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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 um aperto monetario prolongado. Por outro lado, em abril, vimos mais um
grande banco americano quebrar, a segunda maior faléncia desde a crise financeira de 2008. Apesar disso, o FOMC subiu juros em mais 25bps na
sua reunido de maio, alcangando o intervalo de 5.0-5.25%, o qual € amplamente esperado ser a taxa Fed funds terminal desse aperto monetario;

Com relagao a China, dados recentes confirmaram que a atividade macroecondmica continua seguindo por um caminho de recuperacgao,
apresentando amplos avangos em diversos setores apds a abrupta supressdo da politica de Covid-zero. O governo trabalha para impulsionar o
nivel de confianca das familias e das empresas, que sao essenciais para a recuperacdao do consumo domeéstico. Entretanto, o escalamento das
tensdes entre EUA e China configuram um risco nesse cenario.

No Brasil, apesar dos resultados positivos dos indicadores de alta frequéncia nesse inicio de ano, revisamos para baixo nossa projecao para o
segundo semestre, em linha com a piora nas condigdes de crédito (tanto no setor bancario quando no mercado de capitais) e maior aperto das
condigOes financeiras;

Atualizamos nosso cenario para a taxa Selic este ano, contemplando agora cortes a partir do 2° semestre e encerrando o ano em 12,5%. No
segundo semestre, apds a tramitacao do novo arcabouco fiscal no Congresso e a definicdo das metas de inflacdo pelo CMN, em face de um cenario
de desaceleracao mais significativa da atividade econdmica, havera espaco para o inicio do afrouxamento da politica monetaria;

Nossa projecao de inflagdo estd em 6,1% para 2023 e 4% para 2024. Para este ano, o alivio em algumas categorias como bens industriais e
alimentacao tém sido compensados por nucleos e servicos mais resilientes, mantendo nossa projecao relativamente estavel. Para 2024, os cortes
de Selic agora contemplados em nosso cendrio no 2° semestre puxam nossa projecao para cima, mas sao compensados pelo cenario de cambio
mais apreciado e atividade econ6mica em desaceleragao;

Os resultados fiscais de curto prazo continuam piorando gradativamente, com a arrecadacgao federal em desaceleragao. Os dados de margo
apontaram déficit tanto para o Governo Central quanto para o Setor Publico Consolidado. Considerando o texto da Lei Complementar que instituiu
a nova regra fiscal, agora projetamos que a divida (em % do PIB) aumente para 76,8% em 2023 e 81,9% em 2024.
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A atividade econdmica continuou forte em margo, com destaque para as vendas no varejo refletindo a firme recuperacao da demanda domeéstica;

A producao industrial aumentou de 2,4% para 3,9% YoY (exp. 4,0%) sustentada por uma base fraca e uma forte producao no setor de automdveis;

As vendas de varejo cresceram de 3,5% para 10,6% YoY (exp. 7.4%), também refletindo uma base fraca e a recuperacdo em segmentos sensiveis
ao Covid, como restaurantes (de 9.2% para 26.3% YoY), indicando que, com a reabertura, o consumo esta transicionando de bens para servicos;

Os investimentos cairam de 5,5% para 5,1% YTD YoY (exp. 5,7%), refletindo uma desaceleracao generalizada em todos os componentes,
especialmente ‘outros investimentos’ (em geral, servigos e agricultura) que caiu de 8.2% para 3.6% YoY;

A taxa de desemprego nacional caiu de 5,6% para 5,3%, e chegou a 5,5% nas 31 maiores cidades (de 5,8% no més anterior), entretanto o
desemprego entre jovens (16 a 24 anos) segue aumentando, refletindo uma elevada pressao no mercado de trabalho para esse grupo;

China: Atividade (YoY, %)

40
30
20
£ 10.6%
10 S
<5.1%
0 N 3.9%
-10
-20
-30
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Industria —Vendas de Varejo —FAl

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

China: Vendas no Varejo (Nominal)
CNY, trillion
4.5

4.0

3.5
3.
2.
2.
1.
1.
0.
0

“Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan
2019 2020 2021 2022 2023

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

3 79 trllllon

o

(]

o

(¥, ]

o

[¥,]

o

China: Taxa de Desemprego em Areas Urbanas
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» O PIB no 1° trimestre de 2023 da China superou as expectativas de mercado, crescendo 2.2% QoQ e movendo a taxa anual de 2.9% para 4.5% YoY
(exp. 4.0%), gracas ao impulso da reabertura econémica e as politicas fiscais e monetarias acomodativas;

» Quebrando em dados setorias, a maior parte da aceleracdo se deu no setor terciario (de 2.3% para 5.4% YoY), enquanto os setores primario e
secundario moderaram para 3.7% e 3.3% YoY, respectivamente de 4.0% e 3.4% no 49° tri de 2022.
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Em abril, o PMI oficial chinés mostrou divergéncia entre a recuperacao do setor
industrial e o de servigos;

» O PMI industrial caiu de 51.9 para 49.2 devido ao incerto cenario para demanda
externa e a um leve revés na demanda interna;

» O PMI nao-industrial continuo em expansao, se movendo de 58.2 para 56.4;

Exportagoes supreenderam positivamente, subindo de -6.8% para 14.8% YoY, o
primeiro resultado positivo em 6 meses sustentado pela base fraca de margo 2022 e a
demanda mais forte nos paises emergentes (ASEAN, Brasil, Russia e India)

Importagdées permaneceram negativas na base anual, mas saltaram de -10,2% para
-1,4% YoY, indicando que a demanda doméstica segue se recuperando firme;

A inflacao medida pelo CPI caiu -0.3% MoM (exp. 0%), movendo a taxa annual de
1.0% para 0.7% YoY (exp. 1.0%), entretanto é esperado que a continua normalizacdo
das atividades econbmicas acarretara em uma pressdao nos precos pelo lado da

demanda;
China: CPI (YoY, %)
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O CPI de margo nos EUA veio melhor que o esperado, aumentando 0,1% MoM e desacelerando a taxa anual de 6,0% para 5,0% YoY:

» A continua moderacgao nos precos de alimentos e a forte queda nos precos de energia aliviaram o headline CPI;

»

O nucleo do CPI aumentou 0,38% MoM, accelerando a taxa anual para 5,6% YoY (de 5,5%);

» O nucleo de bens apontou para cima devido a mais fraca deflacdo de carros usados e as pressdes generalizadas nos demais components;
» O nucleo de servigos continua persistente, mas mostrou certo alivio devido a mais uma queda nos servicos relacionados a salde e aos

servicos de aluguéis, que finalmente comecaram a desacelerar.

EUA: CPI (YoY, %)
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» Em abril, o mercado de trabalho americano continuou forte, exibindo uma taxa de desemprego
de 3,4% (vs 3,5% em margo);

» Por outro lado, revisdes negativas nos meses anteriores enfraqueceram a totalidade do
emprego no 1° trimestre;

» Com essa divulgacao, o hiato entre trabalhadores e empregos caiu de 4,0M para 3,75M,
indicando que a oferta e demanda de trabalho se mantém persistentemente desequilibradas,
mas gradualmente caminhando para o do hiato;

» A razao entre vagas de emprego e desocupados ficou estavel caindo de 1,67 para 1,64;

» O ritmo de crescimento mensal dos salarios apertou fortemente em abril, revertendo a tendéncia
de desaceleracao dos meses anteriores e exaltando a resiliéncia do mercado de trabalho
» Isto é relevante devido a correlacdo positiva entre inflacgdo de salarios e inflacdo 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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»
»  Objetivando trazer a convergéncia da inflacdo de volta
aperto monetario em diversas economias;

»

empréstimos de liquidez emergencial, expandindo o bala

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses

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

para a sua meta, muitos bancos centrais reduziram seus balancos, resultando em um

Entretanto, o recente estresse no setor financeiro e o intenso movimento de saques de depdsitos bancarios levaram a uma maior demanda por

nco de alguns bancos centrais, como o do Fed.

Balang¢o Patrimonial dos Bancos Centrais (USD Trilhoes)
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As taxas de juros continuam em varios paises, com algumas excegdes como
China e Japao;

Em sua reunidao de maio, o FOMC decidiu aumentar a taxa Fed funds em
25bps, alcancando o intervalo entre 5.0% e 5.25%, o qual foi estimado como
a mediana da taxa terminal de 2023 nas ultimas projecdes do FOMC;

J. Powell também sinalizou que o ciclo de aperto monetario nos EUA pode
entrar em pausa agora, mas deixou a porta aberta para a possibilidade de
mais aumentos caso os dados de atividade, inflacdo e mercado de trabalho
continuem fortes.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanca 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)

H
.
.

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 1,3% 1,0%
4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 6,1% 4,0%
11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 8,8% 9,3%

4,50% 2,000 9,25% 13,75% 12,50% 10,0%
27 32 36 a4 50 40
-68 -28 -46 -56 -45 -50

-3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,2% -2,4%

-1,3% -9,8% -0,4% 0,6% -1,1% -1,5%
74,3% 86,9%  78,8% 72,9%  76,8% 81,9%

Fonte: BOCOM BBM
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» Os indicadores de atividade econ6émica em Fevereiro exibiram sinais majoritariamente positivos. O Comércio Varejista cresceu 1,7% MoM e o
setor de Servicos surpreendeu ao avancar 1,1% MoM. Por outro lado, a Producao Industrial recuou 0,2% MoM;

» Os indicadores de confianca apontaram para sinais mistos em Abril. Servicos e Construgao Civil avancaram na margem, houve relativa
estabilidade na confianca do Consumidor e Industria e queda mais significativa na confianga Varejista.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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» A producdo industrial contraiu 0,2% MoM em Fevereiro, em linha com as 115 Indice de Produc&o Industrial SA (jan/20=100)
expectativas do mercado, e acumulou um recuo de 0,5% nos dois primeiros

meses do ano; 1(1)2
» O destaque positivo ficou concentrado no segmento extrativo mineral, que 100
cresceu 4,6% MoM em Fevereiro; 95
» As condicdes monetarias e crediticias mais restritivas em conjunto com o 90
gradual esfriamento da demanda interna deverdo resultar numa tendéncia de 85
desaceleragao da producgao industrial ao longo do ano. 80
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» O setor de varejista cresceu bem acima das estimativas em Janeiro e Fevereiro,
acumulando alta de 1,4% no primeiro bimestre de 2023 em comparagao ao ultimo

bimestre de 2022;

» As vendas de bens duraveis continuam sendo afetadas pelas condicdes de crédito

mais restritivas e

» Por outro lado, o aumento das transferéncias de renda do governo tende a
sustentar o consumo doméstico, principalmente de bens nao duraveis.

160

o elevado endividamento das familias;

Comércio Varejista - indice SA (jan/20 = 100)
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O setor dos Servicos registou um crescimento de 1,1% MoM em Fevereiro (acima
do consenso de 0,5% MoM) e uma queda de -3,1% MoM em Janeiro;

Os resultados do primeiro bimestre foram influenciados positivamente pelos
servicos prestados as familias, servicos de informacdo e comunicacdao, enquanto
os servicos profissionais, transportes e outros servigos contribuiram
negativamente.

Setor de Servigos SA (jan/20=100)
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Brasil: Atividade Economica

» Apesar dos resultados positivos nesse inicio de ano, revisamos para baixo nossa projecdo para o segundo semestre, em linha com a piora nas
condicOes de crédito (tanto no setor bancario quando no mercado de capitais) e maior aperto das condicdes financeiras;

» Como consequéncia da safra recorde e da resiliéncia do setor de servicos, o PIB do T1 deve ser forte (1,2% QoQ e 3,0% YoY), desacelerando a
partir do T2 para 0,3% QoQ e entrando em recessao técnica no 2° semestre (dois trimestres consecutivos de queda), com quedas de -0,3% e -
0,2% no T3 e no T4, respectivamente;

» Diante de uma deceleragao mais acenturada no 2° semestre, revisamos o PIB de 2023 de 1,5% para 1,3%.

Carrego
Estatistico
0,2% PIB Nivel SA
Agricultura -0,2% 8,0% 185
Industria 0,5% -0,2% 180
Extrativa 2,4% 2,4%
Transformacao -0,7% -1,6% 175
Eletricidade 0,2% 0,3% 170
Construcao Civil 0,3% 1,0%
Servigos 0,9% 1,0% 165
Comércio -0,1% -1,0%
Transporte 1,2% 0,9% 160
Informagao e Comunicagao 4,2% 3,0% 155
Servigos Financeiros 1,4% 1,4%
Aluguéis 1,5% 1,3% 150.—|‘-|Nm<r<r|.nu>|\|\oocnoo‘-cwmm
Outros Servigos 2,1% 2,0% § § § § § § § § § § § § § § § § § §
Administracao Publica -0,1% 1,1%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: PNAD
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»

»

A taxa de desemprego atingiu 8,8% NSA
em marcgo, abaixo das expectativas. Com
ajuste sazonal, a taxa de desemprego
caiu de 8,41% em fevereiro para 8,32%
em margo;

A populacao ocupada total avancou 0,3%
MoM (a terceira variacao positiva
consecutiva), atingindo 99 milhdes;

A PEA avancou modestamente (0,08%
MoM), mantendo a taxa de participacao
em torno de 1,5 pp abaixo dos niveis
pré-pandemia, em 61,9%.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

6 3 i 45 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

» A recuperacdo mostrada na PNAD também foi observada no Caged, mas em uma magnitude muito maior;
» O Caged registrou uma criacdo liquida de 195,2 mil empregos formais em marco, bem acima da expectativa do mercado de 90 mil;
» O resultado sinaliza a resiliéncia do mercado de trabalho mesmo diante de um cenario macroeconémico mais adverso.
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Fonte: BOCOM BBM, MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

» O maior volume de empregos gerados foi no setor de servigos; Brasil - Criacdo Liquida de Empregos no
Comério (SA)
» Data showed that job openings occurred in four of the five sectors of the economy in 150
March. 100
50
0
-50
-100
-150
-200
Brasil - Criagdo Liquida de Empregos no Setor de -250
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Mercado de Trabalho Formal @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

»  Por outro lado, a razao entre os saldrios de demissdo e de admissao voltou a subir, o que indica um mercado de trabalho menos apertado do que o
sugerido pela criacao liquida de empregos.

Salario Médio Real (SA
(SA) Salario Demissdo/Contratagdo (SA)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Estatisticas de Crédito
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» Em marco, o total de concessoes de crédito caiu 3,0% MoM em termos reais;
» As concessoes de crédito as familias cairam 2,9% MoM e as empresas contrairam 3,2% MoM;
» No geral, as novas operacoes de crédito desaceleraram devido ao segmento empresarial.
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Pessoa Fisica (%)

7%
» Em marco, as taxas de empréstimo a pessoas fisicas subiram ainda mais em 50 bps para 6%
36,9%, enquanto as taxas de empréstimo para empresas subiram 30 bps para 21,5%; ’
6%
» A inadimpléncia com recursos livres continua a subir, chegando a 6,17% para as familias, o .
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito

C

» O indicador de endividamento das familias caiu para 48,6%, mas permanece em niveis historicamente elevados;

» O comprometimento da renda aumentou para 27,4%, também proximo ao nivel mais alto.

Endividamento das Familias (12M, %)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Arrecadacao Federal

Arrecadacgdo Federal (YoY Real, %)

» A arrecadacao total de impostos federais registrou R$ 171,1 bilhdes em 80%
marco, um pouco abaixo do consenso do mercado (R$ 172,0 bilhdes);

» O resultado representa uma queda de 0,4% YoY em termos reais e um
crescimento acumulado do ano de 0,7%; 40%

» No geral, a tendéncia de queda continua. Parte da queda esta relacionada

60% |

| | i 0,4%

as isencdes de PIS/Cofins, mas também a queda nos precos das 20% \
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Fonte: BOCOM BBM, RFB




Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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Em margo, o governo central apresentou déficit primario de R$ 7,1 bilhdes - o resultado acumulado de 12 meses é de R$ 31,4 bilhdes;
O resultado primario acumulado do 12-M caiu para 0,3% do PIB;

Em termos reais, a receita liquida reduziu cerca de 1,2% em relagdo a marcgo de 2022;

Destaques do més: Redugao da receita administrada (-R$ 7,1 bilhdes), com destaque para IPI, PIS/PASEP e CSLL.

As despesas totais recuaram 0,9%, na comparagao com marco de 2022;

Principais fatores: reducdo no pagamento do abono salarial e do seguro-desemprego e a reducao dos Créditos Extraordinarios.

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
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Fonte: BOCOM BBM, RTN



Brasil:

Resultado Primario do Setor Publico
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» O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 14,2 bilhdes em
marco - pior resultado para o més desde 2020;

» Em 12 meses, acumula superavit de R$ 74,8 bilhdes (0,7% do PIB);
» Os governos subnacionais tiveram um déficit de R$ 4,6 bilhdes e as estatais

alcancaram um superavit de R$ 0,2 bilhdo;

» A Divida Bruta do Governo Geral atingiu 73,0% em marco, praticamente
inalterada face ao més anterior, enquanto a Divida Liquida do Setor Publico

subiu, de 56,6% para 57,2%.

Resultado Primario Setor Publico (% PIB 12M)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Novo arcabouco fiscal
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»

Em 18 de abril, o governo publicou a lei complementar que estabelece o novo arcabouco fiscal, modificando o entendimento de algumas questdes

Flexibilidade das metas de resultado primario: A LDO fixard a meta de resultado primario apenas para o ano seguinte, para os demais anos
serao apenas projecoes que poderao ser alteradas ao longo do tempo

Desrespeitar a regra deixa de caracterizar infracao a Lei de Responsabilidade Fiscal

N3o é mais obrigatorio reservar recursos no orcamento (o chamado “contingeciamento”) para cumprir a regra de resultado
primario

A penalidade pelo descumprimento da meta (reducao de 70% para 50% da fragao de crescimento real da receita que determina o limite das
despesas), vale apenas para o ano seguinte, ndao reduzindo permanentemente a base de calculo para os demais anos

As receitas que determinam o limite de despesas excluem receitas de concessoes, dividendos, exploracao de recursos naturais e
transferéncias

O limite para o crescimento real das despesas, para fins de fixacdo da banda de crescimento (0,6% a 2,5%), utilizara seis meses de previsao
do IPCA (superestimacao do indice podera aumentar a banda de crescimento real)

Metodologia de calculo da variacao da receita real precisa ser esclarecida: deflacionar a receita nominal acumulada em 12 meses gera
resultado distinto de deflacionar més a més

Todos os parametros podem ser alterados pelos préoximos governos

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Novo arcabouco fiscal

» Os itens 4 e 5 do slide anterior, impactaram negativamente nosso cenario fiscal

»  Para construcao do cenario, assumimos que as metas de resultados primarios para 2025 e 2026 serao mantidas pelo governo

Cenario Base

. Meta de
Receitas Resultado L. Percentual
» Taxa de L. Primario %PIB Despesas
Inflacio  PIB Real Recorrentes Primario S i
Juros Real i (Banda . Reais
Reais %PIB i Receitas

Inferior)
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Brasil: Inflacao 2023
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»

»

»

»

»

A prévia do IPCA de abril subiu 0,57% MoM,
abaixo do consenso de 0,60% e nossa
projecao 0,64%:;

A variagao em 12 meses recuou para 4,16%
em abril, ante 5,36% em margco. A menor
leitura desde outubro de 2020;

Os principais desvios para baixo em relacao
a nossa projecdo vieram de: gasolina e
energia elétrica;

Por outro lado, as principais surpresas
altistas vieram da higiene pessoal, de
alguns alimentos e dos servigos inerciais;

A média dos nucleos da inflacdo ficou
relativamente estavel em 0,45% em abril,
mas 0s servicos subjacentes aceleraram,
devolvendo o alivio observado em marcgo.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacio 2023 (> X &34 B,

. . . Bens Industriais (MoM, %
»  Bens industriais desaceleraram para 0,23% MoM, por conta dos bens semi- 1,8% ( 0)

duraveis e nao duraveis; 1,3%
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Brasil: Inflacao 2023
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»  Alimentacao no domicilio também tem puxado o IPCA para baixo, registrando deflacdo de 0,15% MoM na prévia de Abril;

» Em 12 meses, a inflacao de alimentos recuou de 17,4% em agosto de 2022 para 5,8% em abril deste ano.

Alimentac¢ao no Domicilio (MoM, %)

-1% \ /

jan fev mar abr mai jun jul ago set

= lediana =—8=2022 -—8—2023
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecdo para o ano estd em 6,1% para 2023 e 4% para 2024;

C

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

»  Para 2023, o alivio em algumas categorias como bens industriais e alimentacao tém sido compensados por nucleos e servicos mais

resilientes, mantendo nossa projecao relativamente estavel;

»  Para 2024, os cortes de Selic agora contemplados em nosso cendrio no 2° semestre puxam nossa projecdo para cima, mas sao
compensados pelo cenario de cambio mais apreciado e atividade econ6mica em desaceleragao.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 11,0 4,3
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 3,1 2,6
Duraveis 10,3 0,0 45 12,9 6,1 2,0 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0, 10,2 15,7 3,3 -
N3o-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 4.4 -
Alimentagdo no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 3,1 2,8
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 5,3
Alimentacao fora 5,6 3,8 4.8 7,2 7,5 6,7 45
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 6,1 5,8
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 7,3 4,8
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,4 5,6
IPCA 43 45 101 5,8 6,1 4,0
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Brasil: Politica Monetaria

» Na reunidao de maio, o Copom deu alguns sinais em direcdo a uma politica monetaria menos restritiva no futuro proximo. As projecdes de
inflacdo para 2023 e 2024 no cenario de referéncia nao se alteraram mesmo diante de uma Selic Focus menos restritiva (12,5% vs 12,75%) e
no cenario alternativo em que nao ha cortes de juros, a projecao para 2024 caiu de 3,0% para 2,9% (ligeiramente abaixo da meta). Além
disso, o Copom minimizou a possibilidade de elevagdes na Selic nas préximas reunides, suavizando a frase mais dura do comunicado anterior;

» No segundo semestre, apds a tramitacdo do novo arcabouco fiscal no Congresso e a definicdo das metas de inflacdo pelo CMN, em face de um
cenario de desaceleracao mais significativa da atividade econdmica, havera espaco para o inicio do afrouxamento da politica monetaria.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ Bv

» A conta corrente brasileira registrou superavit de US$ 286 milhdes em marc¢o, abaixo do consenso de US$ 2,1 bilhdes, mas muito melhor do que o
resultado registrado para o mesmo més de 2022 (US$ -3,0 bilhdes);

» O saldo em transacdes correntes foi de US$ -52,3 bilhdes no acumulado em 12 meses até marco (-2,66% do PIB).

6 Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, US$ Bilhdes e % PIB) 0 Conta Corrente (YTD, USS$ Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Balanco de Pagamentos
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» A Balanca Comercial registrou US$ 9,5 bilhdes em marco, o maior superavit mensal da série de dados histéricos (de US$ 6,1 bilhdes em 2022);
» O valor das exportacgdes saltou 12,1% em relagao ao ano anterior (US$ 33,3 bilhdes), impulsionado pelas vendas de soja;
» O valor das importagdes avangou apenas 0,9% em relacdo ao ano anterior em margo (US$ 23,8 bilhdes);

» Espera-se que o resultado da balanca comercial permaneca alto, impulsionado por uma safra recorde de graos e pelo crescimento da China.

Balanga Comercial (US$ Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» O déficit na conta de servicos totalizou US$ 2,0 bilhdes, melhor que no ano passado, Lucros e Dividendos (USS Bilhdes)

influenciado principalmente por menores despesas liquidas na conta de transportes; 2
» Por um lado, a conta de renda primaria registou um déficit de US$ 6,4 bilhdes, superior ao 0
déficit de US$ 6,0 bilhdes observado em margo de 2022;
»  As despesas liquidas com lucros e dividendos cairam para uma saida de US$ 4 bilhdes; 2
» A conta de servicos apresentou um déficit de US$ 2,9 bilhdes, abaixo do déficit de US$ 3,3
bilhdes registado no mesmo més do ano passado (em linha com a desaceleracdo da atividade -4
domeéstica).
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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»  As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IED) totalizaram US$ 7,7
bilhdes, abaixo das expectativas (de US$ 9,9 bilhdes), mas acima dos US$ 6,9
bilhdes observado ha um ano;
» O IED atingiu US$ 89,7 bilhdes em 12 meses até marco (4,57% do PIB),
mantendo nivel robusto que permite um financiamento saudavel do déficit em
transacoes correntes.
. . . _ Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Conta Corrente e IED (YTD, USS Bilhdes)
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» A queda do diferencial de juros e a desaceleracao dos termos de troca devem

pressionar a taxa de cdmbio para cima;

» Mas o alto nivel de investimento estrangeiro direto entrando na economia pode

ajudar a conter desvalorizagoes.

Diferencial de Juros x Cambio
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, Funcex, BCB
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»  Beneficiada pelo aumento das exportacdes de petrdleo, milho e soja, a balanca comercial registou o maior superavit da historia para o més de
marco, com um aumento de 37,7% em relacao a marco de 2022.

Brasil BoP: Exportagoes de Soja

. AR Brasil BoP: Exportacoes de Petroleo
USS Milhdo Média Diaria

USS Milhao Média Didria
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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,

Rio de Janeiro, RJ Salvador, BA
Avenida Bardo de Tefé, 34 - 20t and 215t floors gyaCMic?u?O%ilgqgrlle% - 2nd floor
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