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No Brasil, o quadro epidemoldgico tem melhorado progressivamente nos ultimos meses, com
queda constante de casos e mortes. Contudo, o surgimento da variante Omicron traz novas
preocupacoes, indicando o comeco de uma nova onda;

Apesar de sinais positivos dados pelo mercado de trabalho, a atividade econ6mica vem perdendo
Impeto com o setor de bens e servigos apresentando um desempenho negativo;

Revisamos a projecao de crescimento para 4,4% no PIB em 2021 e para 0,3% em 2022 em fungao
da elevacao de juros;

Nossa previsao de inflacao esta em 9,9% em 2021. Em 2022, esperamos uma inflacao de 5%
devido a inércia da inflacdo de servicos e os reajustes a serem feitos;

A projecao da taxa Selic foi revisada para 9,25% no final de 2021, e em 11,25% 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 mudanca 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 Mundo - Omicron
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Como especulado, a nova variante estava de fato relacionada a um aumento de casos na Africa do Sul. A
nova onda, entretanto, parece ser mais breve que as anteriores;

O numero de mortes, por sua vez, apresentou apenas um ligeiro aumento, sugerindo uma doenca mais

branda.

Novos casos por milhdo de habitantes - Africa do Sul
7DMA
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» A nova variante se espalhou por diversos paises e aparenta estar relacionada ao aumento de casos. Na
Europa, chegou em meio a uma nova onda que se formava e contribui para seu crescimento. Nos EUA,
atribui-se a ela a nova onda iniciada em dezembro de 2021.

» As mortes, assim como na Africa do Sul, apresentaram crescimento relativamente baixo.

Novos casos por milhdo de habitantes - ZDMA Novas mortes por milhao de habitantes - 7DMA
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» A pandemia no Brasil tem melhorado progressivamente nos ultimos meses, com queda constante em
casos e mortes. Em dezembro, contudo, o blackout nos dados de Covid-19 tornou o acompanhamento

da pandemia impreciso e incerto.

» A variante Omicron ja circula amplamente no pais e parece ser dominante em grandes cidades,
notadamente Sao Paulo. Apesar da falta de dados governamentais, laboratdrios privados reportaram
aumento consideravel de resultados positivos em exames de Covid-19 no final do més de dezembro e

no inicio do més de janeiro, apontando o comeco de uma nova onda.

Fonte: BOCOM BBM
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» A industria na China continuou a se recuperar da interrupgao causada pela falta de energia;
» A politica de covid-zero da China € a principal razao impedindo uma recuperagao completa do varejo.

China - Industria e Varejo (YoY)
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» Os PMIs industrial e nao-industrial de dezembro permaneceram no territério de expansao, influenciados pelo
aumento da producao e reducao das pressoes de precos das matérias-primas.
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China: Inflacao

» O PPI desacelerou em novembro, um sinal de que os esforcos do governo para domar os precos das
commodities em alta e lidar com a escassez de energia nos Ultimos meses estdao tendo um efeito;

» O indice de precos ao consumidor aumentou 2,3% YoY, o ritmo mais rapido desde agosto de 2020.

China - Inflagao (YoY)
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China: Politica Monetaria

» O Banco Central da China, PBOC, reduziu a taxa de referéncia de emprestimos (LPR de 1 ano) para fornecer
suporte a economia que apresenta sinais de desaceleracao;

» O PBOC reforcou que mantera sua politica monetaria flexivel e deve continuar oferecer suporte para estabilizar
0 crescimento econdmico.

China - Taxa de juros
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» A inflacdo nos EUA acelerou em novembro, o que, junto com um salto nos salarios, levou o FED a comecar a
reduzir seu programa de compra de ativos.

2 EUA - CPI SA (YoY) EUA - PCE SA (YoY)
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» Em meio as pressoes inflacionarias, o Banco Central americano (FED) decidiu reduzir o ritmo de compra de
ativos em U$ 30 bilhdes na sua ultima reunido, com previsao de fim até marco 2022;

» As projecdes para o PIB e a inflagao permaneceram acima das estimativas de longo prazo.

Percent
Median® Central Tendency® Range™
Variable 2021 | 2022 [2023 | 2024 | Longer 21 H2z2 2023 24 Longer 2021 22 2023 24 Longer
rumn TN rumn
Change in real GDP A 40 22 20 : 1.8 h.b 3645 20-2.5 1.8-2.0 : 1.8-2.0 5308 3246 1.8-28 1.7-2.3 : 1622
September projection | 5.9 38 25 20 : 1.8 G860 3445 22245 20-23 : 1.8-2.0 b.G-6.3 3.1-4.9 1.8-3.0 1.8-25 : 1622
Unemplovment rate 14 35 35 35 : 4.0 4.2-4.3 3437 4.2-3.6 3.2-3.7 : 3842 4.0-d.4 3.0-.0 2.8-4.10 3.1-4.0 : 3543
September projection 18 38 35 35 : 4.0 4648 J.6-4.0 2347 3336 : 3843 4.5-56.1 3.0-.0 2.8-4.10 040 : 3545
PCE inflation 53 26 23 21 1 20 | 5354 2230 2125 2022, 20 5.3-5.5 20-32  2.0-25 2022 ., 2.0
September projection | 42 22 22 21 ! 20 | 4043 2025 2023 2022 20 1.4-4.4 17-30 18-24 2023 ) 20
I ] n
Core PCE inflation® 44 27 23 21 d.4 2530 2124 20-23 l.4-4.5 24-3.2 20-2.5 2.0-23
September projection | 37 2.3 22 21 | 36-3.8 2025 2023 20232, 1.5-4.2 1928 2023 2024 |
1 L i
Memo: Projected : ' '
appropriate policy path i i i
i i i
Federal funds rate .1 089 16 21 : 2.5 0.1 (.60 1.4-1.9 18-29 : 2325 .1 0.4-1.1 1.1-2.1 1.9-3.1 : 2:0-3.0
September projection | 0.1 03 1o 18 » 25 0.1 0.1-0.4 0.4-1.1 0.9-21 s 2325 .1 0.1-0.6 L1-1.6 0.6-2.6  20-3.0

Fonte: BOCOM BBM, FED
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EUA: Politica Monetaria

» Em um cenario de forte recuperacao e expectativas de inflagdo acima da meta, os dots do Fed tiveram

movimento consideravel;
» Desde setembro, a mediana do Fed Dots subiu de uma para trés altas em 2022 e as minutas reforcaram

maior probabilidade para um hike ja em marco;
» Em 2023 e 2024, a mediana de dezembro é de trés e duas altas, respectivamente.

Dots de dezembro

Dots de setembro .
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Global: Taxas de Juros

» Mudancas nas politicas monetarias dos principais Bancos Centrais influenciam juros de longo prazo, que
estao mais elevados.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Global: Juros Negativos

» O volume de divida com juros negativos matém trajetéria de queda em meio ao cenario de politica monetaria
contracionista (reducao de programas de compra de ativos).

Titulos Soberanos com Juros Negativos - Valor do Mercado
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflacao (%)

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)
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2018 2019 2020 2021P  2022P
1,3% 1,1% -4,1% 4,4% 0,3%
3,7% 4,3% 4,5% 9,9% 5,0%
12,2% 11,7% 13,9% 122%  13,2%
6,50% 450% 2,000 9,25% 11,3%
53 48 51 34 49
-51 -65 -24 -29 -23
-22% -28% -09% -1,7% -1,3%
-1,7%  -1,2% -10,0% -1,1% -1,3%
753% 743% 888% 81,00 82,0%

Fonte: BOCOM BBM
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» Dados setorias de alta frequéncia de outubro trouxeram evidéncias incipientes de um 4T21 desafiador, com os
setores de bens e servicos apresentando um desempenho negativo.

Brasil - Indicadores de Atividade (Jan/20=100)
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» Os indicadores de confiancas setoriais e do consumidor mantiveram trajetoria de queda,
perspectiva negativa da atividade econdmica no 4T21.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE, FGV
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Brasil: Mercado de Trabalho (Caged) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ BV

» Em novembro, o saldo liguido de empregos formais continuou positivo, com forte concentracao no setor de
servicos e varejo, enquanto a geragao de empregos na industria desacelerou.

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

» A taxa de desemprego segue em trajetdria de queda a medida que a populacao ocupada aumenta;

» Os dados de empregos da PNADC ainda nao refletem a piora recente do cenario para atividade dado que sao
divulgados com defasagem.

Taxa de desemprego SA Forca de Trabalho SA (Milhdes)
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Brasil: Mercado de Trabalho (PNADC) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» O rendimento médio salarial e a massa salarial continuaram deprimidos;

» Queda persistente da renda devido a inflacdo e ao efeito composicdao do mercado (+ empregos com salarios
mais baixos).

Rendimento médio Real SA (RS) 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
escassez hidrica para energia elétrica e gasolina adicionaram pressao ao IPCA de 2021.

» Inflagao em 12 meses atingiu seu pico em novembro;
» Em 2022, a recuperagao continuada do setor de servigos adicionara pressao ao IPCA.

Cenario Base

Alimentacao
IPCA Monitorados Livres Servigos o Domicgl'lio Industriais
19T4 4,3% 5,5% 3,9% 3,5% 7,8% 2,1%
20T1 3,3% 4,8% 2,9% 3,1% 5,1% 2,6%
20T2 2,1% 2,6% 2,8% 2,1% 9,0% 1,3%
20T3 3,1% 2,1% 3,8% 1,1% 15,4% 1,8%
20T4 4,5% 2,6% 5,5% 1,7% 18,2% 3,2%
21T1 6,1% 7,0% 6,1% 1,6% 17,6% 5,5%
21712 8,3% 13,0% 7,0% 2,2% 15,3% 8,8%
21713 10,2% 15,8% 8,5% 4,4% 14,7% 10,6%
2174 9,9% 17,2% 7,5% 4,7% 8,2% 11,1%
22T1 9,6% 13,0% 8,4% 6,5% 9,5% 10,5%
22712 8,8% 9,6% 8,5% 7,6% 9,4% 9,3%
22713 6,5% 6,7% 6,5% 6,7% 4,9% 7,1%
22T4 5,0% 4,2% 5,2% 5,6% 5,0% 4,9%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» A projecao de IPCA para 2021 esta em 9,9%, com ponto de maximo em novembro;

» Em 2022, a nossa projecao esta em 5% devido a persisténcia na inflagdo de servicos e dos choques
inflacionarios.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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Brasil: Inflacao

» A previsao do IPCA de 2021 esta em 9,9% 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 servigos;

Inflacdo de combustiveis;

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 inflacdo de servicos devido a expectativas e a inércia;

3. Variantes novas da Covid terem impacto forte nas cadeias globais;

4. OQutro rally de commodities com o BRL ainda depreciado, com gasolina e alimentagdao no domicilio subindo.

Riscos Baixistas:

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

3. Fim do choque de oferta antes do esperado.

Fonte: BOCOM BBM
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» Cenario: Copom aumenta a Selic em 150 bps na préxima reunidao e 100 bps em margo de 2022, terminando o
ciclo de subida em 11,75%;

» Acreditamos que o Banco Central ainda em 2022 reduzira em 50 bps a Selix, terminando o ano com 11,25%.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post
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Brasil: Fiscal — Setor Publico
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Os bons resultados registrados em 2021 foram impulsionados por mais receitas e menos despesas;
Resultado primario positivo do setor publico no ano reflete o bom desempenho das contas publicas dos

governos regionais.

Resultado Primario do Setor Puiblico (RS Bilhdes, YTD)
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Fonte: BCB, TN, BOCOM BBM
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Brasil: Fiscal - Setor Publico

» Nossas projecoes atuais para o Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) indicam um superavit a
partir de 2025.

Resultado Primario do Setor Publico (% PIB)
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Brasil: Fiscal - Governo Central
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» Ao longo de 2021, o resultado do Governo Central foi influenciado pela reducao das despesas relacionadas a
pandemia Covid-19 e surpresas positivas nas receitas fiscais.

Despesas relacionados ao Covid
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Fonte: TN, RF, BOCOM BBM
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» Considerando o impacto do IPCA (corrige o teto) e do INPC (corrige os gastos) sobre o teto de gastos,
esperamos um espaco fiscal de R$ 33 bilhdes em 2022, aberto pela nova regra de calculo. Mais R$ 47 bilhdes
serao abertos em espaco fiscal com o sublimite de precatorios;

» O espaco foi preenchido com despesas listadas na Lei Orcamentaria Anual (LOA 2022), aprovada em
dezembro.

Despesas adicionais na LOA 2022 (RS bilhdes)
Espaco fiscal depois da PEC dos Precatdrios

er Ajuste salarial de policiais |l 1.7
RS bilhdes 2022 : P [

Correcao do teto e das despesas [A] 33
Vale gas I 2.0
Precatorios
Devidos em 2022 [B] 89 Expansao do fundo eleitoral - 4.9
Limite de pagamento [C] 42
Fora do teto [D =B - C] 47 Saude e educagdo - 7.5
Espago liquido [A + D] 80 puiio oot | -

Fonte: BOCOM BBM, TN
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Brasil: Fiscal - Trajetoria da divida

» A relacao divida/PIB ja tem uma trajetoria preocupante no nosso cenario base, e qualquer aumento na
taxa Selic de longo prazo pode colocar em risco a sustentabilidade da divida.

Divida PIB - Diferentes cenarios para Selic

130%
120%
110%
_____ - _0-;-; ;" 1064% 107,3%  1073%  j0cce
----- 7% Outros Hipdteses:
100% e T e P
/,,—: - 99,8% 100,2% 99,8% 9ga% T = PIB Potencial

88,8% P 95,7% M 96,1% Aumento no Teto de Gastos 2023 a2026
90% - 93,4%

> 90,8% ~~ Aumento no Teto de Gastos depoisde 2026
87,3% GDP Deflator
20% 2022;82,0%

Long Term CPI
\/ 2021;81,0%

75,3%  74,3%

70%

60%
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

—Selic7% - - Selic7.5% ----Selic 8% Selic 9%

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Setor Externo

» A expectativa de um baixo crescimento econémico no Brasil ira reduzir as importacoes em 2022.

Crescimento Econdmico vs. Importagoes - YoY

15% 60%
50%
10% ” 40%
59 30%
20%
0% \‘P 10%
0%
o -10%
-10% V 20%
-30%
-15% -40%
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—Crescimento EcondOmico —Importacoes brasileiras (rhs)

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» Concomitantemente, a recuperacao da economia ao redor do mundo continuara dando suporte ao elevado
nivel das exportacdes em 2022 e ajudara a conta corrente a permancer mais forte do que nos anos
anteriores a pandemia.

Crescimento Econémico Mundial vs Exportacgdes - YoY

8% 40%
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM
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Brasil: Balanca Comercial

» O indice de commodities voltou a subir, enquanto o cambio permanece relativamente estavel em nivel

depreciado.
Brasil - indice de pregos de Commodities vs Real
130 -1
120 - LS
- 2
110
- 2,5
100 | 3
90 - 3,5
80 -4
- 4,5
70
\ - 5
60 b/ - 5,5
50 6
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—indice —BRL

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

» Em 2022, a expectativa € que a melhora da conta corrente em relagao a 2018 e 2019 permaneca devido a um
crescimento econdmico mais fraco, ao real ainda depreciado e a precos ainda elevados de algumas

commodities. ~ _
© Balango de Transacdes Correntes- USS BilhGes
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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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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