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Dados recentes de economias desenvolvidas continuam a apontar para resiliéncia na atividade econdmica, mercados de trabalho aquecidos e
inércia inflacionaria, que sao fatores que evidenciam a necessidade de mais aperto monetario para o controle da inflagdo. Por outro lado, em
margo, vimos a maior faléncia de um banco americano (SVB) desde a crise financeira de 2008. Tendo em vista tanto a inflacdo quanto o estresse
bancario, o FOMC manteve a sua projecao da taxa Fed funds terminal em 5.125%, sugerindo mais um aumento de 25bps na proxima reunidao em
maio.

Com relagao a China, dados recentes confirmaram que a atividade macroecondmica ja segue por um caminho de recuperacdo, apresentando
amplos avancos em diversos setores ap0os a abrupta supressdo da politica de Covid-zero. O governo trabalha para impulsionar o nivel de confianga
das familias e das empresas, que sdo essenciais para uma recuperacao guiada pelo consumo doméstico.

No Brasil, mantivemos a nossa projecao do PIB de 1,5% para 2023. A projecao de safra recorde esse ano deve ajudar a movimentar a economia
como um todo. As politicas anunciadas e em estudo pelo atual governo também constribuem para impulsionar a demanda no curto prazo, como no
caso das politicas de transferéncias de renda e possiveis estimulos para-fiscais.

Nossa projecao de inflacdo para o ano passou de 5,9% para 6,2%, e decorre da decisdo do Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz) de
fixar a aliquota do ICMS em R$ 1,22 por litro para gasolina e etanol anidro combustivel. Esta taxa sera valida a partir de 1° de julho, impactando
nossa projecao em 25bps. Para 2024, mantemos nossa projecao de 4%.

Esperamos que a Selic se mantenha em 13,75% ao final do ano, ainda que uma desaceleracdo mais expressiva na concessao doméstica de crédito
levar eleve a chance de corte ainda em 2023. Na reunido de marco o Copom reforcou que a meta de 2024 é atingida com Selic estavel ao longo do
horizonte relevante, decorrencia imediata da piora das projecdes do modelo e da elevacao das expectativas de inflagcao.

Os resultados fiscais de curto prazo pioraram no ultimo més, apesar do crescimento da arrecadacao federal, registrando déficit tanto para o
Governo Central quanto para o Setor Publico Consolidado. Considerando as informacgodes sobre o novo quadro fiscal, projetamos que a divida (em
% do PIB) aumente para 76,8% em 2023 e 81,6% em 2024.
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» Os dados de atividade de Janeiro-Fevereiro apresentaram forte recuperacao, coincidindo com as expectativas de mercado nas
vendas de varejo, superando-as em investimentos e pairando um pouco abaixo delas na producgao industrial:
» A producao industrial aumentou de 1,3% para 2,4% (exp 2,6%) YoY sustentada pela reabertura da economia e apoio fiscal;
» As vendas de varejo cresceram de -1,8% para 3,5% YoY, lideradas pela recuperacao de segmentos sensiveis ao Covid, como restaurantes
(9,2% YoY);
» Os investimentos aumentaram de 5,1% para 5,5% YoY (exp, 4,4%), refletindo um aumento na categoria ‘outros investimentos’ (em geral

servicos e agricultura) e infraestrutura, mas ainda sendo afetados pela baixa confianca no mercado imobilidrio, apesar de mostrar melhora
quando comparado ao més anterior;

» A taxa de desemprego nacional subiu de 5,5% para 5,6%, mas nas 31 maiores cidades houve uma queda para 5,7% (de 6,1% no més anterior)
dado que a reabertura afetou mais fortemente servigos localizados nas grandes cidades.
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Em fevereiro, o PMI industrial veio mais forte que as expectativas, apontando melhoras
nos setores de servigcos e construgao, enquanto o setor industrial se mantem resiliente:

» O PMI industrial NBS caiu de 52,6 para 51,9, devido a ventos contrarios vindos
do setor externo em meio ao estresse no sistema bancario global;

Exportacoes supreenderam positivamente, subindo de -9,9% para -6,8% YoY, com
destaque para Automoveis e Aparelhos Celulares;

Importagées contrairam novamente, de -7,5% para -10,2% YoY, significativamente
abaixo do consenso da Bloomberg de -5,5%;

O CPI veio um pouco abaixo das expectativas em janeiro, caindo de 2,1% para 1,0%
YoY (exp, 1,9%), refletindo um amplo declinio nos precos de alimentos apds o ano novo
lunar (de 6,2% para 2,6% YoY).

China: CPI (YoY, %)
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» O CPI de fevereiro nos EUA veio forte novamente, mas alinhado com as expectativas, aumentando 0,4% MoM e desacelerando a
taxa anual de 6,4% para 6,0% YoY:
» Os precos de gasolina e diesel estabilizaram em fevereiro, aliviando o componente de energia, enquanto os precos de alimentos moderaram;

» O nucleo do CPI aumentou 0,45% MoM, alcancando 5,5% YoY (de 5,6%);
» O nucleo de bens caiu em deflagdo novamente e permanece controlado;

» O nucleo de servicos ainda vem sendo pressionado pela inflacao de aluguéis, e pelo desequilibrio no mercado de trabalho que resulta em
inflacdo de salarios e pressiona os demais componentes de servigos excluindo aluguéis.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: CPI Contribuicoes MoM
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» Em fevereiro, o mercado de trabalho americano continuou forte, exibindo uma taxa
de desemprego de 3,6% (vs 3,4% em janeiro);

» Com essa divulgacao, o hiato entre trabalhadores e empregos caiu de 4,9M para
4,0M, indicando que a oferta e demanda de trabalho se mantém persistentemente
desequilibradas, mas gradualmente caminhando para o fechamento do hiato;

» A razao entre vagas de emprego e desocupados caiu de 1,9 para 1,67;

» Apesar de maior demanda do que oferta, o crescimento anual do saldario nominal
vem desacelerando, porém continua elevado;

» Isto é relevante devido a correlacdo positiva entre inflacdo de salarios e
inflacgdo nos servicos excluindo aluguéis e energia, a qual esta
persistentemente alta.

EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos EUA: Razdo Vagas de Emprego/Desocupados
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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 reduziram seus balancos,
resultando em um aperto monetario em diversas economias;

Entretanto, o recente estresse no setor financeiro e o intenso movimento de saques de depdsitos bancarios levaram a uma
maior demanda por empréstimos de liquidez emergencial, expandindo o balanco de alguns bancos centrais, como o do Fed.
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As taxas de juros estdo aumentando em varios paises,
algumas excecdoes como China e Japao;

O estresse no setor bancario e o aperto das condicoes financeiras
levaram a uma queda nas projecoes de mercado para o nivel
terminal da taxa Fed funds;

No comeco de margo, a taxa implicita na curva estava pouco acima
de 5,5%, enquanto no final do més ela caiu para um nivel em torno
de 5%, consistente com a mais recente projecao do Fed em
5,125%.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P 2024pP
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,5% 1,0%
Inflag3o (%) 43%  45% 10,1%  5,8% 6,2% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 450% 2,006 9,25% 13,75% 13,75% 10,0%
Contas Externas

Balang¢a 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% -1,2%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 86,9% 78,8% 72,9% 76,8% 81,6%

Fonte: BOCOM BBM
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» A maioria dos indicadores de confianca apresentou desempenho favoravel em marco, indicando perspectivas mais
otimistas no curto prazo.

Brasil - indice de Confianca Econdmica (jan/20=100)
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» O IGet € um indicador do Santander baseado em gastos nos cartdes de crédito e débito de sua base de clientes;
» IGet Ampliado aponta queda de 1,9% MoM em margo apds bons resultados em janeiro e fevereiro;
» IGet Restrito aumentou 1,1% MoM, refletindo o terceiro resultado positivo apds uma sequéncia fraca.

Fev/23 Mar/23 % Pré-crise
Pesos % % m/m % afa % m/m % afa fev/20 média-19
IGet Restrito 73,0 2,5 -1,4 1,1 0,7 -4,4% -4,5%
Combustiveis 9,3 1,6 17,1 -3,2 9,8 0,6% -0,8%
Supermercados 34,2 2,7 -6,0 0,0 -1,4 -8,0% -7,3%
Vestuario 6,9 1,7 -6,0 -5,4 -10,4 -11,1% -25,0%
Moveis e Eletrodomésticos 8,3 -0,9 -8,3 -3,6 -6,8 -24,5% -15,5%
Artigos Farmacéuticos 5,7 13,2 7,7 -0,9 12,2 12,5% 28,5%
Outros 8,7 2,2 -1,0 0,5 2,8 -14,5% -3,9%
Partes e Pegas Automotivas 27,0 0,7 -16,3 -0,7 -17,2 -24,2% -21,6%
IGet Ampliado 100 2,9 -5,8 -1,9 -4,7 -12,8% -10,8%

Fonte: BOCOM BBM, Santander
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» Por outro lado, o IGet sugere nimeros negativos para a atividade de servicos em Fevereiro e Marco, apdés um més de
Janeiro bastante forte;

» Em geral, os dados de atividade de curto prazo mostram certa resili€ncia no primeiro trimestre do ano.

Fev/23 % Pré-crise
Pesos % % m/m % a/a fev/20 média-19
Servigos as Familias 100% -0,3 5,9 -1,3 0,7 -3,3% -8,4%
84% 1,2 2,8 -0,8 -1,6 -6,0% -11,3%

Alojamento e Alimentacao

. . - 16% -15,4 19,6 -2,4 10,5 6,6% 4,4%
Outros Servicos as Familias

Fonte: BOCOM BBM, Santander




Brasil: Producao Industrial
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» A produgao industrial caiu 0,3% MoM em relagao a dezembro, em 415

linha com as expectativas do mercado;
» O destaque negativo

0,1% MoM para bens semi e nao duraveis;

» O setor continua longe de recuperar as perdas do passado recente.

concentrou-se em bens
registrando -4,2% MoM; em contrapartida, houve expansao de

Producdo Industrial de Bens - Indice SA (jan/20 = 100)
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Brasil: Atividade Economica

» Mantemos nossa projecao de 1,5% para o PIB de 2023;
» A projecao de safra recorde esse ano deve ajudar a movimentar a economia como um todo;

» Por fim, as politicas anuncias e em estudo pelo atual governo tendem a impulsionar a demanda no curto prazo, como é o caso das maiores
transferéncias de renda e estimulo a politicas para-fiscais.

Carrego Projegdo
2023
0,2% 1,5% PIB Nivel SA
Agricultura -0,2% 8,0% 185
Industria 0,5% 0,2% 150
Extrativa 2,4% 2,0%
Transformac3o -0,7% -0,9% 175
SIUP 0,2% 0,5% 170
Construcao Civil 0,3% 1,5% L6
Servigos 0,9% 1,2%
Comércio -0,1% -0,9% 160
Transportes 1,2% 1,6% 155
Informagao e Comunicagao 4,2% 3,3%
Servigos Financeiros 1,4% 1,9% 10 ddNN®MYE TNy O NN R RO dd NN M
Aluguéis 1,5% 1,6% SRRIRRIRRARRKARARRKRIRKRRKRARKRIARKIRKRIRKRRKRR
Outros Servigos 2,1% 1,8%
APU -0,1% 1,3%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Nos Uultimos dados da PNAD, a taxa de
desemprego atingiu 8,6% NSA em fevereiro
(e 8,4% SA, relativamente estavel na
margem), O resultado mostra uma queda de
2,6 pp, em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior (11,2%);

A forca de trabalho diminuiu -0,1% MoM,
enquanto a taxa de participacao aumentou
sutilmente de 61,8% para 61,9%, ainda
abaixo do nivel pré-pandemia, no qual era
em torno de 63,5%;

A soma dos empregos informais registrou
em fevereiro a sexta contracao consecutiva
(-0,5% MOM), enquanto a soma dos
empregos formais ficou praticamente estavel
em Fevereiro em relagdo a Janeiro, apos
duas leituras negativas consecutivas;

Pela nossa projecao, € dificil imaginar um
aumento significativo da oferta de mao de
obra nos préoximos meses, tendo em vista o
aumento da politica de transferéncias de
renda do governo, via Bolsa Familia.

Fonte: 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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» Caged registrou criacao liquida de 241,8 mil empregos formais em fevereiro, acima da expectativa do mercado de 170 mil;
» O numero de empregos gerados foi 31,6% menor do que no mesmo més de 2022;

» Apesar do resultado do més melhor do que o esperado, o saldo da geracdao de empregos formais foi 110 mil menor do que o
observado no mesmo més do ano anterior, sinalizando que o mercado de trabalho formal brasileiro segue desaquecendo
gradativamente.

Saldo CAGEG SA (Milhares) CAGED - Saldo (Acum, 12M, Milhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Mercado de Trabalho Formal

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

» O maior volume de empregos gerados foi na area de servigos; 150

» Quatro setores da economia tiveram abertura
formais em fevereiro: servigos, agricultura, industria de transformacao e

construcao civil.

Brasil — Saldo CAGED (Mil, SA)
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Brasil: Estatisticas de Crédito
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» Em fevereiro, o total de concessodes de crédito caiu 2,3% em termos reais;

» As concessoes de crédito as familias mantiveram-se estaveis e as empresas
contrairam 5,2% (impulsionadas pelo crédito com recursos livres que encolheu

9,1% em termos reais).

150

Concessoes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Pessoa Fisica (%)

» Em fevereiro, as taxas de empréstimo a pessoas fisicas subiram ainda mais 40
bps para 36,4%, enquanto as taxas de empréstimo para empresas cairam 100
bps para 21,2%, apds um forte aumento em janeiro;

» A inadimpléncia com recursos livres continua a subir, chegando a 6,11% para as
familias, o nivel mais alto desde 2016, e 2,36% para as empresas.

e
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» O indicador de endividamento das familias caiu para 48,8%, porém segue em patamares histoéricos;
» O comprometimento da renda das familias atingiu 27,1%, proximo ao recorde histoérico.

Endividamento das Familias (12M, %) Comprometimento de Renda (SA, %)
51 29

49
27

/ 48,75 IIJ 27,14
47

/ 25
45

/ 23

43
41 /.\ / 21 /-/
2 /\\ / \/ 19
/l\-\/ \\..,.// .

37

35 15
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Arrecadacgdo Federal (YoY Real, %)

» A arrecadacao total de impostos federais registrou R$ 159,0 80%
bilhoes em fevereiro, subindo 1,3% em termos reais;

» O crescimento acumulado da arrecadacao de impostos em 12
meses continuou a mostrar desaceleracao, caindo de 6,4% no
més passado para 6,1%:; 20%

» Os destaques do més foram o IRPJ e a CSLL, que cresceram
15,1% e 13,3% em termos reais, respectivamente; a receita
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» Em fevereiro, o governo central registrou um défict primario de R$ 41,0 bilhdes; o resultado acumulado em 12 meses

diminuiu para 0,4% do PIB;

» Em termos reais, a receita liquida apresentou uma reducao de R$ 20,8 bilhdes (-16,8%) em relacdo a fevereiro de 2022;
Os destaques do més foram: i) reducao das concessdes e permissdes (R$ -11,8 bilhdes), e ii) decréscimo dos dividendos e

participacoes (R$ -3,7 bilhdes);

» O total das despesas se reduziu em R$ 1,3 bilhao (-0,9%) em termos reais em relacao a fevereiro de 2022; Os principais
i) reducao do abono e seguro desemprego, devido ao calendario de pagamento dos
i) reducdo dos créditos extraordinarios devido a menores

fatores para este resultado foram:
beneficios concentrado nos trés primeiros meses do ano,

despesas referentes ao combate ao COVID-109.

Resultado Primario do Governo Central (%, PIB
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»

»

»

»

»

-10

O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 26,5
bilhdes em fevereiro, o pior resultado do més desde 2002;

Em 12 meses, o setor publico acumulou um superavit de R$ 93,2
bilhdes (0,9% do PIB);

O governo central teve um déficit de 39,2 bilhdes, devido a uma
menor receita e maiores gastos com programas de assisténcia;

Os governos subnacionais e as empresas estatais alcangcaram um
superavit de R$ 11,8 bilhdes e R$ 0,9 bilhdo, respectivamente;
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A divida bruta do governo geral subiu de 72,5% em janeiro para O~
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»

»

»

»

»

As perspectivas de sustentabilidade da divida estdao condicionadas a apresentacao de um arcabouco fiscal que
substituira o teto de gastos a partir de 2024. O governo estabeleceu as linhas gerais deste novo arcabouco em coletiva
de imprensa este més, mas o texto da lei complementar com os detalhes operacionais ainda nao foi divulgado.

O novo arcabouco se baseia em dois eixos principais: (i) uma trajetéria para o resultado primario nos préximos anos
(0% para 2024, 0,5% para 2025 e 1% para 2026, com banda de 0,25% para cima e para baixo); (ii) uma regra para o
aumento das despesas primarias, limitado a 70% das receitas primarias do ano anterior.

Caso o resultado primario figue abaixo do limite inferior da banda estipulada, o crescimento das despesas para o ano
seguinte fica limitado a 50% do crescimento da receita.

Para evitar a alta prociclicidade da regra, foi estipulado um piso de 0,6% e um teto de 2,5% para o crescimento das
despesas, ambos em termos reais.

Caso o resultado primario fique acima do limite superior da banda, o excedente podera ser usado para investimentos.

Meta para o Resultado Primario
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» Considerando nosso cenario base para as variaveis macroeconémicas e nossas projecoes para o crescimento da receita liquida, a
relacdo Divida/PIB deve avancar para 86% em 2026;

» A relacao Divida/PIB s6 se estabiliza ao longo deste mandato presidencial com receitas extras (supondo que o governo nao use
parte da arrecadagao extraordinaria para investimentos).
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»

»

»

»

A prévia do IPCA de margo subiu 0,69%
MoM, em linha com a expectativa;

A variagao em 12 meses recuou para
5,36% em marco, ante 5,63% em
fevereiro;

Os principais desvios de alta em relagao
a nossa projecao vieram de: gasolina e
energia elétrica, que refletiram a
reintroducao parcial de tributos federais
(PIS/Cofins) e o retorno do ICMS sobre
TUST/TUSD;

Por outro lado, as principais surpresas
baixistas vieram de bens duraveis,
alimentacdo no domicilio e alguns
servicos mais relacionados a inércia e
salario minimo;

Portanto, a composicao foi
nucleos e servicos
desacelerando na margem.

boa, com
subjacentes

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

12

10

-2

IPCA (Yo, %)

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Média dos Nticleos (SAAR, %)

2022

2005 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2018 2020 2021
SAAR =———12m ——MM3M

Industriais (YoY, %)
7 e L

12

-8

2005 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2018 2020 2021
SAAR =——12m ——MM3M

Servigos Subjacentes

2005 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2018 2020 2021
SAAR =——12m ——MM3M




Brasil: Inflacao 2023
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» A medida de ‘servicos subjacentes’ — mais sensiveis a politica econ6mica -
avancou 0,32% MoM em margo, significativamente abaixo de nossa projecao
de 0,46%;

»  Outra boa noticia é que a difusao de servicos desacelerou acentuadamente
de 86% em fevereiro (mesmo patamar de 2015, ano em que o IPCA superou

10%), para 64% na prévia de marco,
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»

Bens industriais registraram inflagcao de 0,48% MoM, em linha com

nossa projecao, mas com bens duraveis e vestuario surpreendendo

para baixo e compensados pela alta volatilidade de higiene pessoal;

»

produzido efeitos benignos na inflagao doméstica de bens industriais.

Bens Duraveis (MoM, %)
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» Nossa projecao para o ano foi atualizada de 5,9% para 6,2%, decorrente principalmente da decisao do Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (Confaz) que fixou a aliquota do ICMS em R$ 1,22 por litro para gasolina e etanol
anidro combustivel; esta taxa sera valida a partir de 1° de julho, impactando nossa projecao em 25bps.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

2019 2020 2023 2024
Administrados 26,6 5,5 2,6 169 -3,8 11,4 4,0
Industriais 23,6 1,7 32 119 95 3,1 3,2
Durdveis 10,3 0,0 45 129 6,1 2,0 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 3,3 -
Ndo-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 4,4 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 3,3 3,0
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,1 5,0
Alimentacdo fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 7,4 5,3
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 6,8 6,5
Sensiveis a atividade econGmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 6,2 5,4
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,3 5,4
IPCA 43 45 101 5,8 6,2 4,0
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Brasil: Politica Monetaria

» Na reunidao de marco o Copom reforcou que a meta de 2024 s6 é atingida com Selic estavel ao longo do horizonte
relevante, diante da piora das projecoes do modelo e das expectativas;

» As condicOes adversas no sistema financeiro global foram incluidas no balanco de riscos, mas foram insuficiente para
torna-lo assimétrico; isto é, o BC vé fatores de risco em ambas as direcoes e com 0 mesmo peso;

» Diante do comunicado e ata bastante duros, mantemos nossa expectativa de Selic em 13,75% no final do ano, ainda que
haja risco de uma desaceleracao mais expressiva na concessao domeéstica de crédito levar a uma antecipacdo dos cortes.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Projecao
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» A conta corrente brasileira registrou déficit de US$ 2,8 bilhdes em fevereiro de 2023, abaixo da expectativa de US$ 5,0 bilhdes;
» O saldo em transacdes correntes atingiu US$ -54,4 bilhdes no acumulado de 12 meses até fevereiro de 2023 (-2,78% do PIB).

Conta Corrente (US$ Milhdes) Conta Corrente (Acum 12M, US$ Bilhdes e % PIB)
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» A balanca comercial registrou superavit de US$ 2,5 bilhGes em fevereiro e de US$ 45,3 bilhdes em 12 meses;

» O valor das exportacdes de bens caiu 9,0% para USD 21,6 bilhdes enquanto o valor das importacdes de bens diminuiu 5,4%
para USD 19,1 bilhdes;

» A balanca comercial permanece em trajetéria ascendente devido aos prec¢os ainda altos das commaodities (apesar da correcao
recente).

Balanga Comercial (USS Milhdes)

10.000 Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e % 8 Balanga Comercial (YTD,7US$ Bilhoes)
8.000 20 PIB) 70
6.000 60 6,0
A ; K ;
4.000 50 5,0
40

2.000

’ 2
40 2 -1 1 I rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr Iz rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr I rrrrr
AN 30 3,0 I
0 , 1 _ 1 _
20 2,0 0 0
-2.000 10 0 2 o8R0
-4.000 0 A 00 , A mN 3 3
-6.000 -10 -1,0
6 6

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez _q 20 © .
20002002 2004 2006 2008 20102012 2014 2016 2018 2020 2022 6 -

2017 2018 2019 2020 -8

—12M  e—% PIB 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

—202] =—2022 —8=—2023

Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Balanco de Pagamentos

X f 4k 47

(a B
BANK OF COMMUNICATIONS BM

» Por outro lado, a conta de renda primaria registou um déficit de US$ 3,4 bilhdes,
inferior ao déficit de US$ 5,2 bilhGes registado em fevereiro de 2022;

» Despesas liquidas com lucros e dividendos cairam para -USD 2,1 bilhdes;

» O déficit na conta de servicos totalizou US$ 2,0 bilhdes, melhor que no ano
passado, influenciado principalmente por menores despesas liquidas na conta
de transportes.

Servigcos (USS Milhdes) Servigos (Acum 12M, % PIB)
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» As entradas liquidas de investimento estrangeiro direto totalizaram
USS$ 6,5 bilhdes em fevereiro de 2023 (abaixo das estimativas de US$
10,0 bilhdes), atingindo US$ 88,0 bilhdes em 12 meses (4,49% do
PIB), significativamente acima dos 3,0% do PIB no ano anterior;
» Segundo estimativas preliminares do Banco Central, entradas liquidas
de IED somaram US$ 9,0 bilhdes até 22 de marco.
Investimento Estrangeiro Direto (US$S Milhdes) Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$
14.000 BilhGes e % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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»  Os pregos das principais commodities exportadas pelo Brasil persistem em patamares menores que o que vigorava ao longo do primeiro semestre
do ano (ou em 2022), mas seguem elevados relativamente ao padrao historico.
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»

»

A gueda do diferencial de juros e a desaceleracao dos termos de troca

devem pressionar a taxa de cambio para cima;

Mas o alto nivel de investimento estrangeiro direto pode conter uma

depreciacao ainda maior.

Diferencial de Juros x Cambio
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, Funcex, BCB
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Investimento Estrangeiro Direto (YTD, USS Bilhﬁes)
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» As perspertivas para o resultado da balanca comercial seguem forte, considerando as expectativas de
excelentes safras e aumento da producao de petréleo para este ano.

Brasil BoP: Exportagoes de Soja
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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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