Se nao cuidarmos bem, 2022 pode facil se “repetir”. A inversao de pregos administrados]

mais baixos do que os precos livres € uma possibilidade, mas inumeras incertezas podem comprometer essa expectativa.

Fonte: IBGE | Elaboragdo: Redwood (Projecdes Redwood a partir de Out/21)
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Mercados - Evolucao dos Juros e Inflacao no Brasil

16% -

7,02% JUROS REAIS PERTO DE
L I ZERO/NEGATIVO EM 2023

14% - S 3.75% 2019/2020/2021. O ANO PARECE MUITO
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Fonte: BACEN; IBGE | Elaboracao: Redwood - Obs... Projecdes Redwood para IPCA e SELIC a partir de 2021

41 REDWOOD 2021






CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Quadro cenario probabilistico para 2021 e 2022 - 4° TRI1/21

2021 2022
INDICADORES 2018 2019 2020 (Base/Prob.) (Base/Prob.)

Crescimento do PIB % 1,32 1,14 -4,10 4,80 1,18
Taxa de investimentos % do PIB 15,83 15,36 16,43 17,64 16,84
Taxa de desemprego Média Anual % 12,3 11,9 13,2 13,8 12,50
Rendimento Médio Real (PNAD a partir 2014) Em R$ ctes 2.417 2.431 2.537 2.539 2.536
Taxa de Cambio - (Dezembro) R$/7US$ 3,87 4,03 5,20 5,20 5,61
Inflagao (IPCA) Var. % anualizada 3,75 4,31 4,52 8,47 4,33
Juro Nominal (Selic) - (Dezembro) Var. % anualizada 6,50 4,50 2,00 8,25 0,00
Juro Real (Selic/IPCA) Var. % anualizada 2,65 0,18 -2,41 -0,21 4,47
CDS Brasil 5 anos - (Fim de Ano) Pontos de Porcentagem 208 99 143 204 297
Exportagdes US$ Bilhdes 239,9 225.4 209,8 272,5 274,2
Importagoes US$ Bilhdes 181,2 177.3 158,9 196,8 204,9
Balanca Comercial US$ Bilhdes 58,7 481 50,9 75.7 69,3
Transagoes Correntes (2018 metodologia antiga) US$ Bilhdes -14,5 -65,0 -25,9 -10,4 -4,1
Transagoes Correntes % PIB -2,20 -3,50 -1,70 -0,68 -0,27
Resultado Primario % do PIB -1,6 -0,8 -9.4 -1,3 -1,1
Resultado Nominal % do PIB -7.0 -5,8 -13,6 -4,9 -4,8
Divida Liquida % do PIB 52,8 54,6 62,7 62,3 64,5
Divida Bruta (metodologia nova a partir 2014) % do PIB 75.3 74.3 88,8 82,9 83,3
Crescimento do PIB Mundial % 3,57 2,76 -3,27 5,19 3,62
Crescimento do PIB EUA % 3,0 2,2 -3,5 6,00 3,00
CPI Var. % anualizada 1,9 2,3 1,3 4,0 3,0
Juro Nominal (Fed Funds) Var. % anualizada 2,50 1,75 0,25 0,50 0,75

Elaboracao: Redwood | Proje¢gdes Em vermelho
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Quadro Variaveis - Resumo Cambio/Inflacao/SELIC - Projecdes 2021/22

Cenarios!

Otimista 4,75 517 5,50% 3,25% 7.60% 6,75%
Base 515 5,61 8,47% 4,33% 8,25% 9,00%
Pessimista 6,02 711 10,00% 5,560% 9,50% 12,00%
Cendrio Probabilistico Final 5,20 5,61 847% 4,33% 8,25% 9,00%

'Reforma Tributaria e Administrativa desidratada em 2022:
2Cotacao em Dezembro;

13,78%

Desemprego
4,80%

1,18%

12,50% 12,97% 11,79%
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CENARIO -
POLITICO, ECONOMICO E FINANCEIRO

Conclusoes - Brasil: Cenario macroeconomico - Foco unico. eleicoes

O Brasil vive a politizacdo de tudo: economia, saude, etc. Fomos “elevados” a um patamar em que a politica domina todos os
assuntos, e ela se presta, neste momento e governo, a solucées coordenadas com foco exclusivo: as elei¢ées presidenciais de
2022. Nosso horizonte e perspectivas de solugées de problemas crénicos sumiu, entrou em seu lugar “solucées de contorno”
que precisardo, necessariamente, de uma alternativa definitiva adiante. Perdemos o timing. As pressées agora vem dos dois
lados: exterior e doméstico. As externalidades, pouco podemos fazer.. e aos nossos problemas, pouco queremos fazer. O
resultado é uma situagéo de extremo cuidado e, aos investidores, pensar sobretudo em “protecéo” e reducdo de riscos. E isso!

. Politica Monetaria: A Selic sai de uma perspectiva de taxa neutra para positiva;

. Politica Fiscal: A relacao DB/PIB melhora, mas os ‘fantasmas” rondam e destroem expectativas;
. Risco Brasil: CDS finalmente reagiu e inicia uma precificacao do Brasil real;

. Politica Cambial: Agora o BACEN usa para auxiliar na inflagao?

. Cenario externo: A "desorganizacao estrutural” das economias € uma realidade, em especial pela cadeia de suprimentos. Com o
arrefecimento da crise sanitaria, as politicas monetarias dos paises tendem a se reverter, a comecar pelo FED com o Tapering e
efetivo aumento dos juros - depois BCE e paises asiaticos. Inflacao € um problema. Fluxo para emergentes caira;

. Reformas essenciais: Acabou. Mesmo reformas desidratadas ou mesmo arremedos agora sao tao longinquas e desacreditadas
quanto suas versoes originais. Nem mesmo um “sobre-esforco” do Centrao parece ajudar;

. Bolsa de Valores: Avaliagoes ultimo Cenarios davam conta que a demanda da China, liquidez e commodities em alta jogavam a
favor, e todo o resto contra... pois bem, o ‘resto” finalmente se impos e perspectivas para Ibovespa “sombrias”;

. Investimentos Estruturados e Alternativos: Alguns marcos regulatorios sairam e no LP estes investimentos sao muito bons;

. Taxa de desemprego: CAGED nao “sensibiliza” adequadamente a PNAD. Nao estamos na idade da pedra. Metodologia diferente.

*

A deterioracdo do atual governo e a atencdo total e exclusiva voltada a assuntos fundamentalmente
relacionados a eleicdo tomou conta de todo o executivo. As prioridades da pauta sdo aquelas com acées
diretas e indiretas para recuperar a popularidade e imagem do Presidente. Tudo o mais vem em 2° plano.
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DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Redwood Administracao de Recursos LTDA (Redwood) e tem proposito exclusivamente informativo,
nao se constituindo em recomendacao de investimento, oferta ou solicitacao de oferta para aquisicao de valores mobiliarios ou
qualquer instrumento financeiro. As informacodes, opinides, estimativas e projecdes referem-se a data presente, e pode conter
informacdes sobre eventos futuros e estas projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de
nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condicdoes de mercado, ambiente competitivo, flutuagcdes de
moeda e da inflagdo, mudancgas em orgaos reguladores e governamentais e outros fatores que poderao diferir materialmente daqueles
projetados, sem aviso prévio. A informagao nele contida baseia-se na melhor informacao disponivel recolhida a partir de fontes
publicas, oficiais ou criveis, as quais acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, nao foram independentemente conferidas e,
nenhuma garantia, expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nao nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros, e
mesmo tendo tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagdes aqui contidas nao sejam falsas ou enganosas, a
Redwood nao se responsabiliza pela sua exatidao ou abrangéncia. As opinides expressas sao as nossas opinides no momento.
Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecdes e estimativas
nao devem ser interpretadas como garantia de performance futura. A Redwood nao se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar
essas projecoes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a data deste documento. Este material
para uso exclusivo de seus receptores e seu conteudo nao pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer

forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizagao da Redwood.

©2021 Redwood Administragao de Recursos LTDA. Direitos reservados.

ESTA APRESENTAGCAO E CONFIDENCIAL PARA USO EXCLUSIVO A QUEM SE DESTINA E NAO PODE SER DISTRIBUIDA.
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