(D X i 4k 47 B o ermanda Guardado

BANK OF COMMUNICATIONS BM Economista-chefe



Cenarios 2020 (o X &4 AT B

»

»

»

»

Crescimento global melhorando gracas ao desempenho de emergentes ex-China;
Entretanto, surto de Coronavirus deve impactar negativamente no primeiro trimestre

Brasil: Crescimento moderado em meio a estimulos monetarios; Grande aposta € o avanco
mais forte do Investimento

Incertezas permanecem em relacao ao crescimento potencial, implicando cautela na
conducao da politica monetaria daqui para a frente

Acreditamos que o Copom devera comecar a normalizar a taxa de juros no final do ano




CRESCIMENTO GLOBAL: PROJECOES (> X &34 B,

» Crescimento global deve melhorar, impulsionado por maior crescimento em paises emergentes

Projecoes FMI - Crescimento PIB Global, e Paises Emergentes e Avancados
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Fonte: FMI, JP Morgan e Goldman Sachs




GLOBAL: TAXAS DE JUROS (o X &4 AT B

» Taxas de juros globais devem seguir baixas

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM
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» Crescimento mais moderado, porém consistente
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Fonte: FMI, BOCOM BBM




EUA: MERCADO DE TRABALHO
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» Mercado de trabalho forte sustenta o crescimento e o consumo

US Nonfarm Payroll: Total, 3 Months MA S_A., in thousands
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CHINA (o X &4 AT B

» Crescimento menor porém sustentavel; Coronavirus tera impacto negativo no primeiro tri

China: Crescimentodo PIB - YoY
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» Politicas contra-ciclicas devem ser moderadas enquanto mercado de trabalho estiver saudavel

China - Taxa de Desemprego
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Fonte: CEIC, BOCOM BBM
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BRASIL: PROJECOES

ECONOMIC FORECASTS 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F
GDP Growth (%) 0.5% -3.5% -3.3% 1.3% 1.3% 1.2% 2.1% 2.5%
Inflation (%) 6.4% 10.7% 6.3% 2.9% 3.7% 4.3% 3.5% 3.7%
Unemployment Rate, SA (%) 7.1% 9.6% 12.6% 12.4% 12.2% 11.7% 11.0% 10.7%
Policy Rate (%) 11.8% 14.3% 13.8% 7.0% 6.5% 4.5% 4.75% 6.5%
External Accounts

Trade Balance (US$ bn) -4 20 48 67 53 39 37 40

Current Account Balance (US$ bn) -104 -59 -23 -10 -42 -51 -61 -60

Current Account Balance (% of GDP) -4.3% -3.3% -1.3% -0.7% -2.2% -2.8% -3.2% -2.5%
Fiscal Primary Balance (% of GDP) -0.6% -1.9% -2.5% -1.8% -1.6% -0.9% -1.5% -0.9%
Government Gross Debt (% of GDP) 57.2% 66.2% 69.4% 73.7% 77.2% 75.8% 77.0% 76.0%

Fonte: BOCOM BBM
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» Esperamos crescimento do PIB de 1.2% em 2019, acelerando para 2.1% em 2020

PIB Trimestral Brasil - a/a
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BRASIL: PIB
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» Investimentos devem ser importante vetor de crescimento

Fonte:
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BRASIL: HIATO DO PRODUTO (o X &4 AT B

» Crescimento moderado implica em significativa reducao do hiato do produto

Brasil - Hiato do Produto e Previsoes
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» Taxa de desemprego pode diminuir lentamente apesar de melhora no mercado de trabalho formal

Taxa de Desemprego - Dessazonalizada
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» Taxas de juros devem comecar a ser normalizadas ao final de 2020

IPCA, Selic e Taxa de juros real ex-post
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BRASIL: INFLACAO (> X &34 B,

» Novos pesos e desemprego ainda alto devem conter inflagao abaixo do centro da meta

Cenario Base

USD/BRL:4.1em 20204.0 em 2021

Crescimento do PIB: 2.1% em 2020, 2.5% em 2021
Crescimento Potencial do PIB: 1% em 2020 e 1.5% em 2021

Alimentacgdo Hiato do
IPCA Monitorados Livres Servigos Industriais
no Domicilio Produto
17 Q1 4.6% 5.6% 4.3% 6.1% 3.0% 2.5% -3.7%
17 Q2 3.0% 3.3% 2.9% 5.7% -0.6% 1.3% -3.4%
17 Q3 2.5% 6.1% 1.4% 5.0% -5.3% 1.0% -3.3%
17 Q4 2.9% 8.0% 1.3% 4.5% -4.9% 1.0% -2.9%
18Q1 2.7% 7.1% 1.3% 3.9% -4.3% 1.2% -2.5%
18Q2 4.4% 11.8% 2.0% 3.2% 0.1% 1.7% -2.4%
18 Q3 4.5% 10.4% 2.6% 3.2% 2.2% 1.8% -2.0%
18 Q4 3.7% 6.2% 2.9% 3.3% 4.5% 1.2% -2.0%
19 Q1 4.6% 6.3% 4.0% 3.6% 8.7% 1.4% -2.4%
19 Q2 3.4% 3.7% 3.2% 4.0% 4.1% 1.5% -2.0%
19 Q3 2.9% 2.9% 2.9% 3.6% 3.8% 1.2% -1.6%
19 Q4 4.3% 5.5% 3.9% 3.5% 7.8% 1.7% -1.2%
20Q1 3.5% 4.5% 3.2% 3.7% 4.1% 1.7% -1.1%
20Q2 3.7% 3.3% 3.9% 3.9% 6.2% 2.2% -0.9%
20Q3 4.5% 3.4% 4.9% 4.1% 9.6% 2.8% -0.7%
20 Q4 3.5% 3.0% 3.7% 4.1% 3.7% 3.1% -0.5%
21 Q1 4.1% 4.0% 4.1% 4.3% 5.1% 3.2% -0.3%
21 Q2 4.3% 4.6% 4.1% 4.3% 5.4% 2.9% -0.1%
21 Q3 3.5% 4.3% 3.3% 4.3% 2.1% 2.6% 0.2%
21 Q4 3.7% 3.8% 3.7% 4.3% 3.9% 2.6% 0.4%

Fonte: BOCOM BBM




BRASIL: POLITICA MONETARIA
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» Cautela na politica monetaria € necessaria para garantir a inflacao em torno de metas cadentes

IPCA e Metas de Inflagao
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BRASIL: FISCAL

» Melhora da dinamica da divida, mas razao divida/PIB ainda alta

Fonte: STN, BOCOM BBM
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BRASIL: FISCAL

C

» Queda da taxa de juros € importante vetor para a dinamica da divida

Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» Ministério da Economia enviou 3 PECs para o Senado em Novembro:

1. “"PEC Emergencial”: estabelece limites e regras que servem como gatilho para o congelamento e corte
do funcionarismo publico, quando o governo federal ou estadual violem determinados benchmarks,
permitindo uma diminuicao nos gastos.

2. Pacto Federativo: redistribuicao de receita entre o governo federal e governos locais(R$ 400 bn);
criacao de um Conselho Fiscal; uniformizacao de normas de orcamento; revisao de subsidios; fim das
garantias do governo federal em relagao as dividas dos governos estaduais, (...)

3. Fundos Direcionais: propostas para fim de fundos direcionais, descogelando cerca de R$220 bilhdes de
dinheiro publico travado.

» PEC Emergencial € a mais relevante para o curto prazo, e é equivalente a PEC 438 sendo analisada pela
Camara

» Medidas sao necessarias para viabilizar o teto de gastos e tornar a administracao fiscal mais facil e efetiva

Fonte: BOCOM BBM
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» Algum upgrade é provavel em 2020; Precificacao de mercado ja € de Investment Grade

Brasil: CDS 5 Anos
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Fonte: S&P, Moody's, Fitch, BOCOM BBM




WORLD: RATING (o X &4 AT B

CDS e Classificagao de Crédito Soberano (S&P) ¢ cos - Linear (CDS)
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Fonte: S&P, BOCOM BBM




BRASIL: CONTAS EXTERNAS (o X &4 AT B

» Balanca comercial deve continuar a sofrer impactos negativos da desaceleracao de parceiros comerciais

Balanga Comercial (USS Bi - 12m)
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Fonte: BCB, Ministério da Economia




BRASIL: Balanca Comercial (3 f"ol@;ﬁg‘cﬁ

Balanga Comercial (US$ Bi - 12m) Brasil: Balanga Comercial - USS Billion, SAA
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Expectativas de Inflagdo (Focus) GDP Growth (Focus)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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SELIC (Focus)
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This presentation was prepared by Banco BOCOM BBM. The information contained herein should not be interpreted as
investment advice or recommendation. Although the information contained herein was prepared with utmost care and
diligence, in order to reflect the data at the time in which they were collected, Banco BOCOM BBM cannot guarantee the
accuracy thereof. Banco BOCOM BBM cannot be held responsible for any loss directly or indirectly derived from the use of
this presentation or its contents. This report cannot be reproduced, distributed or published by the recipient or used for
any purpose whatsoever without the prior written consent of Banco BOCOM BBM.
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