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Cenario Macro (3 ioléamfg‘ﬁ

»

»

»

»

»

»

A guerra entre Russia e Ucrania trouxe um cenario de menor crescimento global e maior inflacao.
Precos de commodities aumentaram e permanecem volateis em meio a incertezas com relagao ao fim
do conflito;

Dados de alta frequéncia de atividade registraram resultado negativo nas divulgagdes de janeiro devido
a onda de Covid e as chuvas que afetaram a industria extrativa. Em fevereiro, a industria mostra
recuperacao e espera-se melhora nos indicadores de outras atividades;

Revisamos nossa pI‘OJE?aO de crescimento de 0.3% para 0.9% em 2022. A projecao de 0.9% considera
O maior carrego para ac?uns setores, proveniente das surpresas positivas na divulgagao do PIB de
2021, e a recuperagao de alguns servigos relacionados a mobilidade que ainda se encontram abaixo de
seus niveis pré-pandemia;

Nossa previsdo de inflagdo esta em 7,3% em 2022 devido ao choque de oferta decorrente da guerra
entre RUssia e Ucrania e aCI_)erS|stenC|a da mfla?ao de servigos. Em 2023, esperamos uma inflagao de
3,7%, com a continuacao da persisténcia da inflacdo de servicos e maior reajuste de itens regulados;

A projecao da taxa Selic foi levada para 12,75% no final de 2022, e para 8,0% no final de 2023;

Houve melhora no cenario fiscal de 2022 devido aos bons numeros de arrecadagdo observados nas
ultimas divulgagdes, ao aumento dos pregos de commodities e ao aumento das projegdes de inflagao.
Em relagao a 2021, o resultado fiscal deve piorar devido ao aumento de gastos e ao risco de diminuigao
da receita, nao apenas por conta do menor crescimento previsto para o ano, mas também pelo
surglmento de propostas de corte de impostos.




Brasil: COVID-19 - Omicron @io@aﬁ'g‘ﬁ EM

» A pandemia de Covid-19 no Brasil continua apresentando uma tendéncia de queda, com média movel de
casos inferior ao inicio de Janeiro de 2022;

» O numero de mortes também mantém tendéncia de queda, o que viabilizou o afrouxamento de restricoes
por parte dos estados brasileiros.

Novos Casos Diarios - Brasil
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China: Atividade (o X B4 B,

» O PMI de marco sugere uma piora no crescimento da economia no curto prazo devido as ondas de Covid que
ocorreram na China e que ocasionaram novos lockdowns em importantes cidades chinesas, como Shanghai.
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China: Politica Monetaria

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

» Ao longo de Marco, o Banco Central chinés deixou as taxas de politica inalteradas em meio ao forte

10%

8%

6%

4%

2%

0%

China - Taxa de juros

_}

N

T 3,7%

T—2,9%

.

A 2,1%

2009 2010 2012 2013 2015 2016 2018 2019 2021

—MLF 1 ano

—PBOC repo rerversa 7 dias

Fonte: BOCOM BBM, CEIC

—LPR 1 ano

Médias das taxas de empréstimos
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crescimento do crédito no inicio do ano. No entanto, a comunicagao continua indicando suporte ao
crescimento econdmico e falas de oficiais do governo apontam para maior flexibilidade em politicas setoriais.
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EUA: Inflacao (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» A inflacdo dos EUA acelerou, atingindo o nivel de 7,9%, muito acima da meta de estabilidade de precos de
longo prazo do FED de 2%;

» A alta inflacao continua a dar espaco para o FED elevar a taxa de juros com ritmo mais forte e acelerar o ritmo
de reducao do seu balanco de ativos considerando a persisténcia do processo inflacionario.
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EUA: Mercado de Trabalho
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Os dados do mercado de trabalho apontam para uma economia americana resiliente, com a taxa de
desemprego em patamar baixo (3,6%) 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.
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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos se elevaram com a expectativa de
normalizacdao da taxa de politica monetaria em meio de um cenario de inflagao elevada.
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Brasil: Projecoes

Fonte: BOCOM BBM

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagdo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balan¢a Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)
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Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Dados de atividade demonstraram um fraco comeco de 2022, refletindo os efeitos da variante Omicron;

» Entretanto, dados de alta frequéncia revelam uma perspectiva otimista para os proximos meses, com um
avanco da producao industrial em fevereiro e uma melhora no indicador de confianca em alguns setores.
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Brasil: Producao Industrial (PIM) @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

» A producao industrial aumentou em 0.7% MoM em fevereiro, tendo o setor extrativo como o principal avango
(5.3% MoM). Entretanto, ela se encontra 1.9% abaixo do nivel pré-pandemia;

» Esse aumento ocorreu em todas as categorias, destacando-se os bens de capital (1.9%MoM) e intermediarios
(1.6% MoM), que se recuperaram de sua contracao de janeiro (-8.8% e -1.3%, respectivamente).

Produgdo Industrial SA (jan/20=100) Producdo Industrial por Categorias SA (jan/20 = 100)
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Brasil: Mercado de Trabalho (PNADC) @io@aﬁ’g‘ﬁ BV

» O mercado de trabalho continua melhorando conforme o processo de normalizacao avanca:
» 0 desemprego caiu 0.3% MoM e 3.4% YoY;
» a subutilizacao da forca de trabalho chegou em 23.9%, quase retornando aos niveis pré-pandémicos.
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Brasil: Mercado de Trabalho (CAGED) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» Em fevereiro, foram criadas 328 mil novas vagas de emprego, obtendo um saldo positivo de contratacdes
em todos os agrupamentos de atividade econ6mica;

» O setor de servicos obteve o melhor resultado, impulsionado pela area de administracao publica e educacao.
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» O setor de servicos continua como o principal motor do crescimento brasileiro em 2022, com a
recuperacao de segmentos - que estdo abaixo do nivel 4T19 - altamente relacionados a mobilidade
(servicos publicos e outros servigos);

» Transportes e servigcos de informacao tem alto carrego para 2022 e devem contribuir para um bom
desempenho do setor no crescimento do ano.

Segmentos Selecionados de Servigos no PIB SA Servigos de Transporte (PMS) x Servigos PIB -
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Nossa projecao de crescimento foi revisada para 0,9% devido ao efeito de carrego e a recuperacao de
alguns setores. A projecao para o PIB agro foi revisada para baixo em linha com a revisao da LSPA;

» Em 2023, temos uma projecao de 1,7% devido a queda da taxa de juros, a recuperacao de estoques e
reducao da incerteza pos eleicao.

H (o)
p—_ 4q21 2021 carry-over . PIB Crescimento Anual (%)
%YoY %QoQ % 2022 10%
PIB 100 1,6 0,5 4,6 0,3%
. 8%
Oferta
Agricultura 6,9 -0,8 5,8 -0,2 -0,4 6% .
Industria 18,9 -1,3 -1,2 4,5 -1,2 % 4'6A’
Extrativa 4,7 4,5 -2,4 3,0 -0,3 4 W m o
Transformagao 9,6 -6,9 -2,5 4,5 -3,2 2% - B 1’7A)
? 0,9%
Construggo 2,2 12,2 1,5 9,7 3,8 I . I . p=2l0 l
- . 0% - |
Eletricidade, gés e agua 2,3 0,7 -0,2 -0,1 -0,7 (Y
Servicos 59,4 3,3 0,5 4,7 1,1
¢ -2%
Varejo 13,0 -2,9 -2,0 5,5 -2,2
T tee A t 3,3 9,3 2,6 11,4 3,3 -49
ransporte e Armazenamento 4A) -3 9%
Informacédo e Comunicagio 2,9 13,8 3,4 12,3 5,1 o ’
Atividades Financeiras 5,2 -0,4 0,0 0,7 -0,2 -6%
setor Imobilidrio 81 0.2 04 25 03 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Outros Servicos 12,9 9,7 2,1 7,6 4,3 Proiecies do PIB 2022
rojecoes ao
Servigos Publicos 14,0 2,0 1,0 1,5 1,2 J€¢
Demanda PIB Sumario Pesos(%) 2019 2020
Consumo 610 21 07 36 1,0 Agricultura 6,9 0,4 3,8 -0,3 2,0
Governo 19,1 2,8 0,8 2 1,4
Investimento 19,2 3,4 0,4 17,2 -0,9 Industria 18,9 -0,7 34 4,3 -0,6
Exportagdes 20,1 3,3 -2,4 58 -3,8 Servigos 59,4 1,5 4,5
Importagées -19,1 3,7 0,5 12,4 -3,0

PIB Total 1,2 4,6

Source: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Em 2022, o IPCA deve finalmente atingir seu pico em abril, periodo no qual a bandeira de escassez hidrologica
esta prevista para terminar. A projecao de 2022 encontra-se elevada devido a persisténcia da inflagao de

servicos e aos impactos da guerra;
» Em 2023, reajuste de itens regulados e a persisténcia da inflagao de servicos devem fazer com que a inflacao
figue acima da meta de 3,3%.

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%
2174 10,1% 17,0% 7,8% 4,7% 8,2% 12,0%
22T1 10,9% 14,3% 9,8% 6,2% 13,0% 13,2%
22712 10,5% 10,9% 10,3% 7,6% 13,5% 12,3%
2273 8,5% 8,0% 8,7% 7,3% 8,7% 10,9%
22 T4 7,3% 6,0% 7,7% 6,4% 8,8% 9,0%
23T1 5,6% v 5,4% 5,7% 5,8% 4,6% 6,2%
23712 5,4% 7,3% 4,7% 5,0% 3,9% 4,9%
23713 4,6% 6,1% 4,0% 4,3% 3,9% 3,6%
2374 3,7% 4,7% 3,4% 4,0% 3,8% 2,2%
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao para 2022 considera preco do Brent em US$ 125, o par USDBRL em R$5,00, e bandeira
amarela para energia elétrica ao final do ano;

» Em 2023, a nossa projecao esta em 3,7%, acima do centro da meta, considerando os efeitos secundarios do
choque.
CPI and Inflation Targets
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Brasil: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» Em 2022, a previsao de 7,3% leva em consideracdao as expectativas de inflacao, a forte inércia da
inflacdo de servicos e o impacto da guerra Russia-Ucrania nos precos de ativos, fenomeno que traz
bastante incerteza para as projecoes. Outros riscos para 2022 sao:

Riscos Altistas:

1. A recente apreciacdao do BRL pode ser revertida com a incerteza gerada pelo inicio da guerra e aumentar a
magnitude das revisoes altistas;

2. Os gargalos das cadeias de suprimento podem ter impacto ainda maior e mais longo do que o esperado.

Riscos Baixistas:

1. A apreciacao do BRL continuar e a moeda mostrar forca, mantendo essa apreciacao, o que traria impacto para os
custos de producao de bens industriais e para os precos de insumos de alimentacao.

2. O corte da taxa de IPI pode ser subestimado e ter um impacto maior na inflagao de bens industriais;
3. Declinio da atividade e desemprego elevado tendo impacto maior na inflacao devido a elevada taxa de juros;
4. Término da crise hidrica com bandeira verde em 2022.

» Em 2023, esperamos que efeitos secundarios do choque continuem reverberando na economia.
Reajustes de alguns itens regulados devem ter impacto no IPCA do proximo anos devido ao choque nos
precos de petroleo. Além disso, ainda espera-se uma inflacao de servicos arrefecendo, mas mostrando
persisténcia com as altas expectativas de inflagao.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: Copom aumenta a Selic em 100 bps em maio de 2022 e termina o ciclo de subida com um ultimo
aumento de 25 bps em junho, alcancando 12.75%.

Brasil: IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Resultado de Arrecadacao do Governo Central
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» O resultado da arrecadacao de Fevereiro, R$ 148,7 bilhdes foi inferior ao consenso de R$ 152 bilhoes;
» PIS/COFINS teve crescimento real de 6,68%, e o IRPJ e CSLL uma retracao de 1,93%

Receita da arrecadacao de impostos i YoY YDT YoY
RS Bilhdes
fev-22 Real Real
Imposto sobre importagdo 4,6 -14,2% -8,3%
IPI-Total 56 -11,6% -4,1%
IRPF 2,7  38,2% -7,0%
IRPJ 17,3  -6,4% 15,5%
IRRF 21,3 13,7% 9,7%
IOF 45 26,3% 52,8%
ITR 0,0 2,3% 15,0%
COFINS 25,0 8,1% 8,7%
PIS/PASEP 7,0 1,8% 4,3%
CSLL 8,7 8,3% 36,2%
CIDE 0,2 409,2%  444,8%
PSS 30 -11,6% -11,2%
Outros administrados pelo Gov. Central 1,5 -27,5% -18,8%
Previdéncia 41,0 3,3% 3,8%
Administrados pelo Gov. Central [A] 142,6 3,4% 10,0%
Administrados exceto previdéncia 101,6 3,5% 12,0%
Administrados por outras entidades [B] 6,1 79,8% 89,2%
TOTAL [A + B] 148,7 5,3% 12,9%

Fonte: BOCOM BBM, SRF
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Fiscal: Resultado Primario do Governo Central

» O resultado foi de um deficit de R$ 20,6 bilhoes, valor maior que o consenso do mercado(R$ -19.3 bilhdes);
» Despesas: R$ 2,9 bilhdes em créditos extraordinarios para vacinas e R$ 1,9 bilhdes em subisidios e despesas
discricionarias.
Receita Liquida e Despesa (% PIB 12M) Despesas do Governo Central Reais (YOY)
28% 4% 50%
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Brasil: Déficit Publico

» 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 econ6mica.

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

» Medidas aprovadas e discutidas no ultimo més:

Medida Descri¢ao Situacao

Adocdo de uma taxa uniforme para o ICMS por deliberacdo dos Estados e DF;

PLP 11/2020 Isencdo total do PIS/COFINS sobre diesel, gas, biodiesel e querosene de Aprovado
aviacdo até o fim do ano.
Criacdao de uma politica nacional de precos dos combustiveis, um fundo de

PL1472/2021 L . ] N o Em analise na Camara
estabiliza¢do, auxilio gasolina e expansao da auxilio gas.

Refis do Simples Promulgacdo do Refis Congresso rejeitou o veto presidencial
Reducdo do IOF  Todos os impostos serdo zerados até 2029 Aprovado

Reducao da AFRMM Reducao de AFRMM e do beneficio fiscal para portos e ferrovias, Reporto Congresso rejeitou o veto presidencial
Novo Pacote Injecdo de RS 150 bilhdes para estimular a economia Aprovado

» Impacto fiscal relacionado as decisdes sobre os combustiveis:

Impactos estimados pelo Parlamento

PLP 11/2020 PL 1472/2021

Unido (Governo Federal)
Isencdo de impostos federais (PIS/Pasep e Cofins) RS 17,8 bilhdes

Expansado do programa "Auxilio Gas" RS 1,9 bilhdes
Ajuda emergencial para a gasolina RS 3,0 bilhdes
Total RS 17,8 bilhdes RS 4,9 bilhdes

RS 22,7 bilhdes

Fonte: BOCOM BBM, Governo
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Brasil: Impostos sobre Produtos Industrializados

» Reducao do IPI:
» Aprovacao de um corte linear de 25% em todos os impostos IPI, exceto para o tabaco (sem corte) e
automoveis (corte de 18,5%);
» Possibilidade de novo corte que pode atingir até 33%.

Receita 2021 Impacto Fiscal
RS Bi Corte Inicial +10% de Corte

IPI-Total Ex Tabaco 69,35 17,2 24,1
18.5% Corte Inicial
IPI-Automdveis 2,19 0,4 0,6
25% Corte Inicial
IPI-Bebidas 2,38 0,6 0,8
IPI-Importados 31,74 7,9 11,1
IPI-Outros 33,04 8,3 11,6

Metalurgia 3,5 0,9 1,2

Comércio por atacado 55 1,4 1,9

Materiais Pldsticos 3,8 1,0 1,3
No cut
IPI-Tabaco 5,59 - -

Fonte: BOCOM BBM, SRF
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Brasil: Projecoes Fiscais

» ProjecOes relacionadas a arrecadacao divulgadas no LOA, Relatdrio Bimestral Orcamentario, e feitas pelo
Bocom BBM:

RS Bilhoes
12 Relatorio Diferenca
. Bocom BBM
Bimestral (B) - (A)

Discriminagao

LOA 2022 (A)

1. Receita Primaria Total 2030,52 2118,01 87,49

2. Transferéncias por reparticao das receitas 386,40 431,93 45,53 -

3. Receitas liquidas de transferéncia (1) - (2) 1644,12 1686,09 41,97 1677,3

4. Despesas primarias 1720,29 1752,99 32,71 1751,3
Obrigatorias 1589,49 1621,73 32,24 -
Discricionarias 130,79 131,26 0,47 -

5. Resultado primario do Governo Central -76,17 -66,91 9,26 -74

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Cenario para a Divida

Outras Hipoteses:

, . PIB Potencial

NOSSO cenario base . Aumentar o limite de despesas de 2023 para 2026
Aumentar o limite de despesas depois de 2026
Deflator do PIB

CPl alongo prazo

» A projecdo para a Divida/PIB em 2022 é de 80,9% de acordo com

Divida/PIB - Diferentes cendrios para o PIB Potencial Divida/PIB - Diferentes cenarios para Selic
o 120%
120% ----PIB Potencial 2,5% —Selic 7%
110% ——PIB Potencial 2,2% 110% - - Selic 7.5%
- - PIB Potencial 1,9% ° ----Selic 8%
100% . PIBPotencial 1,5% e Selic 9%
90% 88,8% e P o 9_7'8% TR S6BE g 100%
0 oo T

-
- -

-
88,3% -o

N
--_87,
S ~~.851%
80% 83,6% ’

\/ 2022:80,9% BN BLa% 90% -
e o 2021:80,3% 7;;;-\ 77,1% . ~.
70% I4,3% : = o 7L6% s '
69,4% < 80% ==-2022:80,9% 81,6% =~
S~ 2021:80,3% ’ 79,8%
60% 62,4% 77,1%
753%  74,3%
50% 70% 71,6%
40% 60%
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Balanca Comercial

» O indice de commodities apresentou forte crescimento apods o inicio da guerra com o impacto nos precgos de
varias commodities agricolas e metalicas;

» O BRL voltou a seguir a melhora dos precos de commodities e continua registrando forte apreciacao nos
ultimos meses, tendo chegado recentemente a R$ 4,60.
Brasil - indice de precos de Commodities vs Real

130 1
120 - 15
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rL 25
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, Bloomberg —Indice de precos de Commodities  —BRL (Real)
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Brasil: Balanca Comercial

» A guerra intensificou a trajetoria de crescimento dos precos de commodities, muito por conta de uma
antecipacao a queda de oferta. Tal impacto deve vir a ser benéfico para a balanca comercial brasileira, devido
a receita maior com as exportacoes de petroleo, soja e milho;

» Do lado das importacdes, ocorreu um aumento consideravel nos precos de trigo, porém nao possui
importancia relativa para a balanca comercial.

Participacdo nas Exportacdes Brasileiras Participacao do Trigo nas Importagoes Brasileiras

16% 1,2%

14%
1,0%

12%
10% 0,8%
8% 0,6%

6%
0,4%

4%
2% HEN HEm BEm HE-. EHRR RER RR. 0,2%
ox 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Petroleo M Soja W Milho
Fonte: BCB, BOCOM BBM
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Brasil: Balanca Comercial

» OQutro item com aumento de precos do lado das importacoes sao os fertilizantes, que possuem como principal
pais exportador a Russia. O Brasil importa 85% de todos os fertilizantes utilizados em sua producao, 26%
provindos da Russia e Bielorrussia;

» A preocupacao se da com o esgotamento de potdssio, que possui 80% de sua exportacao provindas de Russia,
Canada e Bielorrussia. A guerra e suas sangdOes continua pressionando seus precos impactando na
produtividade agricola e nos precos dos alimentos.

Global - Exportacao de fertilizantes a base de cloreto de Brasil - Importacdo Total de Fertilizantes
otassio em 2020
45% P 50%
40,24%
25% 23,33%
3,369

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Canada HEBelarus B Russia H Others B Russia H China B Marrocos H Canada B United States M Belarus B Others

Fonte: MDIC, World Integrated Trade Solution ,BOCOM BBM
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» 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;

» Revisamos nossa projecao de conta corrente para -14 bilhdes em 2022, uma vez que esperamos uma balanca
comercial mais forte com as exportacdes brasileiras registrando um resultado sélido nesse ano.

Balango de Transag¢des Correntes - USS BilhGes
40

Projecao
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Fonte: BCB, BOCOM BBM 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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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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