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No Brasil, 0 numero de casos e obitos caiu consideravelmente, e medidas estdo sendo tomadas
para controlar a disseminacao da nova variante;

O PIB do 3T21 contraiu -0,1% QoQ, confirmando a desaceleracao da atividade econ6mica;
A producado agricola teve desempenho fraco e a indUstria segue prejudicada pela falta de insumos;
O setor de servicos continua a se recuperar, com a melhora do mercado de trabalho;

Mudamos a projecao de um crescimento de 4,7% no PIB em 2021 e revisamos para 0,7% em
2022 em funcao da elevacao de juros;

Nossa previsdo de inflagdo esta em 10,2% em 2021 devido ao aumento de prego da gasolina e a
leitura elevada na inflagao de servigos. Em 2022, nossa projecao esta em 5% devido a piora das
expectativas de inflacao e do dolar depreciado, devido a possiveis mudancas no arcabouco fiscal;

A projecao de Selic esta em 9,25% no final de 2021, e em 12% no final de 2022;

Um PIB nominal mais elevado e um quadro fiscal mais benigno no curto prazo tem contribuido
para uma menor razao divida/PIB em 2021;

Mas, a mudanga casuistica na regra do calculo do teto de gastos gera a perda de credibilidade da
politica fiscal e levanta duvidas sobre possivel deterioracao fiscal a partir de 2022.




COVID'19 MLII‘IdO = 6miCI‘OI1 @BA%O%M&%CENS

» O que se sabe sobre a variante Omicron:
» E aquela com o maior nimero de mutacgdes até agora;
» MutagOes na proteina spike sdo as mais preocupantes, ja que podem interferir na eficacia da vacina;
» Aparenta adquirir dominancia sobre demais variantes mais rapidamente que a Delta e a Gama;
» Aparenta suscitar maior risco de reinfecgao.

» Porém, pouco se sabe sobre essa nova variante e ainda é incerto que ela possa:
» debilitar a eficacia das vacinas;
» ser mais contagiosa;

» gerar casos mais severos.

Fonte: OurWorldInData
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COVID-19 Mundo - Omicron

» A Africa do Sul, onde foi detectada pela primeira vez, estd sofrendo um aumento de casos potencialmente
relacionado. A origem da variante é desconhecida, mas provavelmente vem de algum lugar na Africa Austral;

» Apesar de nao serem muito confidveis, os dados sul-africanos nao sao tao insatisfatérios, como demonstra o
numero de testes aplicados.

Casos novos por milhdo de habitantes - Africa do Sul ZDMA
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Fonte: OurWorldInData
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» Outros paises na Africa meridional também apresentam nUmero considerdvel de casos. J4 foi detectada em

diversos paises for a da Africa;

» Na Europa ocorre nova onda de casos, e é possivel que a situacao se agrave;

» Os paises tém demografias, niveis de vacinacao e histérico pandémico muito diferentes e, portanto, o
comportamento da variante podera diferir de forma substantiva.

Percentual da populag¢ao vacinada contra COVID-19
B 5Share of people fully vaccinated against COVID-19 [l Share of people only partly vaccinated against COVID-19

Portugal 88

&
*®

Canada

Denmark

|
-

52% WNEES

‘

Italy

78%

P
®

Australia

Netherlands 74 3.2% WEES

E

‘

Belgium

United Kingdom 75%

E
S

Germany 71%

|

g

Israel 62% 68%

South Africa 46% P

0

Fonte: OurWorldInData

% 20% 40% 60% 80%

|

Novos casos didrios na Europa - 71DMA

1,600
1400
1200
1,000

800

Denmark
. GErMANY

Unit: inedo
400 J United Kingdom

France

400

200

0 —- 3 W .
Mar 1,2020 Aug8,2020 Nov 16,2020 Feb 24,2021 Jun4,2021 Dec2,2021




China: Atividade (o X B4 B,

» Dados de outubro mostraram que o setor industrial comecou a se recuperar de choques e crises de energia

do lado da oferta, mas as vendas no varejo desaceleraram devido a uma demanda doméstica fraca.

China - Industria e Varejo (YoY)
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Fonte: CEIC, Bocom BBM
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» Alta nos dados do PMI industrial de novembro sugerem maior alivio relacionado ao choque de oferta e escassez

de energia, enquanto as condicoes de demanda melhoraram modestamente;

» PMI nao manufatureiro caiu um pouco, sugerindo um impacto persistente da Covid-19 no cenario domeéstico.
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China: Consumo

» O crescimento da renda e do consumo das familias desacelerou no 3° trimestre em meio da baixa

mobilidade, da politica de tolerancia zero em relagcao ao Covid-19 e mudancas nos padroes de consumo.

China - Renda e Consumo das Familias (YoY, ac. no ano)
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China: Inflacao

» O indice de precos aos produtores (PPI) manteve tendéncia de alta, pressionado por maiores custos de

energia e escassez de matéria-prima;
» O CPI de outubro aumentou ligeiramente e trouxe preocupacoes com relacao ao repasse para o consumidor

final. China - Inflagao (YoY)
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Fonte: BOCOM BBM, CEIC
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China: Comeércio

» A balanca comercial registrou um superavit recorde em outubro, a medida que as exportagoes

aumentaram, apesar da quebra das cadeias produtivas.

China - Balanga Comercial (YoY)
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Fonte: BOCOM BBM, CEIC




EUA: Mercado de Trabalho
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» Em novembro, a taxa de desemprego caiu de 4,6% para 4,2%, confirmando a recuperacao do mercado de
trabalho. A geracao de empregos, no entanto, veio abaixo do esperado.

EUA - Taxa de Desemprego SA
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EUA: Inflacao (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» A inflacdo nos EUA acelerou junto com o um salto nos salarios e levou o FED a comecar reduzir seu programa
de compra de ativos.

EUA - CPI SA (YoY) EUA - PCE SA (YoY)
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Global: Taxas de Juros

» Mudancgas nas politicas monetarias dos principais Bancos Centrais influenciam juros de longo prazo,
aumentando-os.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM
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Global: Juros Negativos (3 oF commuracations BIVI

» O volume de divida com juros negativos mantém sua trajetdéria de queda com a retirada gradual dos estimulos
monetarios.

Titulos Soberanos com Juros Negativos - USS Trilhoes
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Brasil: Projecoes

Fonte: BOCOM BBM

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)
Inflacéo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)
Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanca Comercial (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

2018
1,3%
3,7%
12,2%
6,50%

53
-51
-2,2%

-1,7%
75,3%

2019 2020
1,1% -4,1%
4,3% 4,5%
11,7%  13,9%
4,50% 2,00%
48 51
-65 -24
-2,8%  -0,9%
-1,2%  -10,0%
74,3%  88,8%

2021P
4,7%

10,2%
12,5%
9,25%

39
-20
-1,0%

-1,1%
79,8%

C

2022P
0,7%
5,0%
12,0%
12,0%

46
-20
-1,0%

-1,3%
82,9%
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» A economia brasileira contraiu -0,1% ToT no 3° trimestre (4,0% YoY), ligeiramente abaixo do consenso do
mercado.

Brasil - Crescimento do PIB
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Brasil: PIB (o X &4 AT B

» Do lado da oferta, a agricultura caiu drasticamente enquanto a industria permaneceu estavel no 3T21;
» O servico registrou um crescimento de 1,1% ToT, beneficiando da reabertura e do avanco da vacinacao.

Oferta - PIB SA (4Q19 = 100)
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» O consumo das familias cresceu em funcao da expansao de crédito, melhora no mercado de trabalho enquanto
o consumo do governo se beneficiou da normalizagdao dos servigos publicos;

» As exportacoes liquidas contribuiram negativamente no crescimento do 3T21.

Demanda - PIB SA (4Q19 = 100)
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Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Dados de alta frequéncia mostraram que a economia esta perdendo impeto a medida que os gargalos de
oferta afetam a industria e a inflagdo compromete a demanda.

Brasil - Indicadores de Atividade (Jan/20=100)
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Brasil: Mercado de Trabalho (Caged) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A geracao de empregos formais foi positivo em outubro, mas o resultado apresentou uma desaceleragcao a
medida que tende a se normalizar;

» Ultimos dados mostraram sinais de estabilizacao nas demissdes enquanto as contratacdes estao caindo.

CAGED - Criacao de Empregos Formais SA (Mil)
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Brasil: Mercado de Trabalho (Pnadc) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A revisao da PNAD indicou uma melhor perspectiva do mercado de trabalho com a rapida queda da taxa de
desemprego de 13,0% para 12,5% e um aumento na forca de trabalho.

Brasil - Taxa de Desemprego SA Brasil - For¢a de Trabalho SA (Mil)
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Brasil: Mercado de Trabalho (Pnadc) @ﬁoﬁaﬁg"ﬁ

» O rendimento médio real continuou em queda, afetado pelo aumento da inflacao;
» A massa salarial real melhorou, mas caiu em setembro.

Brasil - Rendimento Médio Real SA (Mil) Brasil - Massa Salarial Real SA (RS bilhdes)
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Brasil: Inflacao

» Choque de bens industriais, recuperagao de servicos e alimentos in natura mais forte, tarifa da bandeira de

C
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escassez hidrica para energia elétrica e gasolina adicionaram pressao ao IPCA de 2021.

» Inflagdo em 12 meses atingira seu pico em novembro.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

7 7 Cenario Base

Ali taca
IPCA Monitorados Livres Servigos n;n;(:)nm?jﬁz Industriais
1974 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% 2,6% 2,8% 2,1% 9,0% 0,2%
20T3 3,1% 2,1% 3,8% 1,1% 15,4% 1,3%
20T4 4,5% 2,6% 5,5% 1,7% 18,2% 3,2%
21Tl 6,1% 7,0% 6,1% 1,6% 17,6% 5,5%
21T2 8,3% 13,0% 7,0% 2,2% 15,3% 8,8%
21T3 10,2% 15,8% 8,5% 4,4% 14,7% 10,6%
21 T4 10,3% 17,2% 7,9% 4,9% 8,5% 12,1%
22T1 10,0% 13,7% 8,7% 6,4% 9,4% 11,8%
22T2 9,2% 10,2% 8,8% 7,3% 9,3% 10,8%
22T3 6,9% 7,2% 6,8% 6,4% 4,8% 8,6%
22T4 5,0% 4,7% 5,1% 5,1% 4,6% 5,5%
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» A projecao de IPCA para 2021 esta em 10,2%, com ponto de maximo em novembro.

» Em 2022, a nossa projecao esta em 5% devido a persisténcia na inflagdao de sevicos e dos choques,
inflacionarios e a deterioracdao das expectativas.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagdo
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Brasil: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A previsao do IPCA de 2021 esta em 10,2% e os principais fatores responsaveis por esse aumento sao:

repasse inflacionario do atacado para bens industriais ainda muito elevado;
recuperacao mais forte no setor de servicos;

mais inflacao de gasolina;

bandeira de escassez hidroldgica.

il S\

» Em 2022, a previsao de 5% leva em consideracao as expectativas de inflacao, afetadas pela mudanca
casuistica na regra do teto de gasto. Outros riscos para 2022 sao:

Riscos Altistas:

1. O repasse de inflacdo no atacado para bens industriais permanecer elevado até o fim de 2022;

2. Maior persisténcia da inflagao de servigos devido a expectativas e a inércia;

3. Outro rally de commodities com o BRL ainda depreciado, com gasolina e alimentagcao no domicilio subindo.

Riscos Baixistas:

1. Declinio da atividade e desemprego elevado tendo impacto maior na inflagdo devido a elevada taxa de juros;
2. Término da crise hidrica com bandeira verde em 2022;

3. Menor ICMS para energia elétrica e telecomunicacdes comecar a valer em 2022;

4. Fim do choque de oferta antes do esperado.

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Politica Monetaria (3 ioléamfg"ﬁ'

» Cenario: Copom aumenta a Selic em 150 bps na proxima reuniao e 125 bps na primeira reuniao de 2022;

» Em 2022, acreditamos que o Banco Central vai terminar o ciclo de subida com 12%, sendo o ultimo aumento
em Maio.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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» PEC dos Precatorios (PEC 23/2021): Abre espaco fiscal para mais gastos em 2022
» sub-teto: limite para o pagamento de precatérios (2016 corrigido pelo IPCA)
» fora do teto: diferentes solucgoes listadas
» calculo do teto: mudanca do periodo do indexador
» A PEC foi aprovada na Camara dos Deputados e no Senado
- volta para a Camara para avaliacao das mudancas feitas pelos senadores
» principais mudancas propostas no Senado:
» vinculacao do espaco fiscal aberto a areas especificas (gastos sociais)
» precatérios do Fundef: retirados do teto e pagos em 3 parcelas (40%, 30%, 30%)

» Auxilio Brasil nao precisa cumprir requerimentos da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2022




Fiscal: Espaco fiscal e inflacao @io@aﬁ’g‘ﬁ BV

» Atualizamos nossas projecoes para o espaco fiscal aberto em 2022 com base nos novos dados de inflagao;

» Quanto maior o IPCA, maior o espaco fiscal; quanto maior o INPC, maior o ajuste das despesas indexadas

pela inflagao. . , .
Divida de RS 89 bi em precatérios em 2022

Bilhoes de reais
Teto original [A] 1,610

Gastos sujeitos ao teto [B] 1,603
IPCA Teto de gastos Espaco fiscal original (6.2% INPC) [C=A-B] 7
Novo teto de gastos [D] 1,679
Limite para pagamento de precatérios  [E] 42
Gastos apds ajuste dos precatoérios [F=B-89+E] 1,556
Despesas | Novo espaco fiscal (6.2% INPC) [G=D-F] 12
extras Novo espaco fiscal liquido (6.2% INPC) [H=G - (] 116
9.5 1,669
10.2 1.679 Impacto do INPC 10.5% nos gastos (1] 34
e — Espaco fiscal original (10.5% INPC) [J=C-1] -27
. Novo espaco fiscal (10.5% INPC) [K=G-1] 90
Novo espago fiscal liquido (10.5% INPC) [L=K-C] 82
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Fiscal: Arrecadacao do Governo Central

» Em outubro, a arrecadacao ficou acima da expectativa do mercado (R$ 178.7 bi contra R$ 176.5 bi),

influenciada pela base fraca de 2020, a recuperacao da economia e alta dos precos de commodities.

Receita da arrecadag¢ao de impostos RS YoY YDT YoY
out-21 Bilhoes Real Real
Imposto sobre importagao 5.3 8.7% 31.2%
IPI-Total 6.5 -2.5% 24.8%
IRPF 4.3 7.2% 31.4%
IRPJ 30.1 29.1% 36.2%
IRRF 19.6 -3.0% 4.7%
IOF 4.8 350.5% 91.0%
ITR 0.2 -0.7% 13.4%
COFINS 24.4  -14.7% 21.4%
PIS/PASEP 6.7 -19.9% 17.0%
CSLL 14.7 22.6% 32.19

CIDE 0.2 -4.0% -9.4%
PSS 3.1 -12.0% -3.7%
Outros administrados pelo Gov. Central 23 12.9% 20.7%
Previdéncia 39.7 -14.6% 8.8%
Administrados pelo Gov. Central [A] 162.0 0.2% 18.8%
Administrados exceto previdéncia 122.3 6.2% 22.7%
Administrados por outras entidades [B 16.7 92.0% 50.3%
TOTAL [A + B] 178.7 4.9% 20.19
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» O resultado primario foi influenciado pelos bons nimeros de arrecadacao de impostos do Governo Central;

» Em 12 meses e acumulado no ano, o resultado primario foi impulsionado pelo bom desempenho dos governos
regionais.
Resultado Primario (RS bi)
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Fiscal: Resultado Primario do Setor Publico

» O resultado Primario como percentual do PIB em 12 meses esta acima do nivel pré-pandemia.

Resultado do Setor Publico Consolidado (% PIB 12M)
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Fiscal: Resultado Primario do Setor Publico

» As medidas de divida publicas mostram resultados positivos no comportamento da divida em outubro;

» A divida bruta do governo geral manteve-se estavel em 82,9%.

Diferentes medidas de Divida Publica (% PIB)
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Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» Em novembro, a balanca comercial que ja estava perdendo forca nos ultimos meses registrou o primeiro
déficit desde janeiro.

Brasil - Balanga Comercial (USS Bi - 12m)
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Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» O indice de commodities caiu, enquanto o cambio permanece relativamente estavel em nivel depreciado.

Brasil - indice de precos de Commaodities vs Real
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Brasil: Balanca de Pagamentos @ioﬁaﬁ'g"ﬁ' BV

» A balanca comercial € o principal motivo da melhora da conta corrente, mas operacoes de Repetro, a queda
dos precos de algumas commodities e bloqueio a alguns itens exportados puxaram o resultado para baixo.

» Em 2022, a expectativa € que a melhora da conta corrente em relagcao a 2018 e 2019 permaneca devido a um

crescimento econOmico mais fraco, o real continue depreciado e precos ainda elevados de algumas

mmodities. S ilhd
co odities Balango de Transag6es Correntes - 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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