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» 2021 comecgara sob a expectativa da vacina de Covid-19
» Atividade global avanca no processo de recuperacao
» Brasil: Recuperacao modesta em 2021 que se beneficia do efeito-base de 2020

» Inflacao surpreende no curto prazo e empurra IPCA para 4,3%, riscos altistas em torno da
projecao de 3,5% para 2021

» Normalizacao da taxa de juros deve comecar em agosto, em cenario de recuperagao com
inflacao controlada, mas consolidacao fiscal permanece como risco relevante no horizonte

» Contas externas tém melhora substancial




Covid-19 (o X B4 B,

» Segunda onda desacelerando na Europa, ensejando um afrouxamento das medidas restritivas
» Nova onda de infeccoes avanca nos EUA, mas perspectiva da vacina domina as expectativas

Mundo - Casos de Covid-19, média movel de 7 dias EUA - Casos de Covid-19, média movel de 7 dias
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Fonte: ECDC, Bocom BBM
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Covid-19

» Brasil passa por uma segunda onda com aumentos de casos no Nordeste, Sul, e Sudeste

Brasil — Casos de Covid-19, média movel de 7 dias Brasil — Casos de Covid-19, média movel de 7 dias
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Crescimento Global

» Economia global entra em recessao em 2020, mas se recupera relativamente rapido

Crescimento Global anual - Variagao YoY
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Fonte: OCDE, BOCOM BBM
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» Economia chinesa se recupera rapidamente, e setor de servigos acelera no terceiro trimestre

China — Produto Interno Bruto (% YoY)
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EUA: Mercado de Trabalho @ﬁoﬁaﬁg"ﬁ

» Mercado de trabalho americano segue se recuperando, mas perda de empregos ainda € elevada

Fonte: BLS
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» Taxas de juros devem permanecer em patamares muito baixos pelos proximos anos

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM
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» Possivel emissao liquida negativa em 2021 a medida que ECB compra mais divida
» Acordo acerca do Fundo de Recuperacao Europeu torna bloco mais estavel e diminui taxas longas de juros

_ Banco Central Europeu — Reservas em excesso (bilhoes
The ECB is expected to buy up all the new government bonds

de euros)
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Fonte: ECB, FT, Bocom BBM
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» Fazendo com que o volume de divida soberana com taxas negativas se mantenha proxima do pico

Titulos Soberanos com Juros Negativos - USS TrilhGes
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Fonte: IIF, BOCOM BBM
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» Ameérica Latina se destaca com taxas historicamente baixas

Pais TaxaemJan/2020 Taxaatual Ultima decisdo
Turquia 11,25 15,00 Aumento
China (loan prime 5a) 4,80 4,65 Pausa
México 7,25 4,25 Reducao
Russia 6,25 4,25 Pausa
india 5,15 4,00 Pausa
Indonésia 5,00 3,75 Reducao
China (loan prime 1a) 4,15 3,85 Pausa
Africa do Sul 6,25 3,50 Pausa
Filipinas 4,00 2,25 Pausa
Brasil 4,50 2,00 Pausa
Colombia 4,25 1,75 Pausa
Malasia 3,00 1,75 Pausa
Chile 1,75 0,50 Pausa
Peru 2,25 0,25 Pausa
Polonia 1,50 0,10 Pausa

Fonte: Bancos Centrais, BOCOM BBM
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Crescimento do PIB (%) 0.5% -3.5% -3.3% 1.3% 1.3% 1.1% -4.4% 3.6%
Inflacao (%) 6.4% 10.7% 6.3% 2.9% 3.7% 4.3% 4.3% 3.5%
Taxa de Desemprego (%) 7.1% 9.6% 12.6% 12.4% 12.2% 11.7% 15.5% 14.3%
Taxa Selic (%) 11.75% 14.25% 13.75% 7.00% 6.50% 4.50% 2.0% 3.50%
Balanca Comercial (US$ bi) -4 20 48 67 53 39 61 58

Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -104 -59 -23 -10 -42 -51 11 2

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -4.3% -3.3% -1.3% -0.7% -2.2% -2.8% 0.8% 0.1%
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (%odo PIB) -0.6% -1.9% -2.5% -1.8% -1.6% -0.9% -11.9% -3.0%
Divida Bruta do Governo (%0 do PIB) 57.2% 66.2% 69.4% 73.7% 77.2% 75.9% 93.0% 94.2%

Fonte: BOCOM BBM
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» Segundo trimestre tera sido o vale da atividade

Brasil - PIB, Proje¢ao de variagao YoY
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Fonte: BOCOM BBM
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» Servicos devera ter recuperacao mais lenta, porém pode acelerar com advento da vacina
» Consumo das familias e investimento devem ser destaques em 2021

Fonte: BOCOM BBM

2020 2021

Agropecuaria 2,2% 1,5%
IndUstria -3,5% 4,1%
Servicos -4, 7% 3,0%
PIB -4,3% 3,1%
Consumo -6,0% 3,0%
Governo -4,5% 1,2%
Investimento -4, 7% 9,0%




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Recuperacao industrial puxada pelo avango no consumo de bens; Servigcos recuperam lentamente

Brasil - Vendas no Varejo x Produgao Industrial x indice do Setor de Servigos x
PIB Mensal (Jan 2020 = 100)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE, BCB




Brasil: Mercado de Trabalho @ﬁoﬁaﬁg"ﬁ

» Taxa de desemprego deve subir ao longo dos proximos meses com maior procura por vagas, mas cai ao longo
de 2021

Brasil - Taxa de Desemprego (%, AS)
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Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Mercado de Trabalho

» Renda tera tido sustentacao importante ao longo da pandemia, com elevada poupanca na virada para 2021

Brasil - Estoque de Poupanga Real

Brasil - Renda do Trabalho e Transferéncias (RS Bilhdes)

Bilhdes

1.000 s

270

250

7\

800 w,

230

210 600

190

170

“ e NS
Va

200

150 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
jan-18 mai-18 set-18 jan-19 mai-19 set-19 jan-20 mai-20 set-20

——Renda Habitual — Renda Efetiva — Renda com transferéncias — — Renda Habitual - nivel fev

Fonte: MTE, BOCOM BBM, BCB
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» Inflacao mais pressionada no segundo semestre empurra IPCA acima de 4% em 2020

» IPCA em 12 meses até 6% no segundo trimestre sera fator de desconforto para BC

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Cenario Base

IPCA Monitorados Livres Servicos AI|ment.acfz?o Industriais
no Domicilio
19T4 4.3% 5.5% 3.9% 3.5% 7.8% 1.7%
20T1 3.3% 4.8% 2.9% 3.1% 5.1% 1.2%
20T2 2.1% 0.1% 2.8% 2.1% 9.0% 0.4%
20T3 3.1% 1.1% 3.9% 1.1% 15.4% 1.3%
20T4 4.3% 2.6% 5.2% 2.1% 16.1% 3.0%
21T1 4.6% 2.1% 5.7% 2.7% 16.0% 3.6%
21 T2 6.2% 7.4% 5.9% 3.7% 13.5% 4.5%
2173 5.3% 6.1% 5.0% 4.7% 8.3% 3.3%
21 T4 3.5% 4.6% 3.1% 3.5% 4.2% 1.6%
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Brasil: Inflacao

» Inflacdo converge para o centro da meta apenas no ultimo trimestre de 2021

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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» Apesar do quadro de inflagao benigna e em torno da meta, enxergamos uma série de riscos altistas para a
inflacdao, enquanto que os principais vetores de desinflacao ja foram incorporados:

Avanco no repasse cambial de bens industriais

Recuperacao mais rapida que o esperado no setor de servicos e consequentemente no mercado de trabalho
Pressao adicional de commodities

Pressoes adicionais de administrados

A WDN R

» Entretanto, um ciclo de apreciacao cambial pode moderar estas pressoes

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Inflacgdo em torno da meta deve ensejar normalizacdao da politica monetaria em agosto, mas estratégia
embute riscos

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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Brasil: Fiscal

» Medidas de combate aos impactos econdmicos da epidemia devem levar déficit primario acima de 11% do PIB
em 2020, retornando para cerca de 3% do PIB em 2021 se teto dos gastos for mantido

Brasil - Resultado Primario (% do PIB)
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» Balanca comercial surpreende para cima com exportacdes mais fortes para Asia e queda acentuada das

importacoes
Brasil - Balanga Comercial (USS$ Bi - 12m)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» Apreciacao recente das commodities ainda nao se traduziu em apreciacao do Real

Brasil - indice de pre¢os de Commodities vs Real
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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» Balango comercial auxiliando uma reversao do déficit em transagdes correntes neste e no proximo ano

Brasil - Saldo da Conta Corrente (USS$ Bilhdes)
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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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