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E notdrio como a inflacdo se tornou uma preocupacdo global, & medida que diversos bancos centrais apertam suas politicas monetdrias 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, porém o
governo central esta agindo através de medidas que dao maior flexibilidade as restricoes de Covid. De qualquer modo, os dados chineses ainda
demonstram um enfraquecimento devido a menor mobilidade, uma situacao preocupante no mercado imobilidrio e desaceleracao das exportacoes.

A atividade econ6mica tem mostrado sinais mais claros de desaceleracao ao longo do quarto trimestre. Os indicadores de confiangca comegaram a
desacelerar em outubro e intensificaram a queda em novembro, no mercado de trabalho também foi possivel observar perda de ritmo na criacao de
vagas formais do CAGED e também nos dados da PNAD, em que a taxa de desemprego recuou puxada pela queda da taxa de participacdo em
outubro;

O PIB do T3 registrou avango menor que o esperado por conta da revisao nas séries das contas nacionais a partir de 2020, aumentando a base de
comparacao do ano anterior e também do T2 do ano corrente. Mantivemos nossa projecao para 2022 em 2,9%, apods revisar a projecao do PIB do T4
de +0,1% QoQ para -0,1% QoQ. Para 2023, projetamos crescimento de 1,2%, com o impulso do agronegdcio e mais uma safra recorde, de acordo
com projecdes da Conab, somado a ampliacdo das politicas sociais de transferéncia de renda e investimentos publicos em infraestrutura;

Nossa previsao de inflagao esta em 5,8% para 2022. Apesar do patamar ainda alto do IPCA e nucleos de inflagdao, houve melhora significativa em sua
composicao. O corte de impostos implementados esse ano (seus efeitos diretos e indiretos), em conjunto com a politica monetaria contracionista
exerceram papel fundamental nesses resultados. Em 2023, a nossa projecdo é de 5,0%, mas ha diversos riscos altistas relacionamos a possivel volta
de impostos federais e estaduais, além do impacto potencial das expansdo de gastos sobre a convergéncia da inflagao;

O Copom se reline em dezembro e projetamos estabilidade da Selic em 13,75%. Para 2023, projetamos 11,25%, mas ha diversos riscos no
horizonte. A mensagem de vigilancia tem sido reforcada pelo comité, que ndao deve hesitar em retomar o ciclo de alta caso a inflacdo se prove mais
persistente que o esperado. Os riscos associados a perda de credibilidade das regras fiscais também é um fator que deve pesar na avaliacao do
comité e impactar sua estratégia de condugao da Selic, a depender das escolhas do préoximo governo;

Os resultados fiscais de curto prazo continuam soélidos, com a ajuda de excelentes leituras da arrecadacao federal, impulsionadas principalmente pelo
setor extrativo mineral, além da distribuicdo recorde de dividendos por parte das estatais que inflou as receitas ao longo de 2022. Para 2023 ficam as
incertezas a respeito do tamanho do waiver fiscal em negociacdo com o congresso e o futuro das regras fiscais do pais.
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» Em outubro, a atividade econdémica chinesa desacelerou amplamente e performou pior do que expectativas de mercado:

» Fraco inicio para o 4° tri, dada a situagao preocupante do Covid, enfraquecimento prolongado no setor imobiliario e
desaceleracao das exportacoes;

» Producao industrial caiu de 6.3% para 5% YoY em meio a disrupcdes nas cadeias de producao e demanda externa
enfraquecida;

» Vendas no varejo desaceleraram de 2.5% para -0.5% YoY com segmentos sensiveis ao Covid apresentando queda;

» Investimentos em ativos fixos declinaram de 6.5% para 5% YoY, ainda afetado pelas restricoes de Covid e fragil
mercado imobiliario;

» A taxa de desemprego nacional permaneceu estavel em 5.5%, mas aumentou nas 31 maiores cidades (6% vs 5.8%).

China: Atividade (YoY, %) China: Taxa de Desemprego em Areas Urbanas
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» PMI.

»  Em novembro, o PMI industrial caiu de 49.2 para 48, apresentando queda em
empresas de qualquer tamanho.

» Balanca Comercial:
»  Exportagdes contrairam consideravelmente em Outubro chegando em -0.3%

YoY (muito abaixo das expectativas de 4.5%), dada a fraca demanda externa;

»  Importagdes cairam em -0.7% YoY, refletindo a fraca demanda doméstica;
» CPI:

» O indice de inflacdo do CPI surpreendeu positivamente em outubro: moderou
sua variacao entre segmentos de bens e servicos, destacando o peso que as
restricoes de Covid trouxeram para demanda e as fracas expectativas sobre
renda no futuro.

China: CPI (YoY, %)
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Source: Macrobond, BOCOM BBM MACROBOND

China: Balanga Comercial (USD bilh6es, 12MMA)
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EUA: Inflacao
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Source: BOCOM BBM, BLS, Macrobond

» O CPI dos EUA surpreendeu positivamente em outubro, variando de 8.2% para 7.7% YoY e aumentando 0.4% MoM:
» Os precos de alimentos pressionaram o indice durante o ano inteiro, enquanto os de energia mostraram um alivio nos ultimos meses,

mas aumentaram novamente na ultima divulgacao;

» O nucleo do CPI aumentou 0.3% MoM, alcancando 6.3% YoY (de 6.6%):
» O nucleo de bens ajudou a trazer o indice para baixo, mas o nucleo dos servicos ainda estd sendo pressionado pelos custos de

habitacao;

EUA: CPI (YoY, %)
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EUA: Mercado de Trabalho

»
»

»
»

Source: BOCOM BBM, FED, BLS, Macrobond

Em novembro, 263 mil empregos foram criados;
Entretanto, a taxa de desemprego permaneceu estavel em 3.7% devido 12

a uma queda na populacao empregada de -138 mil na pesquisa

domiciliar (Households Survey);

A taxa de participacao na forca de trabalho caiu de 62.2% para 62.1%;

Em outubro, o nimero de aberturas de vagas veio em linha com as
expectativas, alcancando 10.334M vindo de 10.687M (-3.3% MoM).
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EUA: Abertura de Vagas e Contratacoes (Milhoes)
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»
mercados desenvolvidos;
»

Pela primeira vez em décadas, a inflacdo nos mercados emergentes nao esta significativamente maior do que a nos

Objetivando trazer a convergéncia da inflacdo de volta para a sua meta, muitos bancos centrais estdo reduzindo seus

balancgos, resultando em um aperto monetario em diversas economias.

Variacdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses
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Global: Taxas de Juros

» Correspondentemente, as taxas de juros estao aumentando em Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
varios paises, com algumas excecdoes como China e Japao; ] ] Meses desde  Meses desde
Taxa de Juros Ultima Ultima o ultimo o ultimo

Principal Decisdo Mudanga aumento corte

. Africa do Sul 7 0.75 11/2022 0 28

» Entretanto, vale ressaltar um aceno para uma postura dovish .. saudita 2 s 075 o/2022 X 2

vindo de alguns bancos centrais que sinalizam uma reducao NO  Argentina 75 55 9/2022 3 25

paSSO C|O apertO moneta’rlo Aust.ralla 2.85 0.25 11/2022 1 25

Brasil 13.8 0.5 8/2022 4 28

» Isso é esperado para o Fed e para o ECB, por exemplo. Canada 3.75 0.5 10/2022 1 32

Chile 11.3 0.5 10/2022 2 32

China 3.65 -0.050 8/2022 106 3

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos Colombia 1 1 10/2022 1 26

6% Coreia do Sul 3.25 0.25 11/2022 0 30

Costa Rica 9 0.5 10/2022 1 30

5% Dinamarca 1.4 0.6 10/2022 1 14

EUA 4 0.75 11/2022 1 33

4% Hungria 13 1.25 9/2022 2 28

'7% india 5.9 0.5 9/2022 2 30

Indonesia 5.25 0.5 11/2022 1 21

3% Islandia 6 0.25 11/2022 0 24

Israel 3.25 0.5 11/2022 0 32

2% Japao -0.1 -0.2 1/2016 189 82

1,9% México 10 0.75 11/2022 1 22

1% Nova Zelandia 4.25 0.75 11/2022 0 33

Noruega 2.5 0.25 11/2022 1 31

0% ,2% Poldnia 6.75 0.25 9/2022 3 30

Republica Tcheca 7 1.25 6/2022 5 31

o, Russia 7.5 -0.5 9/2022 9 2

-16 Reino Unido 3 0.75 11/2022 1 32

_2% Su'écia 2.5 0.75 11/2022 0 82

Suica 0.5 0.75 9/2022 2 95

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Turquia : B 11/2022 B 5

EUA Alemanha —Japao China Zona do Euro 2 0.75 11/2022 1 81

Source: Bloomberg, BOCOM BBM MACROBOND
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PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)
Taxa de Desemprego (dez.,%)
Taxa Selic (%)

Balangca Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (% do PIB)

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

Contas Externas

2020 2021 2022P 2023P
1,1% -3,9% 4,6% 2,9% 1,2%
4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,0%
11,7%  13,9% 11,1% 8,2% 8,5%
4,50% 2,000 9,25% 13,75% 11,25%
48 32 36 41 43
-65 -24 -28 -59 -48
-2,8% -0,9% -1,8% -3,2% -2,4%
-1,2% -10,0% -0,4% 0,7% -0,7%
74,3%  88,8%  80,3% 74,7% 77,4%

Fonte: BOCOM BBM
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» Indicadores antecedentes da atividade econ6mica mostram sinais de desaceleracdo no T4

» Em setembro, os servigos sustentaram a atividade econ6émica com mais um excelente resultado, o varejo surpreendeu
positivamente, puxado pelo consumo de bens mais sensiveis a renda, respondendo ao pagamento das transferéncias de
renda do governo. A industria, por sua vez, recuou em setembro e registrou leve recuperagcao em outubro;

» Os indicadores de confianca evidenciaram queda generalizada em outubro, intensificando em novembro. Sinal de
arrefecimento da atividade econdmica.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confian¢a Econdmica (jan/20=100)
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As vendas no varejo restrito (excluindo automdveis e materiais de

» ) Vendas no Varejo (Nivel SA)
construcao) cresceram 1,1% MoM (3,2% YoY) em setembro, muito L1000
acima das expectativas do mercado de 0,3% MoM (1,8% YoY) 105.00
Ja o varejo ampliado avangou 1,5% MoM (1% YoY), também bem acima 100.00
; 95.00
do consenso de mercado de 0,7% MoM (0,3% YoY), apos 3 meses de oo
queda 85.00
Essa leitura foi impulsionada por um mercado de trabalho forte e pelo o
estimulo fiscal, ja que o resultado é explicado pelo consumo bens mais 70.00
sensiveis a renda: Supermercados, Vestuario, Combustiveis... 65.00
Os bens mais sensiveis ao crédito continuam desacelerando: Veiculos, §5585583853585585858 538
Moveis e Eletrodomésticos...
e=m\/arejo Restrito  =====\/arejo Ampliado
Comércio Varejista - indice SA (jan/20 = 100)
120 Vendas no Varejo - Distancia até o pré-pandemia (Set/22)
110
100 | Combustiveis e Lubrificantes ]
90 Materiais de Construgdo B 2.0%
80
20 Supermercados, Alimentos e Bebidas Bl 3.3%
60 Varejo Restrito B 2.8%
50 —\—
20 Varejo Ampliado -1.5% W
jan-20 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22
Veiculos e pegas -8.0% N
Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes -17.8%
Vestuadrios e calgados
Supermercados e Alimentos Modveis e Eletrodomésticos Veiculos e Pegas

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: Servicos

» Em setembro, o setor de servigos cresceu 0,9% MoM,
surpreendendo as expectativas.
» Com esse resultado, o indice alcangou seu maior nivel desde

novembro de 2014. E a quinta alta mensal seguida.

» O setor de servicos se encontra 11,8% acima do patamar pré-
pandemia e tem sido o grande motor do crescimento do PIB

Setor de Servigos — indice SA (jan/20=100)
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Servigos Nivel SA
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» A producao industrial cresceu 0,3% MoM em outubro, em Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)
linha com as expectativas, depois de duas quedas 115
consecutivas i(l)g
» A produgdo de bens de capital e bens de consumo duraveis 100
recuaram em outubro, alinhados ao cenario de altas taxas 95
de juros e compromentimento de renda das familias em gg
nivel recorde 30
75
70
Producdo Industrial de Bens - Indice SA (jan/20 = 100) Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22
130 - . . ~
120 . —Produc¢ao Industrial ——Extrativa —Transformacao
110
100 Producgao Industrial - Distancia até o pré-pandemia
90 (Out/22)
80
70 Bens de Capital I 10.3%
60
50 Bens intermediarios i 1.2%
0
30 Industrias Extrativas -1.1% 1
ig Producdo Industrial -2.1% 1
Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Industrias de Transformacéo 25%
Capital Intermediarios - —
Consumo duraveis Consumo semi e nao duraveis Bens de consumo semi e ndo-... . 18.5%
-—- Base 100 -18.8%

Bens de consumo duravel

Fonte: IBGE, BOCOM BBM -25%-20%-15%-10% -5% 0% 5% 10% 15%
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» No T3 o PIB do Brasil avancou 3,6% YoY (0,4% QoQ), abaixo da nossa expectative de 3,9 YoY (0,7% QoQ)

» A surpresa baixista foi totalmente explicada pela revisao das series histéricas feita pelo IBGE: 2021T3 foi revisto para cima, de
4% para 4,4% YoY, ou seja, a base de comparagao aumentou

» Também houve revisdo altista no crescimento do primeiro semestre de 2022 (2,4% vs. 1,7% no Tl e 3,7% vs. 3,2% no T2)
» Apesar do T3 menor que o esperado na margem, o nivel da atividade foi 0,9% maior do que o projetado por nds
» O PIB esta agora 4,5% acima do nivel pré-pandemia

Projecao Oficial
2020 2020 2021 2022.111  2022.11 2022.11 2022.11 PIB
antigo novo antigo (QoQ) (YoY) (QoQ) (YoY) 185
-3,9% -3,3% 4,6% 0,7% 3,9% 0,4% 3,6%
Agropecudria 3,8% 4,2% -0,2% 0,3% 1,5% 7,3% -0,9% 3,2% 180
Industria -3,4% -3,0% 4,5% 4,8% 0,6% 2,3% 0,8% 2,8% 175
Extrativa 1,3% 09% 3,0% 2,9% -2,7%  -6,0% -0,1% -2,6% 170
Transformacao 4,4%  -4,7% 4,5% 4,5% 0,3% 1,8% 0,1% 1,7% 165
Eletricidade -0,3% -1,0% -0,1% 1,0% 1,5% 15,1% 0,6% 11,2%
Construcio Civil  -6,3% -2,1% 9,7% 10,0% | 1,3% 7,6% 1,1% 6,6% 160
Servigos -43% -3,7% 4,7% 5,2% 1,4% 4,9% 1,1% 4,5% 155
Comércio -3,1%  -1,5% 55% 5,0% 0,4% 2,2% -0,1% 2,0% 150
Transporte -8,4% -12,7% 11,4% 12,9% 1,4% 10,5% 1,0% 8,8% - - N M ST T O NTNOGW G OO = &
Servicos de Informagdo 0,8%  2,1% 12,3% 12,6% 1,9% 4,8% 3,6% 6,9% A B R e B B B B B B
- O O € = OV 0O ¢ = O 9o ¢ = O 9 c
|SerV|<;osF|nance|ros 4,5% 3,3% 0,7% 0,0% -0,1% 1,2% 1,5% 1,7% CEU 8 g 2 § 8 g 3 g 8 g 3 fEU 8 g 3
Aluguéis 2,6% 1,7% 2,2% 2,1% 0,0% 0,4% 1,4% 3,2%
Outros Servicos ~ -12,3% -9,3% 7,6% 9,1% 2,4% 11,7% 1,4% 9,8% —antigo —novo
| APU -45% -45% 1,5%  2,3% 2,8% 3,4% 1,1% 1,5%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: PIB T3

»

»

»
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Mar-11

De modo geral, a maioria das atividades avancaram no T3 em
relacao ao T2, com destaque para o setor de servicos

A atividade no setor foi revista para cima principalmente por

conta de transportes, Servicos da Administracao Publica (APU) e
outros servigos

Na indUstria, o destaque foi a revisao altista da construcao civil
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» Pela otica da demanda, o consumo das familias cresceu 1,0% QoQ, o consumo do governo 1,3% QoQ e a formacdo bruta de capital
fixo cresceu 2,8% QoQ (uma surpresa positiva)
» O setor externo registrou pequena contribuicao negativa para o PIB total, visto que as importagdes cresceram mais que as
exportagoes
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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»
»

»

»

Apesar da revisao altista do PIB no primeiro semestre, mantivemos nossa projecao de crescimento para 2022 em 2,9%

Os indicadores antecedentes mostram arrefecimento significativo da atividade em outubro, se intensificando em novembro. Por
iSSO, revisamos nossa projecao para o T3 de +0,1% MoM para -0,1% MoM

Destaque para a forte contribuicdo dos servicos em 2022 e desempenho pifio da agropecuaria, que sofreu com as quebras de
safra ao longo do ano

Para 2023, a Conab projeta crescimento de 15,5% na safra de graos. Portanto, o agronegdcio sera um importante motor de

crescimento, que somado a ampliacdo das politicas sociais de transferéncia de renda e investimentos publicos em
infraestrutura, explicam a projecao de 1,2% de crescimento do PIB

PIB Nivel SA
190
2022.1V 2022.1V 2022 185
QoQ YoY 1‘7’;’
0,1% 2,1% 2,9% o
Agropecuaria 0,4% 0,0 -1,3% 8,0% 160
Industria -04% 2,6% 1,6% 0,5% o
Servigos 03% 3,6% 4,2% 0,7% 145

140

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Mercado de Trabalho
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» O CAGED registrou um saldo total de 159,4 mil empregos formais em outubro, bem abaixo da expectativa de mercado que

projetava 238 mil.

» O acumulado no ano fica em 2,3 milhdes de janeiro a outubro. Na série com ajuste sazonal, o saldo caiu de 156 mil em

setembro para 109 mil em outubro

» Os dados de outubro apontam para uma perda de ritmo no mercado de trabalho

CAGED - Saldo de empregos formais

(mil) 15188
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Fonte: BOCOM BBM, MTE

CAGED - Saldo de empregos formais

Jan/12
Oct/12

Jul/13
Apr/14
Jan/15
Oct/15

Jul/16
Apr/17
Jan/18
Oct/18

Jul/19
Apr/20
Jan/21
Oct/21
Jul/22

SA, Mil

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

-500
-1,000
-1,500

CAGED - Saldo de empregos formais (YTD)
2,794

2006
2007

2008
2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

,307

2021

2022



Brasil: Mercado de Trabalho (PNAD) @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

Brasil - Taxa de Desemprego Brasil - Nivel de Emprego SA
4 16  79% 105000
» Em outubro, a taxa de desemprego 3 .
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Brasil: Estatisticas de crédito
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» Em Outubro,

as concessoes totais de crédito cresceram 1,2%

MoM. As

concessoes as familias cresceram 0,6% MoM e para as empresas 0,2% MoM.

» Em termos reais as concessoes recuaram -0,2% MoM, puxadas por concessoes
as pessoas fisicas que recuaram -0,4% MoM

» Destaques: Queda de -5,7% das concessoes de crédito livre para empresas e -
7,5% do crédito direcionado a pessoas fisicas

Concessoes de crédito
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Brasil:

Estatisticas de crédito

CIESE B S

» As taxas de

que atingiu 5,91%, nivel proximo ao de 2016

» Por outro

continua baixa
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1.5

inadimpléncia estao crescendo
margem, especialmente no crédito livre as pessoas fisicas

lado,

a taxa de

rapido na

inadimpléncia das empresas

Taxa de inadimpléncia
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil:

Estatisticas de crédito

» Taxas de juros as familias e empresas continuam em crescimento

Taxa de Juros PJ
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil:

Estatisticas de crédito

» A qualidade do crédito as familias seqgue em deterioracgao,
migrando para linhas emergenciais, com juros altos, como
cartao de crédito, crédito ndao consignado e cheque especial
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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» Alto patamar de endividamento e comprometimento de rendas das familias deve limitar o crescimento do
CONSUMO NOS proximos meses

Comprometimento de renda(SA, %)

o . e o
Endividamento das familias (12M, %
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Brasil: Arrecadacao Federal

»

»
»

»

Os dados fiscais de curto prazo seguem em trajetéria solida. A arrecadacao federal atingiu R$ 205,5 bilhdes, alta de 8% em
termos reais em relagcao a outubro de 2021, e acima das expectativas do mercado (R$ 203,0 bilhdes), marcando mais um
recorde histdrico para o més desde 1995

O resultado acumulado de janeiro a outubro chegou a R$ 1,936 bilhao, com alta de 9,4% em termos reais

O destaque do més foram mais uma vez as receitas atreladas a lucros, que cresceram 13% MoM em termos reais e a receita
previdenciaria, crescendo 6,3% MoM

Os altos patamares dos precos das commodities e a retomada da atividade econdmica sdo os principais impulsionadores do
faturamento neste ano

Arrecadacdo Federal (RS bilhdes, Real SA) Arrecadacdo Federal (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, Receita Federal




Brasil: Resultado Primario do Gov. Central @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» O resultado primario do governo central atingiu superadvit de R$ 30,8 bilhdes em outubro, acima do consenso de mercado (R$
R$ 29,0 bilhoes)

» No acumulado do ano, registrou superavit de R$ 64,4 bilhdes e, em 12 meses, acumula superavit de R$ 85,7 bilhdes (1,0% do
PIB)

» A leitura de outubro foi a melhor desde 2016 e a terceira melhor da série histérica

» A forte arrecadacao de impostos impulsionada pelos dividendos das estatais foi mais do que suficiente para compensar os
gastos adicionais do Auxilio-Brasil e outros beneficios

Resultado Primario do Governo Central (%, PIB 12M) o
Dividendos %PIB
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Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional
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» O setor publico consolidado registrou superavit priméario de R$ 27,1 bilhdes Resultado Primario: Estados e Municipios

em outubro, em linha com o consenso de mercado. Em 12 meses atingiu 120 (R> bi, ¥TD)
1,8% do PIB 100
» Estados e municipios atingiram déficit de R$ 3,9 bilhdes na esteira da ¢
desoneracdo do ICMS sobre combustiveis e energia elétrica M e
» A Divida Bruta do Governo Geral caiu para 76,8% do PIB em outubro, 60—
principalmente devido ao crescimento do PIB nominal w0 - ey B OB
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m B
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6
4

Resultado Primario: Estados e Municipios
(% PIB 12M)

_6 -
; -‘w
. \ WA

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

.2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, BCB




Brasil: Projecoes Fiscais
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» Projetamos resultado superavitario do governo central de 0,7% do PIB esse ano e déficit de 0.7% em 2023, considerando

R$ 70 bilhdoes de gastos extra-teto

» Para a divida publico, projetamos 74,7% em 2022 e 77,4% em 2023, ambos revistos para baixo dadas as surpresas
positivas no campo da arrecadacao federal e revisao altista do PIB nominal implementada pelo IBGE na divulgacao do PIB

do T3
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Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional, BCB
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IPCA YoV % 20 Industriais
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» Nossa projecao para o IPCA de 2023 estd em 5%, mas incorporamos apenas parcialmente alguns riscos:

» Os estados tém defendido a reinclusao da TUST/TUSD na base de calculo do ICMS. Se vencerem, o impacto no IPCA seria de
+35 bps

» Os estados também tém defendido a exclusdao da gasolina da categoria de bens essenciais, o que significa que os estados
poderiam cobrar um percentual de ICMS maior do que os atuais 17%, impacto potencial de +70 bps no IPCA

» O novo governo sinaliza que ndao mantera a isencao de impostos federais sobre combustiveis, potencial impacto de +50 bps no
IPCA

» Tamanho do waiver fiscal que esta sendo negociado com o congresso

IPCA (%, anual)
pesos 2019 2020 2021 2022 2023

Administrados 26,6 5,5 2,6 169 -34 6,9
Industriais 23,6 1,7 32 119 93 3,6
Duraveis 10,3 0,0 45 129 6,9 2,4
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,3 4,2
N3o-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 7,8 4,6
Alimentag¢ao no Domincilio 15,7 7,8 18,2 8,2 12,8 3,9
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,7 5,0
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,6 4,9
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,2 5,4
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,4 4,6
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 9,0 5,1
IPCA 4,3 45 101 5,8 5,0

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» No dia 7 de dezembro o Copom ird se reunir para mais uma decisao de politica monetaria. A expectativa é que a Selic
seja mantida em 13,75%. O comité deve continuar reforcando a mensagem de vigilancia, afirmando que pode retomar o
ciclo de alta caso a inflacdo se prove mais persistente que o esperado. Também é possivel que o comité discuta sobre a
importancia da consolidacdo fiscal para a convergéncia da inflagdo as metas e potenciais consequéncias da perda de
credibilidade das regras fiscais sobre sua estratégia de conducao da Selic

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

Revisamos nossa projecao para o Saldo em Conta Corrente deste ano de um déficit de R$ -41 bi para R$ -59 bi em 2023 de
R$ -40 bi para R$ -48 bi

» A atualizacdo nas projecOes foi motivada pela revisao extraordinaria feita pelo BCB nas series histéricas do Balanco de

Pagamentos, em decorréncia de mudanga na metodologia do calculo de Fretes na conta de Transportes
»

Como resultado, o déficit em conta corrente de janeiro a setembro foi revisto em US$9,8 bilhdes e em 2021 o impacto foi de
US$9,2 bilhdes

» A disparidade nos impactos da revisao nos periodos 1997-2020 e 2021-2022 se deve basicamente ao aumento dos precos dos
combustiveis e ao aumento do custo do frete, captados com maior precisdo pela nova fonte de dados

Saldo em Conta Corrente (Acum. 12M)

Saldo na Conta de Transportes (Acum. 12M)
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BANK OF COMMUNICATIONS

»

Com a revisdo anual implementada pelo BCB, o Investimento Estrangeiro Direto em 2022 foi revisto para baixo em US$2,2
bilhdes (de US$70,7 bilhdes para US$68,4 bilhdes)

» Por conta de informacfes retroativas quanto a amortizacbes de operacdes intercompanhia por meio de exportacao de
mercadorias.

Investimento Estrangeiro Direto (Acum. 12M)
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» Em outubro, a conta corrente atingiu déficit de US$4,6 bilhdes, acumulando no ano déficit Renda primaria (Acum. 12M, US$ bilhges)
de US$ 44 bilhdes e US$ 60,3 bilhdes em 12 meses (-3,31% do PIB)

» A balanca comercial de bens seguiu acumulando superavits em outubro, registrando saldo
positivo de US$ 37,5 bilhbes em 12 meses

» O bom desempenho da balanca comercial compensou parcialmente déficits mais amplos
nas contas de servigcos e rendas primarias

» A balanca de servicos registra déficit de US$ 38,6 bilhdes em 12 meses, principalmente
devido ao déficit de US$ 19,8 bilhdes na conta Servigcos de Transporte)

» Enquanto a conta de rendas primarias soma déficit total de US$ 63,0 bilhdes em 12 meses
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» O Investimento Estrangeiro Direto (IED) segue em crescimento solido, somando entrada liquida de US$ 73,8 bilhdes (4,05%
do PIB), equanto o déficit em conta corrente segue se ampliando (especialmente apds a revisao metodoldgica na conta de
fretes)

» Embora as revisdes nao alterem a baixa vulnerabilidade externa do Brasil, o cenario € menos favoravel do que os dados
anteriores apontavam. Agora temos um déficit em conta corrente significativo e, caso o IED diminuia nos proximos anos,
pode prejudicar a capacidade do Brasil de financiar tal déficit

Investimento Estrangeiro Direto (Acum. 12M, USS$ bilhdes e % PIB) Conta Corrente e Investimento Estrangeiro
Direto (YTD - USS$ bilhdes)
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» Recentemente houve 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 uma apreciacao
mais forte do cambio a frente.

Precos das Commodities (01/jan/12=100) Brasil - indice de pre¢os 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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