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SUMARIO EXECUTIVO

A intervengdo dos Estados Unidos no Ird deu inicio a um conflito generalizado no Oriente
Médio, elevando de forma significativa a incerteza no cenario geopolitico internacional. A regido
concentra a maior parte da producdo de petréleo mundial, sendo o estreito de Ormuz a principal
rota de escoamento do combustivel arabe, representando 20% do fornecimento global. O
fechamento do canal gerou um entrave logistico extremamente relevante, resultando em uma
disparada no prego do petréleo e, por consequéncia, no aumento sistémico do custo logistico

global.

Além da relevancia na distribuicdo de petréleo, o Oriente Médio também responde por uma
parcela significativa das exportacGes globais de gas natural, fertilizantes e outros insumos
essenciais, como o enxofre. Rupturas nas cadeias de suprimentos tendem a impactar os setores
que utilizam desses insumos, como é o caso da industria petroquimica, metallrgica e do
agronegocio. Efeitos de preco devem depender da capacidade de repasse dos setores e do
comportamento da demanda global das commodities, com a magnitude real desses impactos

sendo determinada, sobretudo, pela duracao do conflito.

A elevagao nos precos de energia em polos manufatureiros, como a China — que depende do
petréleo proveniente do Oriente Médio —, também deve impactar as cadeias produtivas globais.
A partir do elevado grau de integracao da malha industrial chinesa com o restante do mundo, um
choque de oferta no pais tende a ser transmitido ao restante do mundo tanto pela elevacdo dos

precos quanto pela possivel escassez de produtos, caso a produgdo seja comprometida.
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No passado recente, rupturas nas cadeias de suprimento globais foram seguidas por
choques inflacionarios nas principais economias do mundo. No caso dos paises emergentes,
esse processo também é impulsionado pela desvalorizagdo do cdmbio, associada a um aumento
do fluxo de capitais para economias mais estaveis, a partir de uma maior aversdo ao risco na
economia global. Esse cenario tende a interromper o processo de reducdo das taxas de juros ou,
a depender do cendrio, até mesmo induzir sua elevacdo por parte dos comités de politica
monetaria, reduzindo a viabilidade de investimentos e impactando o ritmo da atividade

econdmica global.

No ambito nacional, a pressdo inflacionaria relacionada ao repasse das cadeias pode
resultar em um impacto de até 1,0 ponto percentual no IPCA, em um cendrio de estabiliza¢do do
preco do barril de petréleo em USS 100. Essa conjuntura diminui a viabilidade de uma redugdo
mais significativa na taxa de juros, induzindo o Banco Central a adotar uma postura mais

contracionista a partir das incerteza associadas aos desdobramentos do conflito.

CondigGes monetarias mais restritivas tendem a limitar a capacidade de investimento dos
agentes e deteriorar o nivel de consumo, especialmente relacionado a bens duraveis - como
moveis, equipamentos elétricos e automoveis. Esses setores, que ja vinham apresentando uma
deterioracdo de desempenho nos ultimos meses, refletindo o alto nivel de endividamento das
empresas e o elevado comprometimento da renda das familias com dividas, devem ser ainda

mais prejudicados com a continuidade desse cenario.
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Pela ética da balanca comercial, o Brasil exporta majoritariamente bens primarios para o
Oriente Médio, com destaque para carne de frango, carne bovina, milho e aglicar. Com o bloqueio
logistico da regido, a demanda por esses produtos tende a ser fortemente afetada enquanto o
conflito perdurar, exigindo o redirecionamento das rotas de escoamento e, em alguns casos, o

remanejo temporario dos parceiros comerciais.

Do ponto de vista da exportacao global, um aumento no prego dos fertilizantes e no custo do
frete superior a elevacdo do preco dos graos, como observado até o momento, tende a deteriorar
a margem dos produtores, que ja se encontra em um patamar pressionado. Embora o
crescimento do valor exportado contribua para a elevagdao do saldo comercial do Brasil, o
encarecimento dos produtos importados gera o efeito oposto, podendo inclusive prejudicar a
balanca comercial nacional. No caso do petréleo, a aplicagdo de uma tarifa de exportagdo pelo
governo federal reduz a viabilidade das exportacdes, atenuando parte do efeito positivo

associado a alta do preco da commodity.

Tendo em vista que o tempo de duragdo do conflito é um fator determinante para a
mensuragao de seus efeitos e, até o presente momento, ndo existe uma perspectiva de resolugado
imediata entre os paises envolvidos, é esperado que ocorra um impacto relevante na inflacdo
nacional e, por consequéncia, no nivel de juros. Dessa forma, aumentamos nossa projecdo para a
taxa de juros - que ja superava o consenso de mercado, a partir do agravamento do descontrole
fiscal - para o patamar de 13,50% ao final deste ano, podendo sofrer uma pressao adicional em

caso de intensificacao do conflito.
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INTERVENCAO AMERICANA NO IRA E IMPACTO NO PRECO DO PETROLEO

A intervencdo americana no Ird, com o objetivo de enfraquecer politicamente e militarmente o pais, deu inicio a um conflito generalizado no Oriente
Médio, escalando a instabilidade na regido e intensificando a incerteza geopolitica. O Oriente Médio concentra a maior parte da producéo de petréleo
mundial, sendo o estreito de Ormuz a principal rota de escoamento do petréleo arabe, por onde transita 20% do fornecimento global. O fechamento
do canal gerou um entrave logistico extremamente relevante, resultando em uma disparada nos precos do petroleo e, por consequéncia, no aumento

sistémico do custo logistico global.
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P.5 Fonte: Investing.com
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ESCALADA NO PRECO DOS INSUMOS

Além do bloqueio das cadeias de suprimento que transitam pelo Oriente Médio, exigindo a mudanca das rotas logisticas, o0 aumento no custo do frete
gera efeitos indiretos em todas as commodities. A regido também é uma produtora relevante de insumos para fertilizantes, respondendo por mais de
40% das exportacGes globais de ureia, além de uma parcela significativa de enxofre, amonia e gas natural. Rupturas nas cadeias de suprimentos
tendem a impactar os setores que utilizam esses insumos, como é o caso da industria petroquimica, metalurgica e do agronegocio. Efeitos de
preco devem depender da capacidade de repasse dos setores e do comportamento da demanda global das commodities, com a magnitude real desses

impactos sendo determinada, sobretudo, pela duragao do conflito.
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REPASSE DOS CUSTOS NAS CADEIAS GLOBAIS

Choques nos precos de energia em paises produtores de manufaturas devem gerar repasses de preco para produtos intermediarios e finais, impactando
diretamente o nivel de inflagdo global. No caso da China, a elevada dependéncia do petréleo proveniente do estreito de Ormuz - responsavel por 50%

do combustivel consumido pelo pais asiatico - coloca o pais em uma posicdo vulneravel em termos de custos de producao.
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RELEVANCIA DA CHINA PARA A ECONOMIA MUNDIAL
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A China é um dos principais parceiros comerciais de mais de 110 paises do mundo. Dada a relevancia da malha industrial chinesa para a economia global
e o elevado grau de integracdo de suas cadeias produtivas, um choque de oferta na energia do pais tende a ser transmitido ao restante do mundo

tanto pela eleva¢io dos precos quanto pela possivel escassez de produtos, caso a producdo seja comprometida.
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INFLACAO GLOBAL

Nos Ultimos anos, rupturas nas cadeias de suprimento globais foram seguidas por choques inflacionarios nas principais economias. No caso dos
paises emergentes, o processo inflacionario também é impulsionado pela desvalorizacdo do cdmbio, associada a um aumento do fluxo de capitais

para economias mais estaveis, a partir de uma maior aversio ao risco na economia global.
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TAXAS DE JUROS DAS ECONOMIAS

0 quadro inflacionario pode interromper o processo de reducio das taxas de juros ou, a depender do cendrio, até mesmo induzir sua elevag¢ao por
parte dos comités de politica monetaria, reduzindo a viabilidade de investimentos e impactando o ritmo da atividade econémica global. Uma politica
monetaria mais contracionista nos paises desenvolvidos também diminui o diferencial de juros em relacdo aos emergentes, limitando a viabilidade dos

ciclos de afrouxamento monetario.
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EFEITOS NA ECONOMIA BRASILEIRA - INFLACAO E TAXA DE JUROS
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Estimamos que a press3o inflacionaria relacionada ao repasse das cadeias possa resultar em um impacto de até 1,0 ponto percentual no IPCA em um

cenario de estabilizacdo do preco do barril de petroleo em US$ 100. Esse cenario diminui a viabilidade de uma redu¢do mais significativa nos juros,

induzindo o Banco Central a adotar uma postura mais contracionista a partir das incerteza associadas aos desdobramentos do conflito. Refletindo essa

conjuntura, aumentamos nossa projecao para a taxa de juros - que ja era superior ao consenso de mercado - de 13,00% para 13,50% para o final

deste ano.
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P 11 Fonte: Banco Central, Bateleur
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EFEITOS NA ECONOMIA BRASILEIRA - SETORES EXPOSTOS AO MERCADO DE CREDITO

CondicGes monetarias mais restritivas tendem a limitar a capacidade de investimento dos agentes e deteriorar o nivel de consumo, especialmente
relacionado a bens duraveis - como mdveis, equipamentos elétricos e automdveis. Esses setores, que ja vinham apresentando uma deterioracdo de
desempenho nos Gltimos meses, refletindo o alto nivel de endividamento das empresas e o elevado comprometimento da renda das familias com

dividas, devem ser ainda mais prejudicados com a continuidade desse cenério.
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P.12 Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil Indicador do impacto das concessdes no ritmo da atividade no curto prazo.
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EFEITOS NA ECONOMIA BRASILEIRA - EXPORTACOES PARA O ORIENTE MEDIO
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O Brasil exporta majoritariamente bens primarios para o Oriente Médio, com destaque para carne de frango, carne bovina, milho e actcar. Com o
bloqueio logistico da regido, a demanda por esses produtos tende a ser fortemente afetada enquanto o conflito perdurar, exigindo o

redirecionamento das rotas de escoamento e, em alguns casos, 0 remanejo temporario dos parceiros comerciais.
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EFEITOS NA ECONOMIA BRASILEIRA - BALANCA COMERCIAL

Pela dtica da pauta de exportacdo global, um aumento no preco dos fertilizantes e no custo do frete superior a elevacio do preco dos grios, como
observado até o momento, tende a deteriorar a margem dos produtores, que ja se encontra em um patamar pressionado. Embora o crescimento do
valor exportado contribua para a elevagao do saldo comercial do Brasil, o encarecimento dos produtos importados gera o efeito oposto, podendo
inclusive prejudicar a balanca comercial nacional. No caso do petrdleo, a aplicacdo de uma tarifa de exportagdo pelo governo federal reduz a

viabilidade das exportacGes, atenuando parte do efeito positivo associado a alta do preco da commodity.
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P.14 Fonte: MDIC, COGO
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EFEITOS NA ECONOMIA BRASILEIRA - CAMBIO NACIONAL

O ambiente de avers&o ao risco na economia global aumenta a forca do délar americano, contribuindo para uma desvalorizacao do cambio nacional.
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P. 15 Fonte: Banco Central do Brasil, Bateleur
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