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Cenario Macro

»

»

»

»

»

»

Narrativas de recessao se espalharam pelos mercados no més de Julho. A desaceleracao da atividade continua e o PIB
americano teve a 22 leitura negativa em sequéncia em meio a mudanga no padrao de consumo de servigos para bens. Do outro
lado do mundo, vemos a China se recuperando lentamente da onda de Covid com pequenos surtos sendo combatidos com
medidas restritivas;

Os dados de alta frequéncia indicam que a atividade continua resiliente. A produgao industrial veio de acordo com as
expectativas em Junho, sendo negativa apods quatro ganhos mensais consecutivos. Servicos surpreenderam com outro
crescimento acima do esperado. O mercado de trabalho continua muito forte, com a taxa de desemprego diminuindo para 9,3%
(NSA) em Junho;

A nossa previsao de crescimento para 2022 esta em 2.1%. A projecao considera o efeito do carrego estatistico de algumas
atividades, a recuperacao do mercado de trabalho e a expansao do Auxilio Brasil, que elevam a renda disponivel das familias e,
consequentemente, seu consumo;

Nossa previsao de inflacdo estd 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 forte recuperacao 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) continua contribuindo de forma positiva para este resultado. No entanto,
as mudancas aprovadas no Congresso devem apresentar elevado impacto nas receitas e despesas.




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

» A reducao no numero de casos foi alcancada no final do més, apds crescimento ao longo de Julho;

» A reunido de Politburo em Julho reiteirou a continuidade da politica de “Covid Zero”;

China: Covid — Novos Casos Diarios
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China: Cenario Economico

» O crescimento do PIB do 2° trimestre desacelerou para 0,4% YoY China: Crescimento Real do PIB (YoY, %)
» como resultado da onda de Covid e lockdowns desde o final de
margo; 15%

» Os dados de atividade de junho mostraram ampla melhoria;
» destaques: producgao industrial e vendas de varejo;
» Crescimento resiliente das exportagdoes em junho, enquanto as
importacoes permaneceram lentas; 0% I| NN 0.4
» normalizagao das cadeias de suprimento depois da Omicron; cor I \2 6
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China: PMI (o X &4 AT B

» Desde maio os dados de PMI estavam crescendo, porém em julho, contrairam inesperadamente;

» O resultado foi conduzido pela producao e novas ordens, sinalizando interrupcdoes na oferta e recuperacgao
instavel da demanda doméstica;
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China: Crise Imobiliaria
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» O setor imobiliario ainda esta em dificuldades: recente
de suspensdes hipotecarias, devido ao atraso na
entrega de casas;

» Construcgoes iniciadas ainda nao se recuperou;

» O governo estda considerando varias medidas para
melhorar o cenario, mas pouco se concretizou até
agora;

China: Vendas Imobiliarias por Metro Quadrado (YoY, %)
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China: Inflacao
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» A inflacao subiu 2,5% YoY em junho, ante de
2,1% em maio - acima das expectativas;

» liderado pelos pregos dos alimentos (+2,9% YoY)

» O PPI cresceu 6,1% em junho, caindo em relacgao
ao 6,4% em maio;

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

» A inflagao nos EUA volta a aumentar atingindo 9,1% YoY, apos ter apresentado sinais de arrefecimento;
» No entanto, os nucleos das medidas de inflagao ja apresentam alguma desaceleragao

EUA: CPI SA (YoY) EUA: PCE SA (YoY, %)
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EUA: Mercado de Trabalho
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» Os dados de desemprego de julho vieram muito acima do esperado, com 528 mil empregos criados em julho;

» A taxa de desemprego caiu de 3,6% para 3,5%;

» O numero de vagas abertas apresentou uma queda mais forte desde o nivel recorde anunciado em abril. De
qualquer forma, ainda observamos um descasamento entre o numero de contratagcbes e de vagas abertas,
sugerindo uma situacao apertada para o mercado de trabalho americano.

16%

EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos cairam com a desaceleragao da
atividade e a narrativa de recessao.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos (%)
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PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022pP 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 2,1% 0,1%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 7,2% 5,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 9,0% 9,5%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 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%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -0,6% -0,6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 78,2% 82,6%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Dados de alta frequéncia de atividade demostram sinais mistos para 2T22:

» normalizacao do mercado de trabalho;
» elevado nivel de massa de renda real ampliada disponivel devido ao alto emprego e transferéncias governamentais (ex:
Auxilio Brasil, FGTS);

» alto nivel de confianga no setor de servicos;

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial (PIM) @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

» A producdo industrial caiu 0,4% MoM em junho: Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)
Unica contribuicdo positiva veio de bens de consumo o
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Brasil: Varejo e Servicos

C

»

»

»

Em maio, o comércio
varejista ampliado se

manteve estavel com um

resultado de 0.1% MoM

(abaixo das expectativas

de 1% MoM);

E o setor de servicos
cresceu 0.9% MoM,
(acima das expectativas
de 0.1% MoM);

Ambos os setores ja se
recuperaram e estao
1.2% e 8.4% acima de
seus niveis pré-
pandemia,
respectivamente.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Setor de Servigos — indice SA (jan/20=100)
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Brasil: Crédito

» Em abril, novas concessdes de crédito diminuiram em Taxas de Inadimpléncia - Acima de 90 dias
1.3%, tendo concessdes para empresas caindo -1.1% MoM S
e para as familias aumentando em 0.7% MoM; 5%

» Taxas de inadimpléncia ainda baixas, porém crescendo 4%
rapidamente: politica monetaria restritiva e endividamento

’ye 3%
das familias aumentando.
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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 de 9.3%
para 9.1% (9.8% para 9.3% sem
ajuste sazonal) com a recuperagao
tanto dos empregos formais quanto
informais;

» A subutilizacao da forca de trabalho
chegou em 21.2%, nivel abaixo do
pré-pandémico;

» Niveis de massa salarial ainda baixos,
porém com clara tendéncia de alta
devido ao crescimento do emprego e
o alivio das pressdes inflacionarias de
curto prazo.

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,
maiores taxas de juros, 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;

»  Por outro lado, consideramos um viés positivo vindo dos segmentos
de Construcao Civil e Utilidades Publicas dado seus elevados efeito
carrego em 1T22 (4.4% e 6.7%, respectivamente)

Esperamos que o setor de servigos cresca, dado os avancos no
mercado de trabalho, aumento nas transferéncias de renda
governamentais e o dispéndio da poupanca circunstacial acumulada
durante a pandemia;
»  Baixo desemprego e estimulos fiscais se traduzem em elevada renda
disponivel das familias, o que leva a um aumento de seu consumo;
»  Consideramos que a atividade possa perder félego no 2° semestre
de 2022: incerteza nos cenarios global e doméstico, elevadas taxas
de juros, aumento do risco fiscal, alto nivel de endividamento das
familias, tendéncia de alta nas taxas de inadimpléncia, um fraco
indice de confianca do consumidor e dissipagao dos efeitos positivos
da reabertura econémica.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

PIB - Agropecuaria x LSPA (Projecao de Safra)
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Projetamos um crescimento de 2.1% 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 0.1%:

»  Politica monetaria e fiscal restritiva + estabilizacdo do mercado de trabalho + recessao global causando queda nos precos de
commodities

PIB — Crescimento Anual (%) PIB x Stance de Politica Monetdria
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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

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

extensao dos gargalos da cadeia produtiva e servicos acelerou em linha com a recuperacao da mobilidade;

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

devem ter menos pressao inflacionaria devido ao efeito base e a expectativa de menor preco de commodities.

Cenario Base

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA Monitorados Livres Servicos Allment.agfa.\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%

21 T2 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%
2174 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 11,9% 11,7% 12,0% 8,7% 16,7% 13,7%
2273 8,4% 1,1% 11,2% 9,0% 15,6% 11,6%
2274 7,2% -1,2% 10,4% 8,8% 15,3% 9,4%
23T1 6,4% v 0,4% 8,6% 9,1% 10,4% 6,8%
23 T2 5,6% 2,2% 6,8% 8,0% 7,6% 4,5%
2373 6,3% 9,5% 5,3% 7,2% 4,1% 3,3%
23T4 5,6% 8,6% 4,6% 6,7% 4,3% 1,8%
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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 servigos, 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 inflacdo 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 inflacdao, a forte inércia da inflacao de servigcos e o impacto
da guerra Rassia-Ucrania, que elevou precos de commodities, ainda deixam o nimero elevado. Outros riscos
para 2022 sao:

Riscos Altistas:
1. A politica fiscal do governo pode continuar aguecendo a demanda e diminuir o efeito da politica monetaria contracionista;
2. Em 2023, a inércia pode ser maior do que a estimada e tornar o processo de desinflagao ainda mais dificil;

Riscos Baixistas:

1. A queda do preco de commodities pode continuar por longo periodo, tendo impactos nos precos da gasolina, diesel, bens
industriais e alimentacao;

2. A deflacao de telecomunicacdes pode ser maior do que a que incorporamos No NOSSO Cenario.

» Em 2023, a projecao de 5,6% considera o retorno da cobranca de PIS/Cofins sobre combustiveis, inércia da
inflacao 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 tornou o hiato do produto positivo, o que evidencia a resiliéncia da demanda.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: continuidade do ciclo é possivel, porém improvavel, ja que o ano de 2024 se tornou relevante;
» O Banco Central sinalizou que respondera aos novos dados, mas Selic deve permanecer em 13,75%.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Relatorio Bimestral de Avaliacao (9 OF COMMUNICATIONS

» Evolucao:
» Resultado Primario: de R$ -76 bilhdes para R$ -59 bilhdes;
» Receitas: de R$ 1,64 trilhao para R$ 1,77 trilhao;
» Despesas: de R$ 1,72 trilhao para R$ 1,83 trilhao;

Evolugdo das Projegdes Fiscais (RS Bilhdes)

LOA 2022 Avaliagao 2° Bim. Avaliagao 3° Bim.

1,50
9710,92
7,90
8,10
11,40
12,15
5,02
102,78
1212,00
16,32

1850 0
1800 -10 Parametros
20 PIB Real (%) 2,10
1750 PIB Nominal (RS Bilhdes) 9539,01
-30 IPCA Acumulado 4,70
INPC Acumulado 4,25
1700 -40 IGP-DI Acumulado 5,42
SELIC - Acumulado Ano (%) 10,68
1650 -50 Taxa de CaAmbio Média (RS/USS) 5,53
Preco Médio do Petréleo (USS/barril) 77,37
1600 L — 594 -60 Valor do Salario Minimo (R$ 1,00) 1211,00
-65,5 70 Massa Salarial Nominal (%) 12,59
1550 06,3
-76,2 -80
1500 -90

LOA 2022 Avaliagdao 1° Bim. Avaliacao 2° Bim. Avaliacao 3° Bim.

—Receitas ——Despesas ——Resultado Primario (dir.)

1212,00
18,09



Brasil: Resultados Fiscais

» As leituras fiscais vém melhorando nos ultimos meses
devido aos precos mais altos das commodities, a inflagao
e ao PIB;

» Foi compensado, em certa medida, pelo desempenho da
arrecadacao de impostos;

» Mas as iniciativas recentes do governo podem significar uma
reversao na tendéncia atual

» Em junho, o resultado primario do governo central foi
um superavit de R$ 14,4 bilhoes;

Brazil: Resultado Primario do Setor Publico (% PIB 12M)
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Brasil: Arrecadacao do Governo Central (% PIB 12M)
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Brasil: Noticias Recentes de Fiscal @io@sﬁ’g‘ﬁ EM

» PEC1/22:
» PEC 15/22 e PEC 16/22 foram apensadas a PEC 1/22;
» Aprovado no Plenario da Camara dos Deputados, depois de votagoes em dois turnos;
» O governo espera que 0s novos beneficios sejam pagam em agosto;

. . I Impacto Impacto
- . . Medidas de Maio-Julho (RS Bilhdes) e Fiscal (12m)
» Sessao Conjunta do Congresso Nacional: Total (¢/ PEC ) Fisca ‘5_";())7 e
» Lei Aldir Blanc 2: anulado o veto presidencial; Total PLP 18/22 (Estados)
. . yy o~ . Energia Elétrica -22 -43
» Impacto fiscal: R$ 3,8 bilhoes; ICMS essencial (de 23% p/ 17-18%) -9 -19
» Lei Paulo Gustavo : veto anulado; Ndo Incldéncia TUSD/TUST 12 24
] L TelecomunicagBes (de 27% p/ 17/18%) -6 -12
» Impacto fiscal: R$ 3,0 bilhoes; Combustiveis 25 51
- - ~ . Gasolina (b 60 ) + (aliquota de 28% p/ 17-18%) -17 -34
» Privatizacdo Eletrobras: vetos mantidos; " asolina (base mme0 meses) " o )
Gasolina (aliquota de 28% p/ 17-18%) 0 0
Etanol (base mm60 meses) + (aliquota de 28% p/ 17-18%) -3 -6
Etanol (base mm60 meses)
Etanol (aliquota de 19% p/ 17-18%) - -
Diesel (base mm60 meses) + (aliquota de 14% p/ 11%) -6 -11

Zeragem de Impostos Federais (Gasolina e Etanol) (PLP 18/22)
Gasolina (PIS/COFINS em R$0,79 e Cide em R$0,10)

Etanol (PIS/COFINS em RS0,24)

PEC1
Vale-gas 100% média 6M do valor do GLP a cada bimestre -1 -2
Vale caminhoneiros de RS 1000 ao més -3 0
Aumento do auxilio brasil p/ R$600 -18 -43

Zeragem linha auxilio brasil 8
Gratuidade idosos transporte publico 3
Créditos tributarios produtores de etanol (RS 0,45) -4 0
Vale "combustivel" motoristas 1




Fiscal: Divida/PIB
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» No nosso cenario base, esperamos que a divida/PIB alcance 78,2% em 2022;
» A trajetdria da divida/PIB se altera de acordo com diferentes cenarios para o
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Brasil: Setor Externo

» 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) Brasil - indice de pregos de Commodities vs Real
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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;

Brasil - Exportagdes de Soja (USS Milhdo Média Diaria)
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Brasil: Balanca de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁ'g‘ﬁ

» 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 permanece 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 Transac¢des Correntes- USS Bilhdes
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Brasil: Eleicoes Presidenciais

CIESE B S

» Apesar da melhora nas intengoes de voto de Bolsonaro, Lula ainda esta na lideranca;
» A expensdo fiscal recentemente feita pelo governo Bolsonaro deve comecar a aparecer nas proximas

pesquisas;

IntengGes de Voto — Agregacgao de Pesquisas (%)
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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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