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Dados recentes de economias desenvolvidas apontam para resiliéncia na atividade econémica e um mercado de trabalho aquecido, que comecga a mostrar sinais
de um melhor balanceamento entre oferta e demanda. A inflacdo continua relativamente persistente, entretanto o nucleo do CPI nos EUA caiu mais forte em
junho. Em suma, o quadro configura a necessidade de um periodo mais longo de aperto monetario e reforca a possibilidade de uma desaceleracao gradual,
consistente com um cenario de ‘pouso suave’. Apropriadamente, o FOMC elevou a taxa Fed funds em 25bps para a faixa de 5.25-5.50%. O mercado espera que
esta seja a Ultima subida do ciclo, apesar das projecdes de junho do FOMC sinalizarem a possibilidade de mais um aumento adicional esse ano;

Com relacao a China, dados recentes confirmaram que a atividade continua seguindo por um caminho de recuperacao, apresentando desafios em setores
relacionados a construcdo, mas avancos nos demais. O PIB cresceu 5,5% na primeira metade do ano, acima da meta anual de 5%, mas com uma desaceleracao
no T2. Em resposta ao menor impeto, a reunidao do Politburo em julho assumiu um tom de maior apoio para a segunda metade do ano, reforcando a necessidade
de politicas macroecon6micas anticiclicas que impulsionem a confianca dos consumidores e empresas, além de estabilizar a demanda no mercado imobiliario.

No Brasil, a atividade econémica tem desacelerado gradualmente, diante das condicdes de crédito apertadas e alto endividamento das familias. Contudo, a
resiliéncia do mercado de trabalho, maiores transferéncias governamentais de renda e inflacdo em queda tem dado alivio a atividade no curto prazo. Mantemos
nossa projecao de crescimento do PIB em 0,3% QoQ no T2 e de 2,0% no ano;

Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil decidiu reduzir a taxa Selic em 50 bps em sua reunido de agosto, atingindo 13,25% ao ano. Embora o
inicio do ciclo de flexibilizacdo fosse amplamente esperado, a magnitude do corte era incerta. 4 membros votaram por um corte de 25 bps, enquanto 5 membros
votaram por um corte de 50 bps. As projecdoes do BCB indicam que taxas chegando a 12% até 2023 e 9,25% até 2024 levariam a inflacdo a 4,9% em 2023,
3,4% em 2024 e 3% em 2025. O ciclo de flexibilizacao ainda requer "serenidade" e "moderacao", e o comité prevé outros cortes de mesma magnitude (50 bps)
nas proximas reunides, se o cenadrio econdmico se concretizar como esperado. A decisdo e a comunicacao vieram de acordo com nossas expectativas, portanto,
mantemos o cendrio de uma taxa de juros terminal de 11,75% até o final de 2023 e 9% em 2024;

No cenario para a inflacdo, nossa projecdo para o ano de 2023 estd em 4,8%. Apods a prévia do IPCA de julho, revisamos para baixo servicos, industriais e
alimentacdo, que foram compensados pela alta de administrados, isto €, uma melhor composicao. Para 2024, mantemos nossa projecao em 3,6%;

O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 48,9 bi em junho, com o governo central registrando déficit de 46,5 bilhdes, governos subnacionais
um déficit de 0,9 bilhdes e as estatais um resultado negativo de R$ 1,5 bilhdo. Este foi o primeiro déficit depois de 19 meses de superdvit. A Divida Bruta do
Governo Geral permaneceu inalterada em 73,6% em junho; a contribuicdo positiva da ‘Liquidacdo de juros’ (0,6 pp. do PIB) foi compensada pela emissao liquida
(-0,1 pp.), pela apreciagao cambial (-0,2 pp.) e pelo crescimento nominal do PIB (-0,3 pp.).
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» O crescimento do PIB real da China acelerou de 4,5% para 6,3% YoY no T2, impulsionado por uma base baixa no ano anterior devido ao lockdown de

Xangai, e decepcionando as expectativas do mercado de um crescimento de 7,1% YoY:
» Em uma base QoQ SA, o NBS reportou uma desaceleragao inferior a esperada, de 2,2% no T1 para 0,8% QoQ no T2 (vs. expectativa de 0.5%);

» Dados setoriais apontaram para um crescimento mais acelerado no setor terciario (7,4% YoY) e secundario (5,2% YoY), enquanto o setor primario cresceu mais

modestamente;

» No geral, o PIB da China cresceu 5,5% YTD YoY no primeiro semestre do ano, acima da meta do governo central de 5% YoY;

» Nao obstante, a desaceleracdo sequencial estimulou um tom mais enfatico do governo central de apoio ao crescimento, que foi reforcado na reunido de

Julho do Politburo através de medidas de flexibilizacdo que impulsionam a confianca dos consumidores e visam estabilizar o setor imobiliario.
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» A atividade econ6mica de Junho confirmou ou superou as expectativas em termos YoY, e apresentou resultados mistos em uma base sequencial;

» A producao industrial subiu de 3,5% para 4,4% YoY (exp. 2,7%), puxada pelo crescimento na industria (4,8% vs. 4,1% em Maio) e uma
recuperagao na mineracao (1,5% vs. -1,2% YoY em Maio) - na base mensal, o valor agregado industrial subiu em 0.68% MoM (vs. 0,63% em Maio);

» As vendas de varejo contrairam de 12,7% para 3,1% YoY (exp. 3,2%), majoritariamente devido a base alta do ano anterior: os destaques foram o
crescimento mais lento em setores sensiveis ao Covid, como restaurantes, e uma desaceleracao nas vendas de automoveis, sugerindo que a forca
inicial da demanda reprimida observada apds a reabertura pode estar se dissipando;

» O nivel de investimento caiu de 4,0% para 3,8% YTD (exp. 3,5%), refletindo um crescimento dos investimentos em infraestrutura e industria,

»

impulsionados por mais apoio fiscal, mas puxado para baixo devido a uma reducdo de -7,9% em investimentos imobiliarios;

A taxa de desemprego nacional e a das 31 maiores cidades permaneceram estaveis em 5.2% e 5.5% respectivamente, entretanto o
desemprego entre jovens (16 a 24 anos) seguiu aumentando para 21,3% (de 20,8%), refletindo as consequéncias da expansao universitaria e a
incompatibilidade entre habilidades demandadas vs ofertadas pelos trabalhadores;

China: Atividade (YoY, %)
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China: Taxa de Desemprego em Areas Urbanas
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China: Cenario Economico
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Em junho, o PMI oficial continuou mostrando divergéncia na recuperacao da industria e de servicos, apesar da diferenca entre eles estar se
reduzindo a medida que os servicos perdem forca;

» O PMI industrial subiu de 49,0 para 49,3 (exp. 48,9) devido ao cenario fraco para demanda externa e a um progresso lento na recuperacgao
da demanda interna;

» O PMI ndo-industrial continuou em expansao mas no ritmo mais brando desde janeiro, se movendo de 53,2 para 51,5;

Exportacoes cairam mais do que o esperado, de -7,5% para -12,4% YoY (exp. -10%), mostrando uma desaceleracdo generalizada em multiplos
produtos e destinos devido a demanda externa enfraquecida;

Importacoes passaram de -4,5% para -6,8% YoY, devido a queda de precos de commodities;

A inflagdo medida pelo CPI caiu -0,2% MoM (exp. 0%), movendo a taxa anual de 0,2% para 0% YoY (exp. 0,2%), arrefecida por uma base alta
no ano anterior devido ao fortalecimento da demanda pds-lockdown;

» A deflacdo de bens persistiu, refletindo a queda anual nos precos de combustiveis, e a inflacdo de servicos permaneceu fraca, refletindo a
demanda mais fraca que o esperado;

China: PMI
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» O CPI de Junho nos EUA veio levemente abaixo das expectativas, aumentando 0,2% MoM (exp. 0,3%) e desacelerando a taxa anual de 4,0% para
3,0% YoY:

» Precos de energia aumentaram (0,6% MoM), puxados por precos mais altos de gasolina e energia elétrica, mas permanecem a principal
fonte de desinflacao no ano;

» O ritmo da inflacdo de alimentos moderou quando comparado com a do inicio de 2023 ou ao do ano anterior;

» O nucleo do CPI aumentou 0,2% MoM, desacelerando a taxa anual para 4,8% YoY (de 5,3%), mostrando sinais mais claros de desinflagao;

» Ainda vemos pressao no headline vindo do nicleo de servigos (0,14% MoM), entretanto com menos intensidade devido a desaceleracao
dos precos de aluguéis e de outros servicos fora da categoria de habitagcdao (0% MoM);

» O nucleo de bens entrou novamente em deflagdao mensal (-0,01% MoM), principalmente devido a queda nos precos de automdveis usados;
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» O PIB do T2 apresentou crescimento de 2,4% QoQ SAAR, acima do ritmo de 2,0% do T1 EUA: PIB Real (QoQ SAAR, %)
das expectativas de 1,8% QoQ SAAR; 15.0
12.5
»  Principais mudancas em comparagao com o 23T1: 10.0
» O consumo das familias desacelerou menos que o esperado; 7.5 < 7.70%
» O crescimento do investimento nao-residencial veio acima do esperado, 5.0 2 41%
principalmente em estruturas e equipamento; 2.5 o
» O componente de estoques contribuiu menos que o esperado, sugerindo menos 0.0 1.60%
resisténcia por parte de desestocagem nos proximos trimestres. -2.5
-5.0
» Em suma, os dados sustentam a supreendente resiliéncia da economia dos EUA e Q1 @3 a1 @3 a1 @3 a1 a3 a1 a3
corroboram com a narrativa de ‘pouso suave’. 2019 2020 2021 2022 2023
EUA: PIB Real X Tendéncia Pré-Pandémica —PIB = Consumo das familias — Investimento Nao-Residencial
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Global: Inflacao e Atividade

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

» Com o objetivo de trazé-la de volta para a meta, muitos bancos centrais apertaram drasticamente a sua politica monetaria ao longo do ultimo ano,
resultando em uma desacelaragdao da atividade econ6mica em diversos paises, ainda que em alguns casos de forma bastante gradual;

» 3 paises da OCDE estao apresentando uma recessao técnica em 2023 (2 trimestres consecutivos de queda no PIB): Alemanha, Nova Zelandia e Irlanda.

Tracker de Recessao
Numero de paises em recessdo dentro de uma amostra com 35 paises da OCDE
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Global: Taxas de Juros

»

»

»

O ciclo global de aperto monetario parece estar se aproximando de seu pico, e
alguns paises ja iniciaram o processo de afrouxamento, como o Chile e Brasil;

O FOMC aumentou a taxa Fed funds em 25bps em sua reuniao de julho, o que
o mercado espera ter sido a ultima subida do ciclo, mesmo com as projecoes
de junho do FOMC sinalizando a possibilidade de mais um aumento adicional;

Além disso, vale ressaltar que a equipe do FOMC ndo estd mais projetando
uma recessao como cenario base, o que reforca a ideia de um ‘pouso suave’.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 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% 4,8% 3,6%
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% 11,75% 9,0%
Balanga Comercial (USS bi) 27 32 36 44 60 42
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -68 -28 -46 -56 -39 -50
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -3,6% -1,9% -2,8% -2,9% -1,8% -2,3%
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




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Os principais indicadores de atividade econ6mica apresentaram cendrios mistos no més de Maio. As vendas do varejo cairam 1,1% MoM,
enquanto o setor dos servicos aumentou 0,9% MoM e a producao industrial avancou 0,3% MoM. Em junho, a producgao industrial registrou
mais uma alta na margem (0,1% MoM);

» Os indicadores de confiangca, por sua vez, apresentaram direcoes divergentes para julho, uma vez que houve alta na confianca dos
consumidores, dos servicos e da construcao, enquanto a confianca da industria e do comércio cairam.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial
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»

»

»

A producgao industrial cresceu 0,3% em maio e 0,1% MoM em junho, acima
das expectativas do mercado (0,0% e -0,1% MoM, respectivamente),
encerrando o trimestre com alta de 0,4% QoQ;

Nas categorias, a ‘Industria Extrativa’ cresceu 2,7% QoQ e 12,3% de Dez-Jun
de 2023. Outros destaques positivos no periodo recente é a ‘Producao de
Derivados de Petrdleo e Biocombustiveis’ (9,0% QoQ e 8,9% no primeiro
semestre de 2023) e ‘Produtos Téxteis’ que subiu pela quinta vez nas ultimas
seis leituras (1,2% MoM; 4,9% QoQ);

Por outro lado, a producao de bens de capital caiu significativamente, como
consequéncia dos juros altos e do elevado endividamento das empresas.

Produgdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)
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2023
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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» As vendas do varejo ampliado diminuiram em 1,1% MoM (3,0% YoY) em maio, a Comércio Varejista SA x Comércio Varejista Ampliado SA
segunda queda consecutiva. O varejo restrito, por sua vez, caiu 1,0% MoM (-1,0% 120
YoY), abaixo da expectativa do mercado (-0,3% MoM);
» Cinco de dez setores cairam na margem. Entre as contribuicbes negativas 100
destacam-se Hipermercados, alimentos e bebidas, que recuou -3,2% MoM e a
venda de Materiais de Construgao que registrou a quarta queda mensal consecutiva 80
(-0,9% MoM). Por outro lado, o setor Farmacéutico (+2,3% MoM) e Veiculos
(+2,1% MoM) foram destaques positivos; 60

» A queda no varejo é consequéncia do cenario de retracdao do crédito em meio a

e .. o 40
politica monetaria contracionista.

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100) — Comércio Varejista = Comércio Varejista Ampliado
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM




Brasil: Servicos
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»

»

O setor de servicos subiu 0,9% MoM, acima das expectativas (0,4% MoM) e
recuperando-se parcialmente da queda no més de abril (-1,6% MoM);

Quatro das cinco categorias de servicos avangaram em maio;

» A maior contribuicao positiva foi da categoria 'Transporte' (+2,2% MoM), com

»

Fonte:

uma recuperacao parcial de seu desempenho no més anterior (-4,4% MoM);

Os 'Servicos as Familias’ tiveram alta de 1,1% MoM, ainda devido ao aumento de
renda das familias e a diminuicdao da inflagdo no curto prazo.

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

» Revisamos nossa projecao para o PIB do segundo trimestre ligeiramente para cima de 2,5% YoY para 2,6% YoY, com alta de 0,3% QoQ em ambos
0S Casos;
» Revisamos para cima as projecoes para as indUustrias de transformacdo e construcao civil e alguns servicos como comércio e outros
servicos;
» Essas altas foram parcialmente compensadas por projecoes menores em transportes, servigos financeiros e informagao e comunicagao;
» A atividade econ6mica tem desacelerado gradualmente, diante das condicdes de crédito apertadas e alto endividamento das familias. Contudo, a
resiliéncia do mercado de trabalho, maiores transferéncias governamentais de renda e inflagio em queda tem dado alivio a atividade no curto
prazo.

PIB Nivel SA
Agricultura -2,0% 14,0%| 12,0% 185
Industria 0,4% 0,9% 1,0% 180
Extrativa 0,5% 6,5% 5,9%
Transformacio 0,4% -1,6%| -1,6% 175
Eletricidade -0,3% 4,0% 4,4% 170
Construcao Civil 0,2% -0,4%| 0,4%
Servigos 0,3% 1,8% 1,3% 165
Comércio 0,5% 0,5% 0,2%
Transportes 0,2% 2,2% 4,6% 160
Informacao e Comunicacao 0,7% 3,8% 3,0% 155
Servigos Financeiros 0,1% 4,0% 2,3%
Aluguéis 0,1% 2,0% 1,3% 150
IS SETTE 0,7% 2.0% 0,7% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
APU 0,4% 1,6% 1,4%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: PNAD

CIESE B S

»

»

»

A taxa de desemprego NSA atingiu
8,0% em  junho, abaixo das
expectativas de mercado. Com ajuste
sazonal, a taxa de desemprego caiu de
8,15% em maio para 8,0% em junho;

A populacao ocupada cresceu 0,14%
MoM (a sexta \variagcao positiva
consecutiva), demonstrando que o
setor permanece resiliente;

O rendimento real do trabalho avancou
0,2% MoM em junho, ante queda em
maio. Com isso, a massa de
rendimentos real segue crescendo na
margem e esta 7,2% acima de junho
de 2022.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de Desemprego Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil — Salario Médio e Massa de

Brasil - Participacdo na forca de trabalho Rendimentos Real
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal bﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» Em junho, o Caged registrou criacdo liquida de 157,2 mil empregos formais, abaixo das expectativas do mercado (+163 mil);
» O desempenho ficou acima da média histdrica do més (+122 mil), mas abaixo do observado em junho de 2022 (+278 mil);
» De modo geral, continua-se vendo desaceleracao gradual do emprego formal ao longo de 2023.

Brasil - Saldo de criagdes de emprego - 12 meses (Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

Brasil - Criagao Liquida de Empregos em Comério

» O maior volume de empregos gerados foi no setor de servicos, com criacdo liquida de (SA)
cerca de 62 mil postos de trabalho em Junho. Por outro lado, construcao civil, industria 200
e comércio perderam forca na margem. 100
0
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-300
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Brasil - Criagao Liquida de Empregos em Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na Industria
Servigos (SA) (SA) Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
120 Construgao (SA)
300 30 60
200 40 40
100 A TN 0 20
0 -40 0
-100 80 20
-200 120
-300 160 -40
-400 200 -60
-500 ' -80
2007 2011 2015 2019 2023 -240
2007 2011 2015 2019 2023 -100
—>Saldo SA ——MM3M —Saldo SA ——MM3M 2007 2011 2015 2019 2023

—Saldo SA ——MM3M

Fonte: BOCOM BBM, MTE



Brasil: Estatisticas de Crédito (3 ioléaﬁg"ﬁ'

»  Em junho, as concessdes totais cresceram 1,5% MoM em termos reais; Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
160
» As concessOes de crédito com recursos livres subiram 1,1% MoM para pessoas fisicas e para 150
pessoas juridicas 7,0%; 140
130

» O crédito corporativo se recuperou pelo segundo més consecutivo apds quatro quedas

. . . . . 120
mensais consecutivas entre janeiro e abril. 110
100
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




b % i 4547 B

BANK OF COMMUNICATIONS

Brasil: Estatisticas de Crédito

Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Pessoa Fisica (%)
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» A taxa média de juros dos emprestimos para pessoa fisica teve queda modesta para 37,6%. ’
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» A taxa de inadimpléncia permaneceu praticamente estavel em Junho: 6,3% para pessoa
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» O indicador de endividamento das familias aumentou novamente (0.2p.p.) para 48,8% em maio;
» O comprometimento da renda, por sua vez, aumentou para 28,1%, o patamar mais alto da série.

Endividamento das Familias (12M, %) Comprometimento de Renda (SA, %)
51% 29%
47%
/ 25%
45%
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43% /
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41% 7\ ’

39% /\\\\.w/// \/ o
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Arrecadacao Federal
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»

»

»
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A arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 180,5 bilhdes
em junho, acima das expectativas (R$ 179,5 bilhdes), e representa
uma queda de 3,4% em termos reais quando comparado a junho
de 2022;

O resultado acumulado no ano cresceu 0,3% YoY em termos reais,
atingindo um recorde histérico no primeiro semestre do ano;

Os principais destaques do més foram a receita previdenciaria
(+6,7%, devido ao crescimento da massa salarial e das
compensacoes fiscais) e o imposto de renda retido na fonte sobre
ganhos de capital (+10,8%, devido aos rendimentos de fundos de

80%

Arrecadaca

BANK OF COMMUNICATIONS
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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Em junho, o governo central apresentou déficit primario de R$ 45,2 bilhdes, acima das expectativas de mercado (R$ -44,7 bilhdes);
Em 12 meses o resultado do governo central acumulou déficit de R$ 41,5 bilhdes (0,4% do PIB);

A receita liguida diminuiu 26,1% em termos reais em relacdo a junho de 2022, com destaque para a receita tarifaria (-4,9%). As receitas nao
tarifarias também cairam (-68,8%), devido a diminuicao do fluxo de concessdes (-94,9%) e dividendos (-80,9%). Pelo lado positivo, a receita
previdenciaria aumentou 8,4% devido ao aumento da folha de pagamento;

A despesa total aumentou 4,9% YoY em termos reais. Os principais impulsionadores foram o aumento das pensdes e aposentadorias (13,4%) e
o aumento do seguro-desemprego e abono salarial (13,4%), explicado por uma mudanca no calendario de desembolsos e no programa Bolsa
Familia (95,4%).

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
50%
35% 30,6% ’ 40,3%
W 0%
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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$ 48,9 bi em

junho, com o governo central registrando déficit de 46,5 bilhdes, governos
subnacionais um déficit de 0,9 bilhdes e as estatais alcangcaram um déficit de
R$ 1,5 bilhdo - o primeiro déficit depois de 19 meses de lucro;

» A Divida Bruta do Governo Geral permaneceu inalterada em 73,6% em

6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%

junho; a contribuicdo positiva da ‘Liquidacao de juros’ (0,6 pp. do PIB) foi
compensada pela emissao liquida (-0,1 pp.), pela apreciacao cambial (-0,2
pp.) e pelo crescimento nominal do PIB (-0,3 pp.).
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Resultado Primario: Governo Central
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Tributaria, Versao da Camara

» No dia 7 de julho, a Proposta de Reforma Tributaria (PEC 45) foi aprovada pela Camara dos Deputados. Embora ainda deva passar pelo Senado, a
decisdo representa um avanco na modernizacdo do sistema tributario brasileiro;

» O texto substitui os atuais cinco tributos (IPI, PIS, Cofins, ICMS e ISS) pelo IVA dual, que consiste em um tributo federal (denominado CBS) e um
Imposto Estadual e Municipal (denominado IBS). Este Sistema de IVA Dual serd aplicado a todos os bens e servicos (incluindo digitais), recolhido
no destino, sera um sistema de tributacao integral ndo cumulativo (que permite o crédito para compensar os impostos pagos anteriormente sobre
todos os insumos utilizados nas etapas de producao ) e permite isengdes limitadas ou taxas reduzidas;

» Sua implementacao reduzird a complexidade, produzira transparéncia, eliminara distor¢des, acabara com a “guerra fiscal” entre os
Estados, aumentara a competitividade e reduzira a injustica social;

»  Serdo atribuidas trés modalidades de cobrancga: a aliquota normal, reducdo de 60% nas aliquotas de bens e servicos especificos (producao agricola
e saude, por exemplo) e a aliquota zero, que pode incidir sobre alguns medicamentos (como para tratamento de cancer) e transporte publico;

» A transicao do sistema para contribuintes levara 8 anos, a partir de 2026, mas para Estados e Municipios levara 50 anos a partir de 2029;

»  Prevé ainda um Fundo de Desenvolvimento Regional, uma vez que visa reduzir as desigualdades regionais e promover o crescimento econdmico e
um Fundo de Compensacao de Beneficios Fiscais, que sera utilizado para compensar prejuizos com beneficios fiscais de ICMS entre 2029 e 2032;

» Ambos os fundos serao financiados pela Uniao atingindo o valor total de R$ 40 bilhdes em 2033. No entanto, os fundos nao alteram o
quadro fiscal, pois estudos apontam ganhos de PIB potencial que devem se sobrepor ao custo fiscal.

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Inflacao 2023
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A prévia do IPCA de julho caiu 0,07% MoM,
abaixo do consenso de mercado de -0,03%
MoM

A variagao em 12 meses recuou para 3,2%
em julho, ante 3,4% em junho;

O valor negativo resulta, em parte, de
efeitos transitdrios, como subsidios aos
precos dos veiculos e reducdo temporaria
das tarifas de eletricidade, além da forte
dindmica deflacionaria dos alimentos;

A média do nucleo de inflagdao recuou para
0,09% em julho e a média mobvel de 3
meses dos dados anualizados
dessazonalizados recuou de 5,0% em junho
para 3,8% em julho, um alivio significativo;

Os servicos subjacentes avancaram 0,35%
MoM, abaixo das expectativas, apds um
numero menos benigno em junho. A difusao
de servicos também caiu fortemente,
passando de 54% em junho para 44% em
julho.

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

Bens Industriais (MoM, %)

»  Os bens industriais desaceleraram para -0,55% em julho, ante -0,08% em 1,8%

junho, puxados por bens duraveis e nao duraveis. 1,3%
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Brasil: Inflacdo 2023 (> X &34 B,

» A inflacao de alimentacao no domicilio caiu -0,72%, atingindo 2,2% em 12 meses (no ano passado ficou perto de 17% YoY);
» Essa categoria se beneficiou das deflagdes em graos, carnes, frango e leite;

» A safra recorde aliada a moderacao nos precos das commodities esta contribuindo para a inflagdo de alimentos neste ano.

Alimentacio no Domicilio (MoM, %) IPCA x Alimentag¢ao no Domicilio (12M)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecdo para o ano de 2023 estd em 4,8%. Apds a prévia do IPCA de julho, revisamos para baixo servigos, industriais e alimentacdo, que
foram compensados pela alta de administrados, isto €, uma melhor composicdo. Para 2024, mantemos nossa projecdao em 3,6%.

IPCA (%, annual)

Weight 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Regulated 26,6 5,5 26 169 -3,8 9,0 4,0
Industrial goods 23,6 1,7 32 11,9 9,5 2,0 2,2
Durable goods 10,3 0,0 4,5 12,9 6,1 -0,4 -
Semi-durable goods 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,9 -
Non-durable goods 7,3 4.4 4,0 11,9 9,5 4,5 -
Food at home 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 0,0 2,8
Services 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 5,7 4,7
Food away from home 5,6 3,8 4.8 7,2 7,5 5,9 45
Related to minimum wage 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 4,7 5,9
Sensitive to economic activity 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 7,2 4,8
Inertial 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,2 4,3
IPCA 4,3 45 101 5,8 4,8 3,6

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» Na reuniao de agosto, o BCB decidiu cortar a taxa Selic em 50 bps, chegando a 13,25% ao ano. 4 membros votaram por um corte de 25 bps,
enquanto 5 membros votaram por um corte de 50 bps;

»  As projecoes do Banco Central indicam que, com as taxas atingindo 12% em 2023 e 9,25% em 2024, a inflacao chegaria a 4,9% em 2023,
3,4% em 2024 e 3% em 2025. Com o ano de 2025 entrando no horizonte relevante, essa decisao é consistente com o objetivo de trazer a
inflagao para cerca de 3%;

» O ciclo de afrouxamento ainda requer "serenidade" e "moderacdo"”, e o comité prevé outros cortes de mesma magnitude (50 bps) nas préximas
reunides, caso o cenario econémico se concretize conforme o esperado. A decisdo e a comunicacdao vieram de acordo com nossas expectativas,
portanto, mantemos o cenario de uma taxa de juros terminal de 11,75% no final de 2023 e 9% em 2024.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A conta corrente brasileira registrou déficit de US$ 0,80 bilhdes em junho (Consenso: +US$ 1,0 bi), abaixo do superavit de USD 0,3 bilhdes
registrados em junho de 2022;

» O saldo em transacg@es correntes ficou em US$ -50,0 bilhdes no acumulado de 12 meses até junho (-2,50% do PIB).

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD US$ Bilhdes)
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» Pelo lado positivo, a balanca comercial de bens mostrou um superavit de USD 8,6 bilhdes em junho, totalizando USD 56,1 bilhdes no
acumulado de 12 meses, acima do resultado de Maio (USD 54,9 bilhoes);

» As exportagoes registaram um aumento de 1,8% YoY de janeiro a junho de 2023 (+10,1% em 12 meses), enquanto as importacdes cairam
6,4% nesse periodo (+6,5% em 12 meses);

» O desempenho das ‘Importacoes’ reflete a desaceleracao da demanda doméstica, ao passo que a demanda externa de bens primarios continua
forte.

Balanga Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ BilhGes e %
PIB)

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes) 38

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 4 -4
2017 —2018 —2019 —2020 12m % PIB 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

—202] =—2022 —=—2023

Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Balanco de Pagamentos

b X # 4k 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

» Pelo lado negativo, o déficit na conta de Rendas Primarias (US$ -6,2 bilhdes em junho de
2023 ante US$ -3,4 bilhdes em junho de 2022) explica a surpresa negativa na conta corrente;

» O principal motivo foi o aumento das despesas liquidas com lucros, dividendos e juros,
decorrente do aumento das despesas brutas com transacoes intercompanhias e aumento das
taxas de juros internacionais;

» O déficit da balanca de servigos diminuiu numa base anual (de US$ -4,2 bilhdes para US$ -3,5
bilhdes), devido as despesas mais baixas com fretes.
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» As entradas liquidas de IDE (Investimento Direto Estrangeiro) ascenderam US$
1,9 bilhdes em junho, abaixo das expectativas (US$ 6,8 bilhdes) e do montante de

US$ 5,2 bilhdes registado um ano antes;

» O resultado deve-se, principalmente, as saidas liquidas de US$ 1,8 bilhdo em

transacdes entre companhias;

» O IDE totalizou US$ 80 bilhdes com base na soma modvel de 12 meses até junho
(4,01% do PIB), abaixo dos US$ 83,4 bilhdes até maio (4,21% do PIB), porém
melhor que o resultado visto no mesmo més em 2022 (USD 62,7 bilhdes);

» Apesar do resultado abaixo do esperado, ele ndo muda o cenario brasileiro de

contas externas solidas.

Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes)
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» O ainda alto patamar de diferencial de juros, termos de troca e investimento
estrangeiro direto entrando na economia tem ajudado fortalecer a moeda, em
conjunto com a reducdo da incerteza econdmica com a tramitacao da nova ancora

fiscal e da reforma tributaria no congresso nacional.

Diferencial de Juros x BRL
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»  Apesar da queda de pregos das commodities no mercado externo, as exportagoes de soja no primeiro semestre do ano superam em 9,4% o
mesmo periodo do ano passado, gracas a safra recorde de graos que impulsionou em 18,4% as quantidades exportadas no periodo.

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

USS Milhdo Média Diaria
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This presentation was prepared by Banco BOCOM BBM, The information contained herein should not be interpreted as
investment advice or recommendation, Although the information contained herein was prepared with utmost care and
diligence, in order to reflect the data at the time in which they were collected, Banco BOCOM BBM cannot guarantee the
accuracy thereof, Banco BOCOM BBM cannot be held responsible for any loss directly or indirectly derived from the use of
this presentation or its contents, This report cannot be reproduced, distributed or published by the recipient or used for
any purpose whatsoever without the prior written consent of Banco BOCOM BBM,
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