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A variante Omlcron continua a se espalhar pelo mundo a medida que varios paises registraram
aumento no numero de casos e mortes. No Brasil, com a normalizagao do sistema de dados do

Ministério da Saude, o numero de pessoas infectadas em sua média moével esta batendo recordes;

Dados recentes da atividade econébmica mostraram recuperacdo na margem, com crescimento
registrado no setor de bens e servigos. No entanto, indicadores setoriais de conflangas indicam
perda de dinamismo nos proximos meses;

Mantemos a projegao de crescimento para 4,4% no PIB em 2021 e para 0,3% em 2022 em fungao
da elevacao de juros e incerteza eleitoral. Em 2023, esperamos um crescimento de 1 ,7%:;

Nossa previsao de inflacdo estd em 5,8% em 2022 devido a inércia da inflacdo de servicos. Em
2023, esperamos uma inflacao de 3 3%,

A projecao da taxa Selic foi revisada para 12,25% no final de 2022, e em 8,0% no final de 2023;

Mais uma vez, o resultado fiscal de dezembro contribuiu positivamente para o resultado fiscal do
ano, havendo inclusive, superavit do setor publico para 2021;

A expectativa € que este resultado piore em 2022 dado aumento das despesas, consolidado com a
aprovagao da PEC dos Precatorios, e do risco de redugao de arrecadagao, ndo apenas por conta do
menor crescimento previsto para 0 ano, mas também pelo surgimento de propostas de corte de
impostos que podem ter impacto consideravel sobre a receita do governo.
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» A nova variante se espalhou por diversos paises e dominou em novos casos. Na Europa, ja é possivel
observar uma reducao no numero de casos e o afrouxamento de restricoes devido a Covid-19;

» As mortes apresentam crescimento relativamente baixo em comparacao ao numero de infeccoes.
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» A pandemia de Covid-19 no Brasil esta registrando nimeros recordes de infeccoes em sua média movel,
com a disseminacao da nova variante Omicron, como apresenta os dados do ministério da saude;

»  Por outro lado, o nimero de mortes cresce de maneira moderada, muito abaixo dos novos casos.
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» No 4T21, o PIB chinés registrou um crescimento de 4,0% YoY, desacelerando da leitura anterior, em meio a

perda do impeto do setor imobiliario e ao aperto da politica de Covid zero que afeta o consumo;

» O crescimento anual foi de 8,1% (acima da meta de 6%) a medida que a producao industrial aumentou de

forma constante no final do ano e compensou as quedas das vendas no varejo.

China — PIB Trimestral YoY
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» O setor industrial se recuperou ligeiramente no 4T21, refletindo a politica do governo contra a crise de energia e
a escassez de chips;

» As vendas no varejo foram inferiores as expectativas, ja que os surtos de Covid-19 e as medidas de controle
relacionadas atingiram o consumo especialmente no final do ano.

China - Renda e Consumo das Familias Trimestral
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» O investimento em ativos fixos (FAI) subiu 2,7% YoY em dezembro, a medida que os formuladores de
politicas pressionam uma aceleragao dos principais projetos de investimento para apoiar o crescimento
econdmico. No entanto, os investimentos imobiliarios e as vendas de propriedades continuam caindo.
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China: Balanca Comercial

» Embora a demanda domeéstica tenha permanecido fraca, a demanda externa tem contribuido positivamente
para o crescimento econémico;

» As exportacoes registraram recordes ao longo de 2021, mas a expectativa € que haja uma reducdo no ritmo
de crescimento nos proximos meses em meio as crescentes interrupcdes portuarias.

China - Balanca Comercial SA (Trilhdes USD, MM12M )
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China: Politica Monetaria

» O Banco Central chinés continua promovendo uma politica monetaria flexivel a medida que se intensifica os
esforcos para estabilizar o crescimento econdmico, cortando suas principais taxas de juros. A expectativa é
gue haja mais cortes nos préximos meses.
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» A inflacdo dos EUA continua a acelerar e atingiu o nivel mais alto durante a maior parte de 2021, impulsionada
por pressdes nos precos da energia e precos mais altos causados por interrupcdes na cadeia de suprimentos;

» O aumento da inflacdo continua a definir o cenario para o FED comecar a elevar a taxa de juros considerando
sua persisténcia.
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» O PIB amerciano surpreendeu, crescendo, 6,9% a taxa anualizada no 4T21 apesar do recrudescimento da
pandemia no periodo. O resultado foi impulsionado pelo bom desempenho dos investimentos privados e o
consumo pessoal.

EUA - PIB QoQ anualizada
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Global: Taxas de Juros

» Em reposta as mudancgas nas politicas monetarias dos principais Bancos Centrais, os titulos soberanos
com juros de longo prazo apresentaram viés de alta na margem, apesar do movimento contrario da
politica monetaria observada na China.
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -4,1% 4,4% 0,3% 1,7%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 3,3%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 115% 13,2% 13,0%
Taxa Selic (%) 450% 2,000 9,25% 12,25%  8,0%
Balanga Comercial (USS$ bi) 48 32 36 49 40

Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -65 -24 -28 -23 -43

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -28% -09% -1,8% -1,3% -2,6%

Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -1,4% -1,3%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 888% 803% 82,1% 87,1%

Fonte: BOCOM BBM
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» Dados recentes de atividade trouxeram sinais de alivio para o 4T21, com os setores de bens e servicos
registrando crescimento acima do esperado na margem.

Brasil - Indicadores de Atividade (Jan/20=100)
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» Os indicadores de confianca continuam mostrando uma perspectiva negativa da atividade econdmica
considerando a piora na situacao atual e nas expectativas.
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» Em dezembro, o resultado liquido de empregos veio negativo, 265 mil empregos destruidos a medida que as
demissdes aceleraram na margem;

» Em 2021, 2,7 milhdes de empregos foram criados, influenciado pelo processo de reabertura econbmica e do
programa de emergéncia do governo de preservagao de emprego(BEM) apds perda liquida registrada em 2020
(-191K).
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Brasil: Mercado de Trabalho (PNADC) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A taxa de desemprego segue em trajetoria de queda a medida que a populagao ocupada aumenta;

» Os dados de empregos da PNADC comeca sinalizar desaceleracao na margem, com estabilidade registrada no
emprego informal e rendas ainda em nivel deprimido.

Taxa de desemprego Forga de Trabalho NSA (Milhoes)
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Brasil: Inflacao

» Em 2022, o IPCA deve permanecer proximo a 10% até abril, periodo no qual abandeira de escassez
hidrologica esta prevista para terminar. A projecao de 2022 apresenta um numero elevado devido a

persisténcia da inflagao de servicos;
» A variante Omicron também deve prolongar a crise de oferta por afetar a China e outros paises asiaticos.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

7 7 Cenario Base

Alimentacao
IPCA Monitorados Livres Servicos o Domic?lio Industriais
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%
2173 10,2% 15,8% 8,5% 4,4% 14,7% 10,6%
21 T4 10,1% 17,0% 7,8% 4,7% 8,2% 12,0%
22T1 10,1% 13,5% 9,0% 6,6% 10,2% 11,7%
22712 9,5% 10,4% 9,2% 7,9% 9,6% 10,8%
22713 7,4% 7,6% 7,3% 7,4% 5,1% 8,6%
2274 5,8% 5,3% 5,9% 6,4% 5,3% 5,7%
23T1 4,8% 5,3% 4,7% 5,3% 4,4% 3,9%
23712 4,7% 7,1% 3,8% 4,4% 4,7% 2,2%
23713 3,9% 5,9% 3,1% 3,8% 4,5% 1,3%
23T4 3,3% 4,8% 2,8% 3,6% 4,3% 0,6%
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Brasil: Inflacao

» Em 2023, a nossa projecao esta em 3,3%, em linha com o centro da meta.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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Brasil: Inflacao

» Em 2022, a previsao de 5,8% leva em consideracao as expectativas de inflacdo e a forte inércia da
inflacao de servigos. Outros riscos para 2022 s3o:

Riscos Altistas:

1. Variantes novas da Covid terem ainda maior impacto nas cadeias globais;

2. Outro rally de commodities com o BRL ainda depreciado, com gasolina e alimentacao no domicilio subindo;
3. Guerra Russia-Ucrania tendo como resultado uma Europa em crise energética.

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. Fim do choque de oferta antes do esperado;

4. Mudancas casuisticas em impostos para reduzir a inflagao.

» Em 2023, esperamos que o IPCA de bens industriais fique proximo de 1% com a normalizacao das
cadeias produtivas. O alto patamar de juros a ser mantido durante 2022 também tera impacto relevante
sobre a inflacao.

Fonte: BOCOM BBM
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» Também fizemos um pequeno estudo sobre o reajuste de planos de saude que acontece no meio do ano.
» O cadlculo oficial do reajuste segue as seguintes formulas:

1+(VDA-FGE)
1+VFE

-1

IRPI =0,8«xIVDA+0,2*xIPCA and IVDA =

Em que:

» O IRPI € o indice de reajuste de planos familiares e individuais;

» O IVDA ¢ o indice de variacao do valor do gasto assistencial para planos individuais e familiares;
» O IPCA ¢ a inflagdao ajustada (sem o item plano de salde) acumulado em 12 meses;

» O FGE é o fator de ganho de eficiéncia;

» O VFE é a variacao de receita por faixa etaria dos planos de saude individuais.

Source: ANS, Bocom BBM
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Brasil: Inflacao

» O valor de despesa assistencial (VDA) cresceu quase 20% em 2021 em relacao a 2020, decorrente da
recuperacao no uso do plano de salude;

» A area cinza do grafico abaixo apresenta uma projecao do VDA de 2021, cujos valores disponiveis vao
somente até setembro (o niumero de 2021 sera publicado apenas em abril);

» Podemos ver que o ajuste da ANS segue préximo a variagcao do VDA nos anos recentes.

Despesa Assistencial - Valor e Variacao YoY Reajuste ANS defasado x VDA YoY
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Brasil: Inflacao

» O IPCA ajustado (sem Plano de Saude) aumentou consideravelmente e ira contribuir para um maior reajuste
em 2022;

» Nossa projecao de reajuste de planos de saude de 15,4% em 2022;

» Mas como vimos no grafico do VDA contra o reajuste de Plano de Saude, os riscos estao voltados para cima
(e o impacto de um reajuste 1% maior seria de 2,5bps em 2022 e de 1,25bps em 2023).

IPCA Ex-Plano de Saude
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: Copom aumenta a Selic em 100 bps em margo de 2022, terminando o ciclo de subida com um ultimo
aumento de 50 bps em Maio, alcancando 12,25%.

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

» Em dezembro, a arrecadacao tributaria foi de R$ 193,9 bilhdes, totalizando R$ 1,879 trilhdes em 2021.
» As receitas do PIS/COFINS cresceram, juntas, 16,2% m/m em termos reais, sendo o destaque de dezembro;

» No ano, IRPJ] e CSLL foram os principais responsaveis pelo crescimento da receita.

Receita da arrecadag¢ao de impostos RS YoY YDT YoY
dez-21 Bilhoes Real E]
Imposto sobre importagao 5.4 5.3% 25.1%
IPl-Total 7.3 2.9% 18.9%
IRPF 4.5 5.1% 25.3%
IRPJ 17.0 8.8% 32.3%
IRRF 322 16.7% 6.2%
IOF 5.6 135.5% 106.3%
ITR 0.2 8.6% 12.1%
COFINS 286 17.0% 17.3%
PIS/PASEP 7.7 13.3% 13.6%
CSLL 8.8 11.0% 28.8%
CIDE 0.3 381.6% 15.3%
PSS 3.8 -10.6% -5.0%
Outros administrados pelo Gov. Central 2.2 -12.2% 19.3%
Previdéncia 65.5 2.5% 6.5%
Administrados pelo Gov. Central [A] 189.0 9.8% 16.1%
Administrados exceto previdéncia 1235 14.1% 20.1%
Administrados por outras entidades [B] 49 65.3% 50.9%
Fonte: BOCOM BBM.RF TOTAL [A + B] 1939 10.8% 17.4%
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Fiscal: Arrecadacao de Impostos

» O desempenho da arrecadacao de PIS/COFINS continua sendo correlacionado com a atividade do comércio
enquanto o desempenho dos impostos ligados as empresas (IRPJ e CSLL) esta ligado ao aumento dos
precos de commodities.

Receita Real de Arrecadagao vs. PMC (YoY) Receita Real de Arrecadacgao vs. IC-Br (YoY)
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Fonte: BOCOM BBM,RF
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Fiscal: Resultado Primario do Governo Central (3 o commuicanions BM

» Os resultados fiscais de dezembro continuaram a ter a tendéncia positiva observada ao longo do ano;

» Em 2021, o resultado primario foi influenciado pela estabilizacao das despesas relacionadas a Covid-19 e
bons resultados de receita bruta do governo decorrente da recuperacao da atividade economica.

Resultado Primario

RS Bilhdes

1. Receita Bruta 161.5 211.5 1783.5 1783.5
2. Transferéncias 29.9 38.2 354.8 354.8
3. Receita Liquida [1-2] 131.6 173.3 1577.6 1577.6
4. Despesa 175.7 159.5 16145 1614.5
5. Resultado Primario [3-4] -44.1 13.8 -36.0 -36.0

Fonte: BOCOM BBM, TN
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Fiscal: Resultado Primario do Governo Central (3 OF COMMUKICATIONS

» A receita liguida aumentou ao longo do ano 2021 enquanto as despesas cairam, refletindo reducao dos
gastos relacionados a pandemia;

» Se nao fosse pelas despesas relacionadas a Covid-19, teriamos um superavit do governo central no ano de
R$101 bilhoes.

Receita Liquida e Despesa (% GDP 12M) Resultado Primario (RS BilhGes, YTD) 101
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Fonte: BOCOM BBM, TN



Fiscal: Resultado Primario do Setor Publico @ﬁol@aﬁg‘ﬁ

» Os estados e municipios registraram um superavit fiscal elevado de 1,13% do PIB, impulsionado pelo
aumento da inflacao e pela receita flutuante dos impostos sobre o aumento dos precos da gasolina e da
eletricidade;

» Para 2021, o resultado primario do setor publico registrou um superavit de R$ 64,7.

Resultado Primério do Setor Publico (RS Bilhdes) Resultado Primario dos Governos Regionais
(12M, RS Bilhoes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB



Fiscal: Déficit Publico (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» No ano, a Divida Bruta caiu 8,3 pp, impulsionada principalmente pelo crescimento nominal do PIB (-12,3 pp) e
emissoes liquidas (-2,1 pp). Ja o pagamento de juros representou um aumento de 5,8 pp;

» A divida publica liquida atingiu 57,3% do PIB, uma reducao de 5,3 pp, liderada principalmente pelo crescimento
nominal do PIB e pela desvalorizacao cambial.

Diferentes Medidas de Divida Publica (% PIB)
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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
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Fonte: BCB, BOCOM BBM




Brasil: Setor Externo (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» 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
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Fonte: BCB, BOCOM BBM




Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» O indice de commodities voltou a subir e o cambio teve forte valorizacao em janeiro.

Brasil - Indice de pregos de Commodities vs Real
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, Bloomberg —Indice —BRL




Brasil: Balanca de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁ'g‘ﬁ

» A balanca comercial foi 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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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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