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Precedido por um ano marcado por incertezas geopoliticas globais e aumentos nas taxas de juros, 2023 parece revelar um cenario global de atividade
desacelerando e desemprego aumentando, resultando na gradual convergéncia da inflacdo para niveis mais baixos. Correspondentemente, o FOMC nos EUA
aumentou a taxa Fed Funds em 50bps para o intervalo de 4.25%-4.5%, e também revisou seu cenario base aumentando a taxa terminal projetada em 2023 para
5.1%. Na China, houve mudanca na politica de Covid zero, com maior flexibilidade e alivio para as restricoes de testagem e de quarentena. Embora a reabertura
da economia seja um processo desafiador, ele é peca chave para promover a recuperacao da demanda doméstica, do consumo e da confianca.

O indicadores da atividade econdmica seguem mostrando desaceleracdo ao longo do T4. Os indicadores de confianca comecaram a desacelerar em outubro,
intensificaram a queda em novembro e exibiram sinais mistos em dezembro. O mercado de trabalho também comecou a exibir perda de ritmo em outubro tanto
nos dados da PNAD quanto do CAGED. Este ultimo seguiu em desaceleracao pronunciada em novembro.

Nossa expectativa para o PIB do T4 segue em -0,1% QoQ, encerrando 2022 em 2,9%. Ja para 2023, esperamos alta de 1,5%, gracas a importante contribuicdo
do setor agricola, diante da expectativa de crescimento de 15% da safra de graos. Além disso, esperamos continua recomposicao de salarios reais (que
atualmente estdo muito abaixo do nivel pré-pandemia), turbinados também pela politica de valorizacdo do salario minimo do novo governo. Por fim, consideramos
também o alto carrego estatistico que algumas atividades possuem, como Contrucao Civil, Servicos de Informacao e Comunicacao e Outros Servigos.

Nossa previsao de inflagdo estd em 5,6% para 2022 apds dados de curto prazo melhores que o esperado, tanto em nivel quanto em composicdo. 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 projecao é de 5,6%, incorporando a expectativa de retorno dos impostos federais sobre combustiveis e um cenario mais adverso
para a inflacdo de servigos, por conta da politica fiscal mais estimulativa

Na reuniao de dezembro, o Copom decidiu manter a Selic em 13,75%, como amplamente esperado, mas se mantém vigilante. O Copom enfatizou sua
preocupacao com as perspectivas fiscais e seus efeitos sobre precos de ativos e expectativas de inflagdo, com possiveis impactos sobre a dindmica da inflagao
prospectiva. Alteracdes nas politicas parafiscais ou a reversao de reformas estruturais poderao reduzir a poténcia da politica monetaria. A nosso ver, esse tipo de
politica aumenta as chances de manutengao da Selic no nivel atual por mais tempo, adiando os cortes que o mercado precificava antes das eleigOes.

Os resultados fiscais de curto prazo continuam sélidos, com a ajuda de excelentes leituras da arrecadacao federal, impulsionadas principalmente pelo setor
extrativo mineral, além da distribuicao recorde de dividendos por parte das estatais que inflou as receitas ao longo de 2022. Para 2023 esperamos déficit de 1,1%,
considerando R$ 170 bilhGes de gastos extra-teto (R$ 145 bilhdes de aumento do teto de gastos + cerca de R$ 23 bilhdes de gastos em investimento publico em
decorréncia de “arrecadacgao extraordinaria”, aprovados na “PEC de Transicdao”), seguido de déficit de 0,8% do PIB em 2024, considerando que as despesas
crescam de acordo com o IPCA do ano anterior. Para a divida publica (em % do PIB), projetamos 74,7% em 2022, 79,9% em 2023 e 85,1% em 2024.
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Em novembro, a atividade econdémica chinesa desacelerou amplamente e performou pior do que expectativas de mercado: as
restricoes de Covid, a crise imobilidria e as exportacdoes em queda se sobrepdem aos efeitos das politicas de estimulo;

» A producao industrial caiu de 5% para 2.2% YoY em meio a demanda externa enfraquecida e rupturas nas cadeias
de producao, devido ao Covid;

» As vendas no varejo desaceleraram de -0.5% para -5.9% YoY, refletindo a fraca demanda domeéstica;

» Os investimentos em ativos fixos declinaram de 5.8% para 5.3% YoY, ainda afetado pelas restricdes de Covid e
fragil mercado imobiliario;

» A taxa de desemprego aumentou de 5.5% para 5.7%, enquanto nas 31 maiores cidades subiu para 6.7% (de 6%).

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 grandes e pequenas.
» Balanca Comercial:

»  Exportacdes contrairam consideravelmente em novembro chegando em
-8.7% YoY (muito abaixo das expectativas de -3.6%), dada a fraca demanda

externa e desaceleracao da atividade;

» Importagdes cairam em -10.6% YoY, refletindo a fraca demanda doméstica;

» CPI:

» A inflagdao CPI veio alinhada com as expectativas em novembro: restricdes de
Covid continuaram impactando habitos de consumo e gerando rupturas nas
cadeias de producdo, resultando em baixos niveis de confianca para o

mercado e consumidores. .
China: CPI (YoY, %)
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China: Balanga Comercial (USD bilh6es, 12MMA)

325 80
300 70
275 60
250 50
225 40
200 30
175 20
150 10

125

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Exportagdes, lhs —Importagoes, lhs mSaldo, rhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond

China: PMI
60

55 NWW
50 M«T 48.0

45 46.7

40
35

30

25
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Industrial —N3ao-industrial

Source: BOCOM BBM, Macrobond




EUA: Inflacao (3 f"ol@;ﬁg‘cﬁ

» O CPI dos EUA veio melhor que as expectativas em novembro, variando de 7.7% para 7.1% YoY e aumentando 0.1% MoM:

» Os precos de alimentos, que pressionaram o indice durante o ano inteiro, moderaram, enquanto os de energia mostraram um alivio nesse
segundo semestre;

» O nucleo do CPI aumentou 0.2% MoM, alcancando 6.0% YoY (de 6.3%):

» O nucleo da inflacdo de bens caiu consideravelmente este ano devido a melhora nas cadeias de producdo, enquanto o nucleo de servicos
ainda vem sendo pressionado pela inflagdo nos domicilios e pelo desequilibrio no mercado de trabalho que gera inflacdo de salarios.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: CPl Composicao MoM
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» O mercado de trabalho americano permaneceu apertado em novembro, com a  EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos

demanda por trabalhadores excedendo consideravelmente a oferta: i;g -

» A diferenca entre empregos e trabalhadores estd em torno de 4.3 milhoes, 165 El“-"
indicando que existem 1.7 vagas abertas por desempregado; 160
155
i 150
» A taxa de desemprego permaneceu estavel em 3.7% em novembro; 145
140
~ ’ . . 135

» Uma preocupagao para o lado da oferta € a tendencia negativa na taxa de 2005 2010 2015 2020

participacao na forca de trabalho que ocorre desde 2000 e piorou na pandemia:

» Essa tendéncia é ainda mais intense entre as pessoas sem diploma
universitario.

—Trabalhadores disponiveis (for¢a de trabalho)
—Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados)

Source: BOCOM BBM, Macrobond

EUA: Taxa de Desemprego SA (%) EUA: Participagao na Forga de Trabalho (%) EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Emprego
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Global: Inflacao

» Pela primeira vez em décadas, a inflacdo nos mercados emergentes ndao estd significativamente maior do que a nos
mercados desenvolvidos;

» 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.

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses Balango Patrimonial dos Bancos Centrais (USD TrilhGes)
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As taxas de juros estdao aumentando em varios paises, com
algumas excecoes como China e Japao;

Na reuniao de dezembro do FOMC, foi decidido um aumento de
50bps na taxa do Fed Funds, sinalizando uma desaceleragao do
aperto monetario concomitante ao aumento na projecao
mediana da taxa terminal em 2023 para 5.1% (de 4.6% em
Setembro).

Taxas de Titulos Soberanos de 10 Anos (%)
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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Brasil: Projecoes

PROJ ECC~)ES ECONOMICAS 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,5% 1,0%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,6% 5,6% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 8,2% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,006 9,25% 13,75% 13,75% 10,0%
Balangca Comercial (USS bi) 27 32 36 46 43 35
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -52 -48 -52
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,7% -2,4% -2,5%
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,7% -1,1% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 86,9% 78,8% 74,4% 79,9% 85,1%

Fonte: BOCOM BBM
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» Indicadores antecedentes da atividade econdmica continuam apontando para desaceleragao no T4

» Em outubro, o IBC-Br registrou leve recuo e ficou abaixo das expectativas de mercado, puxado pelo setor de Servigos que registrou o
primeiro recuo apds 5 meses consecutivos de alta. A industria e o varejo, por outro lado, ainda registraram resultados positivos em outubro

»  Os indicadores de confianca evidenciaram queda generalizada em outubro e intensificaram a queda em novembro. Sinal de arrefecimento da
atividade econ6mica. Em dezembro, contudo, a confianca do consumidor devolveu parte da perda de novembro, a confianca da industria
aumentou 1,2 ponto, confianca da construcao e do varejo manteveram-se relativamente estaveis e a dos servigos continuou recuando

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confian¢a Econdmica (jan/20=100)
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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; 110
: : . ~ 105
» A maior surpresa negativa foi a forte queda na producao de 100
bens de capital (-4,1% MoM) e de bens de consumo 95
duraveis (-2,7% MoM), setores mais sensiveis as condigoes gg
financeiras e ao mercado de crédito. 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
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Capital Intermediarios -
Consumo duraveis Consumo semi e nao duraveis Bens de consumo semi e ndo-... . -8.5% N
-—- 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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» As vendas no varejo restrito (excluindo automdveis e materiais de Vendas no Varejo (Nivel SA)

construcao) cresceram 0,4% MoM (2,7% YoY) em outubro, acima das 110
expectativas do mercado 100
» J& o varejo ampliado avancou 0,5% MoM (0,3% YoY), em linha com o %
consenso
» O cenario no més mostrou-se um pouco melhor em linha com os ganhos &
salariais observados recentemente, a desaceleracao da inflagao, o 70

estimulo fiscal e o crescimento do crédito consignado em outubro, apds
o lancamento de uma nova modalidade vinculada ao Auxilio Brasil

60

50
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= \/arejo Restrito —Varejo Ampliado

Comércio Varejista - indice SA (jan/20 = 100)
Vendas no Varejo - Distancia até o pré-pandemia (Out/22)

120
110 19.3%
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90 . .
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60 . .
Varejo Ampliado -0.9% 1
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» O setor de servicos caiu -0,6% MoM (9,5% YoY) em outubro, abaixo da Servicos Nivel SA

expectativa do mercado de -0,2% MoM (10,5% YoY) 105
» Foi a primeira queda apds cinco aumentos consecutivos mensais. 100 ,/’jWA\"\.\
» O carrego estatistico para o quarto trimestre é de apenas 0,1% QoQ. 95
» Trés dos cinco grupos recuaram em outubro: servigcos prestados as familias 90
reduziram em 1,5% MoM, encerrando uma sequéncia de sete ganhos -
consecutivos apesar de ainda estarem abaixo dos niveis pré-pandemia.
» Esse resultado foi outra evidéncia importante de desaceleracao da 80
atividade doméstica. 75
i . i 70
130 Setor de Servigos — Indice SA (jan/20=100) 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2021 2022
e . e an e , , .
Setor de Servigos — Distancia até o pré-pandemia (Out/22)
110
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Transporte I 15.0%
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80 Informacg3o de Comunicagio I 10.5%
70
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40
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2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022
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—H#— T| e Comunicag¢ao = = Professional e Administrativo
Transporte ~ eesecss Outros Servigos
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Brasil: PIB T4

» Diante da desaceleracao em curso nos indicadores antecedentes da atividade econ6mica no final do ano, projetamos recuo de -0,1% QoQ (+2,1%
YoY) do PIB no T4, encerrando 2022 com alta de 2,9%;

» Para 2023, atualizamos nossa projecao para 1,5%, levando em consideracao a expansao de gastos sociais e em infraestrutura que estao sendo
negociados na PEC de Transicdao, a safra de graos recorde (em linha com projecdes da Conab) e a recomposicao de salarios reais que atualmente
estdao muito abaixo do nivel pré-pandemia, turbinados também pela politica de valorizacdo do saldario minimo do novo governo. Além disso,
considera o alto carrego estatistico que algumas atividades possuem, como Contrucdo Civil, Servicos de Informacdo e Comunicacao e Outros
Servigos;

» No entanto, o aperto das condigdes financeiras diante da deterioracdo das perspectivas fiscais e a politica monetaria bastante restriva ao longo de
todo o ano de 2023 deve impactar negativamente o dinamismo da atividade doméstica no préximo ano e em 2024 (para o qual projetamos
crescimento de 1%)

Carrego ,
20220 2022V 307, e PIB Nivel SA
o 185.00
-0,1% 2,1% 2,9% 0,3% 180.00
Agropecuaria 0,2% -0,5% -1,4% -0,3% 8,0% 3,1%
Industria -0,5% 2,5% 1,6% 0,4% 0,2% 1,2% 175.00
Extrativa 0,3% -1,5% -2,4% 0,6% 1,0% 1,7%
Transformag&o -1,1%  1,4% -02% -04% -0,8% 0,6% 170.00
Eletricidade -0,2% 11,0% 10,2% 0,3% 0,4% 2,3%
Construcso Civil 12% 55% 7,5% 1,9%  2,1% 1,7% 165.00
Servigos 0,3% 3,6% 4,2% 1,1% 1,1% 0,8% 160.00
Comércio -12%  1,6%  0,7% -0,5% -0,5% 0,4%
Transporte -02% 4,9% 8,3% 0,9% 0,9% 0,4% 155.00
Servicos de Informacdo  3,6% 7,5% 6,2% 5,7% 4,3% 0,5%
Servigos financeiros 0,0% 1,0% 0,1% 0,7% 1,2% -0,4% 100
Outros Servigos 0,3% 8,2% 11,0% 1,7% 1,4% 0,9% SRIYTRIYTRAIVTRIVNRIVNRIVNRVNRIVNRVNRKRNRYRYRYR
APU 0,8% 1,5% 2,0% 0,9% 1,6% 1,9%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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»
»

outubro
»

consecutiva, e o resultado foi espalhado por todos os setores

CAGED - Saldo de Empregos Formais

Mil
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CAGED - Saldo de Empregos Formais
SA (Mil)
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Caged registrou criacao liquida de 135,5 mil empregos formais em novembro, abaixo do consenso de mercado de 148 mil
Usando ajuste sazonal préprio, o saldo de empregos desacelerou acentuadamente para 48 mil em novembro, de 97 mil em

Estimamos que o total de contratacdbes em novos empregos caiu 1,4% MoM em novembro, a terceira contracao mensal
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- o ) o, CAGED - Saldo de empregos formais,
» Em relacao aos setores, as atividades de servicos apresentaram criacao liquida total Comércio

de 59 mil empregos formais em novembro, ante 67 mil empregos em outubro 1207
» A geracdo liquida de empregos no Varejo registrou 17 mil em novembro ante 15 mil 1007

em outubro

50
Construcdo Civil registrou saldo de apenas 3 mil empregos e a Industria teve 0
criacao liquida de 4 mil empregos (dados dessazonalizados)

»
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Brasil: Estatisticas de Crédito
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»

»

»
»

Em novembro, concessdoes de crédito totais contrairam 3,8% MoM em termos
reais, apesar da moderacao da inflacao

Concessoes de crédito para pessoa fisica recuaram -4,9% MoM e para empresas
cairam -2,4% MoM em termos reais

A politica monetaria apertada comeca a impactar novas operagdes de crédito

Esperamos que as condicOes de crédito se tornem mais exigentes nos proximos
meses, dado o alto nivel de endividamento do consumidor, altas taxas de juros e
desaceleracao da atividade econ6mica

Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 =100
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50
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Total e==Pessoa fisica ==Pessoa Juridica

Source: BOCOM BBM, BCB
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» Em novembro, as taxas de juros a pessoa fisica subiram 1,5 p.p. para 37,7%, Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
enquanto a taxa de juros média a pessoa juridica subiu 0,53 p.p. para 20% Pessoa Fisica (%)

6.5

» A taxa de inadimpléndia de recursos livres continuou subindo gradualmente,
atingindo 5,92% no caso de pessoas fisicas, o maior nivel desde 2017, e 2,19%
no caso de empresas

——
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2017 2018 2019 2020 2021 —m—2022

4.0

Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa
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Source: BOCOM BBM, BCB
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» Apods duas quedas mensais consecutivas, o indicador de endividamento das familias voltou a crescer, com um aumento de
0,2p.p. para 49,8%, permanecendo em patamar muito elevado

» O comprometimento de renda das familias seguiu estavel no patamar mais alto da série histoérica

Endividamento das Familias(12M, %) Comprometimento de Renda (SA, %)
51 29
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Source: BOCOM BBM, BCB
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» De modo geral, os dados recentes mostram uma importante desaceleracdao nas concessdes de crédito, elevacdao nas taxas de

juros e na taxa de inadimpléncia das operacoes livres para pessoa fisica
» O nivel de endividamento e comprometimento de renda das familias seque em patamares recordes

» O alto custo do crédito a pessoa fisica e a composicao do endividamento causam certa preocupagao

» Quase 14% do saldo de crédito para pessoa fisica advém de crédito rotativo (oferecido ao consumidor quando ele ndo faz o pagamento

total da fatura do cartdo até o vencimento) e de crédito vinculado a composicao de divida (operacdes de empréstimos associadas a
composicao de dividas vencidas envolvendo modalidades distintas), o maior nivel desde 2007

Percentual do saldo de crédito para pessoa fisica que advém de Percen.tual do saldo. de créd.ito para pessoa fisica com
crédito rotativo e de crédito vinculado a composicdo de divida modalidades de baixa qualidade e alto custo relativo
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Brasil: Arrecadacao Federal

» Os dados fiscais de curto prazo seguem em trajetéria sélida. A arrecadacao federal atingiu R$ 172 bilhdes em novembro, alta
de 3,3% em termos reais em relacao a novembro de 2021, e ligeiramente acima das expectativas do mercado (R$ 171
bilhdes), marcando o melhor resultado desde 2014

» O resultado acumulado de janeiro a novembro registrou alta de 8,8% em termos reais, atingindo o maximo histérico
» O destaque do més foram mais uma vez as receitas atreladas a lucros, que cresceram 15,2% MoM em termos reais

» Os altos patamares dos precos das commodities e a retomada da atividade econdmica sdo os principais impulsionadores do
faturamento neste ano, mas a moderagao nos precos e desaceleracdao econémica em 2023 devem impor alguma moderacgao

Arrecadagao Federal (% PIB)

Arrecadacdo Federal (RS Bi, Real SA) 23.5%
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Fonte: BOCOM BBM, Receita Federal




Brasil: Resultado Primario do Gov. Central

»

»

»

»

3.5%
1.5%
-0.5%
-2.5%
-4.5%
-6.5%
-8.5%
-10.5%

-12.5%

CIESE B S

O resultado primario do governo central registrou déficit de R$ 14,7 bilhdes em novembro, maior que o consenso de mercado

(R$

-13,8 bilhdes)

No acumulado do ano, governo central registra superavit de R$ 49,3 bilhdes e, em 12 meses, acumula superavit de R$ 63,1
bilhoes
A receita liquida caiu 9,4% em termos reais em relacdo a novembro de 2021, devido aos efeitos da desoneracao do imposto
sobre a producao industrial (-42,1%) e do PIS/Cofins (-22,7%). Os dividendos também cairam 88,3% basicamente devido a
alta base de comparacao do ano anterior advinda dos dividendos do BNDES

Despesas totais cresceram 4,6% YoY em termos reais, refletindo o aumento dos beneficios previdenciarios para aposentados e
e créditos extraordinarios para pagamento de transferéncias de renda a familias carentes,

pensoes,

Auxilio Brasil

caminhoneiros, taxistas e governos subnacionais

Resultado Primario do Gov. Central (%, PIB 12M)
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» O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 20,1 bilhdes em
novembro, acima do consenso de mercado de - R$ 16,5 bilh&es. Em 12 Resultado Primario: Estados e Municipios

meses atingiu 1,41% do PIB 120 (RS bi, ¥TD) 110

» Estados e municipios atingiram déficit de R$ 3,7 bilhdes com a desoneragao
do ICMS sobre combustiveis e energia elétrica 100 I
N I

» A Divida Bruta do Governo Geral caiu para 74,5% do PIB em novembro, 80
devido principalmente as emissdes liquidas (-0,8 pp do PIB) e ao
crescimento do PIB (-0,5 pp), que mais do que compensaram o efeito dos
juros nominais (0,7 pp) 40

60

20

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

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
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» Acresce ao limite do teto de gastos R$ 145 bi no exercicio de 2023

» R$ 23 bi de investimentos feitos fora do teto, financiados com recursos abandonados nas contas PIS/ Pasep (R$
24,1 bi em set/22), gerando impacto nulo sobre o resultado primario

» Encaminhamento de um novo regime fiscal até 31 de agosto de 2023

» Previsao de R$ 19,4 bi para o RP9 em 2023 da PLOA 2023 foi dividida entre parlamentares e Unido, apos decisdo do
STF. Direciona R$ 9,85 bilhdes das RP9 para apresentar emendas “RP2"” (despesas discricionarias ndo relacionadas
as emendas)

» Aumenta de 1,2% para 2% da RCL as emendas individuais

» Aumento dos gastos primarios por um ano em torno de R$ 168 bilhdes

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Projecoes Fiscais
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» Projetamos resultado superavitario do governo central de 0,7% do PIB esse ano, déficit de 1,1% em 2023, considerando R$
170 bilhdes de gastos extra-teto (R$ 145 bilhdes de aumento do teto de gastos + cerca de R$ 23 bilhdes de gastos em
investimento publico em decorréncia de “arrecadacao extraordinaria”, aprovados na “PEC de Transicao”), sequido de déficit

de 0,8% do PIB em 2024, considerando que as despesas crescam de acordo com o IPCA do ano anterior

» Para a divida publica %PIB, projetamos 74,4% em 2022, 79,9% em 2023 e 85,1% em 2024.
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Brasil: Inflacao 2022
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»

»

»

»

Ao longo do segundo semestre do ano
houve desaceleracao significativa da
inflagao, tanto por conta dos cortes de
impostos implementados pelo governo
Bolsonaro, quanto pelos efeitos
defasados da politica monetaria

Houve significativa desaceleracao da
inflagao de servigos, bens industriais e
nucleos

A projecao para 2022 encontra-se em
5,6%

Para 2023 projetamos agora 5,6%,
incorporando a expectativa de retorno
dos impostos federais sobre
combustiveis e um cenario mais adverso
para a inflagao de servigos, por conta da
politica fiscal mais estimulativa

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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»  Aumentamos em 60 p.p. nossa projecao para 2023, mas ainda ha riscos no cenario:

»  Aliquotas de ICMS voltarem para patamares anteriores ao PLP 194/2022
»  Fim do célculo do PMPF (preco médio ponderado ao consumidor final) de combustiveis com base nos ultimos 60 meses
»  Politicas parafiscais ou reversao de reformas estruturais aprovadas nos ultimos anos, que podem reduzir a poténcia da politica monetaria

» A discussao sobre a nova regra fiscal que ird substituir o teto de gastos pode causar turbuléncia nos mercados e gerar depreciacao cambial mais
intensa que o esperado

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023
Administrados 26,6 5,5 2,6 16,9 -3,7 8,9
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 8,9 3,6
Duraveis 10,3 0,0 4,5 12,9 5,9 2,5
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 154 4,2
Nao-duraveis 7,3 4.4 4,0 11,9 8,1 4,9
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,1 4,0
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,5 5,4
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,7 4,8
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,2 5,9
Sensiveis a atividade econbmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,0 5,5
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,7 5,4
IPCA 4,3 45 101 5,6 5,6

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» Na reunidao de dezembro, o Copom decidiu manter a Selic em 13,75%, como amplamente esperado. O comité reforcou a mensagem de
vigilancia, afirmando que pode retomar o ciclo de alta caso a inflacdo se prove mais persistente que o esperado. O Copom enfatizou sua
preocupacao com as perspectivas fiscais e seus efeitos sobre precos de ativos e expectativas de inflagdo, com possiveis impactos sobre a
dindmica da inflagdo prospectiva

» A autoridade destacou ainda que alteracdes nas politicas parafiscais ou a reversao de reformas estruturais poderao reduzir a poténcia da
politica monetaria. A nosso ver, esse tipo de politica aumenta as chances de manutencao da Selic no nivel atual por mais tempo, adiando os
cortes que o mercado precificava antes das eleicoes.

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

20.0% Projecdo
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Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» Em novembro, a conta corrente atingiu déficit de US$60 milhdes, melhor que a expectativa do mercado de déficit de US$2,1 bilhdes,
acumulando em 12 meses déficit de US$ 52,4 bilhdes (-2,78% do PIB)

» A balanca comercial de bens seguiu acumulando superavits em novembro, registrando saldo positivo de US$ 44,5 bilhdes em 12 meses
» O bom desempenho da balanca comercial compensou parcialmente déficits mais amplos nas contas de servi¢os e rendas primarias

» A balanca de servicos registra déficit de US$ 38,4 bilhdes em 12 meses, principalmente devido ao déficit de US$ 19,6 bilhdes na conta Servigos
de Transporte)

» Enquanto a conta de rendas primarias soma déficit total de US$ 62,3 bilhdes em 12 meses

Conta Corrente (Acumulado em 12M, USS Bi e % PIB) Balang¢a Comercial (YTD, USS$ Bi) . Servi¢os (Acumulado em 12M, USS Bi)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» O Investimento Estrangeiro Direto (IED) segue em crescimento sélido, somando entrada liquida de US$ 77,1 bilhdes em 12
meses (4,18% do PIB), enquanto o déficit em conta corrente segue se ampliando, mas com resultado melhor que o esperado
em novembro

» A dinamica favoravel das contas externas do Brasil persiste, com déficits em conta corrente confortavelmente financiados
pelo investimento estrangeiro direto

Conta Corrente e Investimento Estrangeiro Direto (YTD, US$ Bi)

Investimento Estrangeiro Direto (Acumulado em 12M, US$ Bie %
PIB)
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» Os precos das principais commodities exportadas pelo Brasil persistem em patamares menores que o que
vigorava ao longo do primeiro semestre do ano, o que em conjunto com a incerteza sobre o crescimento
global e os riscos fiscais no Brasil, limitam uma apreciagcdo 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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