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O aperto monetario dos principais paises desenvolvidos comecgou a surtir efeito, e dados de alta frequéncia ja indicam
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 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. O setor de servigos continua apresentando
crescimento, porém os sinais foram mistos na ultima divulgacdo, com somente dois de cinco subsetores crescendo. O mercado
de trabalho continua muito forte, com os dados de desemprego mostrando queda para 9,8% (NSA) em Maio;

A nossa previsao de crescimento para 2022 estd em 1,4%. A projecao considera o efeito de carrego estatistico de algumas
atividades, a recuperacao 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 inflacdo esta em 7,2% em 2022 e incorpora as reducdes de impostos federais e estaduais aprovadas no
Congresso, assim como menores reajustes de energia elétrica. Em 2023, a nossa projecao é de 5,6% com o retorno dos
impostos federais sobre combustiveis e um hiato do PIB mais fechado, devido a forca do mercado de trabalho;

A nossa projecao da taxa Selic é de 13,75% no final de 2022, e de 11,75% no final de 2023, refletindo o plano do Banco
Central de manter a taxa de politica monetaria em territorio contracionista por mais tempo;

Os resultados fiscais tém melhorado continuamente com o aumento da arrecadacdao e com a diminuicao da razao divida/PIB. O
resultado dos governos locais (estados e municipios) continuam contribuindo de forma positiva para este resultado. No entanto,
as mudancas aprovadas no Congresso devem apresentar elevado impacto nas receitas. Outras medidas, ainda sob discussao,
devem aumentar o gasto e piorar a trajetoria fiscal.




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

» O surto de Covid-19 na China continua diminuindo;
» A China esta relatando o menor nimero de novos casos desde o inicio de fevereiro;

China: Covid - Novos Casos Diarios
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China: Atividade

X @ 4k 1T B

! i BANK OF COMMUNICATIONS

Fonte:

» Os dados de atividade de maio melhoraram e superaram as expectativas do mercado;
» Devido a uma flexibilizagao das restricoes da Covid, menos interrupcdes na cadeia de suprimentos e mais

estimulos a economia;

» Producao industrial: melhoria significativa na producao de automdveis e maquinas elétricas;
» Vendas no varejo: melhores vendas de automoveis e vendas de mercadorias on-line;
» Investimento em ativos fixos: investimento em infraestrutura com mais apoio politico.

China: Atividade (YoY, %)
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China: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A inflacao caiu para 2,1% YoY em maio, em linha com as expectativas e o Core CPI permaneceu baixo, em
0,9% YoY;

» Tendo em vista a inflacao dos precos de alimentos subindo para 2,3% YoY e a dos precos dos produtos
nao-alimenticios moderando-se para 2,1 YoY%:;

» O PPI diminuiu para 6,4% em relacao ao ano anterior.

fhae indi 0
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» Os bancos chineses mantiveram suas principais taxas de empréstimo inalteradas;

» Devido ao inicio de uma recuperacao econdmica gradual dos lockdowns e de uma politica monetaria
mais rigida no resto do mundo, que dificulta as perspectivas de mais estimulo do banco central.

China: Taxa de Juros (%)
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China: Balanca Comercial
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» As exportacoes aceleraram significativamente para 16,9% YoY em maio (3,9% YoY em abril), contra o

consenso de 8,0% YoY;

» O crescimento das importagdes subiu para 4,1% YoY em maio.

Fonte: CEIC, BOCOM BBM
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China: PMI

» O PMI industrial subiu para 54,7 em junho, na retomada da producao, a medida que os casos de Covid
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caiam e as restricdes diminuiam;
» O PMI nao-industrial aumentou para 50,2 em junho, de 47,8 em maio.
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China - PMI: Emprego
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EUA: Inflacao (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» A inflacdo nos EUA volta a aumentar saindo de 8,2% para 8,5% YoY, apds apresentar sinais de
arrefecimento;

» Assim, o FED intensificou o ritmo de aperto monetario e reafirma seu forte compromisso de reducao da
inflacao para a meta de 2%.

EUA: Inflagao SA (YoY, %) EUA: PCE SA (YoY, %)
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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 relagcdo ao nivel recorde anunciado em abril. De
qualquer forma, ainda observamos um descasamento entre nimero de contratacdes 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 Contratagoes (Milhdes)
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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
normalizagao da politica monetaria em meio de um cenario de inflacao 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% 7,2% 5,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 9,8% 10,3%
Taxa Selic (%) 450% 2,006 9,25% 13,75% 11,75%
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% -0,5%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 78,1% 81,7%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Dados de alta frequéncia de atividade demostram um comeco firme para 2T22:
» normalizacao do mercado de trabalho;

» elevado nivel de massa de renda real ampliada disponivel devido as transferéncias governamentais (ex: Auxilio Brasil,
FGTS);

» alto nivel de confianga no setor de servicos;
» alta nos precos das commodities, impulsionando setores exportadores.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial (PIM)
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» A prod

ucao industrial aumentou 0,1% MoM em abril:
a principal contribuicao veio dos bens de consumo
semiduraveis (2,3% MoM), enquanto a pior veio dos

bens de capital (-9,2% MoM);

» Vale ressaltar algumas dificuldades que o setor estd

enfrentando:

»

»
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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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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: Comeércio no Varejo e Setor Servicos
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Em abril, o comércio
varejista ampliado
cresceu 0,7% MoM;

E o setor de servicos
permanceu estavel com
crescimento de 0,2%
MoM;

Ambos os setores ja se
recuperaram e estao
1,6% e 7,2% acima de
seus niveis pré-
pandemia,
respectivamente.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: Mercado de Trabalho
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» O mercado de trabalho
continua melhorando em maio,
conforme o processo de
normalizacao avanca:

» A taxa de desemprego caiu para 9.6%
(9.8% NSA) com a recuperacao tanto
dos empregos formais quanto
informais;

» A subutilizacao da forca de trabalho
chegou em 21.8%, 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
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Brasil: Cenario PIB 2022
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Esperamos uma contribuicao positiva do PIB de agropecuaria
em 2022, dadas as melhores projecoes de safra da LSPA;

A inddstria permanece como um elemento restritivo para a
atividade economica, dados os elevados custos de insumos,
gargalos nas cadeias de producao e mudancas na composicao do
consumo:

»  Estamos vendo uma melhora nos gargalos das cadeias de producao,
porém ainda com velocidade abaixo do esperado;

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

Esperamos que o setor de servigcos cresca devido a recuperagao
dos servicos publicos, que estdao abaixo de seus niveis pré-
pandémicos, e ao elevado carrego estatistico em 1T22 (2.3%):

» Baixo desemprego e estimulos fiscais se traduzem em elevada
atividade e consumo das familias para 2T22;

»  Consideramos que a demanda domeéstica possa perder félego no 2°
semestre de 2022: incerteza nos cenarios global e doméstico,
elevadas taxas de juros, alto nivel de endividamento das familias,
tendéncia de alta nas taxas de inadimpléncia, um fraco indice de
confianca do consumidor e dissipacao dos efeitos positivos da
reabertura econdmica.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE, BCB

PIB - Agropecuaria x LSPA (Projecao de Safra)

25%

20%

15%

10%
5%
0%

-5%

-10%

-15%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

—PIB - Agropecuaria (Crescimentos Anuais) —LSPA (YoY)

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

115

105

95
85

75
dez-19 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21
—\/arejo = Transporte —Informagdo
—Financeiros — Qutros Servigos — Aluguel

11,7%
8,1%
4,7%
1,5%
0,8%

-1,2%



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

» Em 2022 a pressao sobre a inflacao se encontra especialmente nos precos livres, uma vez que a reducao de impostos
estaduais e federais reduziu a inflacdo de itens monitorados. Alimentacdao no domicilio apresenta alta inflagdo especialmente
devido ao choque em commodities e em condi¢gdes temporais no inicio do ano. Bens industriais continua pressionado devido a

C
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extensao dos gargalos da cadeia produtiva. E servicos acelerou em linha com a recuperagao da mobilidade;

» Em 2023, reajuste de itens regulados, o menor hiato do produto devido ao mercado de trabalho aquecido e a persisténcia da
inflacao de servicos devem fazer com que a inflagao fique acima do limite da meta. No entanto, bens industriais e alimentacao

devem ter menos pressao inflacionaria devido ao efeito base e a expectativa de manutencao de precos de commodities.

Cenario Base

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Alimentacao
IPCA Monitorados Livres Servigos o Domicglflio Industriais
20T4 4,5% 2,6% 5,5% 1,7% 18,2% 3,2%
21Tl 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%
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 11,3% 14,8% 10,1% 6,3% 13,7% 13,4%
22T2 12,0% 12,4% 12,0% 8,6% 16,6% 13,7%
22713 8,5% 2,9% 10,6% 8,0% 14,1% 12,1%
22T4 7,2% 0,6% 9,8% 7,8% 13,7% 9,9%
23T1 6,3% ¢ 2,2% 7,8% 7,7% 8,9% 7,2%
23 T2 5,2% 3,5% 5,9% 6,4% 6,2% 4,9%
23 T3 6,1% 9,5% 5,0% 6,3% 4,0% 3,7%
23T4 5,6% 8,6% 4,5% 5,7% 4,5% 2,7%
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao de 7,2% para 2022 leva em conta créditos tributarios de PIS/Cofins para os reajustes de
energia elétrica, o corte de impostos federais e estaduais, alta persisténcia da inflacdo de servicos, alta
inflacdo de alimentos e de bens industriais devido aos efeitos da guerra, e bandeira verde para energia elétrica
no final do ano;

» Em 2023, a previsao é de 5,6%, acima do limite superior da meta, considerando o retorno do PIS/Cofins de
combustiveis, a deterioracao das expectativas, a persisténcia da inflacdao de servicos e considerando que o
hiato do PIB quase fechou em 2022 devido a forca do mercado de trabalho.

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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Brasil: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

»

Em 2022, a previsao de 7,2% leva em consideracao o impacto do PLP 18/22, que limitou o ICMS de energia
elétrica, telecomunicacoes e combustiveis em 17% e isentou até dezembro a cobranca do PIS/Cofins sobre
combustiveis. Por outro lado, as expectativas de inflacao, a forte inércia da inflacao de servicos e o impacto
da guerra Riassia-Ucrania, que elevou precos de commodities, ainda deixam o nimero elevado. Outros riscos
para 2022 s3ao:

Riscos Altistas:

1.

2.
3.
4

O alto preco de fertilizantes pode aumentar ainda mais a inflacao de alimentacao em 2022 e 2023;
A politica fiscal do governo pode continuar aguecendo 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 desinflacdao ainda mais dificil;

O impacto do PLP 18/22 pode estar sendo superestimado, uma vez que ha possibilidade de judicializacao das medidas, o
que poderia impedir a aplicacao.

Riscos Baixistas:

1.

»

A rapida devolucao dos créditos tributarios da cobranca de ICMS sobre o PIS/Cofins pode ter impacto baixista na
projecdao de IPCA ao abrir espaco para revisoes extraordinarias de reajustes ja concedidos em 2022;

Em 2023, a projecao de 5,6% considera o retorno da cobranca de PIS/Cofins sobre combustiveis, inércia da
inflacdo de servicos, expectativas de inflacao deterioradas, reajustes de alguns itens regulados que sao
impactados pela alta inflacao e pelo esforco de conter alguns reajustes esse ano. Além disso, a forca do
mercado de trabalho esta reduzindo o hiato do produto, o que evidencia a resiliéncia da demanda.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: Selic aumenta em 50 bps em agosto, terminando o ciclo em 13.75%:;

» O Banco Central sinalizou sua preferéncia por manter a taxa Selic em patamar elevado por longo periodo
em vez de continuar o ciclo de aperto.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Fiscal: Arrecadacao do Governo Central

X @ 4k 1T B

! i BANK OF COMMUNICATIONS

» A arrecadacao de maio desacelerou de 10,9% para 4,1% YoY (ajustado pela inflagao);

» O resultado representa um recorde tanto para o més de maio quanto para o resultado acumulado do ano;

» A receita de impostos subiu 0,3% e a Previdéncia Social 1,9%.

Brasil - Arrecadag¢ao de Impostos (YoY, %)
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Fonte: RFB, BOCOM BBM
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Fiscal: Arrecadacao do Governo Central

» O PIS/PASEP e a Cofins aumentaram 5,8% gracas a um crescimento nas vendas e servicos;

» Queda na receita do Imposto sobre Importacao (-19,6%) e IPI (-22,9%), ja refletindo as reducoes

anunciadas pelo governo ao longo do ano.

Brasil - PIS/COFINS (YoY, %) Brasil - Imposto sobre Importagao vs IPI-Total (YoY, %)
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Fiscal: Resultado Primario do Governo Central

(a BA$O£§6M&I%C£ENS
» O governo central registrou um déficit primario de R$ 39,4 bilhdes (Consenso
» Despesas: aumentaram 7,9% YoY, atingindo R$ 161,3 bilhdoes em maio

-R$ 39,9 bilhoes);

N Despesas do Governo Central (YoY
Brasil - Receita Liquida e Despesas (% PIB 12M) P (Yoy)
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Fiscal:

Resultado Primario do Governo Central

CIESE B S

» Despesas discricionarias: +66,2% YoY, devido ao aumento das despesas com salde e educacdo;

» Despesas Obrigatorias: + 68,3% YoY, em razao do acréscimo de R$ 6,0 bilhdes do pagamento de beneficios e auxilios do
Programa Auxilio Brasil em maio de 2022.
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Fiscal: Novas Medidas (9 io@sﬁ'g‘ﬁ EM

» PEC dos Biocombustiveis (PEC 15):

» A CCJ da Camara dos Deputados aprovou a admissibilidade do PEC - o texto ainda passara pela
comissdo especial antes de ir para o plenario em duas votacoes;

» Cria condicOes para que leis complementares sejam aprovadas para dar "privilégio" fiscal aos
biocombustiveis;

» PEC como complemento do PLP 18;

» PEC dos Combustiveis:
» PEC 16/22 apensada a PEC 1/22;
» Encaminhada a Camara dos Deputados;

» Compensacao financeira aos estados que outorguem crédito tributario de ICMS para os produtores e
distribuidores de etanol;

PEC 1/22;

» Instituicdo do estado de emergéncia;

» Elevacdo do valor do Auxilio Brasil (de R$ 400 para R$ 600) e zeragem da fila de espera;

» Incremento do vale-gas - valor dobrado;

» Auxilio caminhoneiro - 1000 reais;

» Auxilio-gasolina para taxistas;

» Suplementacdao orcamentaria do programa "Alimenta Brasil®;
» Impacto nas contas publicas: R$ 41,25 bilhdes - montante que ficara fora do teto de gastos;
» Medidas validas até o final do ano de 2022;

»

v
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Fiscal: Novas Medidas

» PLP 18/22:
» O Presidente, Jair Bolsonaro, sancionou o PLP 18/22 com alguns vetos;
» Limitacao do ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, transporte e telecomunicagoes em 17%,
considerando-0s bens essenciais;
» Reducao para 0% de Cide-Combustiveis e PIS/Cofins da gasolina até 31 de Dezembro de 2022.

» Compensacao feita pela Unido aos Estados calculada més a més, para cada um dos bens e servicos
afetados, no caso de uma queda de receita superior a 5%;

» Cobranca do ICMS:

» O Ministro do Supremo Tribunal Federal, André Mendonga, determinou que os estados iniciassem a
cobranca uniforme do ICMS a partir de 19 de julho, de acordo com a LC 192/22 para todos os
combustiveis;

» os estados devem sequir a regra do art. 7 da LC 192/22 - preco médio dos ultimos 5 anos;

» os estados devem recorrer a liminar do Ministro, uma vez que a LC 192/22 diz respeito apenas ao
diesel (ndo a todos os combustiveis).




Fiscal: Novas Medidas

» Monitor Fiscal:

Descricao
Receitas
Desoneracdo da gasolina
Desoneracdo do diesel

ICMS 17% comb., en. elétrica e comunicacdes*
Expansdo do Programa Alimenta Brasil
Subsidio a gratuidade no transporte publico*
Subsido Etanol*

Expansdo do vale-gas*

Auxilio caminhoneiro*

Expansdo do Auxilio Brasil e zeragem de fila*
Auxilio para taxistas

Total

Estagio

Aprovada
Aprovada

Aprovada

Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados
Enviado a Camara dos Deputados

*Estimativas do Governo Federal/Congresso Nacional

Fonte: Governo Federal/Congresso Nacional, BOCOM BBM

Impacto 2022 (RS Bilhdes)
31,7
15,1
16,6

Despesas 41,25
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3,8
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72,9
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Fiscal: Divida/PIB

» No nosso cenario base, esperamos que a Divida/PIB alcance 78,1% em 2022;
» A trajetéria da Divida/PIB se altera de acordo com diferentes cenarios para o
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Outras Hipéteses:

Taxa Selic Longo Prazo

Taxa Selic Implicita

Deflator do PIB
CPl de Longo Prazo
PIB Potencial

Razao Divida/PIB - Diferentes Potenciais de Crescimento
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Brasil: Setor Externo (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» O preco das principais commodities exportadas pelo Brasil € um fator relevante para o Real, mas a
incerteza sobre crescimento global e os riscos fiscais estao compensando esse efeito.

Precos das Commodities (01/jan/12=100) Indice de Commodities vs Real
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Fonte: Secex, BBG, BOCOM BBM




Brasil: Setor Externo
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» A balanca comercial continua a ser favorecida pelos altos precos das commodities que devem manter as

exportacoes do pais elevadas nos proximos meses;

» A desaceleracao das exportacdes de soja € sazonal, pois tende a diminuir nos proximos meses.

Brasil - Exportag¢des de Soja (USS 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 US$ -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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Brazil: Eleicoes Presidenciais (3 ioléamfg‘ﬁ

» PoderData:

» Luiz Inacio Lula da Silva (PT) ampliou sua vantagem sobre Jair Bolsonaro (PL) em um eventual
segundo turno;

» A distancia agora é de 17 pontos percentuais;

» Em relacdao ao ultimo més, Lula (PT) subiu 2 pontos percentuais, enquanto Bolsonaro (PL) desceu
4 pontos;

» O cenario para o primeiro turno teve variagdes marginais.

Intengbes de Voto - Evolugao (%) 2 Segundo Tuno - Lula x Bolsonaro (%)
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Fonte: PoderData, BOCOM BBM




Brazil: Eleicoes Presidenciais
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» Luiz Inacio Lula da Silva (PT)possui 19 pontos percentuais acima do atual presidente, atingindo 47%

das intengdes de voto no primeiro turno;

» O ex-presidente Lula (PT) derrotaria seu principal oponente na pesquisa Datafolha por uma margem

consideravel no segundo turno.

Branco/Nulo/N3o sabe
Vera Lucia (PSTU)
Pablo Margal (Pros)
Simone Tebet (MDB)
André Janones (Avante)
Ciro Gomes (PDT)

Jair Bolsonaro (PL)

Lula (PT)
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Brazil: Eleicoes Presidenciais

»
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BTG/FSB:

» Durante os ultimos 30 dias, Lula oscilou de 46%
(em maio) para 43% das intencoes de voto no
primeiro turno;

» Bolsonaro, por outro lado, permaneceu estavel
nas ultimas pesquisas, passando de 32% para
33%:;
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Intengdo de Voto - Segundo Turno (%)
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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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