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THE NARROW PATH
FROM HIGH INFLATION

Neste estudo especial analisamos em detalhes a condi¢ao atual da economia americana
e buscamos apontar os possiveis caminhos para o processo de desinflacao.

Em nossa visao, o cenario para a economia americana € muito desafiador. Utilizando
parametros historicos, um cenario de soft landing! parece deter baixa probabilidade.
No decorrer deste estudo revisitaremos os fundamentos da inflacdo americana e
buscaremos entender qual é o “narrow path” ou o caminho estreito que pode levar a
um desdobramento mais positivo para o cenario americano.

Veremos que uma desinflacao significativa no pais demandara uma desaceleracao

do crescimento para baixo do seu potencial e um ambiente global que nao produza

novos choques inflacionarios.

Andlise utilizando os dados disponiveis até o dia 09/Maio/2022

' Desaceleracdo da inflagdo sem que uma recessdo ocorra.
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FUNDAMENTOS DA INFLACAO

No decorrer dos ultimos meses, a inflacao
nos EUA acelerou significativamente. Todas
as suas medidas, incluindo as diferentes for-
mas de nucleo, alcancaram patamares que
nao eram vistos desde a década de 1980, pe-

riodo historicamente denominado de “The
Great Inflation”?
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Esse aumento da pressao inflacionaria
também foi acompanhado por uma
deterioracio em sua composi¢ao. As
componentes da inflacdo mais ligadas ao
ciclo econémico aceleraram e derrubaram
os argumentos daqueles que acreditavam
em um processo inflacionario transitorio.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

A elevacdo da inflagao ciclica® esta mui-
to ligada a dois fatores. Primeiro, a forte
demanda no setor imobiliario, que impul-
sionou os precos dos imoéveis e os aluguéis.
De acordo com estudo do FED de Dallas,

essa pressao inflacionaria deve persistir
até 2023*.

EUA - Precos dos Imoveis (12 meses a frente)
vs Inflagao Equivalente de Aluguéis
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

O segundo motivo, mais ligado aos fun-
damentos econdOmicos em nossa visao, € o
rapido aperto no mercado de trabalho ame-
ricano. Nesse periodo pos-pandemia, a taxa
de desemprego mostrou a mais rapida que-
da de todos os ciclos registrados desde 1950.

2 FED History - The Great Inflation

3 Para detalhes da inflagdo ciclica e ndo ciclica, acessar: Cyclical and Acyclical Core PCE Inflation
4 Surging House Prices Expected to Propel Rent Increases, Push Up Inflation
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https://www.federalreservehistory.org/essays/great-inflation#:~:text=The%20Great%20Inflation-,1965%E2%80%931982,Fed%20and%20other%20central%20banks.
https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/cyclical-and-acyclical-core-pce-inflation/#:~:text=Cyclical%20and%20Acyclical%20Core%20PCE%20Inflation%20updates%20data%20on%20the,Mahedy%20and%20Shapiro%20(2017).
https://www.dallasfed.org/research/economics/2021/0824?d=1&s=tw
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EUA - Ciclos do Mercado de Trabalho (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

Nao s6 a queda do desemprego foi
expressiva, como também a criagao de
postos de trabalho. Ela foi tdo intensa que
hoje o namero de postos abertos é o maior
da série historica. O numero de vagas abertas
nos EUA atualmente é de aproximadamente
11 milhoes, patamar sem precedentes na
série historica.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

Qual é a consequéncia desse balanco
de poucos desempregados e muitas vagas
abertas? O mercado de trabalho mais
apertado da historia americana. O diferencial
entre a taxa de desemprego’ e a demanda
por trabalho® € a menor ja vista, conforme
grafico a seguir.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Dessa forma, nao chega a ser uma
surpresa a forte pressio observada nos
salarios, que também mostra o maior ritmo
de crescimento da série.

Taxa de Vagas em Aberto (em p.p.)
vs Salarios (%YoY)’
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Por conseguinte, o aumento nos salarios
eleva a demanda e os custos para o setor de
servicos, retroalimentando e difundindo a
inflacdo por diferentes setores. Assim, nossa
visao € que sera muito dificil observarmos
uma moderacdo da inflacio de servigos, que
representa mais de 70% do nucleo do indice
de precos ao consumidor (CPI).

5 A Taxa de desemprego “U-6"também considera aqueles que estdo em postos de meio periodo como desempregados.
8 A taxa de vagas em aberto é o numero de vagas dividido pela populagdo economicamente ativa.

7 Utilizamos o "Wage Tracker” do Atlanta FED.
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
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Média
Média Trimestral Trimestralda Probabildade de Probabildade de _ Quando os EUA
= - , Numero de
daInflagéo de Taxa de Recessido Recessdo trimestres cruzaram esse
Salarios acima: Desemprego (1 anoafrente) (2 anos a frente) limite ?
abaixo:
Inflaciio de Salarios 3% NA 28% 51% 110 202173
Qaa nas 4% N/A 33% 55% 67 202173
pe 5% NA 37% 66% 41 202173
Taxa de Desem o N/A 6% 24% 46% 115 202172
o preg NIA 5% 30% 5% 64 202174
pe NA 4% 40% 68% 25 2022
3% 6% 35% 63% 80 202173
3% 5% 37% 63% 51 202174
3% 4% 44% 65% 23 202271
. - 4% 6% 43% 70% 44 202173
';::gzz‘ge:::”fs i 4% 5% 41% 62% 29 2021T4
pres 4% 4% 33% 60% 15 2022T4
5% 6% 52% 91% 23 202173
5% 5% 64% 100% 11 202174
5% 4% 50% 100% 8 202271

Nota: Probabilidade historica de uma recessdo condicionada a diferentes niveis de inflagdo e desemprego, utilizando dados de 1955 até 2019

EUA - Salarios Privados vs Nucleo da Inflagado - A falta de precedente historico ja deixa
Servigos (%YoY) claro o tamanho do desafio da autoridade

6.00 monetaria. Porém, as nuances do momento
~——EC! - Salarios Privados sao mais complexas do que a histéria sugere.

No decorrer dos préoximos paragrafos nos
debrucaremos sobre o principal ponto deste
estudo: Qual seria o caminho alternativo? Isto
é,qual seriaonarrowpathou “caminho estreito”
que poderia retirar a economia americana
desse momento de elevada inflacio sem que
uma recessao seja necessaria? Em nossa visao,

500

——Nudeoda CPI - Servigos

§gEg8ssgereeeiess2egay o primeiro passo para uma moderacdo da
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inflagao passa pela desaceleracdo da atividade
econdmica americana para um ritmo abaixo
do seu crescimento potencial, estimado em
2,0% ao ano pelo Congressional Budget Office

Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

Em funcao desses dois componentes
fundamentais (inflacio de moradia e

salarios) a convergéncia da inflacdo para a
meta do FED® sera muito desafiadora. Na
historia americana nunca um sofi landing
foi alcancado em momentos que a inflacao
se encontrava em um patamar elevado e a
taxa de desemprego tao baixa como a atual.
A tabela acima, extraida de um influente
artigo americano®, mostra que desde a década
de 1950 todos os momentos que a inflacao
superou 5% enquanto a taxa de desemprego
se encontrava abaixo de 4% foram seguidos
por uma recessao no periodo de 2 anos.

(CBO).l0

EUA - PIB vs PIB Potencial (%YoY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracéao: Kinitro Capital.

8 0 banco central americano busca convergir o Core PCE para proximo de 2,0% YoY.

8 Al abor Market View on the Risks of a US Hard Landing.

0 Utilizamos o PIB potencial estimado pelo CBO, referéncia para EUA.
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https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29910/w29910.pdf
https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data
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Conforme pode ser observado no grafico
abaixo, quando o PIB cresce abaixo do seu
potencial, é esperado que o nimero de vagas
em aberto apresente moderagao.

EUA - Diferenca de Crescimento do PIB para o
Potencial vs Vagas em Aberto (%YoY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracgao: Kinitro Capital.

Jacomegamos a observar um recuo no nua-
mero de postos de trabalho abertos. A ofer-
ta on-line sugere que o numero de vagas em
aberto comecou a recuar em abril de 2022,

EUA - Vagas em Aberto - JOLTS vs Indeed
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Nossa leitura é que o diferencial entre a
taxa de vagas em aberto e a taxa de desem-
prego precisa recuar em 2 p.p. (queda de 3,2
milhoes de vagas) para que os salarios desa-
celerem para um ritmo proximo de 4,5%YoY.
Vale notar que uma queda de postos de traba-
lho dessa magnitude ainda deixaria o nimero
de vagas abertas acima do maior nivel alcan-
cado no pré-pandemia (7 milhdes de vagas).

Diferencial Entre Vagas e Desemprego
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Caso a produtividade mantenha cresci-
mento proximo de 2,0% YoY, esse ritmo de
crescimento do salario seria compativel com
uma inflacdo proxima de 2,5% YoY. Desne-
cessario dizer que a queda recente da produ-
tividade tornou o ajuste ainda mais dificil.

EUA - Produtividade Americana(%YoY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Consideramos esse reequilibrio do merca-
do de trabalho o fator mais importante para
que a moderacao da inflacido seja atingida.
Como vimos acima, o crescimento precisara
desacelerar para perto de 1,5% YoY. Dedica-
mos a ultima parte dessa carta as perspectivas
de crescimento para a economia americana.
Antes disso, debateremos os fatores nio fun-
damentais (mais idiossincraticos) que estao
afetando a inflacdo americana.

" Para maiores detalhes sobre os dados do Indeed.

2 Numero de vagas dividido pela populagdo economicamente ativa.
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https://fred.stlouisfed.org/series/IHLCHGUS
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A REVERSAO DE ALGUNS HOQUES EUA - Gasolina vs CPI(YoY)
INFLACIONARIOS TAMBEM PODE-
RIA AJUDAR 25% ii:ohna e Curva de Futuro
IO bmmmm e e e
INFLACAO DE COMMODITIES N I
= 125% _
Nos ultimos 24 meses, o indice de commo- E - ‘E’
dities CRB® subiu aproximadamente 80%. Isso - ;
fez o passado recente entrar para a historia £ 2% N
como um dos periodos de maior aumento nos e | N AT
precos das commodities das ultimas 4 décadas. |
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600
550 Os efeitos de segunda ordem dos consecutivos

500 choques no prego do petréleo também sao muito

relevantes no nucleo de inflagio. Um choque de
40% (préximo do que aconteceu no primeiro tri-
. mestre de 2022) tende a elevar a inflagdo no Nu-
oo cleo do PCE (Core PCE) em aproximadamente
5 0,6 p.p. Ou seja, dentro dos nucleos de inflagao
americanos existe uma grande contribui¢do do
forte aumento de preco do petrdleo.
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

EUA - Resposta do Core PCE aum Choque
de Petréleo

Como um exemplo claro dessa forte pressao
inflaciondria, destacamos a elevada contribuicao
da energia para o CPI americano (+2,2 p.p.). =
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EUA - Composicao do CPI(YoY)

0.80%

9.00% - -
= Qutros = Combustiveis e Energia 0.60%
mm Aliment agé Aluguel Equivalente

7.00% e E— 0.40%
. Alugueis Saide

—CP

0.20%

5.00%

0.00%

precos PCE em relag8o a base

3.00%

-0.20%

Contribuigio para o Nicleo do Indice de

-0.40%

01 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Trimestres

-100%

Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

-3.00%

— - T T e T T = T T o T T o

May-20
Sep-20
Jan-21
May-21
Sep-21
Jan-22

O grande desafio em relagdo a essa pressdo
Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital. inflaciondria de energia ¢ que os fundamentos
ainda sao altistas’>. Como exemplo, destacamos
o nivel de investimento do setor, que se encon-
tra no patamar mais baixo das ultimas décadas.

Caso o petrdleo apresente um comportamen-
to mais moderado em 2022 - fique entre $100 e
$120 - podemos ver uma desacelera¢ao impor-
tante do CPI ao longo dos préximos meses.

8 Composicdo do indice de commodities.
Y Qil Price Pass-Through into Core Inflation.
s Ole Hansen: The Commodity Supercycle Has Begun.
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https://www.investopedia.com/terms/c/crb.asp#:~:text=The%20index%20comprises%20a%20basket,prices%20in%20overall%20commodity%20trades.
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/oil-price-pass-through-into-core-inflation-20171019.htm
https://www.youtube.com/watch?v=qqIItWUStnA&t=4404s
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MSCI Global - Setores de Materiais e Energia

— Investiments Real

e Investimento Nomial

Fonte: Saxo Group.

REVERSAO DA INFLACAO DE BENS

A reversao da inflacio de bens também
é fundamental para que ocorra uma mode-
racdo mais significativa dos nucleos do CPIL
Nos ultimos 12 meses, a inflacio de bens
contribuiu com 2,9 p.p. para o Nucleo do
CPI (Core CPI).

EUA - Abertura do Nucleo do CPI(YoY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

No decorrer das ultimas semanas, come-
camos a observar sinais incipientes de mo-
deracao da inflacio de automoéveis. O indice
de precos de carros usados, por exemplo, re-
cuou nos ultimos 4 meses.

EUA - Inflagao de Veiculos - Manhein vs CPI
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Caso a inflacio de automoveis recue para
perto de zero ao longo do préximo ano, isso re-
duziria em 1,65 p.p. o Nucleo do CPL

EUA - CPIl de Veiculos (YoY)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

O indice que mede as pressoes inflacio-
narias de supply chain (dos canais de oferta)
comecou a mostrar reversao ao longo dos ul-
timos meses, mas seu patamar ainda € muito
elevado. Os custos de fretes com contéiner
também estao recuando.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

'8 Utilizamos a diferenca em desvio padrdo da média histérica dos indices de Suppliers

Delirery Time do ISM, Filadélfia FED PMI e Richmond FED PMI.
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Por outro lado, os novos lockdowns imple-
mentados na China aumentaram os atrasos
no setor industrial da segunda maior econo-
mia do mundo. Isso pode atrapalhar as ca-
deias globais ao longo dos proximos meses
e manter os precos dos insumos industriais
pressionados.

China - PMI Industrial - Tempo de Entrega
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

FORTALECIMENTO DO DOLAR
AMERICANO (USD)

Por fim, destacamos o impacto do forta-
lecimento do USD. No primeiro trimestre
de 2022, o USD se valorizou 6% frente a uma
cesta ponderada dos parceiros comerciais.

EUA - Délar em Relagao a Cesta de
Parceiros Comerciais
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Essa valorizacdo tende a reduzir o Core
PCE em -0.3 p.p. no decorrer dos proximos
3 trimestresY.

EUA - Efeito de 10% da Valorizagao do
Dolar sobre o Core PCE

Desvio da trajetéria base (p.p.), variagdo anual
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Fonte: Federal Reserve.

Levando em consideracao todos esses
elementos, conseguimos construir cenarios
para a inflacdo americana que sejam compa-
tiveis com sua concretizacao.

Nossa leitura € que uma convergéncia do
Core PCE para a meta de 2,0% s6 sera possi-
vel se a grande maioria desses choques, que
influenciaram a inflacdo recentemente, mos-
trar comportamento benigno ao longo dos
proximos meses.

O cenario base € uma desaceleracao impor-
tante do crescimento com a manutencao da
inflacdo acima da meta do FOMC. Mas ainda
que seja improvavel, um sofi landing nao é im-
possivel. No decorrer dos préoximos paragra-
fos descrevemos em detalhes nosso cenario de
crescimento para a economia americana.

SOFT LANDING - IMPROVAVEL,
MAS NAO IMPOSSIVEL

Nosso cenario base para a economia ame-
ricana ainda é de crescimento. Mas a desa-
celeracdo da economia em um ambiente de
persisténcia inflacionaria nao chega a ser
uma perspectiva animadora. Em nossa leitu-
ra, para que o cenario prospectivo se torne
mais benigno precisaremos que parte rele-
vante dos fatores idiossincraticos que pres-
sionaram a inflacio ao longo dos ultimos
meses contribua para sua moderacao.

7 The Transmission of Exchange Rate Changes to Output and Inflation.
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Fortalecimento de 10%

Estabilidade do Reverséo da Inf.

Cenario Base Petdleo? de Veiculos® do QSD frente a0s
parceiros comerciais
GDP ~ PCE Core  PCE Core' PCE Core? PCE Core?
1°Trim/22 3.6% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%
2°Tim/22 3.3% 4.9% 4.8% 4.7% 4.7%
3°Trim/22 31% 4.6% 4.3% 41% 4.0%
4°Tnm/22 2.0% 4.1% 3.9% 3.5% 3.4%
1°Tnim/23 1.8% 3.3% 3.1% 2.1% 2.6%
2°Trim/23 1.6% 3.1% 2.9% 2.5% 2.4%
3°Trim/23 1.3% 3.0% 2.8% 2.4% 2.3%
4°Trim/23 1.0% 3.0% 2.8% 2.4% 2.3%

* Contempla petrdleo a $130; desaceleragdo da inflagdo de veiculos para 5%YoY e estabilidade do USD.
1 - Cenério Base e petrdleo a $100

2 - Volta da Inflagéo de Veiculos para zero.

3 - Continuagéo da valorizagdo do USD até 10% no ano.

Em rela¢ao ao PIB, primeiro € importante EUA - Impulso Fiscal para o PIB (em p.p.)*
ressaltar que o ponto de partida é de um ele-

vado ritmo de crescimento. Em 2021, o PIB
cresceu 5,5%.

R embes

a— Impuls0 Fiscal

EUA - Abertura do PIB(YoY)

W Gastos do Gov E Consumo |
12.50
Investimento m Variagdo de Estoques g
10.00 -
Exportagdes Liquidas —PIB

Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.
*Projecbes na area amarela

gggggiggeaasaglieagay O movimento de normalizacdo da poli-

EEEEEEEEEEENEEEEEEEEN . - . .

FEREREREEERER tica monetaria também contribuira negati-

Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital. vamente para o crescimento do PIB. Desde

dezembro de 2021, a curva de juros ameri-

Mas existe uma importante mudanca de cana subiu aproximadamente 210 pontos
politica econémica acontecendo. A politi- base (p.b.).

ca fiscal contribuira de forma significativa-
mente negativa para o crescimento em 2022.
O impulso fiscal tende a ficar perto de -2,5
P-p. no ano.’®

8 Hutchings Center Fiscal Impact Measure
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https://www.brookings.edu/interactives/hutchins-center-fiscal-impact-measure/
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EUA - Curva de Juros
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Nossa estimativa® € que um choque de
juros dessa magnitude tende a reduzir o
PIB em aproximadamente -0,8 p.p. em 5
trimestres. Assim, somando o impulso fis-
cal e o monetario, nossa perspectiva € que o
PIB americano desacelere para proximo de
2,0%YoY no final de 2022.

EUA - Choque de Fed Funds
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

EUA - Resposta do PIB ao Choque de Juros

0.10

0.00
Y
]
8010
3 0.20
0.30
0.50
io
0.70

12 3 45 6 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20 21
Trimestres

esvioem p.p. datrajetéria
&
5

&
2

Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Note que o choque ja empregado de juros
seria compativel com uma desaceleracao sig-
nificativa do crescimento, mas que a princi-
pio nao implicaria em uma recessao.

Os modelos sao simplificacoes da realida-
de, entdo vale a pena olhar outros fatores que
tendem a funcionar como amortecedores
desse choque negativo de demanda e ajudar
a economia a evitar uma desaceleracao mais
pronunciada do que a estimada.

O primeiro ponto que ressaltamos esta do
lado da oferta e deve ajudar a manter a dina-
mica dos investimentos: os baixos estoques
da economia americana. No setor imobilia-
rio, observamos o patamar mais baixo de es-
toque sobre vendas da série historica.

EUA - Estoques de Casas Existentes em Meses

de Venda
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Isso tende a sustentar a dinamica positi-
va do setor da construgao e a contrabalancar
parcialmente o forte aumento dos juros das
hipotecas.

EUA - Investimento no Setor da Construgao
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

8 A Small Quarterly Projection Model of the US Economy
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08278.pdf
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Em relacdo a industria de transformacao,
os estoques também se encontram em pata-
mar muito baixo. Destacamos o setor auto-
motivo, que detém participac¢ao relevante no
PIB e muito arrasto na cadeia produtiva.

EUA - Estoques de Veiculos em Dias de Vendas

Fonte: Bloomberg. Elaboracéao: Kinitro Capital.

Por fim, a industria extrativa também apre-
senta forte dindmica de crescimento, impul-
sionada pela escassez global de commodities.

EUA - Abertura da Producgao Industrial
(nimero indice)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Essa dinamica positiva em diversos se-
tores tende a sustentar o crescimento dos
investimentos, que hoje apresenta uma das
melhores performances ja registradas na sé-
rie historica.

EUA - Demanda por Bens Duraveis
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Pelo lado da demanda, o que se destaca
¢ a sauade do balanco das familias. O endivi-
damento e o servico da divida das familias
americanas estao nos minimos historicos.

EUA - Divida e Servico da Divida em Relagao
aRenda
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Kinitro Capital.

Somado a isso, no decorrer dos ultimos
dois anos, o excesso de poupanca foi signi-
ficativo. Com os repasses promovidos pelo
governo americano durante a pandemia, a
taxa de poupanca das familias ficou muito
acima da sua média historica.
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EUA - Taxa de Poupanca vs Tendéncia
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

Isso levou a um acumulo significativo de
poupanga, frente a dinamica que vigorava
anteriormente. Hoje, as familias detém qua-
se 2 meses de gastos de excesso de poupan-
ca. Dessa forma, a baixa alavancagem, em
conjunto com o excesso de poupanga, ten-
de a dar resiliéncia para o consumo no pais,
que representa mais de 60% do PIB pela oti-
ca da demanda.

EUA - Acamulo de Poupanga em Relagao ao
Consumo (em meses de consumo)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Kinitro Capital.

Dessa forma, o baixo nivel dos estoques e
o saudavel balanco das familias podem fun-
cionar como importantes amortecedores,
sustentando a demanda agregada e o cresci-
mento do PIB.

EM RESUMO

Para que a economia americana deixe
esse cenario de elevada inflagdo sem pas-
sar por uma recessiao, N0Os parece necessa-
rio que os fundamentos do crescimento
(balanco das familias e investimento) con-
sigam absorver o forte aumento de juros,
e que os choques inflacionarios que vimos
em 2021 (commodities e problemas nas ca-
deias produtivas) nao se repitam ao longo
dos proximos meses.

Por outro lado, vale notar que novos cho-
ques inflacionarios deixario o cenario de
crescimento ainda mais desafiador.

Nesse sentido, ndo precisamos dizer que
o caminho é sinuoso, mas é sempre impor-
tante buscarmos entendé-lo, pois o cenario
pode se mostrar melhor do que o esperado.
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