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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. Apesar dos recentes eventos de estresse
no setor bancario levarem a um aperto das condigdes financeiras, a magnitude destes efeitos na economia americana ainda € incerta. No geral, ha
riscos de aumentos adicionais na Fed funds, mas o FOMC ainda pode optar por pausar em junho, avaliar novos dados, e decidir se é valido um
aperto adicional na politica monetaria.

Com relacao a China, dados recentes confirmaram que a atividade continua seguindo por um caminho de recuperagao, apresentando amplos
avancos em diversos setores, mas em ritmo menor que esperado. O governo trabalha para impulsionar o nivel de confianca das familias e das
empresas, que sdao essenciais para a recuperacao do consumo domeéstico. Entretanto, o escalamento das tensdes entre EUA e China configuram
um risco nesse cenario.

No Brasil, a atividade econ6mica mostra sinais de resiliéncia apds o PIB do T1 surpreender todas as expectativas ao crescer 1,9% QoQ (+4% YoY),
impulsionado pela safra recorde de grdaos. O setor agropecuario expandiu impressionantes 21,6% QoQ (18,8% YoY). Também houve supresas
positivas nos servigos que avancaram 0,6% QoQ (2,9% YoY), com detaque em transportes e servigos Financeiros. A indUstria, por sua vez, caiu -
0,1% QoQ, em linha com as condigOes financeiras apertadas. Revisamos nossa projecao de 1,5% para 2,0% em 2023;

Nossa cendrio para a Selic no ano esta mantido, contemplando cortes a partir do 2° semestre e encerrando o ano em 12,5%. No segundo
semestre, apos a tramitacao do novo arcabouco fiscal no Congresso e a definicdo das metas de inflacdo pelo CMN, em face de um cenario de
desaceleragdo mais significativa da atividade econ6mica, havera espaco para o inicio do afrouxamento da politica monetaria;

Nossa projecao de inflagcdo para o ano de 2023 recuou para 5,2%, apds cortes de preco de gasolina, diesel e GLP por parte da Petrobras e
melhores perspectivas para a inflagdo de industriais, alimentos e nucleos. Para 2024, mantivemos nossa projecao em 4%, aguardando a definicao
da meta de inflagao pelo CMN no final de junho;

Os resultados fiscais de curto prazo continuam em linha com as expectativas. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$ 20,3
bi em abril, com o governo central registrando superavit de 16,9 bilhdes, governos subnacionais um superavit de 4,0 bilhdes e as estatais
alcancaram um déficit de R$ 0,6 bilhdo. Ainda assim. a Divida Bruta do Governo Geral atingiu 73,2% em abril, ante 73,0% em marco, devido a
liquidacao de juros (0,6 pp) e ao crescimento nominal do PIB (-0,4 pp).
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Apesar de uma base fraca ter impulsionado o crescimento YoY, a atividade econ6mica de abril desacelerou seu ritmo mensal, e se situou amplamente

abaixo das (altas) expectativas;

A producao industrial aumentou de 3,9% para 5,6% YoY (exp. 10,9%) com forca na producao de automdveis e energias renovaveis, entretanto,
no més-contra-més o valor adicionado da industria caiu -0.5% MoM, indicando uma recuperacdo enviesada para servicos;

As vendas de varejo cresceram de 10,6% para 18,4% YoY (exp. 21,0%), o terceiro més consecutivo de crescimento e o mais alto desde margo de
2021, reforcando a visao de que a recuperacdo do consumo estd transicionando de bens para servicos em meio a rapida reabertura;

Os investimentos cairam de 5,1% para 4,7% YTD (exp. 5,5%), refletindo uma desaceleracao generalizada em todos os componentes,
especialmente investimentos imobilidrios, que cairam -6,2% YTD YoY;

A taxa de desemprego nacional caiu de 5,3% para 5,2%, e permaneceu em 5,5% nas 31 maiores cidades, entretanto o desemprego entre jovens
(16 a 24 anos) seguiu aumentando para 20,4% (de 19,6%), refletindo as consequéncias da expansao universitaria e mudancas demograficas;

China: Atividade (YoY, %)
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Em maio, o PMI oficial mostrou divergéncia na recuperacgao da industrial e de servicos;

» O PMI industrial caiu de 49,2 para 48,8 devido ao cenario incerto para demanda
externa e a um revés na demanda interna;

» O PMI nao-industrial continuou em expansao mas no ritmo mais brando desde
janeiro, se movendo de 56,4 para 54,5;

Exportacoes cairam de 14,8% para 8,5% YoY (exp. 8,0%), mostrando uma
desaceleracdo generalizada devido a demanda internacional enfraquecida;

Importagoes cairam de -1,4% para -7,9% YoY, em meio a uma demanda doméstica
enfraquecida e precos de commodities mais baixos;

A inflacao medida pelo CPI caiu -0,1% MoM (exp. 0%), movendo a taxa anual de 0,7%
para 0,1% YoY (exp. 0,4%), puxada por uma queda nos precos de alimentos,
transporte e habitacao;
»  PressOes desinflaciondrias continuam a se verificar, refletindo que a recuperagao
ainda deve se expandir de forma ampla na economia.

China: CPI (YoY, %)
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O CPI de abril nos EUA veio em linha com o esperado, aumentando 0,37% MoM e desacelerando a taxa anual de 5,0% para 4,9% YoY:

» Esse andamento mais devagar do CPI total reflete uma continua moderacdo nos precos de alimentos que se sobrep0s aos precos

marginalmente mais altos de gasoline no varejo;

O nucleo do CPI aumentou 0,41% MoM, desacelerando a taxa anual para 5,5% YoY (de 5,6%);

» O nucleo de bens apontou para cima devido a maior pressao de carros e caminhdes usados, apesar de que a maior parte dos outros

componentes permaneceram bem comportados;

» O nucleo de servigos continua persistente, mas, no CPI, aliviou parcialmente devido a queda em servicos médicos, de transportes e

também a desaceleragdo do componente de OER/aluguéis.

EUA: CPI (YoY, %)
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Em maio, o mercado de trabalho americano continuou forte com a criagao de 339 mil empregos

»  Por outro lado, a pesquisa domiciliar sinalizou um aumento da taxa de desemprego de
3,4% para 3,7%;

Com essa divulgacao, o hiato entre trabalhadores e empregos caiu de 3,9M para 4,45M,
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 subiu de 1,67 para 1,79;

Em maio, o ritmo de aumento dos salarios desacelerou em comparacao com o de abril, mas
ainda permanece elevado em comparagao ao inicio do ano.

» Isto é relevante devido a correlagao positiva entre inflagdo de salarios e inflagdo nos
servicos excluindo aluguéis e energia, que encontra-se em nivel ainda elevado.

EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos EUA: Razdo Vagas de Emprego/Desocupados
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» Pela primeira vez em décadas, a inflagdo nos mercados emergentes ndo esta significativamente maior do que a nos mercados desenvolvidos;

» Objetivando trazer a convergéncia da inflagdo 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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Global: Taxas de Juros

» As taxas de juros continuam altas em varios paises, com algumas excecgoes
como China e Japao;

» Devido a resiliéncia dos dados recentes de atividade e a persisténcia da
inflacdo, é perceptivel um aumento no risco de mais aumentos adicionais na
Fed funds;

» De qualquer forma, ainda é possivel que o FOMC opte por uma pausa em
junho, avalie os novos dados disponiveis, e entdo decida se é necessario um
maior firmamento da politica monetaria;

» Os mercados vém precificando a possibilidade de um aperto adicional em
junho ou em julho.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022P  2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,0% 1,0%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 5,2% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 8,8% 9,3%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 12,50% 10,0%
Balanga Comercial (USS bi) 27 32 36 44 50 40
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -56 -45 -50
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -2,2% -2,4%
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% 76,6% 81,4%

Fonte: BOCOM BBM
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» Os indicadores de atividade econdmica em Margo apresentaram bons sinais. O comércio cresceu 3,6% MoM, o setor de servigos avancou
0,9% MoM, enquanto a producao industrial aumentou 1,1% MoM;

» Os indicadores de confianca apontam sinais mistos para Maio, com altas no setor de servigos, comércio e na confianga do consumidor,
enquanto a industria e a construcao civil registraram leves quedas.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial (3 ﬁoﬁamég‘ﬁ

» A produgao industrial se recuperou em Margo, crescendo 1,1% MoM (0,9% Indice de Produgéo Industrial SA (jan/20=100)

YoY), mas recuou -0,6% MoM (-2,7% YoY) em abril, puxado pela producao de 115
bens de capital e bens duraveis; 110

» O setor manteve-se estavel no primeiro trimestre, com a industria de 105
transformacao contraindo 0,3% QoQ e a industria extrativa expandindo 3,0%
QoQ. Em abril, por outro lado, a extrativa recuou -1,1% MoM e a 100

transformacao -0,6% MoM; 95
» A normalizacao da cadeia de suprimento global é compensada pelas condicdes 90
financeiras restritivas que deverao continuar a pesar sobre o setor. 85
80 i
Produgdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100) 75
130 70
120 2020 2021 2022 2023
110 ~ . . ~
100 —Producao Industrial ——Extrativa ——Transformacao
90 Produgdo Industrial por Categorias - abr/2023 (YoY)
80
o vei 50 I
60 Bens de Consumo Duraveis -3,5%
50
0 — Bens de Consumo Nao Duraveis -0,2% 1
30 — —
20 Produgio Industrial -2,7%
10
2020 2021 2022 2023 Bens Intermedidrios -2,6% N
Capital Intermediarios -14.2%
Consumo duraveis Consumo semi e nao duraveis . ; :
- == Base 100 Bens de Capital —

Fonte: IBGE, BOCOM BBM -15% -10% -5% 0%




Brasil: Varejo
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» As vendas do varejo ampliado cresceram 3,6% MoM (8,8% YoY), o quarto més

consecutivo de alta do setor e significativamente acima das expectativas do

Ampliado SA

Comércio Varejista SA x Comércio Varejista

mercado (-0,2% MoM e 2,3% YoY). 120
» O varejo restrito (gue exclui veiculos e materiais de construgao) avancou 0,8% MoM 100
(3,2% YoY), também acima das expectativas do mercado (-0,2% MoM e 1,2% YoY).
» No primeiro trimestre, o varejo ampliado cresceu 3,7% e o varejo restrito 2,0% 80
QoQ. €0
» A recuperacdo dos salarios nominais, aliada a melhora nas transferéncias de renda
do governo e a reducdo da inflagdo explicam a continuidade do crescimento do 40

consumo de bens no curto prazo.

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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» O setor de servigos avancou 0,9% MoM (6,3% YoY), acima das expectativas do
mercado (0,5% MoM e 5,1% YoY);

» Destaque para os servicos de transporte (3,6% MoM), alavancados pelo aumento
das vendas online e da atividade agro;

»  Apesar da surpresa positiva em Margo, o setor dos servigos diminuiu 0,3% QoQ
no primeiro trimestre, em linha com a dissipacao do impulso "pds-Covid".

Setor de Servigos SA (jan/20=100)
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Brasil: Atividade Economica
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» O PIB do T1 surpreendeu expectativas ao crescer 1,9% QoQ (+4% YoY), impulsionado pela safra recorde de graos. O setor Agropecuario expandiu
impressionantes 21,6% QoQ (18,8% YoY). Também houve supresas positivas nos servigcos que avancaram 0,6% QoQ (2,9% YoY), o destaque foi o
setor de Transportes que cresceu 1,2% QoQ, diante da grande demanda por servigos de logistica em um ano de safra recorde. A industria, por sua

vez, caiu -0,1% QoQ.
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» Pela otica da demanda, o Consumo das Familias cresceu 0,2% QoQ, enquanto a Formacgdo Bruta de Capital Fixo recuou -3,4% QoQ, uma vez que
as condicoes financeiras apertadas pesam sobre a demanda por investimento. O Consumo do Governo cresceu 0,3% QoQ;

» O setor externo contribuiu positivamente, com importacao recuando -7,1% QoQ e mais do que compensando a modesta queda de -0,4% QoQ das

exportacoes.

Consumo das Familias (Nivel SA)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» Com o resultado surpreendente do PIB do T1, o carrego para o ano subiu para 2,4%. Diante disto, revisamos nossa projecao de 1,5% para 2,0%

em 2023%;

» Nossa projecdo considera 12% de crescimento da agropecuaria, com transbordamentos positivos nos servigos, que crescem 1,5%, com a alta
contribuicdo de transportes. A industria de transformacao e construcdo, por sua vez, sao penalizadas pelas condigdes financeiras apertadas, mas a
industria total deve crescer 0,9% no ano gragas a contribugao da industria extrativa e eletricidade;

»  Prevemos alta de 0,3% QoQ no T2, seguido de quedas de -0.2% e -0.4% no T3 e T4, respectivamente, refletindo o forte aperto nas condicoes de

crédito na economia.

T2
Carrego
(YoY)

2,5% 2,4%
Agricultura -2,0% 14,0% | 19,9% 12,0%
Industria 0,3% 0,7% 0,3% 0,9%
Extrativa 1,7% 8,5% 4,8% 6,9%
Transformacao -0,5% -2,9% | -1,5% -2,1%
Eletricidade 1,1% 5,6% 4,0% 5,1%
Construcao Civil -0,5% -1,3% | -0,5% -0,4%
Servigos 0,3% 1,8% 1,5% 1,4%
Comeércio 0,1% -0,1% 0,3% 0,1%
Transportes 1,5% 4,3% 2,5% 5,2%
Info. e Comunicacao 1,1% 4,3% 1,9% 3,3%
Servigos Financeiros 1,0% 5,5% 3,2% 3,2%
Aluguéis 0,1% 2,0% 1,6% 1,3%
Outros Servigos -0,3% 0,8% 1,3% 0,6%
Administracdo Publica 0,5% 1,8% 0,5% 1,5%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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A taxa de desemprego NSA atingiu 8,5%
em Abril, melhor do que as expectativas
do mercado (8,8%). Com ajuste sazonal,
a taxa de desemprego caiu de 8,27% em
margo para 8,14% em abril;

A populacao empregada formal cresceu
0,3% MoM (a quarta variacao positiva
consecutiva), demonstrando que o setor
permanece resiliente;

A taxa de participacao no mercado de
trabalho continuou a diminuir, estando
agora 1,7 pp abaixo dos niveis pré-
pandémicos;

Os rendimentos reais do trabalho
parecem ter atingido o seu maximo, mas
o aumento do saldrio minimo em Maio
podera dar um novo impulso;

A massa de rendimentos - que combina
o rendimento médio real do trabalho com
a populacao empregada - expandiu-se
em Abril, impulsionado pelo avango do
emprego.

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

» Os dados de emprego formal do Caged registraram uma criacao liquida de 180 mil empregos formais em abiril, ligeiramente abaixo das expectativas
do mercado de 187 mil;

» A criacdo liquida de empregos somou 520 mil de janeiro a abril de 2023, ndao muito longe do total de 620 mil verificado um ano antes, o que
reforca o cenario de que o emprego formal apresentara desaceleracdo mais branda do que se pensava inicialmente.

Saldo CAGED SA (Milhares
( ) CAGED - Saldo (Acum, 12M, Milhoes)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE
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O maior volume de empregos gerados ainda foi no setor de servigos, representando
um acréscimo liquido de 65 mil postos de trabalho, impulsionado principalmente por
Atividades Administrativas e Servicos Complementares (23 mil) e Servicos de
Transporte e Armazenamento (17 mil).

Os demais setores também perderam forca na comparacdao mensal, embora
permanecam em territério positivo.

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos no Setor de Brasil — Criacdo Liquida de Empregos na Industria
Servicos (SA) (SA)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos no
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» Em abril, as concessdes totais cairam -1,0% MoM em termos reais; Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100

160 240
» ConcessOes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas aumentaram 0,5% MoM, mas 150
contrairam para pessoas juridicas, em -14,8% MoM; 140 190
N ) ) 130
» No geral, as novas operagoes de crédito vém diminuindo devido ao segmento de empresas; 120 140
110
~ P 100 90
Concessoes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100 90
80 40
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

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

- ~ ’ - - ’ - 70/
» Em abril, as concessdes de crédito totais cairam -1,0% MoM em termos reais; ’
6%
»  As concessoes de crédito com recursos livres para familias aumentaram 0,5% MoM, mas para 6%
pessoas juridicas contrairam -14,8% MoM;
5%
» No geral, as novas operacgdes de crédito vém diminuindo principalmente devido ao segmento 5%
empresarial. S
4%
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» Concessoes de Crédito Livre para Familias tém sido sustentadas por cartdo de crédito e cheque especial;
»  Crédito Consignado e Nao Consignado vem desacelerando continuamente.

Concessoes de Crédito Livre para as Familias Ex-Cartao de Crédito Pessoal (MM3M, Real, RS Milhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito

» O indicador de endividamento das familias caiu para 48,5%;
» O comprometimento da renda aumentou para 27,7%, proximo ao patamar mais alto da série.

Endividamento das Familias (12M, %)
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

» Em abril, o governo central brasileiro apresentou superavit primario de R$ 15,6 bilhdes, em linha com as expectativas do mercado
» O resultado primario acumulado em 12 meses recuou para 0,2% do PIB;

» A receita liquida caiu 1,8% em termos reais em relagdo a abril de 2022, principalmente devido ao menor fluxo de receitas de exploracao de
recursos naturais (-38,5%) que, por sua vez, reflete os precos mais baixos do petrdleo neste ano;

» A despesa total saltou 8,1% em termos reais. Os principais impulsionadores foram o aumento do seguro-desemprego e do abono salarial
(mudanga no calendario de desembolsos), do programa Bolsa Familia e das despesas discricionarias;

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

» O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$ 20,3 bi em 95%
abril, acima do consenso de mercado (R$ 16,3 bi) 90%
» O governo central teve superavit de 16,9 bilhdes em abril; 85%
» Enquanto os governos subnacionais tiveram um superavit de 4,0 bilhdes e 80%
as estatais alcancaram um déficit de R$ 0,6 bilhdo; 75%
» A Divida Bruta do Governo Geral atingiu 73,2% em abril, ante 73,0% em 70%
marco, devido a liquidacdo de juros (0,6 pp) e ao crescimento nominal do 65%

PIB (-0,4 pp).
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Divida Bruta (% PIB)
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Brasil: Nova Regra Fiscal, Versao da Camara @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ
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Uma nova versao da lei cria a nova regra fiscal foi aprovada na Camara dos Deputados e estd em discussao no Senado. A nova versao trouxe
algumas modificacdes:

A lista de excecgoes ficou menor: piso da enfermagem, qualquer injecdao de liquidez nas estatais, FUNDEB estao dentro da regra

A receita utilizada para determinar o crescimento real das despesas desconsiderara duas fontes extraordinarias - recursos ndo sacados do
PIS/Pasep e programas de renegociacao fiscal (Refis e outros) (mas as despesas poderao ser complementadas caso o crescimento real da receita
em 2024 supere a projecao feita em maio)

Gatilhos (nao inclui '‘Bolsa Familia’ e rendimento real do salario minimo), mas ha possibilidade de mudancas na meta e suspensao por lei
complementar, caso figue demonstrado que estdo sendo adotadas medidas que levem a reconducdo dos objetivos

1. Primeiro ano de descumprimento: veda criacdo de novos cargos, estrutura de carreira, auxilio/bonus para servidores publicos, despesas
obrigatérias acima da inflagdao (ex s.m.), beneficios fiscais e subsidios

2. Segundo ano de descumprimento: todos os gatilhos presentes no ‘teto de gastos’, inclusive reajuste nominal para servidores publicos (ex
s.m.)

Contingenciamento obrigatoério limitado ao “regular funcionamento da maquina publica (75% das discricionarias)”

Punicao de 50% torna-se permanente na base de calculo do limite, mas com maior atraso, s6 podera ser aplicada em 2026 (LOA 26, feita
em 25, que utiliza o resultado primario de 24)

O IPCA de 12 meses de junho sera usado para definir o limite de gastos (ndo uma previsao), mas se dezembro for maior ha
complementacao em 2024 (permanente para 2024-25 dado o descasamento projetado de 2 pts entre o IPCA de junho e dezembro 2023 e
temporario para outros anos)

O paragrafo 7° do art. 3° pode dar uma interpretacao de que o limite pode ser ampliado desde que ndo prejudique a meta de primario

BOnus de investimento se primario for melhor que a meta: Limitado a 0,25% do PIB e 70% do superavit primario sem afetar a base de calculo e
apenas em caso de superavit

Descriminalizacdo do descumprimento se (i) contingéncia até o minimo para o regular funcionamento da maquina publica e (ii) acionamento de
gatilhos (que podem ser evitados pelo Presidente da Republica)

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Inflacdo 2023 (> X &34 B,

IPCA (YoY, %) Industriais (YoY, %)
» A prévia do IPCA de maio subiu 0,51%  12% 1 Y
MoM, abaixo do consenso de 0,64% e nossa 19y
S _ 12%
projecao 0,63%:;
8%
o 7%
» A variacao em 12 meses recuou para 4,07% 6%
em maio, ante 4,16% em abiril; 29%
4%
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» A média dos nucleos da inflacdo recuou
para 0,42% em abril e a média médvel de 3 Servicos Subiacentes
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10%
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE



Brasil: Inflacio 2023 (> X &34 B,

Bens Industriais (MoM, %)

»  Bens industriais desaceleraram para 0,38% MoM, trazendo alivio disseminado; 1,8%
»  Destacamos a deflagdo em bens duraveis e a desaceleragdo em vestuario; 1,3%
» A inflagao de industriais segue bem comportada e com tendéncia de queda. 0.8%
0,3%
-0,2%
-0,7%
-1,2%
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
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»  Alimentacao no domicilio acelerou nas ultimas divulgacdes, atingindo 1,02% em maio. Contudo, os precos no atacado continuam caindo

fortemente, o que deve beneficiar essa categoria nos proximos meses;

» Em 12 meses, a inflacao de alimentos recuou de 17,4% em agosto de 2022 para 5,1% em maio deste ano.

Alimentac¢ao no Domicilio (MoM, %)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» Nossa projecdo para o ano de 2023 recuou para 5,2%, apds cortes de preco de gasolina, diesel e GLP por parte da Petrobras e melhores

perspectivas para a inflagdo de industriais, alimentos e nucleos;

» Para 2024, mantivemos nossa projecao em 4%, aguardando a definicao da meta de inflagao pelo CMN no final de junho.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 8,9 4,3
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 2,7 2,6
Durdveis 10,3 0,0 4,5 12,9 6,1 1,5 -
Semi-durdveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,9 -
N3o-duraveis 7,3 4.4 4,0 11,9 9,5 4,2 -
Alimentacdo no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 1,9 2,8
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 5,7 5,3
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 6,2 5,3
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,4 6,5
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 6,1 5,4
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,3 5,4
IPCA 4,3 45 10,1 5,8 5,2 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, %)

20,0% R
Projecao
17,5% BOCOM
o BBM
15,0% 12,50%
e : \\”\&
7,3%
’ ,8% 0%
50% 0 N A A NS S S :
2,5% 52%  4,0%
0,0%
-2,5%
-5,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—|PCA —Selic —Juros Real

Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ Bv

» A conta corrente brasileira registrou déficit maior do que o esperado em abril US$ -1,7 bi (Consenso: US$ -0,2 bi);
» O saldo em transagdes correntes ficou em US$ -54,2 bilhdes no acumulado de 12 meses até abril (-2,76% do PIB).

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, US$ Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, USS$ Bilhdes)
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» A balanca comercial segue em patamares elevados (superavit de US$ 6,9 bilhdes em abril e US$ 48,5 bilhdes no acumulado de 12 meses)
»  As exportacOes apresentam forte alta, puxadas pelas exportacdes de graos nesse inicio de ano, enquanto as importacdes vém desacelerando.

Balanga Comercial (USS Bilhdes)
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» O maior déficit na conta de Renda Primaria (US$ -5,4 bilhdes em abril de 2023 contra US$ -
3,8 bilhdes em abril de 2022) explica em grande parte essa surpresa negativa na Conta
Corrente, principalmente por conta das remessas de Lucros e Dividendos para o exterior;

» A conta de Servigos ficou praticamente estavel no ano (USD -3,2 bilhdes), pois menores
gastos com fretes foram compensados por maiores gastos com aluguel de equipamentos e

viagens internacionais.

Servicos (USS Bilhdes)
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»  As entradas liquidas de IED (Investimento Estrangeiro Direto) totalizaram US$ 3,3
bilhdes em abril, abaixo das estimativas de US$ 4,6 bilhdoes, atingindo US$ 82,0
bilhdes no acumulado em 12 meses até abril (4,17% do PIB), ante US$ 89,7
bilhdes até marco (4,57% do PIB), mas bem acima do valor de US$ 54,3 bilhdes
(3,12% do PIB) verificado no mesmo més de 2022;
» No ano, a IED supera em US$ 11 bilhdes o déficit em Conta Corrente, garantindo
boas condicdes para as contas externas do pais.
. . . _ Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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A gqueda 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 BRL
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» A balanca comercial mantém-se forte, favorecida pela exportacdo de graos em um ano de safra recorde.

Brasil BoP: Exportac¢des de Soja Brasil BoP: E tacBes de Petrdl
USS Milhdo Média Diaria rasti Bor: tXportagoes de Fetroleo
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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
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