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Expectativas para o crescimento global em 2017 em elevagdo, com destaque para China e Zona do Euro.
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Apesar do crescimento econdmico continuo, inflacao baixa nos Estados Unidos ainda garante taxas de juros de longo
prazo historicamente baixas.
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Commodities voltaram a ter performance mais positiva, respondendo a perspectivas de maior crescimento global,
mesmo que distantes dos niveis verificados no inicio da década.
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Brasil teve o pior desempenho do G-20, em uma crise econdmica sem precedentes.
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Pela primeira vez desde 2014, o PIB apresentou dois trimestres consecutivos de expansao. Elevamos nossa previsao
para o PIB desse e do proximo ano para +0,6% e +2,5%, respectivamente.
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Taxa de desemprego ja atingiu patamar de dois digitos em 2016, aproximando-se de 13,5% neste ano, para depois
cair lentamente.
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Populacao ocupada mostra recuperagdao nos ultimos meses, puxada por emprego informal. Comportamento da
massa de rendimentos reflete alto grau de indexacao dos salarios e rigidez da legislacao trabalhista.
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Em 2015 e 2016, foram cortados 3 milhdes de postos formais de trabalho. Iniciamos 2017 com resultados bastante
volateis, sendo que até julho o saldo de contratagdes encontra-se ligeiramente positivo (+71 mil).
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*das (jul) vs. Conf. do Consumidor (ago)

Confianca do consumidor volta a subir. Retomada do consumo ainda é lenta.

110

100

90

80

70

60

—e—\Vendas no varejo (indice 2014=100) - esq

—&— Confianca do Consumidor (indice) - dir

50 T T T T

2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: FGV e Banco Safra

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Convencao

2017

120

100

80

60

40

20

1z

abra.s'@




ipermercados (jul) gge:rf? abras@

Vendas nos supermercados comecaram a reagir. No acumulado do ano, as vendas crescem 0,8% em termos reais
nos calculos da Abras, enquanto recuam 0,5% na pesquisa do IBGE.

ABRAS - indice nacional de vendas PMC - Supermercados - ind. 2011=100, dessaz.
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Moveis e eletrodomésticos apresentam trajetéria de recuperacao, acumulando crescimento de 6,7% no ano.

(indice 2014=100, dessaz.)
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115

105
95
85
75
65

55

45 I I I I I I I I I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: IBGE e Banco Safra




ejo — Vestuario, Convencdo
abras-
2017

ras1

e tecidos (jul)

Vestuario, calcados e tecidos também vém se elevando e acumulam alta de 7,1% em 2017.
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Equipamentos de informatica e comunicagao, por sua vez, exibem queda de 0,6% no ano.

(indice 2014=100, dessaz.)
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Setor de farmacéuticos e de perfumaria vém mostrando retomada nos ultimos meses, mas vendas acumuladas no
ano ainda exibem variacao negativa, de 0,4%.
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Apods forte contracdo desde 2014, as vendas de veiculos dao os primeiros sinais de melhora. No ano, ainda
acumulam contracao de 2,8%.

(indice 2014=100, dessaz.)
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Comeércio de material de construcdo exibe tendéncia altista e acumula crescimento de 5,6% em 2017.

(indice 2014=100, dessaz.)
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Crédito apresentava trajetdria de desaceleracdao em meio a desalavancagem do setor privado, dificultando a
recuperacao do investimento. Desde meados de 2016 passou a recuar em termos nominais, mas a partir do inicio
de 2017 comecou a esbocar trajetdria de recuperacao.
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Inadimpléncia do crédito livre as familias tem recuado gradativamente. A inadimpléncia das empresas, por sua vez,
apresentou trajetdria ascendente até maio e oscilagdao entre junho e julho.
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As concessoes de crédito livre as familias mostra recuperacgao, principalmente no segmento Cartao de crédito
parcelado.
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Comprometimento de renda das familias tem se mantido elevado em fun¢ao da queda do rendimento real. Familias
também mostram esforco de desalavancagem, elevando poupanca.
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Percentual das familias endividadas voltou a subir nos ultimos dois meses.

Percentual das familias endividadas

68%
66% -
64% -
62% A
60% -
58% A
56% A
54% A
52% \ \ \ \ \ \ \
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Inclui dividas com cheque pré-datado, cartdo de crédito, carnés de lojas, empréstimo pessoal, prestacao de
carros e seguros.

Fonte: CNC e Banco Safra




o do consumidor Convencdo

2017 abras@

ras1

Percentual de familias com contas em atraso apresenta crescimento.

Percentual das familias com contas em atraso
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Percentual de familias com mais de 50% da renda comprometida com dividas mostra pequena elevagao nos ultimos
trés meses.
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Em 2016, a balanca comercial teve superavit de USS 47,7 bilhdes. Os precos das commodities em alta e a esperada
super safra agricola devem resultar em um superavit de USS 62 bilhdes em 2017.
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Déficit em transacdes correntes (balanca comercial e de servicos) mostra reducdo expressiva e o investimento
direto no pais (IDP) permanece robusto.

(acum. em 12 meses, % do PIB)
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Governo Central apresentou forte déficit primario em 2016, pelo terceiro ano consecutivo.

(acum. em 12 meses, % PIB)
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Gastos obrigatdrios correspondem a 96,7% das receitas liquidas da Uniao, engessando o Orgamento e dificultando o
ajuste fiscal frente a queda do produto potencial e crescimento mais lento das receitas.

Despesas como % da Receita liquida (acum. 12 meses - jul/17)

Beneficios previdencidrios 49,2%
Pessoal (ex-saude e educac¢ao) 23,0%
Saude* 9,1%
Educacdo* 5,5%
Abono salarial e Seguro desemprego 5,0%
LOAS e RMV 4,7%
Bolsa Familia 2,2%

Total 96,5%

*Projecao

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco

Safra
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Deterioracao fiscal e seguidos aportes de recursos aos bancos publicos elevaram a divida bruta, levando o pais a
perder o grau investimento.
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Queda da taxa de juros neutra tem impacto relevante para a dinamica da divida.
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O IPCA encerrou 2016 em 6,3%, abaixo do teto da meta de inflacao (6,5%), depois de ter atingido 10,7% em 2015.
Para 2017 nossa expectativa é de 3,3% e de 4,0% para 2018.
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Taxa de rejeicao x Conhecimento

50
a5 Lula o

40 -

35

30 - . Bolsonaro
¢ Haddad

¢ Alckmin

¢ Moro

Taxa de rejei¢ao (%)

20 - ¢ Dobria

15 T T T T
50 60 70 80 90 100

Conhecimento (%)

Fonte: Datafolha e Banco Safra

>4




ras1

Convencdo abras@
2017/

Recuperacao econémica serd lenta e dependente do avanco das reformas estruturais. Por isso, esperamos um ciclo
consideravel de reducao da taxa de juros.

Projecao Atual 2015 2016 2017 2018

PIB (%) -3,8 -3,6

Selic (%) 14,25 13,75 7,00 6,50
RS/USS - eop 3,90 3,26 3,20 3,30
RS/USS - méd 3,33 3,49 3,18 3,25
Déficit em Conta Corrente (USS bi) 59,4 23,5 17,8 25,4
Déficit em Conta Corrente (% PIB) 3,3% 1,3% 0,9% 1,2%
Resultado Primario (% PIB) -1,9% -2,5% -2,5% -2,3%
Divida bruta (% PIB) 66,2 69,9 76,6 77,6
IPCA (%) 10,7 6,3 3,3 4,0

Fonte: Banco Safra
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Safra Indicadores 2007 2008 m 2010 2011 2012 2013 2014 m 2016 |2017 (P)] 2018 (P)

PIB (RS bilhdes correntes) 2.720 3.110 3.333 3.886 4.376 4.815 5.332 5.779 6.001 6.267 6.569 7.037
PIB (USS bilhdes correntes) 1.409 1.696 1.675 2.209 2.619 2.463 2.471 2.455 1.801 1.796 2.068 2.165
Variagdo Real do PIB 6,1% 5,1% -0,1% 7,5% 4,0% 1,9% 3,0% 0,5% -3,8% -3,6% 0,6% 2,5%
Populacdo (milhdes) 189,5 191,5 193,5 195,5 197.,4 199,2 201,0 202,8 204,5 206,1 207,7 209,2
Taxa de Desemprego (média do ano) 7,1% 6,8% 8,5% 11,5% 13,1% 12,0%
Inflagdo - IPCA (final de periodo) 4,5% 5,9% 4,3% 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4% 10,7% 6,3% 3,3% 4,0%
Inflagdo - IGP-M (final de periodo) 7,8% 9,8% -1,7% 11,3% 5,1% 7,8% 5,5% 3,7% 10,5% 7,2% -1,0% 5,7%
Taxa Selic - Meta (final de periodo) 11,25% 13,75% 8,75% 10,75% 11,00% 7,25% 10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00% 6,50%
Taxa Selic (média do periodo) 11,88% 12,48% 9,93% 9,78% 11,62% 8,49% 8,44% 11,02% 13,58% 14,15% 9,83% 6,54%
Taxa de CAmbio (RS/USS - final do periodo) 1,77 2,34 1,74 1,67 1,88 2,04 2,34 2,66 3,90 3,26 3,20 3,30
Variagdo Cambial (final do periodo) -17,2% 31,9% -25,5% -4,3% 12,6% 8,9% 14,6% 13,4% 47,0% -16,5% -1,8% 3,1%
Taxa de Cambio (RS/USS - média do periodo) 1,93 1,83 1,99 1,76 1,67 1,95 2,16 2,35 3,33 3,49 3,18 3,25
Variagdo Cambial (média do periodo) -11,0% -5,0% 8,6% -11,6% -5,0% 17,0% 10,4% 9,1% 41,6% 4,8% -9,0% 2,3%
Balanga Comercial (USS bilhdes) 38,5 23,8 25,0 18,5 27,6 17,4 0,4 -6,6 17,7 45,0 60,0 53,0
Servigcos e Rendas (USS Bilhdes) -42,1 -58,7 -54,6 -97,2 -107,6 -94,5 -78,9 -100,3 -79,8 -71,5 -80,5 -81,4
Saldo em Conta Corrente (USS bilhdes) 1,6 -28,2 -26,3 -75,8 -77,0 -74,2 -74,8 -104,2 -59,4 -23,5 -17,8 -25,4
Conta Corrente (% do PIB) 0,0% -1,8% -1,6% -3,4% -2,9% -3,0% -3,0% -4,2% -3,3% -1,3% -0,9% -1,2%
Investimento Estrangeiro Direto 44,6 50,7 31,5 88,5 101,2 86,6 69,2 96,9 74,7 78,2 80,0 80,0
Reservas Cambiais Liquidas (USS bilhdes) 180,3 193,8 238,5 288,6 352,0 373,1 358,8 363,6 356,5 365,0 382,4 411,2
Resultado Primario Consolidado 3,2% 3,3% 1,9% 2,6% 2,9% 2,2% 1,7% -0,6% -1,9% -2,5% -2,5% -2,3%
Resultado Nominal -2,7% -2,0% -3,2% -2,4% -2,6% -2,3% -3,0% -6,0% -10,3% -9,0% -11,2% -8,6%
Divida Liquida 44,6% 37,6% 40,9% 38,0% 34,5% 32,3% 30,6% 33,1% 36,0% 46,2% 51,0% 55,5%
Divida Bruta 56,8% 56,0% 59,2% 51,8% 51,3% 53,8% 51,7% 57,2% 66,2% 69,9% 76,6% 77,6%
Fonte: Banco Safra (P) Projegcdes
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