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Esta apresentagéo foi elaborada para publico restrito, conforme solicitagdo, e s6 pode ser usada com o grupo
para o qual foi criada. Sua distribuicdo para pessoas fora deste grupo é proibida. As informagdes que aqui
constam séo atualizadas conforme datas indicadas ou fechamento do ultimo més e podem sofrer alteragées.



INVESTMENTS

Cenario Macroecondmico vagner Alves

Economista

30 de Novembro, 2016




INVESTMENTS

Cenario Macroecondomico




Agenda

INVESTMENTS

« Cenario Internacional

Efeito Donald Trump
Politicas monetarias expansionistas

* Economia Brasileira

Situacéao atual

Ajustes em curso

Perspectiva para o PIB e para a inflagcéao
Vetores para o crescimento



INVESTMENTS

Efeito Donald Trump



Agenda econoOmica de Donald Trump [1E))
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Efeitos positivos Efeitos negativos

Corte de impostos para empresas e individuos Protecionismo
Gastos em infraestrutura Déficits insustentaveis
Desregulamentacéo financeira Incerteza/ Instabilidade

Risco geopolitico

Fonte: Cornestone, Franklin Templeton



Relacdo comercial do Brasil com os EUA € baixa
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Exportacdes de bens para os EUA (% PIB)
3.5 -
3.1
3 3
3.0 -
2.6 2.6
2.5 -
2.2
2
2.0 - 1.8 1.8
1.6

1.5 - 14

11 11 11 11 1 1.1 1 11
1.0 - 0.9 0.9
0.5 -
0.0 -

o (o] N~ [ee] (@] o i N ™ < o (o] N~ [e0] (2] o i N (921 <t o

(o2} (2] (o2} (2] (o2} o o o o o o o o o o — - — — - —

o] (o)) 0] (o] (0] o o o o o o o o o o o o o o o o

i i i i i N N N N N N N N N N N N N N N N

Fonte: Funcex, LCA, Franklin Templeton



INVESTMENTS

Cenario Internacional



17
Yk o

v

A

A

~
FRANKLIN TEMPLETON

A\

INVESTMENTS

tas

PMI Global
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Riscos externos A&
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Plebiscito constitucional na Italia
EleicGes na Franca, Alemanha e Holanda
“Hard Brexit”

Normalizacdo da politica monetaria do FED mais rapida que o esperado
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Fim do ciclo de commod

INVESTMENTS

Termos de Troca
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Forte desaceleracdo da demanda domestica

Crescimento do PIB
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® Contribuicdo do Setor Externo

m Contribuicdo da Demanda Doméstica

Fonte: IBGE, Franklin Templeton
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Elevacao da taxa de desemprego
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Taxa de desemprego s.a. - PNAD
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Represamento de precos administrados
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Fonte: IBGE, Franklin Templeton

Inflacdo acumulada em 12 meses
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Divida bruta em trajetoria de elevacao

Divida bruta (% GDP)
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Ajustes em curso



Taxa de cambio voltou a média historica
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Taxa de cambio real efetiva (BRL-USD)
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Fonte: Bloomberg, Banco Central, LCA, Franklin Templeton
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Saldo em transac0es correntes ajustado
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Conta corrente
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Fonte:, Banco Central, Franklin Templeton
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Ajuste de estoques na industria
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Industria: Relag&o estoques excessivos - insuficientes

25 -

20 ~

15 -

10 -

o
\

out/16
jul/16

abr/16
jan/16
out/15
jul/15

abr/15
jan/15
out/14
jul/14

abr/14
jan/14
out/13
jul/a3

abr/13
jan/13
out/12
jul/a2

abr/12
jan/12
out/11
jul/11

abr/11
jan/11
out/10
jul/10

abr/10
jan/10
out/09
jul/09

abr/09
jan/09
out/08
jul/08

abr/08
jan/08

Fonte: FGV, Franklin Templeton
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Receitas e despesas do governo central (% PIB)
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Ajuste fiscal
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Receitas Liquidas

Fonte: Tesouro Nacional, IBGE, Franklin Templeton



Ajuste fiscal

INVESTMENTS

Divida bruta (%PIB)
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Fonte: IBGE, Ministério da Fazenda, Franklin Templeton 21



Ajuste fiscal
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Data de conclusédo
esperada

Instrumento Legal

Chances de
aprovacao

Camara: concluido

Mudanca regras do pré-sal Lei Ordinéria Aprovado Senado: concluido -
N L . Aprovado na Camara Camara: concluido Alta, sem mudancas
Renegociagdo da Divida dos Estados Lei Complementar Debate iniciado no Senado Senado: Nov 2016 da verséo da Camara
L L Cémara: concluido Alta,
Teto dos Gastos Emenda Constitucional Debate iniciado na Camara ) ta, com poucas
Senado: Dez 2016 mudangas
Céamara: Jun 2017
Reforma da Previdéncia Emenda Constitucional Ainda nao enviada ao Congresso . Moderada, com
Senado: Dez 2017 pontos negociados
P ~ . L I Cémara: Out 2016
Agéncias de Regulacdo Lei Ordinaria Aprovada na Comissao do Senado Senado: Dez 2016 Alta
Reforma Trabalhista Diversos Instrumentos Em discusséao Sem Agenda Moderada, com

pontos negociados

Unificagdo do PIS-Cofins: seré enviada ao
Reforma Tributéria Diversos Instrumentos Congresso Sem Agenda
Unificagao do ICMS: Debate parado

Moderada

Emenda Constitucional - 60% maioria (308 na Camara e 49 no Senado); Lei Complementar - maioria absoluta (257 na Camara e 41 no Senado); Lei ordinario - maioria simples (50% +1 dos presentes)

Fonte: Ministério do Planejamento, Franklin Templeton

22



Qmp
AN il ®

FRANKLIN TEMPI;ETON

Ajuste para-fiscal
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Crédito do Governo junto ao BNDES (% PIB)
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Perspectivas para o PIB e para a inflacao



Indices de confianca em recuperacéo
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”0 - indices de confianca - Z Score

-0.5 -

-1.0 -

-1.5 -

-2.0 -

-2.5

-3.0

fev/06 '
jun/06
out/06
fev/07
jun/07
out/07
fev/08
jun/08
out/08
fev/09
jun/09
out/09
fev/10
jun/10
out/10
fev/1l
jun/11
out/11
fev/12
jun/12
out/12

—Confianca da Industria ——Confianca de Servicos

Fonte: FGV, Franklin Templeton
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Indicadores coincidentes ainda nao...
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Producé&o Industrial - YOY MM3M

Fonte: IBGE, Franklin Templeton 26



Indicadores coincidentes ainda nao...
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IBC-Br (YoY - MM3M)
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Fonte: Banco Central, Franklin Templeton 27



Recuperacao deve ser mais lenta do que o
esperado inicialmente — Carry over negativo T o

INVESTMENTS

PIB 2016: -3,9%
PIB 2017: +0,1%

Crescimento PIB - Proj Base(YoY)
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Fonte: IBGE, Franklin Templeton
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A

Expectativas de Crescimento - Focus*
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Crescimento esperado do PIB deve cair
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—2019

Fonte: Banco Central, Franklin Templeton

*Atualizada até o dia 28/11



Fim darecessao no 1T17
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2018: +2,0%7?7?7?7?

6.0 - Comparacao de Ciclos
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Fonte: Bloomberg, Banco Central, IBGE, Franklin Templeton
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Projecao de inflacao

A Qﬁ |
FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS
20.0% -
18.0% +
16.0% ~
14.0% ~ .
12.0% + .
10.0% ~ '
8.0% -~ S
‘ 5.8%
60% T '..‘ '..'. e, o
°. 'o, % .. .°
° o'..O. P 49%
°° S L]
4.0% - v s
5 ¢ 4,1%
LR
2.0% ~ .
O-O% T T T T T T T T T T T T T T T :
I \',\Q N \’,\\ I \’,\q, I\ \’(b N \,,\v I\ \',\‘o 1\ \I,\b X A
) \,’bo N . {zf\ N ) @o N ) {o‘\ N ) \,bo N ) \,oo N ) @o N &
—IPCA —Alimentos
Fonte: IBGE, Franklin Templeton

—Precos Administrados
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Expectativas de Inflagcao - Focus*
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Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Nucleo de inflagao
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IPCA Servicos vs Indicador de Demanda
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——05 das indUustrias relatando demanda insuficiente s.a. (T+1, Invertido)

IPCA Servicos Subjacente (Acumulado em 12 meses (Eixo Direito)

Fonte: FGV, Franklin Templeton
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Inflacdo de alimentos ira ceder @
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== |PCA - Alimentos Comercializaveis - Eixo Direito
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Inflacdo de alimentos ira ceder
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Estimativa de Producéo de Graos - Crescimento da
safra 16/17
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Arroz Feijao Milho Soja

Fonte: CONAB, Franklin Templeton
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Vetores para o crescimento



Ajuste monetario sera o responsavel pelo
crescimento no curto prazo VKLIN TEMPLE

Juros real ex ante
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—=Swap 360 dias - Expectativa de Inflagdo para os proximos 12 meses

Fonte: Banco Central, Franklin Templeton 38
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Brasil - Crédito para o setor nao financeiro %PIB
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Processo de desalavancagem esta no inicio @3

50.0 - T 24
45.0 23 428
40.0 2299 92
35.0 21
30.0 20
25.0 19
20.0 18
15.0 17
10.0 16

= Crédito/ Massa Salarial Ampliada

=== Servigo da Divida / Massa Salarial Ampliada (Eixo Direito)

Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Crédito sem sinais de retomada m
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Concessdes por dia util - Deflacionadas S.A - Pessoa
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Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Crédito sem sinais de retomada
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Concessdes por dia util - Deflacionadas S.A. - Credito Core
para Pessoas Fisicas
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Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Empresas com dificuldades financeiras

INVESTMENTS

Inadimpléncia PJ - Recursos Livres
6.00

5,6

5.50 -

5.00 -

R 4.50 -

4.00 -

3.50 -

Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Empresas com dificuldades financeiras IE))
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FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Numero de Empresas em recuperacao judicial (Serasa)
- Acumulado em 12 meses

m Micro e Pequena Empresa m Média Empresa E Grande Empresa

Fonte: Serasa, Banco Central, Franklin Templeton
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Capacidade instalada ociosa

FRANKLIN TEMPLETON

INVESTMENTS

Nivel de utilizacdo da capacidade s.a.

73,7

88 -

86 -

84 -

82 ~

80 -

78 A

76 -

74 A

Franklin Templeton

Fonte: FGV
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Politica Fiscal restritiva

Impulso da Politica Fiscal (MMA4T)

A r—/\/\m

2.0 -

15

1.0 -

0.5

0.0

-0.5 -

-1.0 -

LTOZ-¥0
LT0CZ-T0
9T0Z-¥0
910¢-¢0
STOZ-¥0
ST0Z-T0
¥10Z-¥0
¥10¢-20
€T0Z-¥0
€T0¢-20
¢10Z-v0
¢10¢-20
1T0Z-¥0
1102-20
0T0Z-¥0
0T0Z-20
600¢-0
600¢-¢0
800¢-¥D
800¢-¢D
L00Z-70
£00Z-T0
900Z-¥0
900¢-¢0
S00¢Z-t0
S00Z-20
¥00¢-¥0

Fonte: Banco Central, Franklin Templeton
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Conclusao

INVESTMENTS

« Atividade mais fraca do que as expectativas do mercado
* Inflacdo em queda

 Politica Monetaria sera o vetor de crescimento
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INVESTMENTS

Franklin Templeton Investimentos Brasil Ltda.
Av. Brig. Faria Lima, 3311 — 5° andar
04538-133 — Sao Paulo - SP
franklintempleton.com.br

Franklin Templeton Investimentos Brasil ndo realiza a distribui¢&o ou venda de cotas de Fundo. Se vocé tiver qualquer duvida sobre a forma
de aquisicéo de cotas, procure um distribuidor habilitado. Este material &€ meramente informativo e néo deve ser considerado como
recomendagao de investimento ou oferta para a aquisi¢éo de cotas de fundos ou outros investimentos, nem deve servir como Unica base para
tomada de decisdes de investimento.

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LiQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. LEIA O

A presente instituicio aderiu ao

PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE 0 Cadigo ANBIMA de Regulacio
RENTABILIDADE FUTURA. e Melhores Préticas para os
© 2014 Franklin Templeton Investments. All rights reserved. ANBIMA Fundos de Investimento.
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