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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 do consumo de bens para servigos. 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;

Os indicadores antecedentes da atividade apontam para um cenario heterogéneo no 3T22. De um lado, o setor de servigos sinaliza resiliéncia, mas o
comércio varejista mostrou sinais de fraqueza em julho e a industria comegou a desacelerar em agosto. O mercado de trabalho continua forte, com a
taxa de desemprego diminuindo para 8,9% (NSA) em agosto;

A nossa previsao de crescimento para 2022 estd em 2,8%. 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 inflagao foi reduzida para 5,4% em 2022. A reducdo de impostos e a queda do preco do petrdleo no mercado internacional
contribuiram fortemente para reducao da inflagdo. A alimentagao no domicilio também comegou a mostrar forte alivio. A inflagdo de bens industriais
vem surpreendendo pra baixo no curto prazo, beneficiada pelo alivio nos gargalos de oferta global. J& os servicos devem permanecer pressionados
por algum tempo. Em 2023, a nossa projecao é de 4,7% com a manutencao da desoneracao de impostos federais sobre combustiveis e menor
inércia apds sucessivas revisdoes do IPCA de 2022 para baixo;

A nossa projecao da taxa Selic é 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 territorio contracionista por mais tempo;

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 e municipios) continua contribuindo de forma positiva para este resultado. No entanto, o futuro do arcabouco fiscal continua
bastante incerto;

O resultado das eleicdes mostrou um cendrio mais competitivo que o esperado pelas pesquisas, que subestimaram significativamente o votos em
Bolsonaro. O resultado sera decidido no segundo turno, no dia 30 de outubro. Ainda hd muita incerteza no cenario. De um lado, os resultados
surpreendentes de Bolsonaro e sua base aliada fazem com que ele chegue mais forte no segundo turno. Aliancas no sudeste podem ser decisivas. De
outro lado, o numero de votos adicionais que Lula precisa converter a seu favor é baixo.
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» Atividade:

»  Os bons niumeros de agosto sao beneficiados pelo efeito base
do ano anterior: em uma base mensal, as vendas no varejo
ainda cairam 0,05%, o segundo declinio mensal consecutivo;

» Crise Imobiliaria:

» O governo central da China ofereceu um raro incentivo fiscal
para compras residenciais, aumentando o apoio ao setor
imobiliario em apuros do pais;

» Balanga Comercial:
»  As exportacdes cresceram apenas 7,1% em agosto com a

lentiddo da fabricacdo e as interrupcgdes relacionadas a COVID.

China: Atividade (YoY, %)
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» PMI:

» O PMI de manufatura NBS aumentou para 50,1 em setembro de
49,4 em agosto - recuperacao de todos os niveis de indUstrias;

» Taxa de Juro:

» O PBOC manteve estavel a taxa de empréstimo 1 ano MLF,
lano e 5anos LPR;

» Inflagao:

» A inflagdo surpreendeu com a queda dos precos das
commodities em agosto.

China: Taxa de Juros (%)
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China: Desemprego

» A China tem visto alguma recuperacao no mercado de trabalho e a taxa de desemprego caiu para 5,3% em
agosto, o que ainda esta acima do pré-pandemia;

» A taxa de desemprego juvenil (16 a 24 anos) caiu de um recorde - a primeira queda em 10 meses. Mas a taxa de
desemprego entre 0s jovens continua alta em 18,7%.
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» A inflacdo nos EUA caiu para 8,3% YoY. Gasolina e outros combustiveis ajudaram a reduzi-la;

» O nucleo do CPI, que exclui alimentagdao e energia, apresentou um movimento contrario e aumentou para
6.3% YoY, sendo puxada por uma alta inflacdo de novos veiculos e servicos;

» O nucleo do PCE aumentou, atingindo 4,9% YoY.

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

» Em agosto, houve criagdo de 315 mil empregos no més; 14 EUA: Vagas Abertas e Contratagdes (Milhdes)
» No entanto, a taxa de desemprego aumentou de 3,5% para 3,7%,
com o aumento da taxa de participacdo de 62,1% para 62,4%: 12 I"’J\\
» O numero de vagas abertas caiu mais do que o esperado: 11.17010 10
mil em julho para 10.053 mil em agosto (queda de 1.117mil); ) /

» A mediana das expectativas de mercado era de 11.088 mil
(queda de 82 mil). 6
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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos aumentaram consideravelmente,
objetivando fazer a convergéncia da inflacgdo para a meta. Como resultado, as projecoes de
crescimento para o PIB mundial em 2023 de diversas instituicoes estao caindo, quando comparadas
com as projecoes para 2022.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos (%)

6%

5%

4% 3,6%

3% y

2%

1,7%

0% 0,1%

-1%

-2%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Bloomberg, BOCOM BBM —EUA ——Alemanha —Japdo China




CIESE B S

Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P
Crescimento do PIB (%) 1.1% -3.9% 4.6% 2.8% 0.7%
Inflagdo (%) 4.3% 4.5% 10.1% 5.4% 4.7%
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%
Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 44 50
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -41 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2.8% -0.9% -1.8% -2.2% -2.0%
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1.2% -10.0% -0.4% 0.8% -0.8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74.3% 88.8% 80.3% 77.7% 82.9%

Fonte: BOCOM BBM
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» Indicadores antecedentes da atividade econOmica continuam mostrando sinais mistos para o 3T22:

»>

»>

»>

»>

Em julho, os setores de servicos e industria permaneceram resilientes, mas o comércio varejista continuou a enfraquecer. J4 em agosto,
o setor industrial comegou a evidenciar desaceleracao;

O nivel de confianca do consumidor aumentou fortemente em agosto e setembro, possivelmente inflenciado pela desaceleracao da
inflacdo, que melhora as expectativas de consume;

Os niveis de confianca empresarial aumentaram em quase todos os setores em setembro, puxados tanto pela situacao atual quanto por
melhores expectativas;

Apenas a sondagem da industria recuou em setembro, refletindo a politica monetaria restriva e uma percepcdao de menor demanda por
bens.

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

» A producdo industrial recuou 0,6% MoM em agosto: indice de Produg&o Industrial SA (jan/20=100)
contribuicdes positivas vieram de bens de capital e bens de 110
consumo duraveis, sinalizando melhora nos gargalos da 105 R =
cadeia produtiva global. Todas as demais categorias 10 o / /" N\ / “X—_\ A~
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Brasil: Varejo e Servicos
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» Em julho, o comércio

Comércio Varejista - indice SA (jan/20 =

100)

Setor de Servigos — indice SA (jan/20=100)

varejista ampliado caiu

em =-0.7% MoM, com
todas as atividades no
campo negativo, exceto
pelas vendas de
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lubrificantes que foram

beneficiadas por isencoes

de impostos;
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» O setor de servigos
cresceu 1.1% MoM,
(acima das expectativas
de 0.5% MoM)...

» ...com esse resultado, o indice
alcancou seu maior nivel desde
novembro de 2014

Combustiveis e Lubrificantes
Materiais de Construcao

Supermercados, Alimentos e Bebidas

» O setor de servicos se
encontra 8.9% acima do
patamar pré-pandemia,
enquanto o comércio
varejista ampliado esta
3.8% abaixo. y "25,6%
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Varejo Restrito

Varejo Ampliado -3,8%

Veiculos e pegas -12,9%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM -30%-25%-20%-15%-10% -5%

I 11,3

Comércio Varejista Ampliado
Supermercados e Alimentos
Veiculos e Pegas

Vendas no Varejo - Distacia até o pré-pandemia (jul/22)

B 23%

H>2

| 0,5%

0%

2%

5% 10% 15%

jan-20 mai-20 set-20 jan-21 mai-21 set-21 jan-22 mai-22

e Familias

Total Servigos
—H#— T| e Comunicag¢ao = = Professional e Administrativo

Transporte ~ eeeeees Outros Servigos

Setor de Servigos - Distancia até o pré- pandemla (qu/ZZ)

Transportes, servicos auxiliares aos )
% - _ 20,2%
o transportes e correio
Servigos de Informagdo e Comunicagdo I 13,3%
Servigos Totais I s.0%
Servicos profissionais, administrativos e - 5.89
complementares 590
Outros servigos -2,2% R
-5,7%
Servigos Prestados as Familias I

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%




Brasil: Crédito

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

»

»

300

280

260

240

220

200

180

160

140

120

100

Em agosto, novas concessdoes de crédito aumentaram em
2.1%, tendo concessOes para empresas subido 2.7% MoM e para
as familias caido -2.3% MoM;

Taxas de inadimpléncia ainda baixas, porém crescendo
rapidamente: politica monetaria restritiva e endividamento das
familias aumentando;
» O nivel de endividamento das familias € uma preocupagao para a
atividade em 2022 e 2023.

Novas Concessdes de Crédito - Total (Real, RS Bilhdes)
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Brasil: Mercado de Trabalho
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» O mercado de trabalho
continuou melhorando em
agosto:

» A taxa de desemprego caiu de 8.9%
para 8.8% (9.1% para 8.9% sem
ajuste sazonal) com um aumento nos
empregos formais, mas uma queda
nos informais;

» A subutilizacao da forca de trabalho
continua caindo e esta em 20.5%;

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

» A massa salarial finalmente
alcancou seu nivel pré-
pandemia.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Esperamos uma contribuicao negativa do PIB de agropecuaria
em 2022, devido a quebra de safra da soja (-12%) e a revisao para 3o%
baixo da safra 2022 de cana-de-agucar (aumento de 19.2% em
junho para um aumento de apenas 3.4% em Agosto); 20%

Revisamos para cima a nossa projecao para o PIB industrial 10%

devido ao resultado melhor do que o esperado para 2T22 que
elevou o efeito carrego para 1.3%:
»  Estamos vendo uma melhora nos gargalos das cadeias de produgao; -10%

»  Por outro lado, reconhecemos que ha um risco para baixo devido a
uma nova composicao de demanda, que favorece o consumo de -20%
servigos em detrimento do consumo de bens, e o impacto da politica
monetdria restritiva.

. - 125
Esperamos que o setor de servigos continue crescendo, dado o

mercado de trabalho aquecido, aumento nas transferéncias de ;¢
renda governamentais e o dispéndio da poupancga circunstancial
acumulada durante a pandemia; 105

» Baixo desemprego e estimulos fiscais se traduzem em elevada renda
disponivel das familias, o que leva a um aumento do consumo; 95

»  Consideramos que a atividade deve perder folego no restante de
2022 e 2023: incerteza nos cenarios global e doméstico, elevadas 85
taxas de juros, aumento do risco fiscal, alto nivel de endividamento
das familias, tendéncia de alta nas taxas de inadimpléncia, um 75

Projec¢ao de safra 2022 (LSPA) vs Produgdo de 2021
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

»  Projetamos um crescimento de 2.8% 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 se manteve em 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 + estabilizacdo do mercado de
trabalho + recessao global causando queda nos precos de commodities.

. PIB — Crescimento Anual (%) PIB x Postura da Politica Monetaria
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE




(a BA%O&@BM&I%ngNS EM

Brasil: Inflacao

» Em 2022, a reducdo de impostos federais e estaduais sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicacao e a queda do preco do
petréleo no mercado internacional contribuiram fortemente para reducdo das expectativas de inflagdo, que chegaram a casa dos 10%
poucos meses atras. A forte deflacdo de itens monitorados é a principal explicacdo para a reducdo da expectativa para 5,4%. Além
disso, alimentacao no domicilio que estava muito pressionada na primeira metade do ano, comeca a mostrar forte alivio. A inflacdo de
bens industriais também vem surpreendendo pra baixo no curto prazo, diante do alivio nos gargalos de oferta global. J& os servigos
devem permanecer pressionados por algum tempo, dado o aumento da demanda tanto pela normalizacao da mobilidade quanto pelo
aumento da renda disponivel das familias, com o mercado de trabalho aquecido e aumento das transferéncias do governo;

» Para 2023, a atividade econOmica e o mercado de trabalho mais resilientes 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
revisdes baixistas, também é um fator que ajuda a moderar as expectativas para 2023.

Cendrio Base

. . . Alimentacdo o
IPCA Monitorados Livres | Servicos o Industriais
no Domicilio
20T4 4,5% 2,6% 5,2% 1,7% 18,2% 3,2%
21T1 6,1% 7,0% 5,8% 1,6% 17,6% 5,5%
21712 8,3% 13,0% 6,7% 2,2% 15,3% 8,7%
2173 10,2% 15,7% 8,3% 4,4% 14,7% 10,6%
21T4 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%
22712 11,9% 11,7% 11,9% 8,7% 16,7% 13,6%
2273 7,1% -2,0% 10,4% 8,5% 13,3% 11,3%
22 T4 5,4% -5,7% 9,3% 8,3% 11,8% 9,2%
23T1 3,9% -5,6% 7,2% 8,0% 6,9% 6,4%
23 T2 2,7% -4,4% 5,2% 6,3% 4,1% 4,3%
23713 4,8% 4,8% 4,8% 5,6% 3,7% 4,0%
23T4 4,7% 5,6% 4,5% 5,0% 4,7% 3,2%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao de 5,4% 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 e bandeira verde para energia elétrica;

» Em 2023, a previsao é de 4,7%, acima da meta. Por um lado, vemos as expectativas desancoradas, a persisténcia da inflacao
de servicos e menos ociosidade na economia devido a forca do mercado de trabalho. Por outro, vemos menor inércia advinda
de 2022, a manutencdao da desoneracao de impostos federais sobre combustiveis e inflacdo de industriais mais bem
comportada;

Brasil - IPCA e Metas de Inflagao
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE
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»

Os principais riscos no cenario para a inflagao sao:

Riscos Altistas:

1.
2.

3.

4,

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

A discussao sobre a nova regra fiscal que ira substituir o teto de gastos tende a trazer volatilidade aos mercados e
pressionar a taxa de cambio;

Em 2023, a resiliéncia do mercado de trabalho pode pressionar a inflagao de servigos e tornar o processo de desinflacao
ainda mais dificil;

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.

w

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

A inflacdo mais baixa em 2022 pode reduzir significativamente a inércia para 2023;
A forte melhora nos gargalos de cadeias produtivas globais pode reduzir ainda mais a inflagao de industriais;

A politica monetaria pode ter se tornado mais potente apds as reformas estruturais implementadas desde o governo
Temer, impactando os precos no ano que vem mais que o esperado.

Fonte: BOCOM BBM
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» O Copom encerrou o ciclo de alta dos juros na reunidao de setembro, mantendo a Selic em 13.75%. Contudo, o comité
reforcou a mensagem de vigilancia afirmando que pode retomar o ciclo de alta caso a inflagdo se prove mais persistente
gue o esperado. Contudo, dado o rapido processo de desinflagao vigente, entendemos como pouco provavel que novas
altas ocorram. Projetamos que os cortes da Selic iniciem em meados de 2023, encerrando 0 ano em 11.25%.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE




Brazil: Resultado Fiscal

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

» A arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 172,3
um pouco acima do consenso do

bilhdes em agosto,
mercado;

»  Atingiu 8,2% de YoY e 10,2% de YTD em termos reais;

» O setor publico consolidado atingiu um déficit primario de R$
30,3 bilhdes em agosto e a divida bruta do Governo Geral atingiu

77,6% do PIB;

» O governo central registrou um déficit primario de BRL 50 bilhdes

(consenso -BRL 49,1);

»  pressionado pela concentracao de sentencas judiciais e

precatorios (R$ 25,3 bilhdes) e pelo pagamento do assentamento

Campo de Marte em Sao Paulo (R$ 23,9 bilhoes).

Primario do Setor Publico (% PIB 12M)
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Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, BCB, Receita Federal
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Brasil: Setor Externo (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» Estamos vendo uma queda nos precos das principais commodities exportadas pelo Brasil, o que em
conjunto com a incerteza sobre o crescimento global e os riscos fiscais no Brasil, limitam apreciacao mais
forte do cambio a frente.

Pregos das Commodities (01/jan/12=100) Brasil - indice de pregos de Commodities vs Real
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Fonte: Secex, BBG, BOCOM BBM
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» A balanca comercial continua forte, favorecida pela alta demanda global e precos ainda elevados, apesar da
queda recente. O cenadrio prospectivo segue bastante favoravel, diante da expectativa de excelentes safras

e aumento na producao de petrdéleo no ano que vem.

Brasil - Exportagdes de Soja (USS Milhdo Média Diaria)
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» Para 2022 esperamos que a conta corrente registre déficit de US$ 41 bilhdes. O forte resultado superavitario na balanca
comercial foi mais do que compensado pela significativa remessa de lucros e dividendos para o exterior e balanca de servicos
mais deficitaria, diante da volta da mobilidade e demanda doméstica mais forte;

» Nossa projecao para 2023 situa-se em -US$ 40 bilhdes. Apesar de esperarmos que o quantum exportado siga aumentando, a
queda dos precos de commodities deve ter impacto negativo no valor das exportacoes. Além disso, esperamos uma reducao

na remessa de lucros e dividendos para o exterior, que foi impulsionado esse ano pela distribuicao recorde de dividendos por
parte das empresas estatais.

Conta Corrente (USS bi)
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Brasil: Eleicoes Presidenciais

» O resultado das eleicoes mostrou um cenario mais competitivo que o
esperado pelas pesquisas, que subestimaram significativamente o
votos em Bolsonaro (que atingiu 43.2% dos votos, enquanto as
pesquisas apontavam apenas 38.2%);

» Lula garantiu mais votos nas regides Nordeste e Norte, como
esperado;

» Bolsonaro assegurou mais votos nas regioes Sudeste, Sul e Centro-
Oeste;

» A eleicao sera decidida no segundo turno no dia 30 de outubro.

EleigGes Presidenciais:

. . 100,0%
Resultado do Primeiro Turno

90,0%

Lula (PT) 48,43%
Bolsonaro (PL) 43,20% 80,0%
Simone Tebet (MDB) 4,16% 70,0%
Ciro Gomes (PDT) 3,04% £0.0%
Soraya Thronicke (Unido) 0,51% e
Felipe D'Avila (NOVO) 0,47% 50,0%
51,070 M 57,256 M Padre Kelmon (PTB) 0,07% 40.0%
,U7%

Leo Péricles (UP) 0,05%
Sofia Manzano (PCB) 0,04% 30,0%
Vera (PSTU) 0,02% 20,0%

Constituinte Eymael (DC) 0,01%
10,0%
0,0%

m Lula (PT) = Bolsonaro (PL)

Fonte: TSE, BOCOM BBM

Lula
Bolsonaro
Ciro Gomes
Tebet

Thronicke
D'Avila
Kelmon
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Média das

maiores

pesquisas*

48,2
38,2
59
54
0,9
0,6
0,2

Média de todas
as pesquisas**

47
39,6
59
53
0,9
0,6
0,3

Resultado
do Primeiro
Turno

48,4
43,2

4,2
0,5
0,5
0,1

*inclui Ipec, Ipespe, Genial/Quaest; BTG/FSB, Exame/ldeia, Atlas, ModalMais, PoderData,
Datafolha, CNT/MDA, Parana
**inclui todas acima mais Verita e Brasmarket

Elei¢cdes Presidenciais: Primeiro Turno por Regiao

Sudeste Nordeste Sul

H Others

H Ciro (PDT)

H Tebet (MDB)

Norte

B Bolsonaro (PL)

Centro-Oeste

M Lula (PT)



Brasil: Eleicoes Presidenciais
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» Historicamente, Lula atingiu o maior percentual de votos em uma
eleicdo, enquanto Bolsonaro manteve relativamente estavel em
relacao a 2018;

» A nova composicao do congresso tem posicionamento mais de
centro/direita. O partido do Bolsonaro, o PL, terminou as eleigdes
como o maior partido da Camara dos deputados e no Senado.
Portanto, se Bolsonaro for eleito, tera maior suporte, mas se Lula for
eleito essa composicao sera bastante desafiadora.

Historico do Primeiro Turno
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Fonte: TSE, BOCOM BBM
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» A perspectiva para o segundo turno ainda € muito indefinida;

» De um lado, os resultados surpreendentes de Bolsonaro e sua base aliada no congresso e nas eleicdes para

governador fazem com que ele chegue mais forte no segundo turno. Aliancas no sudeste, especialmente em Minas
Gerais e Sao Paulo podem ser decisivas;

» De outro lado, Lula precisa crescer pouco para atingir um patamar acima de 50%;

» Portanto, até o segundo turno muitos movimentos podem ocorrer em uma eleicao extremamente competitiva.

Fonte: BOCOM BBM
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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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