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As narrativas de recessao global acabaram movendo o mercado em Agosto. A atividade continua desacelerando e o PIB
americano apresentou seu 2° resultado negativo em sequéncia, em meio a um cenario de transicao de consumo de bens para
servicos. Por outro lado, vemos a China se recuperando das ondas de Covid, com pequenos surtos sendo resolvidos através de
medidas de restricdo. Entretanto, os dados chineses ainda apresentam um enfraquecimento devido a menor mobilidade e uma
situacao preocupante quanto ao mercado imobiliario.

O PIB do segundo trimestre surpreendeu positivamente, com forte crescimento da indUstria e servigcos, mostrando que a
atividade econdmica segue resiliente. A producao industrial de julho cresceu 0,6% rem relagao a junho, levemente acima das
expectativas. O mercado de trabalho continua muito forte, com a taxa de desemprego diminuindo para 9,1% (NSA) em julho;

A nossa previsao de crescimento para 2022 estd em 2,7%. A projecdo considera o efeito do carrego estatistico de algumas
atividades, a recuperacdo do mercado de trabalho e a expansao do Auxilio Brasil, que elevam a renda disponivel das familias e,
consequentemente, seu consumo;

Nossa previsao de inflagdo esta em 6,1% 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 4,8% com a manutencdo da
desoneracao de impostos federais sobre combustiveis e menor inércia apds sucessivas revisoes do IPCA de 2022 para baixo;

A nossa projecao da taxa Selic € de 13,75% no final de 2022, e de 11,25% no final de 2023, refletindo o plano do Banco
Central de manter a taxa de politica monetaria em territério contracionista por mais tempo;

Os resultados fiscais tém melhorado continuamente com o aumento da arrecadagao 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

» O numero de novos casos diarios cresceu no ultimo més;
» O pais estd impondo lockdowns mais intensamente em areas ao redor de Beijing;

China: Covid — Novos Casos Diarios
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» Atividade:

»  Abaixo das expectativas, devido aos controles relacionados a

Covid-19;
» Setor Imobiliario:

»  Crise imobiliaria se aprofundando com compradores boicotando
pagamentos de hipotecas por causa de casas nao finalizadas;

» Balanga Comercial:

»  Forte crescimento das exportacdes levou a balanca comercial para

outro nivel recorde;

China: Atividade (YoY, %)
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» PMI:
» O PMI melhorou modestamente, enquanto que o PMI nao-
manufatureiro caiu para 52,6;
» Taxa de Juros:

» A LPR de 1 ano reduziu em 5bp para 3,65% e LPR de 5 anos em
15bp para 4,30% - para apoiar empréstimos de longo prazo e
hipotecas;

» Inflagao:

»  Acelerou para o nivel mais alto em dois anos, principalmente
por conta do custo da carne de porco;

China: Taxa de Juros (%)
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EUA: Inflacao (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A inflacdo nos EUA caiu para 8,5% YoY. Gasolina e outros combustiveis ajudaram a reduzi-la;

» O nucleo do CPI, que exclui alimentacdao e energia, também teve uma leitura positiva no ultimo més, com
reducao da inflacao de bens industriais e de alguns servicos;

» O nucleo do PCE também caiu, atingindo 4,6% YoY.

EUA: CPI SA (YoY, %) EUA: PCE SA (YoY, %)
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EUA: Mercado de Trabalho @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» Em agosto, houve criacdo de 315 mil emprego no més; 14 EUA: Vagas Abertas e Contratag6es (Milhges)

» No entanto, a taxa de desemprego aumentou de 3,5% para 112
3,7%, com o aumento da taxa de participacdo de 62,1% para *? IJ,J\,
62,40/0; 10

» O numero de vagas abertas apresentou uma surpresa ) /
consideravel, chegando a 11,2 milhGes quando a expectativa era

de uma queda para 10,4 milhoes. 6
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Global: Taxas de Juros (3 ioléamfg‘ﬁ

» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos cairam apos o inicio das narrativas
de recessao. Mas a inflacao permanece preocupantemente elevada e os dados de atividade divulgados
no ultimo més mostraram bons sinais. Isso significa que os Bancos Centrais devem seguir mantendo o
aperto monetario para entregar a convergéncia de inflagcdao para a meta.
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 2,7% 0,7%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 6,1% 4,8%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 8,7% 8,5%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,25%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -25 -35
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -1,4% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% 0,2% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 77,7% 82,9%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Dados de alta frequéncia de atividade demonstram sinais mistos para 3T22:
» mercado de trabalho aquecido;
» mais renda disponivel devido ao alto emprego e transferéncias governamentais;

» desaceleracao da confianca no setor de bens em julho, com melhora em agosto puxada por expectativas, mas
situacao atual seguiu se deteriorando;

» confianga dos servigos forte em julho, mas estabilizou em Agosto;

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: PIB 2T22
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» O PIB brasileiro cresceu 1.2% QoQ e 3.2% YoY no 2T22;

» Pelo lado da demanda, destaque para o consumo das familias que
cresceu 2,6% QoQ e 5,3% YoY e para o investimento que avancou
4,8% QoQ e 1,5% YoY;

» Pelo lado da oferta, a maior contribuicdao veio dos servicos, que
aumentaram 1.3% QoQ e 4,5% YoY;

GDP Breakdown QoQ SA YoY Carry-over
Agricultura 0,5% -2,5% -1,7%
Industria 2,2% 1,9% 1,3%
Extrativas 2,2% -4,0% -2,4%
Transformacéo 1,7% 0,5% 0,2%
Construgéo 2, 7% 9,9% 7,0%
Eletricidade, 4gua, gas e esgoto 3,1% 10,8% 9,8%
Servicos 1,3% 4,5% 3,4%
Comércio 1,7% 1,3% 1,3%
Transporte 3,0% 11,7% 8,8%
Comunicacao 2,9% 4,6% 2,3%
Intermediagdes financeiras 1,4% 1,0% 0,4%
Outros Servigos 3,3% 13,6% 10,1%
Aluguel 0,3% 0,5% 0,6%
Administrac&o Publica, educ. Salde -0,8% 1,1% 1,0%
Impostos 1,6%
Consumo das familias 2,6% 5,3% 3,7%
Despesas do governo -0,9% 0,7% 0,7%
Investmento 4,8% 1,5% -0,7%
Exportagdes (+) -2,5% -4,8% 1,6%
Importacdes (-) 7,6% -1,1% -1,6%

Source: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Producao Industrial (PIM)
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» A producao industrial cresceu 0,6% MoM em julho: as
contribuicbes positivas vieram de bens intermediarios e
bens de consumo semi e ndo durdveis (destaque para
produtos alimenticios, derivados de petrdleo e industria
extrativa);

» Vale ressaltar que o setor ainda enfrenta dificuldades:

» Lado da Oferta: escassez global de insumos concentrada
em alguns subsetores e elevadas taxas de juros;

» Lado da Demanda: tendéncia de transicdao do consumo de
bens para servicos;

Produgdo Industrial de Bens - Indice SA (jan/20 = 100)
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)
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Brasil: Varejo e Servicos

C

Comércio Varejista - indice SA (jan/20 = 100)

» Em junho, o comércio 120
varejista ampliado caiu

em -2.4% MoM, afetado

100 -
principalmente pela queda
nas vendas de veiculos o
(-4.1% MoM); 2o
60
» E o setor de servicos I

cresceu 0.7% MoM, 40

(acima daS expectativas de jan-20 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22

Comércio Varejista

0.5% MoM);

Moveis e Eletrodomésticos

» O setor de servicos se
encontra 7.5% acima do
patamar pré-pandemia,
enquanto o comércio
varejista ampliado esta Varejo Restrito
3.0% abaixo.

Supermercados, Alimentos e Bebidas
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Setor de Servigos — indice SA (jan/20=100)
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Brasil: Crédito
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»

»
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Em junho, novas concessoes de crédito diminuiram
em 0.7%, tendo concessdes para empresas caindo -0.9%
MoM e para as familias aumentando em 1.8% MoM;

Taxas de inadimpléncia ainda baixas, porém crescendo
rapidamente: politica monetaria restritiva e endividamento
das familias aumentando.

Novas Concessdes de Crédito - Total (Real, RS Bilhdes)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Familias —Empresas

Source: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Mercado de Trabalho
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» O mercado de trabalho
continua melhorando em julho,
conforme o processo de
normalizacao avanca:

» A taxa de desemprego caiu de 9.1%
para 8.9% (9.3% para 9.1% sem
ajuste sazonal) com a recuperagao
tanto dos empregos formais quanto
informais;

» A subutilizacao da forca de trabalho
continua caindo e estda em 20.9%;

» Niveis de massa salarial estdo
avangando rapidamente devido ao
aumento da populagao ocupada,
entretanto o salario médio real
continua em niveis muito baixos

» A massa salarial se encontra
apenas 0.4% abaixo de seu
nivel pré-pandemia.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Esperamos uma contribuicdo negativa do PIB de agropecuaria PIB Agropecuaria x LSPA (Projecdo de Safra)
em 2022, dadas as quedas nas projecoes anuais (LSPA) de alguns 25%
produtos importantes como soja (-12.0%) e arroz (-8.5%) e a 20% /"\
surpresa negativa na divulgagao do T2; 15% /

o\ A

» Revisamos para cima a nossa projecao para o PIB industrial 5% A \_7\ N\ 7/ "4\ 7/ \ ~
devido ao resultado melhor do que o esperado para 2T22 que 0%

elevou o efeito carrego para 1.3%: 5% \/
»  Estamos vendo uma melhora nos gargalos das cadeias de producao; -10%
»  Por outro lado, reqorjhecemos gue ha um risco para baixo devido a 15%
uma nova composicao de demanda que favorece o consumo de 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

servicos em detrimento do consumo de bens.
—PIB - Agropecuaria (Crescimentos Anuais) —LSPA (YoY)

» Esperamos que o setor de servicos continue crescendo, dado 125 PIB de Servigos SA (dez/19=100)

0s avancgos no mercado de trabalho, aumento nas transferéncias de 15.1%
renda governamentais e o dispéndio da poupanca circunstacial 115 1.8%
acumulada durante a pandemia; 5,1%

. , . . 105
» Baixo desemprego e estimulos fiscais se traduzem em elevada renda ‘;‘5’
,J70

disponivel das familias, o que leva a um aumento do consumo; 95 21%

»  Consideramos que a atividade deve perder félego no 2° semestre de
2022: incerteza nos cenarios global e doméstico, elevadas taxas de 85
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.

75
dez-19 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22
—\/arejo —Transporte — Informacgao
— Financeiros — Qutros Servigos = Aluguel

Fonte: BOCOM BBM, IBGE —Servigos Publicos



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

»  Projetamos um crescimento de 2.7% do PIB 2022: contribuicdes positivas da industria e dos servicos;

» o impacto negativo da politica monetaria contracionista deve ser visto no segundo semestre de 2022, mas o elevado efeito carrego atual
deve amenizar a desaceleragao;

» Nossa projecao do crescimento do PIB 2023 foi atualizada para 0.7%:
» O melhor cenario de 2022 elevou o efeito carrego para 2023 para 0.6%;

»  Contudo, alguns fatores limitam maior avanco do PIB em 2023: Politica monetaria e fiscal restritivas + estabilizacdao do mercado de
trabalho + recessao global causando queda nos pregos de commodities

. PIB — Crescimento Anual (%) PIB x Postura da Politica Monetaria
10% 15%
8%
’ 10%
%7 4,6% \
»9 70 5%
4% 1 ] o \./
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-2% -10% v
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-3,9%
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-6%
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Projecdes PIB 2022

Componentes do PIB

PIB Total
Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Em 2022, a pressao inflacionario se concentrou em precos livres, ja que a reducao de impostos e a queda do preco do petrdleo no
mercado internacional reduziram a inflacdo de itens monitorados. Alimentacao no domicilio apresenta alta inflagao especialmente devido
ao choque de commodities e condigcdes climaticas no inicio do ano, contudo um alivio é previsto para os proximos meses. A inflagao de
bens industriais foi pressionada pelos gargalos da cadeia produtiva global, mas ja apresentam forte alivio no segundo semestre.
Servicos, por outro lado, tem acelerado em linha com a recuperacao da mobilidade;

» Para 2023, a atividade econ6mica e o mercado de trabalho mais aquecido devem manter a inflagdo de servicos em patamar mais
elevado, fazendo com que a inflagao fique acima da meta. No entanto, bens industriais e alimentacdao devem ter menos pressao
inflacionaria devido ao efeito base e acomodacdo nos precos de commodities. A inércia menor advinda de 2022, apds sucessivas
revisOes baixistas, também é um fator que ajuda a moderar as expectativas para 2023.

Cenario Base

IPCA | Monitorados i Livres Servicos AIimentfaglz“‘ao Industriais
no Domicilio
2074 4,5% 2,6% 5,2% 1,7% 18,2% 3,2%
21Tl 6,1% 7,0% 5,8% 1,6% 17,6% 5,5%
2172 8,3% 13,0% 6,7% 2,2% 15,3% 8,7%
21 T3 10,2% 15,7% 8,3% 4,4% 14,7% 10,6%
2174 10,1% 16,9% 7,7% 4,8% 8,2% 11,9%
22T1 11,3% 14,9% 10,0% 6,3% 13,7% 13,4%
2272 11,9% 11,7% 11,9% 8,7% 16,7% 13,6%
22713 7,3% -2,3% 10,8% 8,9% 14,4% 11,3%
2274 6,1% -4,3% 9,7% 9,0% 12,4% 8,9%
23T1 | 4,6% -4,0% 7,6% 8,7% 7,4% 6,0%
23 T2 3,6% -2,8% 5,7% 7,0% 5,0% 4,0%
23T3 | 5,5% 7,2% 4,8% 6,0% 3,5% 3,9%
2374 4,8% 6,1% 4,4% 5,0% 4,7% 3,2%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao de 6,1% para 2022 leva em conta o impacto dos créditos tributarios de PIS/Cofins nos reajustes de energia
elétrica, o corte de impostos federais e estaduais, alta persisténcia da inflagdo de servicos, alta inflacdo de alimentos e de
bens industriais, devido aos efeitos da guerra, e bandeira verde para energia elétrica;

» Em 2023, a previsdao é de 4,8%, acima da meta. Por um lado, vemos a deterioracdo das expectativas, a persisténcia da
inflacdo de servicos e menos ociosidade na economia devido a forca do mercado de trabalho. Por outro, vemos menor inércia
advinda de 2022, a manutencdo da desoneracao de impostos federais sobre combustiveis e inflacdo de industriais mais bem
comportada;

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao

13% T
12,1% Projecao
A

12% BOCOM
m BBM

10% /\

o o\
o5 J o\
5 / \
o \ '/"(;V'/"/ """" \
s\ \

4% \\
3%

2%
1%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= |PCA

Meta de Inflagdo = = Limite Inferior = = Limite Superior

Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE
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» Em 2022, a previsao de 6,1% 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 Russia-Ucrania, que elevou precos de commodities, ainda deixam o niimero elevado.

» Em 2023, a projecao de 4,8% considera a manutencao da isencao do PIS/Cofins sobre combustiveis (como
indicado na PLOA), inércia menor da inflacao de servicos apos revisoes baixistas de 2022, expectativas de
inflacdo acima da meta, reajustes de alguns itens regulados que sao impactados pelo esforco de conter
alguns reajustes esse ano. Além disso, a forca do mercado de trabalho tornou o hiato do produto menos
negativo, o que evidencia a resiliéncia da demanda.

» Os principais riscos no cenario para a inflagao 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 desinflagdao ainda mais dificil;

3. O clima mais quente e seco no hemisfério norte pode prejudicar as safras do ano que vem, aumentando a demanda por
alimentos brasileiros. Além disso, o alto custo do gas natural na Europa pode pressionar precos de fertilizantes.

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 inflacdo mais baixa em 2022 pode reduzir significativamente a inércia para 2023

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» A queda dos precos de commodities no més passado, a deflacao em julho, agosto e, possivelmente, em
setembro, e as revisdes baixistas das previsdoes em 2022 e 2023 favorecem o fim do ciclo de alta em
13,75%.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Resultados Fiscais
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» Em julho, a arrecadacao (R$ 202,6 bilhdes) ficou
proxima da mediana do mercado: aumento real de 7,5%
YoY e 10,4% YoY em termos YTD;

» O setor publico consolidado atingiu superavit primario de
R$ 20,4 bilhdes: melhor resultado para julho em dados
registrados;

» O governo central registrou superavit primario de R$
19,3 bilhGes: os numeros fiscais de curto prazo
permanecem solidos;

Brazil: Resultado Primario do Setor Publico (% PIB 12M)
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Fiscal: Divida/PIB
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» Em nosso cenario base, esperamos atualmente um resultado de 77,7% para

a relacao divida/PIB em 2022;

» A trajetéria da divida muda dependendo dos cenarios potencial do PIB e da

Selic.

Razao Divida PIB — Cenario Selic

Outras Hipéteses:

Taxa Selic Longo Prazo
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Deflator do PIB

CPl de Longo Prazo
PIB Potencial

Razao Divida PIB - Cenario PIB Potencial
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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.

Pregos 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

» 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 estéa em US$ -25 bilhdes em 2022. Apesar de esperarmos que exportacoes
sigam registrando um resultado sdélido, também esperamos um déficit maior na conta de servicos e que a
remessa de lucros enviada ao exterior aumente devido a melhora da atividade.

Balango de Transag¢des Correntes - USS BilhGes
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» Propostas Fiscais:

Fonte: IBRE, BOCOM BBM

Propostas Fiscais dos Principais Presidenciaveis para 2023

Lula Bolsonaro Custo (% PIB)

Reforma do Imposto de Renda (IR) Sim Sim -
Auxilio Brasil RS 600 Sim Sim 0,53
Manter a desoneragao tributdria de tributos federais

sobre os combustiveis Sim Sim 0,48
Aumento real Saldrio Minimo (1%) Sim Nao 0,06
Recompor orgamento discricionario Sim Nao 0,63
Precatdrios Sim Sim 0,58

Compensacao aos Estados Sim Sim 0,1
Cenario do gasto adicional para 2023
Bolsonaro com gastos  Lula com RS 200 - 400

Otimista 3 . —_—
exdgenos ao Executivo bilhoes

Em RS bi 105 175 240
Em % do PIB 1,01% 1,69% 2,31%

% I 4k AT

Prropostas Fiscais dos Principais Presidencidveis para 2024 em diante

Lula Bolsonaro
Privatizagdes Nao Sim
Concessoes Sim Sim

1. Despesas comegando em 19% do PIB e caindo para
18% em um horizont de 4 anos

2. Aumento da carga tributdria (2% do PIB) por meio da Se divida entre 60 e 75% of GDP -->|PCA +1- 1,5%

reforma tributdria Se divida > 75% of GDP -->Seguir a regra corrente

Se divida < 60% do PIB -->IPCA +2 - 2.25%
Regra Fiscal
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» Melhora nas intengdes de voto de Bolsonaro e diminuicdao de Lula, mas ele ainda esta na lideranca;
» No segundo turno, Lula estd 11 p.p. a frente de 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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