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€ MB Cenario internacional

e ASSOCIADOS

1 | Ainda bom para o Brasil;

5> | EUA:

— Com o novo chefe do FED, Jerome Powell, nada muda em relacao
a hoje;

— Nao parece que o PIB americano tenha mesmo acelerado para
3% (estoques);

— Nao parece que o Congresso esteja proximo de um acordo sobre
a reforma tributaria;

— A recente valorizacao do dolar nao deve se sustentar;

— Trump continua nao dando certo, mas ainda tem apoio de seus
eleitores (70 - 80%);
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€ VB Délar indice (DXY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: MB Associados.
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€ VB Desaprovacao do Governo Trump
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RCP POLL AVERAGE
President Trump Job Approval Approve
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Fonte: Real Clear Politics.
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€ MB Cenario internacional

e ASSOCIADOS

3 | Europa:

— Crescimento econdmico consolida-se cada vez mais (2,5%);
— O BCE seguira cauteloso;

— A chanceler Merkel saiu mais enfraguecida das eleicoes;

4 China:

— Segue bem no curto prazo;

— Caminha para momentos dificeis mais adiante: ditadura do PC,
concentracao de renda e demandas sociais e regionais;

5 | O mercado de petrdleo deve ceder; estoques de alimentos em alta;
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% MB Preco do petréleo (US$/ Barril)
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Producao OPEP

Milhares de barris por dia
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: MB Associados 8
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- ASSOCIADOS

€ MB Cenario doméstico

= O Brasil esta vivendo um momento muito especial, de
muitas maneiras.

= Apesar da recessao, da crise politica e da incerteza,
temos a chance de recuperar a capacidade de crescer, de
forma muito mais sustentavel, com uma melhor
governanca publica.

= A primeira consideracao é que estamos deixando a
recessao para tras. A MB tem uma projecao do PIB para
2017 ao redor de 1,0% e 3,0% — 3,5% para 2018.
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€ MB

& lesocimses Cenario domeéstico
= Além da agricultura, petroleo e exportacdes, o

crescimento esperado dependera fortemente da
melhoria do consumo, devido a varios fatores.

= Na saida da recessao €& normal que observemos
diferencas regionais, setoriais e entre empresas.
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€ MB

&  Assocines PIB e o0 consumo das familias

Variagdo em relacao ao mesmo trimestre do ano anterior ( % )

e=spP|B e Consumo das familias
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: MB Associados.
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% MB Evolucao do IPCA

Crescimento acumulado em 12 meses - %
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Fonte: IBGE, Bacen. Elaboracdo: MB Associados.
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B Associos Evolucéo e projecao da inflacao (IPCA)
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Fonte:IBGE e Bacen. Elaboracdo: MB Associados.
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Var. més em relagao ao mesmo

PNAD Continua; Rendimento médio real

Crescimento Acum. em 12 meses

periodo do ano anterior - % %
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: MB Associados.
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% MB Expressiva reducao: endividamento das familias e nivel de
Co comprometimento da renda

% %
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Fante: Banco Central. Elaboracdo: MB Associados.

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: MB Associados.
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& B Inadimpléncia pessoa fisica(%)*
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onte: Banco Central. Elaboragdo: MB Associados. (*) Com recursos livres/Atraso superior a 90 dias.
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%i MB Vendas do varejo: desempenho de setores fraca e
- fortemente dependentes do crédito

Média moével trimestral da variacao anual - %
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e==[orte dependéncia 11,0
10
0 ' i 1,6
-10
-20

set/12 set/13 set/14 set/15 set/16 set/17

Fonte:IBGE. Elaboracdao: MB Associados.
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% MB Taxa de desocupacao (%)
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Trimestre movel

2015 2016 2017
19 nov-dez-jan 6,8 9,5 12,6
29 dez-jan-fev 7,4 10,2 13,2
3¢9 jan-fev-mar 7,9 10,9 @
49 fev-mar-abr 8,0 11,2 13,6 Variacio do
5¢ mar-abr-mai 8,1 11,2 13,3 nivel de
69 abr-mai-jun 8,3 11,3 13,0 +"2f‘;§gf"0%so
79 mai-jun-jul 8,6 11,6 12,8
80 jun-jul-ago 8,7 11,8 12,6 Em 6 meses!
99 jul-ago-set 8,9 11,8
109 ago-set-out 8,9 11,8
119 set-out-nov 9,0 11,9
129 out-nov-dez 9,0 12,0

Fonte: IBGE. Elaboracdo: MB Associados.
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€ MB

& issocianos Caged: Geracao de empregos no més

Milhares de pessoas

94.9

-169.1
Oct-13 Oct-14 Oct-15 Oct-16 Oct-17

Fonte: Caged. Elaboracdo: MB Associados.
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% MB Taxa de juros (Selic)
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em % ao ano
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Fonte: Banco Central. Elaborac¢do e projecdao: MB Associados.
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% MB PIB — crescimento em %
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© tri © tri 2 tri 2 tri
12tri 2017 22tri 2017 321tri 2017 42tri 2017 2016 P 2017 P 2018 P

12 tri 2016 22tri 2016 32tri 2016 42tri 2016

-0.4 0.3 1.3 2.2 -3.6 0.9 3.0
Oferta

Agropecuaria 15.2 14.9 12.3 14.9 -6.6 14.4 1.8
Industria -1.1 -2.1 1.5 3.8 -3.8 0.5 4.4
Mineracao 9.7 5.9 3.4 4.9 -2.9 5.9 6.7
Transformacao -1.0 -1.0 3.2 5.9 -5.2 1.8 5.0
Construcao Civil -6.3 -7.0 -2.6 0.7 -5.2 -3.8 2.8
Servicos -1.7 -0.3 0.8 1.7 -2.7 0.1 2.6

Demanda
Consumo do Governo -1.3 -2.4 -2.4 -2.6 -0.6 -2.2 -1.0
Consumo das Familias -1.9 0.7 1.9 3.3 -4.2 1.0 3.4
Formacgao Bruta de Capital -3.7 -6.5 1.9 2.5 -10.2 -1.5 3.7
Exportacao 1.9 2.5 11.8 7.6 1.9 6.0 3.0
Importacao 9.8 -3.3 4.9 4.7 -10.3 3.9 3.0

Fonte: IBGE. Elaboracdo e Projecdo: MB Associados.
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Conta corrente
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: MB Associados.

Setor externo bastante sélido

Balanca comercial
(soma em 12 meses — US$

soma em 12 meses - US$ milhes

milhdes) .o
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65000
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Fonte: MDIC. Elaboragdo e projegdo: MB Associados.

Reservas internacionais (US$
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% MB Taxa de cambio

550 4,5
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400 35
350 3,26
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: MB Associados.

24

MBASSOCIADOS.COM.BR



€ VB Pontos de destaque para o Brasil

e ASSOCIADOS

" |nflacao deve continuar baixa, mesmo com a volta a
normalidade da safra agricola:

— Auséncia de choques;

— O impacto dos dissidios sobre os custos das empresas
sera menor;

— Lentidao na recuperacao da demanda;
= Politica monetaria menos restritiva.

= Setor externo robusto: nao teremos mais as crises
decorrentes da escassez de dodlares, como as que
ocorreram desde a Segunda Guerra Mundial até 2002.
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% MB Inflacdo: IPCA - (% a.a.)

ASSOCIADOS
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Fonte: Ipeadata e Banco Central. Elaboragdao: MB Associados. (*) Inflagdo projetada para 2017, 2018 e 2019 a partir da mediana das distribui¢Oes de frequéncia das
expectativas de mercado divulgadas pelo Banco Central. Média (1997-2000) = 5,45%; (2006-2009) = 4,45%; (2017-2019) = 3,79%.
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< MB Outros pontos em processo de consolidacao

= O fracasso do experimento heterodoxo dos governos Lula Il e
Dilma é hoje totalmente reconhecido. Em consequéncia das
reformas que entraram na agenda nacional de forma definitiva:
Reforma da Previdéncia e reducao das vantagens das
corporacdes. Concessdes e privatizacoes devem avancar e
outros topicos da agenda microecondémica.

= Existe uma forte expansao de novas empresas de base
tecnologica (startups), que alavancardao a recuperacao.
Dependem pouco do governo e crescem com equity. Visam o
Brasil e o mundo. Ja sao relevantes no setor financeiro, agricola
e em servicos especializados.
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ASSOCIADOS

Para consolidacao da retomada é indispensavel uma
melhora na parte fiscal, sem elevacao de impostos, e o
avanco do programa de privatizacao, que pode levar a
um aumento de investimento em infraestrutura.
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e ASSOCIADOS

Mesmo com o atraso das reformas, se o presidente
eleito em 2018 for reformista podemos entrar em

um periodo de crescimento sustentado.
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é& MB Cenario politico basico

e ASSOCIADOS

em novembro de 2017
1 Presidente Temer mantém-se na presidéncia;
2 Alteracao de ministério foi parcialmente antecipada por conta do

conflito com o PSDB.

3 | A agenda no Congresso foi retomada. Presidente Temer e Rodrigo
Maia se acertam na condu¢ao da mesma.

Ainda ha uma janela de oportunidade na agenda para avancos

reformistas. Tentativa de passar a reforma previdenciaria reduzida na
Camara dos Deputados este ano.

c Agenda horizontal - doing business e promocao da concorréncia e
vertical- projetos de infraestrutura em andamento;
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é& VB Cenario politico basico para as eleigoes
& hssocipos em novembro de 2017

1 | O grid de largada ainda ndo esta formado;

2 A atual polarizacao Lula-Bolsonaro nao esta consolidada;

Lula esta mais para grande eleitor que candidato, seja porque deve
3 | ser condenado, seja porque tem alta rejeicao fora de seu eleitorado
cativo;

4 | A extrema esquerda (PSOL, PCdoB) correra em faixa propria;

5 | Nao ha clareza ainda se Bolsonaro mantera a trajetdria ascendente;

6 | Ciro e Marina dificilmente manterao uma posicao competitiva;

Maior disputa sera ao centro. A “situacao” devera apoiar Doria ou
7 | Meirelles. Alckmin sera o candidato do PSDB e Luciano Huck podera
sair pelo PPS;
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O café esta mudando

32
MBASSOCIADOS.COM.BR



€ VB A forca da agropecuaria

e ASSOCIADOS

2017 é o ano da consolidacao da vitoria das cadeias de
recursos naturais, que atravessaram a recessao crescendo e
investindo.

PIB acumulado em 4 trimestres até Il 2017

Agro 6.2 safra recorde
Extr. Min. 4.4 pré-sal

Energia/dgua 2.6 {Vale, CBMM (nidbio, terras raras)
PIB -1.4

Ind. Trans. -2.0
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% MB Os consumidores tomam o poder

e ASSOCIADOS

= Os novos consumidores continuam atentos a relacdo valor/custo (preco).

= Entretanto, querem mais:

1 |Produtos que simplifiquem a vida, sem perda de valor (capsulas);

2 |Gostam de experiéncias: estao prontos a experimentar coisas novas. O
Brasil € especial neste aspecto;

3 |Conexio humana: cada vez mais ampla, via redes sociais. E importante
qgue as companhias sejam cada vez mais proativas na atencao com seus
clientes;
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€ VB

e ASSOCIADOS

4 |Falas honestas: muitos consumidores, hoje, desconfiam de experts em
saude, porque parecem estar sempre mudando. Dai porque as companhias
tém que ser parte da conversacao;

Por outro lado, as informacdes nas embalagens e outras comunicacoes
tém gue ser estritamente corretas;

5 |Consciéncia ambiental: praticas nas cadeias produtivas e
rastreabilidade sao decisivas;
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%; MB Coeséao na producéao

ASSOCIADOS

= A cadeia produtiva tem, cada vez mais, que se referenciar ao
mercado final.

= A estratégia e a visao de manter e ampliar o mercado tem que
prevalecer, evitando os comportamentos oportunistas que visam
apenas alguns lucros de curto prazo.

= (O caso do Conilon foi exemplar, a respeito do que nao se deve
fazer.

= Coesao na visao de longo prazo nao evita disputas, mas permite se
adaptar as mudancas.

36
MBASSOCIADOS.COM.BR



€ B Coesao na producao

e ASSOCIADOS

= A governanca nas empresas e na cadeia produtiva devem evitar
visdes egoistas e oportunistas, que no final destroem valor para
todos.

= Neste momento do Brasil, as liderancas empresariais tém um
grande desafio, tanto na area politica, quanto na area econémica.

= O Brasil tem que entrar na era do ganho de produtividade, para
entrarmos numa de crescimento sustentavel.
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ANnexo

ENCAFE 2015: implicacdes para as empresas




€ MB A questdo estratégica: uma dupla transigcdo

e ASSOCIADOS

Na verdade, o que esta por tras de tudo é a implosao de duas
grandes apostas interconectadas

1 | A tentativa de hegemonia e eternizagdo no poder de um grupo
politico;

2 | A tentativa de fazer com que o Estado dominasse e conduzisse,

em alianca com certos grupos campeodes, todas as fontes de
crescimento da economia.

3 | Dai, o desastre macro (juros altos, déficit externo, piora fiscal e
recessao) e o desarranjo microecondémico (Petrobras, sistema
elétrico, etanol, na construcao civil, crise no setor automotivo, de
bens capital e na industria em geral).
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€ MB

@ Lssocusos A questao estrategica: a questao temporal

Portanto, o problema para as empresas € como
atravessar a recessao, sem destruir o futuro
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& B A gquestio estratégica: elementos chave
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Reforcar as linhas de exportacao e a internacionalizacao.
Aproveitar a maior competitividade com as importacoes e
eventuais oportunidades de nacionalizacao de produtos e
componentes;

Esforco na direcao das melhores praticas, reducao de custos e
inovacao. Revisao da politica de crédito para clientes e
fornecedores. E imperioso elevar a produtividade;
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& B A gquestao estrategica: elementos chave
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3 Usar a forca do balanco para consolidacao e aquisicao de bons
ativos a bons precos. A combinacao dos efeitos da Lava Jato e
da crise de crédito sobre as empresas nacionais, resultarao que
os grandes ganhadores deste processo serao as multinacionais
gue operam no Brasil. A empresas que se aproximaram muito
do governo serao, em geral, perdedoras. Grupos nacionais com
estratégias bem fundamentadas serdao ganhadoras (Grupo
Ultra, Hypermarcas, Grupo Votorantim, entre outras).

Diminuir a dependéncia de favores fiscais e crédito subsidiado,
em todos os niveis de governo;

5 | A boagovernanca corporativa sera cada vez mais valorizada;
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