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O risco geopolitico aumentou com a recente invasao da Russia a Ucrania, que derrubou as bolsas europeias e elevou
os precos de commodities, principalmente do petroleo Brent e do trigo. O aumento das tensdes pode comprometer a
atividade global e pressionar a inflacao;

A situacdo epidemioldgica no Brasil permaneceu sob controle, com o niumero de pessoas infectadas e mortes caindo
em suas méedias moveis;

Dados de alta frequéncia registraram resultado positivo nos Ultimos dois meses de 2021, com o setor de servigos em
destaque a medida que o segmento relacionado a mobilidade impulsionou o setor. No entanto, os indicadores de
confianca ja indicam perda de dinamismo no 1T22;

A economia brasileira se expandiu em 0,5% QoQ (1,65% YoY) in 4Q21, em linha com a recuperacao sinalizada pelos
dados de alta frequéncia. Em 2021, o crescimento foi de 4,6% - em linha com nossa expectativa. Para 2022,
esperamos um crescimento de 0,3%, devido a alta taxa de juros e a incerteza eleitoral;

Nossa previsao de inflacdo esta em 6,2% em 2022 devido a inércia da inflacdo de servicos e incluindo, em parte, o
choque da guerra entre Russia e Ucrania. Porém novas revisdoes devem ocorrer devido ao alto grau de incerteza . Em
2023, esperamos uma inflacao de 3,3%;

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

Houve melhora na expectativa fiscal em 2022 devido aos bons nimeros observados nas ultimas divulgacdes. Em
relacao a 2021, o resultado fiscal deve piorar devido ao aumento de gastos e ao risco de diminuicao da receita, nao
apenas por conta do menor crescimento previsto para o ano, mas tambem pelo surgimento de propostas de corte de
impostos.
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» A pandemia de Covid-19 no Brasil, que registrou numeros recordes de infeccoes em sua media movel, ja
apresenta uma tendéncia de queda;

» O numero de mortes apresentou crescimento relativamente moderado e ja demonstra boa reducao.
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» O PMI de fevereiro da China sugere uma melhora modesta no crescimento da economia no curto prazo;

» O PMI ndo-industrial aumentou a medida que as atividades de construcao se recuperaram - provavelmente
refletindo o recente apoio de politicas de investimentos em infraestrutura - e o aumento do PMI industrial,
esta ligado a melhoria da demanda.

China - PMI
60

55
51,6

- 50,2

50

45

40

35

30
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Industrial —Nao-Industrial
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China: Politica Monetaria

» Ao longo de fevereiro, o Banco Central chinés deixou as taxas de politica inalteradas em meio ao forte
crescimento do crédito no inicio do ano. No entanto, o PBOC injetou RMB 300 bilhdes via MLF e, em seu
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relatério trimestral de politica monetaria, o banco afirmou que "o preco é muito mais importante do que o

volume".
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Fonte: BOCOM BBM, CEIC
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EUA: Inflacao
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» A inflacdo dos EUA continua a acelerar e atingiu o nivel mais alto durante a maior parte de 2021, se situando
acima da meta de estabilidade de precos de longo prazo do FED de 2%;

» A alta inflacdo continua a definir o cenario para o FED comecar a elevar a taxa de juros e acelerar o ritmo de
reducdo do seu balanco de ativos considerando a persisténcia do processo inflacionario.

8%

EUA - CPI SA (YoY)

/ 7,5%

7%
6%

/n 6I1%

5%

4%

3%
2%
1%

0%
-1%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: BOCOM BBM, BLS

—CPISA —CPI Core SA

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

EUA - PCE SA (YoY)

1 6,1%

/: 5:2%
Jl
I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—PCE —PCE Core




EUA: Atividade (o X B4 B,

» Indicadores setoriais registraram resultados positivos e continuam apontando impacto menor da nova
variante no ritmo de crescimento dos setores;

» O PIB americano 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 do
consumo pessoal.

EUA - Producéo Industrial e Varejo (Dez/19=100) EUA - PIB QoQ anualizada
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» Os dados do mercado de trabalho apontam para uma economia americana resiliente, com a taxa de
desemprego em patamar baixo (3,8%) em meio a reducdo de numeros de casos e flexibilizacdo das
restricoes;

» O numero de vagas abertas permaneceu elevado, reforcando o descasamento entre demanda e oferta de

trabalho.
EUA — Taxa de Desemprego SA (%) EUA - Vagas abertas e Contratagoes (Milhoes)
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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos reverteram recentemente sua
tendéncia de alta em meio a intensificacao do conflito RUssia-Ucrania.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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» Precos de commodities subiram substancialmente sob o contexto de tensdo geopolitica crescente, com o trigo
e 0 gas natural do Reino Unido batendo recordes;

» O Rublo enfraqueceu em relacao ao ddélar depois que sancdes foram impostas a Russia.

Precos das Commodities (Jan/16=100) Moedas (31/Dez/18=100)
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Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM




Global: Crise na Ucrania
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» O Brasil ndo depende do mercado russo de fertilizantes. As importacoes de fertilizantes vindas da Russia

e da Bielorrissia ndo somam muito mais do que 25%:;

» Com a guerra e as sancoes relacionadas a ela, os precos dos fertilizantes devem continuar a aumentar,

apresentando impacto nos precos dos alimentos.

Fertilizantes: % de Importagoes Totais da Russia
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Global: Crise na Ucrania

» A RuUssia é o quarto maior produtor de trigo do mundo e o maior exportador. A Ucrania é o sétimo maior
produtor e um dos quatro maiores em embarques. Juntos, os dois paises respondem por cerca de 30%
das exportacdoes mundiais de trigo;

» O principal fornecedor estrangeiro de trigo para o Brasil € a Argentina, que responde por mais da

metade do volume processado nas usinas brasileiras. Com a escassez de trigo na Russia e na Ucrania, a
Argentina deve se juntar aos Estados Unidos e a Australia no abastecimento do mundo.

Exportacdo Global de Trigo Importagoes de Trigo do Brasil
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -4,1% 4,6% 0,3% 1,7%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 6,2% 3,3%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 13,2% 13,0%
Taxa Selic (%) 450% 2,006 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% -0,9% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 743% 888% 80,3% 81,5%  86,4%

Fonte: BOCOM BBM
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» Dados de alta frequéncia surpreendentemente registaram resultados positivos nos Ultimos dois meses de
2021, com o setor de servicos em destague a medida que o segmento relacionado a mobilidade impulsionou a
subida;

» O bom desempenho da indUstria decorreu da diminuicdo dos gargalos logisticos e da reposicao dos estoques
na producao de veiculos observado no ultimo trimestre.

Brasil - Indicadores de Atividade (Jan/20=100) Brasil - Producdo e Vendas Veiculos (Fev/20=100)
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Brasil: PIB

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

» A economia brasileira expandiu 0,5% QoQ (1,65% YoY) no 4T21, em linha com a recuperacao sinalizada pelos
dados de alta frequéncia setorial nos ultimos dois meses de 2021.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» Do lado da oferta, a producao agricola aumentou 5,8% no QoQ, recuperando-se parcialmente da queda
anterior, enquanto a industria intensificou sua tendéncia de queda, diminuindo -1,2% de QoQ impulsionado
pelo setor manufatureiro;

» Em 2021, a producao de servicos puxou a recuperacao como esperado, crescendo 4,7% enquanto o
desempenho da agricultura foi influenciado pelas mas condicdes climaticas.

Oferta - PIB SA (4Q19 = 100) Oferta - PIB Crescimento Anual (%)
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» Em funcao da recuperacao do mercado de trabalho, o consumo registrou um aumento de 0,7% no 4T21,
enquanto os gastos do governo beneficiaram da normalizagdo dos servigcos publicos;

» Em 2021, todos os componentes do lado da demanda aumentaram, com o investimento se recuperando

fortemente.
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Brasil: Mercado de Trabalho (PNADC) @ﬁol@aﬁg‘ﬁ

» A taxa de desemprego caiu substancialmente para 11,1% em 2021, em funcao do processo de normalizacao e
da campanha avancada de vacinacao que favoreceu o emprego informal e formal;
» No entanto, os indicadores de renda permaneceram em menor nivel devido ao efeito de composicao do

mercado de trabalho e a pressao da inflacao.
Brasil - Rendimento Médio e Massa Salarial Real
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Brasil: Inflacao

» Em 2022, o IPCA deve permanecer acima de 10% até abril, periodo no qual a bandeira de escassez hidrologica
esta prevista para terminar. A projecao de 2022 apresenta um numero elevado devido a persisténcia da
inflacao de servicos e, parcialmente, o novo aumento de pregcos de commodities;

» A tendéncia € de que as projecoes de 2022 continuem sendo revisadas para cima apods o inicio da guerra
Russia-Ucrania, uma vez que houve grande correcao de precos de commodities, pioras na cadeia de
suprimento e ha elevada incerteza.

7 Cenario Base

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Alimentacao
IPCA Monitorados Livres Servigos 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%
21713 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 10,2% 12,7% 9,4% 6,4% 11,7% 12,3%
22712 9,7% 9,7% 9,7% 7,7% 12,3% 10,8%
22713 7,7% 7,4% 7,8% 7,3% 7,4% 8,8%
2274 6,2% 5,5% 6,4% 6,4% 7,2% 5,8%
23T1 5,1% ¢ 6,257% 4,7% 5,578% 4,5% 3,6%
23712 4,9% 7,8% 3,8% 4,89% 3,6% 2,4%
23713 3,9% 6,1% 3,1% 4,1% 3,7% 1,4%
23 T4 3,3% 4,7% 2,8% 3,8% 3,7% 0,8%
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao em 2022 leva em consideracao um preco do Brent de US$ 125 no fim do ano, o par USDBRL
terminando o ano em 5,1, maior persisténcia do setor de servigos, um impacto de 20 bps no corte de IPI e
bandeira amarela para energia elétrica em dez/22;

» Em 2023, a nossa projecao esta em 3,3%, em linha com o centro da meta.
CPI and Inflation Targets
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» Em 2022, a previsao de 6,2% leva em consideracdao as expectativas de inflacao, a forte inércia da
inflacdo de servicos e um novo rally de commodities desencadeado pela guerra Russia-Ucrania.
Entretanto, a projecao ainda nao considera todas as consequéncias da guerra, que trarao revisoes
altistas e alta incerteza as previsoes. Outros riscos para 2022 sao:

Riscos Altistas:

1. A guerra Russia Ucrania nos trouxe o cenario de outro rally de commodities. Com isso, devem ocorrer revisoes
altistas para a inflacdo. A dificuldade de projetar a inflagdo em ambiente tao volatil levard a revisdes ao longo do ano
como consequéncia da incerteza gerada pela guerra;

2. Outra revisao altista provavelmente vira da continuacdao dos problemas nas cadeias de suprimento devido a guerra
na Europa;

3. A recente apreciacdo do BRL pode ser revertida com a incerteza gerada pelo inicio da guerra e aumentar a
magnitude das revisodes altistas.

Riscos Baixistas:

1. O corte da taxa de IPI pode ser subestimado e ter um impacto maior na inflagao de bens industriais;

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

» 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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» O petréleo Brent passou dos US$ 120, levando a diferenca entre os precos externos e internos a 40,9% criando risco altistas
para a inflacao de curto prazo;

» A tabela na direita mostra como a projecao de inflacao varia para diferentes cenarios de Brent e Real no fim do ano (a
projecdo circulada é a do cenario base atual).

5,8% 5,8%
5,8% 6,0% 6,0% 6,1% 6,2%
6,0% 6,1% 6,2% 6,4%
6,3% 6,4% 6,5% 6,6% 6,7%
6,6% 6,7% 6,8% 7,0% 7,0%
6,8% 7,0% 7,0% 7,1% 7,3%
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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 (YoY, %)
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Fiscal: Resultado Primario do Governo Central

» O superavit de janeiro do Governo Central foi o recorde do més na série histérica (R$ 77 bilhdes), com
crescimento da receita e da despesa de 18,3% e 12,9% em termos reais, respectivamente.

Receita Liquida e Despesa (% PIB 12M) Resultado Primario do Governo Central (R$ bi, Real)
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Fiscal: Arrecadacao de Impostos

» Em janeiro, a arrecadacao de impostos totalizou R$ 235,3 bilhdes;
» [RPJ e CSLL continuam sendo os principais impulsionadores do crescimento da receita. Em especial, houve a coleta

de R$ 12 bilhdes em impostos atipicos ligados a empresas;

Receita da arrecadagao de impostos
jan-22

Imposto sobre importacao

IPI-Total

IRPF

IRPJ

IRRF

IOF

ITR

COFINS

PIS/PASEP

CSLL

CIDE

PSS

Outros administrados pelo Gov. Central
Previdéncia

Administrados pelo Gov. Central [A]
Administrados exceto previdéncia

TOTAL [A + B]

RS YoY
Bilhoes Real
54 -2.6%
6.8 3.0%
2.7 -29.9%
523 25.1%
29.9 7.1%
46 92.0%
0.0 27.9%
28.5 9.2%
8.0 6.6%
319 46.4%
0.2 475.8%
3.1 -10.7%
2.4 -12.2%
41.7 4.2%
2174 14.7%
175.7 17.5%

235.3

Administrad idades [B] 179 92.5%

18.3%

Fonte: BOCOM BBM,RF
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Fiscal:

Resultado Primario do Setor Publico
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» O resultado primario do setor publico foi de R$ 101,8 bilhdes, acima do consenso de mercado de R$
81,0 bilhdes. Este foi o més que apresentou os melhores resultados desde 1997 para janeiro, com

contribuicao positiva do governo central;

» O resultado do governo central foi impulsionado pelo bom desempenho da arrecadacao de janeiro.

Resultado Primario do Setor Publico ( RS Bilhdes)
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Fiscal: Déficit Publico (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» A Divida Publica Bruta caiu para 79,6% do PIB, abaixo do observado em janeiro de 2021, que foi de 88,8% do
PIB. O resultado fiscal foi impulsionado pelo aumento dos precos das commodities e pela recuperacao da
atividade econdmica;

» Esperamos uma deterioracdao do indicador de divida a frente, juntamente com o aumento da taxa de juros e o
baixo crescimento.

Diferentes Medidas de Divida Publica (% PIB)
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Brasil: Eleicoes Presidenciais (3 ﬁol@aﬁg‘ﬁ

» De acordo com a ultima pesquisa do IPESPE, a polarizacao entre o atual presidente, Jair Bolsonaro, e o ex-

presidente, Lula, estd bem consolidada;
» O candidato Bolsonaro esta se recuperando lentamente, com um crescimento de 2% nos Ultimos 30 dias;

» A candidatura de Eduardo Leite (PSDB), que se espera entrar no PSD, nao proporcionou alavancagem para a
terceira via. Sergio Moro (Podemos) e Ciro Gomes (PDT) estao a liderar as sondagens pela terceira via.
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Brasil: Balanca Comercial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» O indice de commodities reverteu a sua tendéncia do segundo semestre do ano passado e voltou a crescer, o
gue foi acelerado pelo inicio da guerra;

» O BRL também se apreciou fortemente nos ultimos meses.

Brasil - Indice de pregos de Commodities vs Real
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Brasil: Balanca de Pagamentos

» A balanca comercial deve se beneficiar do aumento do preco de commodities. Petrdleo, soja (especialmente o
0leo) e milho estao vendo aumentos em seus precos e estao entre os itens mais exportados no Brasil;

» Do lado das importacoes, os precos de trigo aumentaram consideravelmente, mas sua importancia relativa é
baixa na balanca comercial.
Participa¢ao do Trigo nas Importagoes

Participag¢ao nas Exportagoes Brasileiras Brasileiras
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Brasil: Balanca de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁ'g‘ﬁ

» A expectativa para 2022 é de que a melhora na conta corrente em comparacao com 2018 e 2019 ira
continuar, devido aos precos mais elevados de commodities, um BRL ainda depreciado e ao fraco crescimento
no Brasil esperado para 2022;

» A guerra entre RuUssia e Ucrania tem impacto claro nos precos de commodities, porém ainda ha varias
incertezas relacionadas a guerra.

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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