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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
desaceleracdo da atividade, resultando na gradual convergéncia da inflacdo para niveis mais baixos. Neste contexto, o FOMC nos EUA diminuiu o
ritmo do aperto monetario, aumentando a taxa Fed Funds em 25bps para o intervalo de 4.5%-4.75%, e se aproxima do final do ciclo. Na China, a
abrupta mudanca na politica de Covid-zero gerou cerca de um bilhdo de novos casos de Covid, mas acelerou significativamente a retomada da
economia. Indicadores de mobilidade de alta frequéncia ja se normalizaram e, para 2023, a China esta posicionada para uma recuperacao tendo o
consumo doméstico como principal motor.

O indicadores da atividade econ6mica no Brasil mostraram desaceleracao ao longo do T4. E os indicadores de confianca seguiram mostrando piora
também em janeiro. A queda na populacao ocupada reforca a perda de ritmo do mercado de trabalho em novembro.

Nossa expectativa para o PIB do T4 segue em -0,1% QoQ, encerrando 2022 em 2,9%. J]a para 2023, esperamos alta de 1,5%, gracas a |mportante
contrlbum_;ao do setor agricola, diante da expectatlva de crescimento de 15% da safra de graos. Alem disso, esperamos contlnua recomp05|gao de
salarios reais (que atualmente estdo muito abaixo do nivel pré-pandemia), turbinados também pela polltlca de valorizacdo do salario minimo do novo
governo. Por fim, consideramos também o alto carrego estatistico que algumas atividades possuem, como Contrucdo Civil, Servicos de Informacao e
Comunicagao e Outros Servicos.

Nossa previsao de inflagdo aumentou de 5,6% para 6,0% para 2023 apds a surpresa altista na prévia da inflacao de janeiro, com destaque para o
dado de emplacamento de veiculos cuja inflagdo avangou 21% em 2023 e para o reajuste de precos da gasolina implementado pela Petrobras em
janeiro. Incorporamos também 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.

Na reunido de janeiro, o Copom decidiu manter a taxa Selic estavel em 13,75%, conforme esperado. As projecdes do Banco Central indicam que com
a Selic atingindo 12,5% em 2023 e 9,5% em 2024 levariam a inflagao para 5,6% em 2023 e 3,4% em 2024, acima da meta para ambos os anos. O
comité também divulgou um cenario alternativo, onde a Selic se mantém constante (em 13,75%) ao longo do horizonte relevante, no qual a inflacdo
chega a 5,5% em 2023 e 2,8% em 2024. Isso significa que manter as taxas mais altas por mais tempo é consistente com a convergéncia da inflacdo
para a meta, e esperamos que a Selic permaneca em 13,75% até o final do ano.

Os resultados fiscais de curto prazo continuam soélidos, mas com claros sinais de piora na margem em resposta aos cortes de impostos federais e
estudais. Para 2023 esperamos déficit de 1,1%, 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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» Na China, a reabertura gerou uma ‘onda de saida’, aumentando os casos de Covid e desacelerando a atividade econémica no
curto prazo, devido a uma escassez temporaria de trabalho e disrupgdes nas cadeias produtivas;

» Em dezembro, a atividade se manteve resiliente, com resultados acima das expectativas:
» A producao industrial caiu de 2.2% para 1.3% YoY em meio a ‘onda de saida’ e uma demanda externa enfraquecida;
» As vendas no varejo aumentaram de -5.9% para -1.8% YoY, porém segmentos sensiveis ao Covid contrairam;
» Os investimentos declinaram de 5.3% para 5.1% YoY, ainda afetado pela fragil confianga no mercado imobiliario;
» A taxa de desemprego caiu de 5.7% para 5.5%, enquanto nas 31 maiores cidades a queda foi de 6.7% para 6.1%.

China: Atividade (YoY, %) China: Taxa de Desemprego em Areas Urbanas
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» O crescimento anual do PIB real da China desacelerou de 3.9% para 2.9% YoY no 4° trimestre, e permaneceu inalterado na
comparagao com o 3° trimestre (0% QoQ), resultando em um crescimento total em 2022 de 3.0%;

» Olhando para dados setoriais, essa desaceleracdao no 4° tri foi guiada tanto pelo setor secundario (industrias de transformacao e
construcao) quanto pelo tercidrio (servicos), em meio a restricoes de Covid e a ‘onda de saida’;
» Secundario: de 5.2% para 3.4% YoY;
» Terciario: de 3.2% para 2.3% YoY.

China: Crescimento do PIB Real China: PIB por Setor (YoY, %)
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» PMI.:
»  Em janeiro, o PMI industrial aumentou de 47 para 50.1 em razao da fraca base
de dezembro, e da normalizagdao apds a primeira onda de Covid;
» Balanca Comercial:
»  Exportacdes contrairam ainda mais em dezembro chegando -9.9%, dada a
fraca demanda externa e desaceleracao da atividade doméstica;
»  Importagbes subiram marginalmente para -7.5% YoY, refletindo uma leve
melhora da demanda doméstica;

» Inflagcao CPI:

»  CPI veio alinhado com as expectativas em dezembro: a baixa inflagao permite a
manutencao de uma politica monetaria acomodativa, porém é provavel que o
indice seja pressionado nos proximos vezes devido ao recuperagao econémica
apo6s a ‘onda de saida’.

China: CPI (YoY, %)
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China: Balanga Comercial (USD bilh6es, 12MMA)
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» O CPI dos EUA veio pouco melhor que o esperado em dezembro, variando de 7.1% para 6.5% YoY e caindo -0.1% MoM:
» Os precos de alimentos, que pressionaram o indice durante 2022, moderaram, enquanto os de energia mostraram um consideravel declinio
mensal (-4.5% MoM), refletindo uma queda nos precos de gasolina;
» O nucleo do CPI aumentou 0.3% MoM, alcancando 5.7% YoY (de 6.0%):

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

EUA: CPI (YoY, %) EUA: CPI Contribuicdes MoM
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O mercado de trabalho americano permaneceu apertado em dezembro, com a
demanda por trabalhadores excedendo consideravelmente a oferta:

» A diferenca entre empregos disponiveis e trabalhadores esta em torno de 5.3
milhoes, indicando que existem 1.9 vagas abertas por desempregado;

Em janeiro, o mercado de trabalho dos EUA veio surpreendentemente forte,
criando 517 mil empregos, muito acima das expectativas de 185 mil;

A taxa de desemprego caiu para 3.4% em janeiro;

Uma preocupacao para o lado da oferta é a tendencia negativa na taxa de
participacao na forca de trabalho que ocorre desde 2000 e piorou na pandemia:
» Essa tendéncia é ainda mais intensa entre as pessoas sem diploma universitario.

A remuneracdo média por hora cresceu 0.3% MoM, enquanto a taxa anual
desacelerou de 4.7% para 4.4% YoY.

EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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Pela primeira vez em décadas, a inflacdo nos mercados emergentes nao esta 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.

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

Na reuniao de fevereiro do FOMC, foi implementado um aumento de
25 bps na Fed funds rate que agora esta entre 4.5% até 4.75%:;

O comité ainda sinaliza pelo menos mais dois aumentos de 25bps
para alcancar a taxa terminal projetada em dezembro de 5.125%;

O resultado forte do mercado de trabalho dos EUA em janeiro deixou
o trabalho do Fed de conter a inflacio mais complicado, e ha

possibilidade de um aumento a taxa terminal.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022pP 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,5% 1,0%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 6,0% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 8,2% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 13,75% 10,0%
Balanga Comercial (USS bi) 27 32 36 44 43 35
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -56 -48 -52
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,4% -2,5%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,1% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 86,9% 78,8% 73,5% 79,9% 85,1%

Fonte: BOCOM BBM
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» Qs principais indicadores de atividade econbmica continuam a apontar para uma desaceleracao no 4° trimestre;

» Em novembro, o IBC-Br registrou leve queda e ficou abaixo das expectativas do mercado, impulsionado pelo setor de
Varejo, que apresentou queda de -0,6% MoM;

» Os indicadores de confianca voltaram a mostrar um declinio generalizado em janeiro. Sinal de arrefecimento da atividade

econOmica.
Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confian¢a Econdmica (jan/20=100)
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Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)

» A producdo industrial permaneceu estavel em dezembro, em linha 145
com as expectativas de mercado; 110

» A industria extrativa caiu 1,1% MoM, o segundo més de queda. Em 18(5)
contraste, houve uma expansdao de 0,3% MoM na industria de g5
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» As vendas no varejo restrito (excluindo automdveis e materiais de
construgdo) cairam 0,6% MoM (1,5% YoY) em novembro, abaixo das 0

expectativas do mercado de 0,3% MoM (1,9% YoY);

» As vendas no varejo ampliado cairam -0,6% MoM (-1,4% YoY), pior do 4,

previam as expectativas do mercado de 0% MoM (-0,7% YoY);

» As vendas de itens mais sensiveis ao crédito devem continuar
desacelerando, mas devem ser suavizadas pelo aumento esperado da 70

renda real disponivel das familias.

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

80

60

50
jan-11 mai-12 set-13 jan-15 mai-16 set-17 jan-19 mai-20 set-21

= \/arejo Restrito —Varejo Ampliado

Vendas no Varejo - Distancia até o pré-pandemia (Out/22)

| 12%
Combustiveis e Lubrificantes ]
Supermercados, Alimentos e Bebidas B 04%
Varejo Restrito I 03%
Varejo Ampliado -02% W
Materiais de Construgao -01% |

Equipamentos para escritério -13% I
-24%
Vestuarios e calcados |

-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%



Brasil: Servicos (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A atividade do setor de Servicos ficou estdvel em novembro em Servigos Nivel SA
relacao a outubro (0,0% MoM; 6,3% YoY), enquanto o consenso de 105
mercado foi de 0,2% MoM e 6,4% YoY, uma surpresa negativa; 100
» Apenas Transportes e Profissionais e Administrativos avancaram no 95
meés; 90
» Para 2023, as condicdes monetarias e financeiras apertadas, os altos -
niveis de comprometimento da renda das familias, a moderacao na
geragdo de empregos e a incipiente virada nas condigdes de crédito 80
devem gerar impactos negativos sobre a atividade de servicos. 75
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» Diante da desaceleracao em curso nos indicadores antecedentes da atividade econémica 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 consideragcao 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 condicdes 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%)

2022.1IV 2022.1V

Qo0 YoV 2022 Carrego PIB Nivel SA
-0,1% 2,1% 2,9%  0,3% 185.00
Agricultura 0,4% 0,0% -13% -0,1% 8,0% 3,1% 50,00
Inddstria 0,0% 3,0% 1,7% 0,8% 0,3% 1,1%
Extrativa 1,9% 0,8% -1,9% 2,0% 1,6% 1,4% 175.00
Transformacao -1,3% 1,1% -0,3% -0,6% -0,8% 0,6%
SIUP 0,4% 12,0% 10,4% 0,8%  0,6% 2,2% 170.00
Construc3o Civil 1,1% 53% 7,4%  18%  1,9% 1,6%
Servicos 0,3% 3,5% 42% 1,0% 11% 0,8% 163.00
Comércio -1,5% 1,0% 05% -0,9% -0,6% 0,4% 160.00
Transportes -0,4% 4,7% 8,2% 0,8% 0,8% 0,3%
Informagao e Comunicagao 3,1% 6,8% 6,0% 5,3% 3,9% 0,5% 155.00
Servigos Financeiros 0,1% 1,1% 0,1% 0,7% 1,2% -0,3%
Aluguéis 08% 3,1% 2,5%  15%  1,5% 0,4% O L L L o - f-f-zZ-Z-2==%2===
Outros Servicos 04% 84% 11,1% 1,9%  1,3% 0,9% SiESEfEiEsEs8 68388888 ¢g8¢%
APU 08% 1,5% 2,0% 0,9%  16% 1,9% D

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: PNAD
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Em Novembro, a taxa de desemprego
caiu de 8,3% para 8,06% (8,45% para
8,36% com ajuste sazonal), como
antecipado pelo mercado. Aumento dos
empregos formais (embora perdendo
forca na margem), mas queda nos
informais;

A queda marginal da taxa de
desemprego estd associada a uma queda
na participagcdo, como aconteceu em
Outubro. Em particular, a queda na
ocupacao de trabalhadores informais,
pelo terceiro més seguido, sugere um
impacto das transferéncias de renda na
oferta de trabalho;

O rendimento usual real continua a
aumentar em todas as categorias. No
geral, aumentou 1% MoM;

A populacdao ocupada permaneceu em
trajetoria de queda em Novembro, apés
8 meses em tendéncia ascendente. Isso
sugere que as condicbes monetarias
apertadas impactarao ainda mais o
mercado de trabalho em 2023.

Source: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Brasil - Taxa de Desemprego
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Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal (aﬁolﬁaﬁ%ﬁ

» Caged registrou queda liquida de 431 mil empregos formais em dezembro, abaixo do consenso de mercado de -328 mil;
» Usando nosso ajuste sazonal, 103 mil empregos formais foram criados, enquanto em novembro esse numero foi de 128 mil
» Em 2022, houve 2 milhdes de novas vagas de emprego, enquanto em 2021 esse numero foi de 2,9 milhdes

Saldo CAGEG SA (Milhares) Salario Real Médio- NSA
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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»

»

»

»

Analisando as desagregacbes, o setor de Servicos apresentou uma
criacao liquida total de 60 mil empregos formais (SA) em dezembro,
contra 80 mil empregos (SA) em novembro;

A criacdo liquida de empregos no setor de Varejo registrou 9 mil (SA) em
dezembro, contra 20k (SA) em novembro;

Ja a Industria apresentou uma criacdo liquida total de 11 mil (SA)
empregos formais em dezembro, ante 5 mil (SA) em novembro;

Fica clara a tendéncia de desaceleracao espalhada em todos os setores.

Brasil — Saldo CAGED (SA) Brasil — Saldo CAGED, Industria (SA)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Estatisticas de Crédito (3 ioléaﬁg"ﬁ'

» As concessbes de crédito desaceleraram ainda mais em dezembro, Concessdes - Pessoa Fisica SA (Real) - Mar/11 = 100

impulsionadas pelo segmento de crédito livre (principalmente para pessoas 160 240
fisicas) 150 . 220
i ;- . . ;. 200
» Esperamos que as condicdes de crédito se tornem mais exigentes nos proximos 140 Y 180
meses, dado o alto nivel de endividamento do consumidor, altas taxas de juros e 130 160
desaceleragao da atividade econdmica 120 140
100 100
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Source: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito (3 ioléamfg"ﬁ'

» As taxas de empréstimo para pessoas fisicas ficaram em 35,6% e as taxas Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
cobradas sobre empréstimos corporativos ficaram em 19,8%

» A inadimpléncia de pessoas fisicas continuou subindo na margem para o maior
nivel desde 2017

Pessoa Fisica (%)
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Source: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito (3 ioléamfg‘ﬁ

» O indicador de endividamento das familias mostrou uma ligeira queda de 0,2p.p., mas o servico da divida em relacdao ao
rendimento continuou a subir, atingindo 28,2%, um aumento de 0,1p.p. m/m;

» O comprometimento da renda familiar aumentou - o maior nivel da série historica;

Endividamento das Familias (12M, %) Comprometimento de Renda (SA, %)
51 29
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Source: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Arrecadacao Federal
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» A arrecadacao federal atingiu R$ 210,2 bilhdes em
Dezembro - levemente acima do consenso de mercado (R$
210,0 bilhoes);

Um crescimento de 2,5% em termos reais, comparado
ao mesmo més do ano anterior;

» Em 2022, a arrecadacao total registrou R$ 2.218 bilhoes,
atingindo 8,2% em tempos reais;

O crescimento da arrecadacao foi suportado pelo IRPJ e
CSLL;

Arrecadacdo Federal (RS Bilhdes, Real SA)
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Fonte: BOCOM BBM, RFB
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Brasil:

Resultado Primario do Governo Central
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» Em Dezembro, o Governo Central registrou um superavit primario de R$ 4,42 bilhGes - o resultado acumulado em 12
meses foi um superavit de R$ 57,1 bilhoes;

O resultado acumulado em 12 meses contraiu para 0,5% do PIB;

» A Receita Liquida caiu 2,8% em termos reais comparado com Dezembro de 2021. Exceto pelo IRRF e outras receitas
administradas pea RFB, todas as receitas decresceram em termos reais;

Em 2022, a Receita Liquida cresceu 7,7% conduzido, impulsionado por impostos de renda corporativos mais altos,
concessoes, dividendos e agdes e royalties de petrdleo e gas;

» O total das despesas caiu 0,6% em termos reais, principalmente devido a grande baixo desempenho das despesas
discricionarias (- 26,2) para cumprir com o Teto de Gastos;

Em 2022, o total das despesas cresceu somente 2,1% gracas as prestacoes de desemprego, Auxilio Brasil e beneficos da
seguridade social, parcialmente compensada pela diminuicdao de encargos pessoais e extraordinarios.

Resultado Primario do Governo Central
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» O consolidado do setor publico atingiu um deficit de R$ 11,8
bilhoes em Dezembro, acima do consenso do mercado (R$ -12,4
bilhoes);

Em 2022, o setor publico teve um superavit de R$ 126,0
bilhoes (1,3% do PIB) - o melhor resultado desde 2013;

» O Governo Central e as Empresas Estatais, juntas alcancaram um
superavit de R$ 6,2 bilhdes e R$ 0,2 bilhdes, respectivamente,
enquantos os Governos Regionais registratam um deficit de R$
18,6 bilhoes;

Em 2022, o Governo Central, os Governos Regionais e as
Empresas Estatais tiveram um superavit de R$ 54,6 bilhoes,
R$ 64,9 bilhoes e R$ 6,1 bilhoes, respectivamente;

Resultado Primario Setor Publico (% PIB 12M)

-10
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Source: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico
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» A Taxa de Juros Nominal alcancou R$ 59,0 bilhoes - um deficit de R$ 460,4 bilhdes em 2022;
» A Divida Bruta do Governo Geral, caiu de 78,3 em 2021 para 73,5% em 2022;
» A Divida Liquida do Setor Publico, subiu de 55,8% para 57,5%;

Taxa de Juros Nominal do Setor Publico (% PIB)
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Brasil: Novas Medidas Fiscais

» O ministro das finangas, Fernando Haddad, anunciou medidas fiscais que almejam reduzir a previsdao de R$ 231,55 bilhdes de deficit para 2023;

» A maioria das medidas busca aumentar as receitas, como o uso dos recursos dos PIS/Pasep, o retorno dos impostos de PIS/Cofins sobre a receita financeira e a
utilizagdo de créditos de ICMS pelos contribuintes, e a devolugdo das aliquotas do PIS/Cofins sobre gasolina e etanol;

» O governo apresentou um possivel superavit primario de R$ 11,1 bilhdes (0,1% do PIB) em 2023. No entanto, o proprio ministro avaliou que "nem necessariamente
todas elas serdo aprovadas ou entrardao em vigor em 2023, mas que 'um aumento de ~R$ 90 bilhdes na receita primaria estd quase certo, levando o déficit primario
para algo entre 0,5% e 1,0% do PIB em 2023’

Agoes de Equilibrio Fiscal 2023 (RS bi) 2023 %PIB 2024 (RS bi) 2024 %PIB

LOA 2023: Resultado Primario do Governo Central -231,55 -2,16% - -
Reestimativa de Receitas 36,4 0,34% 37,49 0,33%
Acoes de Receitas Permanentes 83,28 0,78% 120,93 1,05%
Aproveitamento de Crédito do ICMS 30 0,28% 39,82 0,35%
PIS e COFINS sobre Receita Financeira 4,4 0,04% 6,01 0,05%
PIS e COFINS sobre combustiveis 28,88 0,27% 54,51 0,47%
Efeito Permanente do Incentivo a Redugdo da Litigiosidade no CARF 15 0,14% 15,45 0,13%
Efeito Permanente do Incentivo a Denuncia Espontanea 5 0,05% 5,15 0,04%
Saldo Acumulado sobre o Resultado Primario -111,87 -1,04% - -
AcOes de Receitas Extraordinarias 73 0,68% - -
Incentivo Extraordinario a Redugdo da Litiogiosidade no CARF 35 0,33% - -
Incentivo Extraordindrio a Denuncia Espontanea 15 0,14% - -
Receitas Primarias com Ativos do PIS/PASEP 23 0,21% - -
Saldo Acumulado sobre o Resultado Primario -38,87 -0,36% - -
AcOes de Reducdo de Despesas 50 0,47% 26,56 0,23%
Efeito Permanente da Revisdo de Contratos e Programas 25 0,23% 26,56 0,23%
Autorizacdo de Execucgdo Inferior no Autorizado na LOA 2023 25 0,23%

Resultado Primario do Governo Central apds Agoes 11,13 0,10% - -




Brasil: Inflacdo 2022 (> X &34 B,

IPCA (YoY, %) Industriais (YoY, %)

» A prévia do IPCA de janeiro subiu 0,55% 2
MoM, um pouco acima do consenso e da 10
nossa projecao (0,51%)

» A maior surpresa altista veio em
servicos, concentrada em servigos de 6
comunicagdao e passagens aéreas,
explicando +2 bps de surpresa no
headline. Monitorados também 2
surpreenderam para cima devido ao

emplacamento de veiculos 02010 2012 2014 2016 2018 2020 2023 -82005 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2018 2020 2021
» O impacto dessa surpresa no ano SAAR ——12m ——MM3M

chegou a +30 bps, pois a metodologia

implica que o ajuste feito em janeiro Média dos Niicleos (SAAR, %) Servicos Subjacentes

(21%) seja distribuido ao longo do ano
(isto é, os 1,61% MoM registrados em
janeiro se repetirdao nos proximos meses
do ano) 10
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SAAR =——12m ——MM3M

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Inflacio 2023 (> X &34 B,

» Mais uma vez, a decomposicao da inflacao foi significativamente melhor do que o esperado, mas, devido a aspectos
metodoldgicos relativos a inflacdo de licenciamento de veiculos e 0 aumento do preco da gasolina anunciado pela Petrobras,
revisamos nossa projecao de IPCA de 5,6% para 6,0%

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 10,0
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 3,7
Duraveis 10,3 0,0 45 129 6,1 2,3
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 3,8
Nao-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 54
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 3,8
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 5,7
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 6,4
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,9
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 2,4 0,2 51 6,3 5,6
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,4
IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 6,0

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Politica Monetaria
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» Na reunido de janeiro, o Copom decidiu manter a taxa Selic estavel em 13,75%, conforme esperado. As projecdes do Banco Central indicam
gue com a Selic atingindo 12,5% em 2023 e 9,5% em 2024 levariam a inflacao para 5,6% em 2023 e 3,4% em 2024, acima da meta para
ambos os anos. O comité também divulgou um cenario alternativo, onde a Selic se mantém constante (em 13,75%) ao longo do horizonte
relevante, no qual a inflagdo chega a 5,5% em 2023 e 2,8% em 2024. Isso significa que manter as taxas mais altas por mais tempo é

consistente com a convergéncia da inflacdo para a meta, e esperamos que a Selic permaneca em 13,75% até o final do ano.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Balanco de Pagamentos @ioﬁaﬁ'g"ﬁ' BV
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O déficit em conta corrente (CA) totalizou US$ 10,9 bilhdes em dezembro, atingindo US$ 55,7 bilhdes (2,9% do PIB) em 2022;

A balanca comercial de bens acumulou superavits em dezembro, registrando um saldo positivo de US$ 44,4 bilhdes em 2022 -
Contexto de forte aceleracao tanto nas exportagdes quanto nas exportacdes, impulsionada principalmente por aumentos de
precos;

O saldo de servicos registra um déficit de US$ 40,0 bilhdes em 2022, principalmente devido ao déficit de US$ 19,4 bilhdes na
conta de Servicos de Transporte;

Enquanto a conta de renda primaria soma um déficit total de US$ 63,9 bilhdes em 2022;

Conta Corrente (Acumulado em 12M, US$ Bi e % PIB) Balan¢a Comerecial (YTD, USS$ Bi) . Servigos (Acumulado em 12M, USS$ Bi)
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» Em dezembro, o Investimento Estrangeiro Direto (IED) registrou uma entrada liqguida de US$ 5,6 bilhdes, ligeiramente acima
do consenso do mercado (US$ 5,5 bilhdes) - Em 2022, o IED atingiu US$ 90,6 bilhdées, o melhor resultado desde 2012;

» A forte entrada de IED pode ser explicada pelos altos precos das commodities no mercado internacional, pelo grande
mercado consumidor brasileiro e pelas expectativas de que o pais continuara a crescer nos proximos anos;

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

Investimento Estrangeiro Direto (Acumulado em 12M, US$ Bie %
PIB)
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Brasil: Setor Externo (3 ﬁoﬁamfg‘ﬁ

» Os precos das principais commodities exportadas pelo Brasil persistem em patamares menores que o que vigorava ao
longo do primeiro semestre do ano

» Em janeiro, a valorizagdo do real acompanhou o movimento das demais moedas emergentes frente ao ddélar, com a
continuidade da desvalorizacdo do dodlar e noticias sobre a reabertura da economia chinesa, o que tende a beneficiar as
moedas dos paises emergentes e exportadores de commodities.

Pregos das Commodities (01/jan/12=100) Brasil - indice de pre¢os de Commodities vs Real
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Fonte: Secex, BBG, BOCOM BBM




Brasil: Setor Externo
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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,
aumento na producao de petrdleo e reabertura da economia chinesa.
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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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