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Cenario Macro

»

»

»

»

»

»

»

E notdrio como a inflacdo se tornou uma preocupacao global, a medida que diversos bancos centrais apertam suas politicas monetarias de forma
mais agressiva. Neste cenario, é provavel que a atividade econdmica enfraqueca, apesar do PIB americano ter surpreendido com um crescimento
mais forte que o esperado no 3° trimestre. Em relacdo a China, ainda vemos a politica de covid zero afetando negativamente a economia, entretanto
é possivel que ela seja aliviada em breve. De qualquer modo, os dados chineses ainda demonstram um enfraguecimento devido a menor mobilidade
e uma situacdo preocupante no mercado imobiliario.

Em 30 de Outubro, Lula venceu a eleicao para a presidéncia da republica com 50.9% dos votos, a eleicao presidencial mais competitiva da histéria. O
congresso se tornou menos fragmentado, mais polarizado e com viés ideoldgico mais centro-direita, o que deve limitar o avanco de determinadas
politicas, como ampla expansdo de despesas permanentes. O desafio de Lula sera conciliar a resposta as demandas sociais sem abrir mao da
responsabilidade fiscal.

Indicadores antecedentes da atividade econdmica continuam comegam a mostrar sinais de desaceleracdao na margem. Em agosto o setor de servicos
ainda mostrou resiliencia, mas o comércio varejista e a industria seguem em tendencia de baixa. O mercado de trabalho continua forte, com a taxa
de desemprego diminuindo para 8,7% (NSA) em setembro;

A nossa previsdo 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 inflagdo esta em 5,5% para 2022. A redugao de impostos e a queda do prego do petréleo no mercado internacional contribuiram
fortemente para reducgao da inflagao. A alimentacao no domicilio também comecgou a mostrar forte alivio. A inflacdo de bens industriais vem
surpreendendo pra baixo no curto prazo, beneficiada pelo alivio nos gargalos de oferta global. Ja os servigcos devem permanecer pressionados por
algum tempo. Em 2023, a nossa projegao é de 4,7% com a manutencdo da desoneracao de impostos federais sobre combustiveis e menor inércia
apos sucessivas revisdes do IPCA de 2022 para balxo

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 territoério contracionista por mais tempo;

Os resultados fiscais tém melhorado continuamente com o aumento da arrecadacao e com a diminuicdo 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;
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» Atividade:

»

Os bons numeros de setembro sao beneficiados pelo efeito base
do ano anterior e estimulos governamentais: fraco momento
das vendas no varejo reflete as incertezas atreladas ao covid e
expectativas pessimistas sobre renda futura e emprego;

» Crise Imobiliaria:

»

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

» Balanga Comercial:

»
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Fonte: CEIC, BOCOM BBM

Em setembro, as exportacdes cairam de 7,0% para 5,6% YoY,
em linha com uma demanda enfraquecida nos mercados
desenvolvidos devido aos apertos monetarios e a crise de
energia na Europa.

China: Atividade (YoY, %)
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China: Cenario Economico

» PMI: China: Inflagdo (YoY, %)
o,
»  Em outubro, o PMI NBS de manufatura caiu de 50,1 para 49,2 - 8%
queda em todos os niveis de industria;
o,
» Taxa de Juro: 6%
» O PBOC manteve estavel a taxa de empréstimo 1 ano MLF, .
lano e 5anos LPR; 4%
» Inflagao: 29
» Em setembro, inflagao veio em linha com as expectativas: ?
lockdowns continuam a impactar habitos de consumo, enquanto
gueda nos precos de commodities suavizam a inflagao dos 0%
produtores; —CPl —Core CPI
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China: Desemprego
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» A China tem visto alguma recuperacao no mercado de trabalho, mas a taxa de desemprego subiu novamente para
5,3% em setembro, o que ainda esta acima do pré-pandemia;

» A taxa de desemprego juvenil (16 a 24 anos) alcangou uma alta histérica em julho, mas comegou a cair nos meses
seguintes alcancando 17,9% em setembro (22 queda consecutiva).

China: Taxa de Desemprego (%)
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EUA: Inflacao (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» A inflacdo nos EUA se manteve estavel em 8,2% YoY. Gasolina e outros combustiveis ajudaram a reduzi-la;

» O nucleo do CPI, que exclui alimentacdao e energia, apresentou um movimento contrario e aumentou 0.6%
MoM, alcancando 6,7% YoY, sendo puxada por uma alta inflagcao de nucleo dos servicos;

» O nucleo do PCE aumentou, atingindo 5.1% YoY.

EUA: CPI SA (YoY, %) EUA: PCE SA (YoY, %)
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EUA: Mercado de Trabalho
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»
»

»

»

Em Outubro, houve criacao de 261 mil empregos;

No entanto, a taxa de desemprego aumentou de 3,5% para 3,7%,
devido a queda de 328 mil empregos nos domicilios; 12
A taxa de participacao na forca de trabalho caiu de 62,3% paraig
62,2%:;

Em setembro, o numero de vagas abertas surpreendeu 8

positivamente com um resultado de 10.717 mil vindo de 10.280 &6
mil (4.3% MoM);

14

4
» A mediana das expectativas de mercado era de 10M.

2
6% US: Taxa de Desemprego (%) 0
14% | 14,7%

68%
67%
66%
65%

10% 9;9%

12% h
\
\

8%

™ \

6%

.'/ M \ 3,7% 64%

4% _— 63%

2% 62%

61%

0% 60%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

59%

Fonte: BOCOM BBM, FED, BLS
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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 inflagcdao para a meta. Nas ultimas duas semanas vimos a decisao
do FOMC e do Banco Central Europeu em aumentar suas respectivas taxas mais relevantes em 75bps;

» Por outro lado, também houve sinalizagcbes de uma reducao no passo dos proximos aumentos
sugerindo que o aperto monetario continuara, mas de forma menos intensa.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos (%)
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PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P 2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -3,9% 4,6% 2,8% 1,0%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,5% 4,7%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 8,2% 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%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% 0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 77,5% 81,5%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Eleicoes Presidenciais
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» A menor diferenca de votos da historia: Lula foi eleito com 50.9% dos votos (60.3
milhdes de votos, diferenca de apenas 2 milhGes em relagao a Bolsonaro)
»  Essa é a primeira vez que um presidente no Brasil foi eleito para um terceiro mandato e também
€ a primeira vez que um presidente concorrendo a reeleicao foi derrotado
»  Pontos importantes:
Nivel de abstengao foi menor no 2° turno que no 1° (de 20,94% para 20,59%);
Bolsonaro aumentou em 7 milhdes seus votos no 2° turno, mas nao foi suficiente para vencer Lula
gue ganhou mais 3 milhdes de votos;
Mantida a tradigcdao de que Minas Gerais reflete o resultado nacional;
Mantida a forca do PT no nordeste, com destaque para BA, PI e MA, onde Lula conquistou mais de

70% dos votos.

Lula

51.10% 54.75%

Bolsonaro

= 70%
60%

50%
60%

= 70%

Lula

Bolsonaro

2¢ turno 60.345.999 50,9%
_ 2¢ turno 58.206.354 49,10%

12 turno 57.259.504 48,43% _
12 turno .072. 43,20%

Source: BOCOM BBM, TSE, Arko



Brasil: Eleicoes Estaduais
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» 12 governadores foram eleitos no 2° turno

» Alta taxa de reeleicao: dos 20 governadores concorrendo a reeleicao, 18 foram

reeleitos
»  Principais destaques:

» Tarcisio Freitas (Republicanos), ex-ministro de infraestrutura do governo
Bolsonaro, foi eleito em Sao Paulo com um placar confortdvel em relagao a
Haddad (PT)

» PSDB perdeu Sao Paulo, o estado mais rico da Federagao, mas elegeu 3

governadores, no Rio Grande do Sul, Pernambuco e Mato Grosso do Sul

» O PT preservou sua forca no Nordeste

Source: BOCOM BBM, TSE, Metropoles

BT P PSE P MDBE PsD B PsDE I Novo [ Uniio Brasil
I rr B solidariedade [l PL [ Republicanos




Brasil: Composicao do Congresso (3 iol@aﬁ'g‘ﬁ BV

»

»

»

»

»

O congresso se tornou menos fragmentado, mais polarizado e com viés ideoldgico mais centro-direita
O PL (partido de Bolsonaro) sera o maior partido da Camara do Deputados (com 99 cadeiras) e no Senado (com 13 cadeiras)

Essa composicao do Congresso sera um desafio para a administracdo de Lula, os partidos de centro podem limitar o avanco de

determinadas politicas, como ampla expansao de despesas permanentes, aumento de impostos e reformas estruturais
Lula terd que negociar com partidos de centro e centro-direita para formar uma coalisdo

Partidos de esquerda e centro-esquerda somam apenas 27% das cadeiras na Camara dos Deputados, longe de formar maioria simples para

aprovar novas leis e ainda mais longe dos 3/5 (308 deputados e 49 senadores) necessarios para aprovar emendas a constituicao (PECs).

Source: BOCOM BBM, TSE, Arko




Brasil: Propostas do Governo Lula

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Mercado de Trabalho:
> Reajustes do salario minimo acima da inflagao

» Nova legislagao trabalhista

Bem-estar social: “"Bolsa familia” de R$600 + R$150 por crianca até 6 anos de

idade, “Brasil sem fome”, *“Minha casa, minha vida”
Saude: “Mais salude Brasil” + “Farmacia popular”

Educacao: acesso a educagao superior, fortalecendo programas como ENEM, PROUNI

and FIES, implementando o “Bolsa Permanéncia”

Investimento publico e privado: bancos publicos, especialmente o BNDES, e
empresas ligadas a inovagao tecnoldgica, como a Petrobras, tém papel importante

nesse novo ciclo

Reindustrializagcao: transicao digital para inovacao na industria

“"Empreende Brasil”: acesso a crédito para micro e pequenas empresas, com novas
linhas de crédito e reintroducao do cartao de crédito BNDES

“"Desenrola Brasil”: renegociacdo de dividas para familias que recebem até 3

salarios minimos

Impostos: isencdo do imposto de renda para rendimentos até 5 mil reais

by % 6 4% 47 &
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Brasil: Impacto fiscal das propostas de Lula (aiolésﬁ’g‘ﬁ BV

» O desafio de Lula sera conciliar a resposta as demandas sociais sem abrir mao da responsabilidade fiscal
» Nado é possivel acomodar esses novos gastos dentro do teto dos gastos

» De acordo com o noticiario, o time de Lula esta discutindo um “waiver” de R$ 200 bi no orcamento de 2023

Programa Despesa (+) ou Perda de Receita (-) PLOA
Auxilio Brasil - Adicional de RS 200 52 bi N3o
Auxilio Brasil - Adicional de RS 150 por crianca até 6 anos 18 bi Nao
Desoneragdo PIS/COFINS sobre combustiveis -53 bi Sim
Correcao da Tabela do IRPF -100 bi Nao
Reajuste real do Saldrio Minimo (1-2%) 5/10 bi Nao
Reajuste do Saldrio de Servidores Publicos 2/3 bi por p.p. de aumento 14.2 bi (4-5% de aumento)
Renegociacdo de Dividas 7 bi Nao
Farmacia Popular 1.2 bi Nao
Acabar com a fila do SUS 10 bi Nao
Inestimentos Publicos (PAC) 50 bi Nado

* PIS/COFINS estda na PLOA, mas precisa da aprovacao no congresso de um Projeto de Lei (PL), dado que a
desoneracdo sé vale até dez/22

** TRPF: é feito via MP, mas precisa ser aprovada até o inicio do periodo de declaracao anual

*** Reajuste do funcionalismo publico: a inflagdo acumulada entre 2019 e 2022 esta ao redor de 27%
**%x* PAC: valor da média histodrica

Source: BOCOM BBM, Ministério da Economia, Veja
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Brasil: Planos Economicos

»

»

»

»

»

»

»

No ambito fiscal, esperamos que mais gastos sejam acompanhados por uma maior carga tributaria no novo governo
Além disso, empresas e bancos estatais devem assumer lugar de destaque para os investimentos publicos

O que pode levar a maior crescimento do consumo, inflagdo mais alta e maiores déficits fiscais

Equipe econdomica

Lula mostrou sinais de que pretende dividir o Ministério da Economia em trés partes: Fazenda, Planejamento, Comércio e Industria

Contemplar trés perfis diferentes para administrar as pastas: um politico que tenha a confianca de Lula e possua o perfil desenvolvimentista do PT,

um integrante do centro politico e um economista mais ortodoxo para dialogar com o mercado

Ainda ndo ha nenhum tipo de comunicado oficial, apenas especulacdes




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Indicadores antecedentes da atividade econdmica continuam comecam a mostrar sinais de desaceleragao na margem:
» Em agosto, o setor de servicos permaneceu resiliente, mas o comércio varejista e a industria continuaram a
enfraquecer. Em setembro, o setor industrial apresentou nova queda;
» Os indicadores de confianca registram recuo generalizado em outubro. Detaque para a confianca do consumidor que

caiu em outubro depois de altas sucessivas e a sondagem da industria que aprofundou a queda, reflexo da politica
monetaria restriva e da percepcao de menor demanda por bens.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confian¢a Econdmica (jan/20=100)

120 120
110

110
100
100 90
80

90
70

80
60
70 50

—V\arejo —Servicos Produgao Industrial ——Ibc-br —Servicos =——Industria =——Comércio no Varejo =——Consumidores =—Construg¢ao
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Brasil: Producao Industrial (PIM)
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»

»

»

»

A producao industrial recuou 0,7% MoM em setembro, a
segunda queda consecutiva (-0,3% QoQ)

Todas as categorias de uso recuaram em setembro, assim
como 21 das 26 atividades industriais

O carrego estatistico para o 3T estd em -0,7% QoQ, em
linha com o consumo de bens perdendo ritmo na margem

O setor enfrenta dificuldades diante da perspectiva de juros
altos por tempo prolongado e intensificacao do consumo de
servicos, em detrimento do consumo de bens.

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)
130
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Consumo duraveis
=== Base 100

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)
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Producgao Industrial - Distancia até o pré-pandemia
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Bens de Capital I 15,7%

Bens intermediarios 1 0,3%
Industrias de Transformacgao -2,4% A
Produgao Industrial -2,4% 1
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Brasil: Varejo e Servicos

»

»

»

»

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

Em agosto, o comeércio Comércio Varejista - indice SA (jan/20 = 100) 130
varejista ampliado caiu
em -0,6% MoM, puxado
por equipamentos de
escritorio, artigos deuso
pessoal e doméstico,
materiais de construcao e
artigos farmacéuticos;

O setor de servicos

LES A

\\

cresceu 0,7% MoM, jan-20 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22 3q
jan-20 mai-20  set-20 jan-21  mai-21  set-21 jan-22  mai-22

surpree n_dendo Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado ! ! J
eXpeCtatlvaS Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Total Servu;.os B Famllla? o )

...com esse resultado, o indice Méveis e Eletrodomésticos Veiculos e Pecas —®— Tl e Comunicag¢do = = Professional e Administrativo

alcancou seu maior nivel desde Transporte ~ eeesese Outros Servigos

novembro de 2014 Vendas no Varejo - Distacia até o pré-pandemia (Ago/22) Setor de Servigos - Distancia até o pré-pandemia (Ago/22)

| 16,6% Transportes, servigos auxiliares aos o
Combustiveis e Lubrificantes ] transportes e correio I 20,0%

O setor de servicos se

encontra 10,1% acima do Materiais de Construgdo W 16% Servios de Informagdo e Comunicagio I 14,1%
patamar pre-pandemia,

£ . Supermercados, Alimentos e Bebidas 2,3%
enquanto 0O comercio P - 0 Servigos Totais I 10,1%
va rejista ampliado esta Varejo Restrito 0 1,1% Servi fiesionais. administrati
. ervigos profissionais, administrativos e

3% abaixo. O omplomentares I 5.7%

Varejo Ampliado -3,0% Il ‘

Veiculos e pecas 8,4% N Outros servigos [ ??,4%

-14,6% -4,8%
Vestuarios e calgados _ Servicos Prestados as Familias [
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Brasil: PIB 2022 e 2023 (o X &4 AT B

2022.111 2022.11
2022

(QoQ) (YoY)
0,6% 3,7%  2,8%

» Esperamos uma contribuicdo negativa do PIB de agropecudria em

. \ .~ H o, ) . 0,

2022, devido a quebras de safra em algumas culturas e revisdes Agricultura o'gf’ G'Sf’ 1'404’
para baixo nas perspectivas de producdo para o ano Industria 1,0%  3,0%  1,7%
Extrativa -1,7%  -4,8% -3,3%

) ) ) o Transformacao 0,5% 2,1% 0,4%

» No_ s_etor industrial, prc_JJ_etamos alta de ~1 /o_ QoQ no 3T, puxado Eletricidade 32%  16,6% 11,6%
principalmente por eletricidade e construcao civil: | ) Construgiio 12%  75%  7.8%

»  Estamos vendo uma njelhorz,a nos gargalos das cadeias de producao; Servicos 1,1%  4,5% 4,0%

»  Por outro lado, a tendéncia € de desaceleracao, dado a perspectiva Comércio 0.4% 23% 1.4%

de desaceleracao da demanda interna e externa Transportes 16% 10,9% 10,0%

Informacdo e Comunicagao 1,8% 4,7% 3,7%

» Esperamos que o setor de servicos continue crescendo no 3T, dado Intermediacdo Financeira  0,4%  2,1% 1,1%
o mercado de trabalho aquecido e aumento nas transferéncias de Aluguéis 00% 0,4%  0,5%
renda governamentais, mas a tendéncia é de arrefecimento nos Outros Servicos 21% 11,3% 11,1%
trimestres SUbsequenteS APU 1,0% 1,5% 1,6%

» Para 2023 esperamos crescimento de 1%, impulsionado pelo setor
agropecuario, dada a perspectiva de excelente safra de graos. Na
industria e nos servicos, contudo, a tendéncia é de desaceleracdo.

Agricultura -1,4% 8,0%
Industria 1,7% 0,8%
Services 4,0% 0,6%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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»  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 desaceleracao;

» Nossa projecao do crescimento do PIB 2023 subiu para 1%:
» O melhor cenario de 2022 elevou o efeito carrego para 2023 para 0,6%;
»  Aquecimento do setor agropecuario.

PIB da Agropecuaria
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» O mercado de trabalho Brasil - Taxa de Desemprego Brasil - Emprego Formal e Informal SA (MilhGes)
continuou melhorando em : e e
setembro: . ,a"“'\,\_\/‘ E 60 /
/1 o —_—\
| : e ML N7 5 * \—"
» A taxa de desemprego caiu de . \|||!|-|I’/ [ UL T TN L 5
8,8% para 8,6% (8,9% para > 45
8,7% sem ajuste sazonal) com 3 6
um aumento nos empregos _4 4 40 /\
formais (ainda que perdendo 5 2 35 fv/—”\/\\
forca na margem), mas uma P 0 \/
queda nos informais; 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2022 0 016 2017 2018 2019 2020 2001 2022
EE YoY (rhs) ==—=Taxa de Desemprego SA Formal Informal (rhs)
» Niveis de massa salarial estao Brasil - Subutilizacdo da Forca de Trabalho Brasil - Massa Salarial Real SA (R$ Bilhdes)
avancando rapidamente devido 35% 270
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BANK OF COMMUNICATIONS

» Em setembro, o total de concessdes de crédito aumentou 1,2% MoM em

Divida familiar, % da renda anual
termos reais, impulsionado por um crescimento de 2% MoM de concessoes

de crédito para familias e 0,2% MoM para empresas §§ 52,85
» A inadimpléncia continua baixa (2,85%), mas segue aumentando na 50
margem 45
» O endividamento das familias seque muito alto, em 52,9% (vs 41,8% em "0
fev/20), o que pode limitar a expansao do consumo das familias em 2023 zz
25
20
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Brasil: Resultado Fiscal
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» Os resultados fiscais estao crescendo por conta dos altos precos das

commodities, inflacao e PIB;

» O crescimento da arrecadacao federal permeneceu forte, atingindo R$

166,3 bilhdes em setembro;

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

» O Governo Central atingiu um superavit de R$ 11 bilhdes, em linha

com as expectativas do mercado.

» Em comparacao com setembro de 2021, houve um aumento real de
6,4% das receitas e uma reducao de 1,1% das despesas totais;

» O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$ 10,7 bilhdes;

»  Impulsionado pelos governos locais devido ao aumento da inflagao e
receita flutuante de impostos sobre o0 aumento da gasolina e da

eletricidade

Resultado Primario do Setor Publico (% PIB, 12M)

6
4
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Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, BCB, Receita Federal
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Brasil: Resultado Fiscal
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»
»
»

»
»

Juros Nominais:

A conta com juros em setembro foi de R$71,4 bilhdes;
No acumulado em 12 meses, 0S juros nominais somam R$592

bilhdes (6,29% do PIB);

Divida Bruta x Divida Liquida:

A divida bruta recuou em setembro para 77,1% do PIB, enquanto a

divida liguida cresceu 0,1% do PIB;

Juros Nominais (% PIB, 12M)
-3,0

2016 2017 2018 2019 2020

Total Ex-Swaps

Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, BCB, Receita Federal
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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 reducdao da expectativa para 5,5%. 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, ainda que tenham mostrado alivio na margem, dado o aumento da demanda tanto
pela normalizacdo 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.

Cenadrio Base

IPCA Monitorados Livres Servigos Allment.a'g?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%
2172 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%
21 T4 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%
22T2 11,9% 11,7% 11,9% 8,7% 16,7% 13,6%
2273 7,2% -1,7% 10,4% 8,5% 13,3% 11,4%
22T4 5,5% -5,4% 9,5% 8,3% 12,6% 9,3%
2371 4,1% -5,2% 7,4% 8,0% 7,7% 6,4%
2372 2,9% -4,1% 5,3% 6,2% 4,8% 4,3%
2373 4,9% 4,9% 4,9% 5,6% 4,4% 4,0%
23 T4 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 5,5% 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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»

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 o0 ano em 11,25%.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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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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» 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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» 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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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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