G,

X i 4% 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

ey

/rJ‘C/_//IM@;’

o7

CENARIO MACRO

Cecilia Machado
Economista-chefe

Junho 2022



6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

Cenario Macro
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»
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O aperto monetario dos principais paises desenvolvidos comecgou a surtir efeito, e dados de alta frequéncia ja indicam alguma
desaceleracao da atividade em meio a reorientacao do consumo de bens para servicos. Por outro lado, a China segue se recuperando da
ultima onda de Covid, o que devera manter os precos das commodities pressionados por mais tempo;

Os dados do PIB para o 1T22 vieram abaixo das expectativas. Na ética da oferta, o grande a grande surpresa negativa veio do setor
agricola, que contraiu 8% YoY em face as adversidades climaticas enfrentadas no inicio do ano. Servigos seguem em franca recuperagao.
Na ética da demanda, houve queda de investimento, o que prejudica o trajetdria de crescimento da economia no longo prazo;

Os dados de alta frequéncia de atividade mostraram melhoria no Ultimo més. A producao industrial veio em linha com as expectativas em
abril, registrando o 3% ganho consecutivo na base mensal e o setor de servigos indica recomposicao dos servicos prestados as familias. O
mesmo padrao é observado no mercado de trabalho, com os dados do desemprego diminuindo para 10,5% (NSA) em Abril;

A nossa previsao de crescimento para 2022 aumentou para 1,4%. A projecao considera o efeito de carrego estatico de algumas
atividades, a recuperagao do mercado de trabalho, que devera continuar ajudando a atividade no curto prazo, e a recuperagao de alguns
servicos que ainda se encontram abaixo do seu nivel pré-pandémico;

Nossa previsao de inflagdo estd em 9,4% em 2022 e considera a persisténcia na inflagcdo de servicos e a deterioracdo das expectativas.
Em 2022, ha grande risco de queda por conta do limite para o ICMS que esta sendo discutido no Senado, que poderia a reduzir em 1,7%.
Em 2023, a nossa projecao é de 5% devido ao elevado nivel de inflagdo de 2022 e a persisténcia da inflagdao nos servigos. No entanto,
consideramos que a inflagdao dos bens industriais em 2023 sera consideravelmente mais baixa;

A nossa projecao da taxa Selic é de 13,5% no final de 2022, e de 9,0% no final de 2023;

Os resultados fiscais tém melhorado continuamente com o aumento da arrecadacao e com a diminuicao da razao divida/PIB. O resultado
dos governos locais (estados € municipios) continuam contribuindo de forma positiva este resultado. Espera-se que o resultado primario
consolidado do setor publico apresente um superavit em 2022;




China: Covid - 19 (o X &4 AT B

» As medidas de isolamento em Xangai terminaram conforme esperado no dia 1 de Junho;
» Em Pequim, varios estabelecimentos foram reabertos;

China: Covid — Novos Casos Confirmados(YTD 7mda) China: Trafego de Passageiros 3MMA (Jan/16=100)
5.000 200
4.500 180
4.000 160

3.500 140
3.000 | 120
2.500 / / \‘\A 100
2.000 / M\ l 80

1.500 / / \/\U/ 60

1.000 / \ / 40
500 L\\-\ 20
0 24-—-:'—%— B\ 0

Jan Feb Mar

Apr May 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2020 2021 —2022 ——Ferrovia ——Autoestrada ——Hidrovia —Aéreo

Source: CEIC, Bocom BBM




China: Taxa de Juros @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

» A LPR 5-anos (referencia em empréstimos de longo prazo) se reduziu em 15bp, alcancando 4,45%;

» O limite minimo da taxa de hipoteca para a primeira habitacdo foi reduzido para 20-bps abaixo da LPRR 5-
anos, alcancando 4,25%;

» Os governos locais flexibilizaram ainda mais as regras no mercado da habitacao;

China: Taxa de Juros (%)
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» PMI industrial aumentou para 49,6 em maio, devido a recuperacao da producao em provincias onde os
casos de COVID-19 cairam e as restricoes se aliviaram;

» O PMI nao-industrial aumentou para 47,8 em maio, por conta da retomada do setor de servicos;

China - PMI
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EUA: Inflacao
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» A inflagdo nos EUA apresenta sinais de arrefecimento, reduzindo-se de 8,7% (seu nivel mais alto) para

8,2% YoY;

» Os precos ainda estao subindo, porém o ritmo do aumento diminuiu em relacdao ao més anterior;

» O FED segue elevando a taxa de juro, e iniciara em junho a reducao de seu balanco de ativos;

EUA - Inflagao SA (YoY)
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EUA: Mercado de Trabalho @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ
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»
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Os dados de desemprego de maio vieram em linha com as expectativas de mercado, enquanto que a
abertura de vagas veio um pouco acima do esperado;
A taxa de desemprego permanece em patamar baixo (3,6%);

O numero de vagas abertas diminuiu ligeiramente em relacdo ao nivel recorde anunciado em abril. De
qualquer forma, ainda se observa um descasamento entre niumero de contratacdoes e vagas abertas, o que
sugere pouco alivio para os empregadores que lutam para atrair e reter trabalhadores;

EUA — Taxa de Desemprego SA (%) EUA - Vagas Abertas e Contratagdes (MilhGes)
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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.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022P 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 1,4% 0,5%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 9,4% 5,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 10,8% 11,6%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,006 9,25% 13,50%  9,0%
Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -14 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -0,8% -2,6%
Resultado Primadrio Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -0,3% -0,6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 77,4% 80,7%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» O 1T22 comecgou aquecido com resultados positivos para o PIB de servicos (1% QoQ) e estabilidade na
industria (0.1% QoQ), para o qual contribuem os seguintes fatores:
» a normalizacdao do mercado de trabalho;
» 0s elevados niveis de confianca no setor de servicos;
» e o viés de alta nos precos das commodities, impulsionando setores exportadores.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econémica (jan/20=100)
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» O PIB brasileiro cresceu 1% QoQ e 1,7% YoY no 1T22;

Demanda - PIB SA (4Q19 = 100)

» Pelo lado da demanda, a maior contribuicao veio do consumo das

familias que cresceu 0,7% QoQ e 2,2% YoY;
» Pelo lado da oferta, a maior contribuicao veio dos servicos que
aumentaram 1% QoQ e 3,7% YoY;

Source: BOCOM BBM,
IBGE

Resultados PIB 1Q22
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Brasil: Producao Industrial (PIM)
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» A producao industrial aumentou 0.1% MoM em abril;
a principal contribuicao veio dos bens de consumo
semi duraveis (2.3% MoM), enquanto a pior veio
dos bens de capital (-9.2% MoM);

» Vale ressaltar algumas dificuldades do setor:

» Lado da Oferta: escassez global de insumos e elevadas
taxas de juros;

» Lado da Demanda: tendéncia de transicdao do consumo de
bens para servicos e niveis baixos de salarios das familias.

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)
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Brasil: Comeércio no Varejo e Setor Servicos
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» Em margo, as vendas
no varejo aumentaram
0,7% MoM;

» E o setor de servicos
cresceu 1,7% MoM;

» Ambos os setores ja se
recuperaram e estao
2,6% e 7,2% acima de
seus niveis pré-
pandemia,
respectivamente.

Source: IBGE, Bocom BBM

Comércio no Varejo (jan/20 = 100)
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Brasil: Mercado de Trabalho

»

O

mercado de trabalho

continua melhorando em abiril,
conforme o0 processo de

»

»

»

normalizacao avanca:

A taxa de desemprego caiu para
10.2% (10.5% NSA) com a
recuperacao tanto dos empregos
formais quanto informais;

A subutilizagao da forca de trabalho
chegou em 22.5%: nivel abaixo do
pré-pandémico;

Niveis de massa de rendimento ainda
baixos, porém com clara tendéncia de
alta devido ao crescimento do
emprego;

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de Desemprego
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Esperamos uma contribuicdo positiva do PIB de agropecuaria PIB - Agropecuaria x LSPA (Projecao de Safra)
em 2022, dadas as melhores projecdes de safra da LSPA. 15%

10% /\
» A indidstria permanece como um elemento restritivo para o
crescimento de 2022, dados os elevados custos de insumos, >* ~\ \ 7/ / \\ /Z\ / \ <
gargalos nas cadeias de producao e mudangas na composicao do

0%

consumao:
»  ApOs a rapida recuperacao do setor entre 3T20 e 3T21, espera-se 5%
que a atividade industrial desacelere; V V
»  Viés positivo para construcdo e de utilidades publicas dado o cenario .10%
hidrico estavel e alta na ocupacao do setor de construcao 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

» A recuperacdo dos servicos se reflete em uma tendéncia de transicdo
do consumo de bens para o de servicos, comprometendo a industria.

—PIB - Agropecudria (Crescimentos Anuais) = LSPA (Y0Y)

Sumario - PIB de Servicos SA (dez/19=100)

» Esperamos que o setor de servigos cresGa com a recuperagéio 125
dos servigos publicos, que estdo abaixo de seus niveis pre- .. 11.7%
pandémicos; 8.1%
»  Consideramos que o setor de comércio varejista possa ser um fator 105 37%
limitante para o PIB de servigos: elevadas taxas de juros, apertos 1,5%
nas condicdes financeiras, alto nivel de endividamento das familias, 95 0,8%
tendéncia de alta nas taxas de inadimpléncia e um fraco indice de -1,2%
confianca do consumidor, devem prejudicar a performance do setor. -
»  Baixo desemprego e estimulos fiscais se traduzem em elevada
atividade para o 19 semestre de 2022; 75
dez-19 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21
e \/arejo e Transporte Informagao = Financeiros

Source: BOCOM BBM, IBGE, BCB . . Lo
e Qutros Servigos e Aluguel = Servigos Publicos




Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Projetamos um crescimento de 1.4% do PIB 2022: contribuicdes positivas da agropecuaria e dos servicos;
» o impacto negativo da politica monetaria contracionista deve ser visto no segundo semestre de 2022

» Nossa projecao do crescimento do PIB 2023 foi atualizada para 0.5%: politica monetaria ainda
contracionista, mas altos niveis de investimento devem dar suporte.

PIB — Crescimento Anual (%) Brasil — Taxa de Investimento (%PIB)
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Brasil: Inflacao

de 12 meses, mas sim por um platd devido as altas inflagdes;

» A projecao de 2022 encontra-se elevada devido a persisténcia da inflacao de servicos e aos impactos da

guerra, que aumentaram as projecoes de alimentacao e bens industriais;

» Em 2023, reajuste de itens regulados, o menor hiato do produto devido ao mercado de trabalho aquecido e a

! i T
BANK OF COMMUNICATIONS

» O pico do IPCA deve ser atingido em junho. Porém, o pico nao sera seguido de uma queda brusca da inflacao

X # 46k 4T

persisténcia da inflagao de servigcos devem fazer com que a inflagao fique acima do limite da meta.

Cenario Base

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA Monitorados Livres Servicos Allment‘agla?o Industriais
no Domicilio
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%
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%
21T4 10,1% 17,0% 7,8% 4,7% 8,2% 12,0%
22T1 11,3% 14,8% 10,1% 6,3% 13,7% 13,4%
2272 12,1% 12,4% 12,1% 8,6% 16,6% 14,1%
2273 10,7% 10,6% 10,8% 8,9% 12,0% 12,7%
22T4 9,4% 8,3% 9,8% 8,6% 11,6% 10,5%
23T1 7,8% | 74% 8,0% 8,6% 6,9% 7,8%
23T2 6,7% 8,5% 6,1% 7,5% 4,2% 5,1%
23T3 5,6% 6,7% 5,2% 6,7% 4,0% 3,7%
23T4 5,0% 5,6% 4,7% 6,2% 4,5% 2,7%
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao de 9,4% para 2022 considera uma elevada persisténcia da inflagao de servigos, uma alta
inflacao de alimentos e bens industriais decorrente do conflito na Ucrania, e bandeira verde ao fim do ano;

» Em 2023, a nossa projecao esta em 5%, acima do teto da meta, considerando os efeitos secundarios do
choque desse ano, a piora das expectativas, a alta persisténcia para a inflagdo de servicos e um hiato do
produto fechando devido ao mercado de trabalho aquecido.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
13%
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o, .
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE — |PCA Meta de Inflagdo = = Limite Inferior = = Limite Superior




Brasil: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

»

Em 2022, a previsao de 9,4% leva em consideracao as expectativas de inflagcao, a forte inércia da inflacao de
servicos e o impacto da guerra Rassia-Ucrania, que elevou precos de commodities e estendeu os gargalos da
cadeia produtiva. Outros riscos para 2022 sao:

Riscos Altistas:

1.
2.
3.

4,

Os gargalos da cadeia produtiva podem se prolongar e terem impacto maior do que o esperado;
O alto preco de fertilizantes pode aumentar ainda mais a inflagao de alimentacao em 2022 e 2023;

A politica parafiscal do governo pode continuar aquecendo a demanda e diminuir o efeito da politica monetaria
contracionista;

Em 2023, a inércia pode ser maior do que a estimada e tornar o processo de desinflagdao ainda mais dificil.

Riscos Baixistas:

1.

2.

»

O projeto de lei que estabelece um teto para o ICMS de combustiveis, energia elétrica e comunicagao pode reduzir o
IPCAem 1.7% em 2022 ;

Projeto de lei que obriga empresas distribuidoras de energia a retornar totalmente os créditos tributarios do ICMS sobre
o PIS/Cofins pode ter impacto baixista no IPCA ao abrir espago para revisdes extraordinarias de reajustes ja concedidos e
diminuir os proximos reajustes. O impacto € incerto, pois depende de quando esses créditos seriam compensados;

Outro risco é o projeto no Congresso de suspensdo dos reajustes de energia elétrica em 2022, que poderiam reduzir o
IPCA em 1% em 2022. Porém, se aprovado, representa risco altista para 2023;

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 a alta inflagdao. Além disso, a
forca, mas mostrando persisténcia com as altas expectativas de inflagao.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: Selic aumenta em 50 bps em junho e em 25 bps em agosto, terminando o ciclo em 13.50%:;
» O Ultimo comunicado do Copom deixou em aberto os préximos passos da politica monetaria.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Projecao
17,5% BOCOM BBM

15,0% 13,5%

12,5% \

10,0%

7,5%

5,0%

2,5%

0,0% \ /J
2.5% -0,8%

-5,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—|PCA —Selic —Juros Real
Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE




Fiscal: Arrecadacao do Governo Central
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» A arrecadacao de abril expandiu 10,9% YoY (ajustado pela inflacao);

» A arrecadacao de seguridade social aumentou com a recuperacao do emprego formal;

80%

60%

40%

20%

0% -~

-20%

Brasil: Arrecadag¢ao de Impostos em Termos Reais (YoY)
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Fiscal: Arrecadacao do Governo Central

» Os destaques de Abril foram a IRPJ e a CSLL, que subiram 21,5% MoM em termos reais;
» explicado pela declaracao de ajuste anual do imposto sobre o rendimento e por coleta atipica (R$ 3 bilhdes).
» O imposto de importagao e o imposto sobre a producao industrial cairam 27,5% e 25,8%, respectivamente;

» devido a valorizacao do BRL e aos cortes na aliquotas destes dois impostos.

Brasil: IRPJ/CSLL vs. IC-Br (YoY, %) Brasil: Imposto sobre Importagao vs IPI-Total (YoY, %)
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Fiscal: Resultado do Setor Publico Consolidado

» O setor publico consolidado registou um excedente primario de 38,9 bilhdes de reais;
» acima do consenso de mercado (R$30,1 bilhdes) e do resultado de abril do ano passado (R$24,3 bilhdes);

» A reparticao mostra que os Governos Central e Regional tiveram um excedente de R$29,6 bilhdes e R$10,3
bilhOes, respectivamente, enquanto as empresas estatais tiveram um déficit de R$1,0 bilhdo.

Brasil: Resultado Primario do Setor Publico (% PIB 12M) Brasil: Resultado Primario dos Governos (12M, RS Bilhdes)
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Fiscal: Resultado do Setor Publico Consolidado

» DBGG atingiu 78,3% do PIB em Abril (em comparacao a 78,5% em Marco) devido ao crescimento do PIB
nominal e das emissoes liquidas;

» Em 12 meses, o pagamento de juros nominal atingiu R$489,4 bilhdes (5,4% do PIB).

Brasil: Divida Publica (% PIB 12M) Brasil: Resultado do Setor Publico Consolidado (% PIB 12M)
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Fiscal: Divida/PIB

» No nosso cenario base, esperamos que a Divida/PIB alcance 77,4% em 2022;

» A trajetdria da Divida/PIB se altera de acordo com diferentes cenarios para o
PIB potencial e para a Selic;

Razdo Divida/PIB — Diferentes Cenarios de Selic
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Fiscal: Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias

»
»
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A projecao do Tesouro da divida bruta mostra uma reducao em 2022;
O resultado primario do governo central ainda € negativo para este ano;

Brasil: Evolug¢ao da Divida (% PIB)
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Brasil: Desenvolvimento Fiscal (% PIB)
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Fiscal: Atualizacoes @ ioléaﬁ’g"ﬁ BV

» ICMS: em discussao lei complementar (PLC) 18/22, que reduz para 17% as tarifas de energia, combustiveis,
telecomunicacoes e transportes:

» atualmente o imposto varia por estado;
» a proposta tem por objetivo reduzir o impacto da inflagcao para os consumidores.

Reducdo do ICMS (RS Bilhdes)
Antes Corte para17% Resultado

Servicos de Comunicagao (1)
Energia (2)
TUST, TUSD e encargos (2.1)

Combustiveis (3)
Total (1+2+3)

Cobranga total de impostos (Estados)
*12Mde margo de 2022 utilizados para estimativas

Impacto fiscal (% da coleta total de impostos)

» Corte no orcamento: Corte O i
Py~ orte Orcamentario
» Corte de R$ 8,2 bllhoes; Sentencas RS Bilhdes
» Na&o leva em conta o reajuste de 5% para o funcionalismo: RPVS

. . . . L Reabertura do Plano Safra 21/22 \
» ficou para julho um bloqueio adicional de cerca de R$ 5 bilhoes. Lancamento do Plano Safra 22/23

Aumento do financiamento do Proagro ‘
Redugado e Outras Variagoes
Total ‘




Brasil: Setor Externo
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» O preco das principais commodities exportadas pelo Brasil aumentou consideravelmente desde 2020;

» Continua sendo um fator importante para a valorizacao do BRL.

Brasil: Pregos das Commodities (01/jan/12=100)
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Brasil: Setor Externo (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» Balanca comercial favorecida por um aumento de quase 20% no preco dos produtos exportados pelo pais,
especialmente commodities, tais como soja e petrdleo.

Brasil: Exportagoes de Soja (USS Milhdo Média Diaria) Brasil: Exportag¢des de Petréleo (US$S Milhdo Média Diaria)
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Fonte: Secex, BOCOMBBM
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Brasil: Balanca de Pagamentos

» Para 2022 esperamos que a conta corrente permaneca em patamares proximos aos valores de 2020 e 2021,
devido aos ainda elevados precos de commodities;

» Nossa projecao de conta corrente permance em -14 bilhdes em 2022, uma vez que esperamos que as
exportacoes brasileiras sigam registrando um resultado sélido ao longo do ano.

Balango de Transag¢des Correntes - USS BilhGes
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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Avaliacao do Governo Bolsonaro (%)
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comecou em Janeiro de 2020;
Bolsonaro, que comecou em Janeiro deste ano.

» a diferenca para Lula caiu para 11 pontos
» continuagdao da tendéncia

Brasil
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Brasil: Eleicoes Presidenciais

» PoderData:
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» pesquisa estimulada, 3000 entrevistados em 288 municipios de 27 estados;
» distancia entre Lula (PT) e Bolsonaro (PL) para o segundo turno em torno de 11 pontos percentuais.

IntengGes de Voto: Segundo Turno (%)
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Intengdes de Voto: Evolugao (%)
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Brasil: Eleicoes Presidenciais

» BTG/FSB:

. : Avaliagdo do G Bol 9
» pesquisa por telefone com 2.000 entrevistados; valiagdo do Governo Bolsonaro (%)
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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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