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Dados recentes de economias desenvolvidas apontam para resiliéncia na atividade econémica e um mercado de trabalho aquecido, que comeca a mostrar sinais de
um melhor balanceamento entre oferta e demanda. A inflagao continua persistente, apesar do CPI ter apresentado melhoras em junho e julho. Em suma, o quadro
configura a necessidade de um periodo mais longo de aperto monetario, consistente com uma desaceleracdo gradual da atividade econdmica (cenario de ‘pouso
suave’). Além disso, em um discurso recente, Powell reforcou o contexto de elevada incerteza que permeia os EUA, e que o FOMC se mantem dependente dos
dados, logo deixando a porta aberta para mais aperto, se necessario. Apesar disso, o mercado segue atribuindo maior probabilidade de que ja atingimos o pico;

Com relacdo a China, dados recentes vem mostrando uma desaceleracdo da atividade econémica. Os principais desafios consistem em impulsionar a demanda
doméstica, administrar o alto nivel de endividamento, e lidar com dificuldades nos setores relacionados a construcdo. Em resposta ao menor folego, o governo
anunciou diversas medidas de flexibilizacdo para politica monetaria, fiscal e o setor imobilidrio, as quais, em conjunto, podem trazer estabilidade para economia.
No geral, a China lida com a ardua tarefa de balancear mudancas estruturais, enquanto implementam estimulos para aliviar as quedas de setores enfraquecidos;

No Brasil, a atividade econdmica tem surpreendido positivamente. O PIB avancou 0,9% QoQ (3,4% YoY) no 2T, bem acima da expectativa de mercado de 0,3%
QoQ (2,6% YoY) e a nossa de 0,5% QoQ (2,8% YoY). Setores menos sensiveis ao ciclo econdmico (Agropecudria e Industria Extrativa) contribuiram fortemente
para o excelente resultado do PIB, mas o setor de servigos também surpreendeu positivamente. Com isso, revisamos nossa projecao de crescimento para este ano
de 2,3% para 2,9% e o ano que vem de 1,2% para 1,4%:;

Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil iniciou um ciclo de afrouxamento monetario em sua Ultima reunido, cortando a taxa Selic em 50 pontos
base. Naquela ocasido, no dia 2 de agosto, o comité previa outros cortes de mesma magnitude (50 bps) nas reunides seguintes caso o cenario econémico se
desenvolvesse conforme o esperado. Desde entdo, pudemos observar algumas melhorias na dinamica da inflagdo, incluindo nucleos, mas ndo devem ser
suficientes para modificar a orientacdo do BCB. Além disso, o mercado de trabalho permanece resiliente e as previsdes de inflacdo para horizontes mais longos nao
apresentaram melhorias adicionais. Mantemos o cenario de Selic em 11,75% no final de 2023 e 9% em 2024;

No cenario para a inflacdo, nossa projecdo para 2023 esta em 4,8%. A forte desaceleracdo em relagdo aos numeros de 2022 é explicada principalmente por bens
industriais e alimentos. Para 2024, mantemos nossa projecao em 3,6%;

No cenario fiscal, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 35,8 bi em julho, o pior resultado para o més desde 2020. O governo central
registrou um déficit de 32,5 bilhdes, governos subnacionais um déficit de 4,2 bilhdes e as estatais um lucro de R$ 0,9 bilhdo. A Divida Bruta do Governo Geral
aumentou para 74,1% em julho de 73,6% em junho, ja que foi positivamente impactada por ‘Liquidacao de juros’ (0,5 pp.) e emissao liquida (0,3 pp.), e
parcialmente compensado pelo crescimento nominal do PIB (-0,4 pp.).
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A atividade econdmica de Julho amplamente decepcionou as expectativas em termos YoY, intensificando a discussao sobre possiveis estimulos fiscais:

A producao industrial caiu de 4,4% para 3,7% YoY (exp. 4,4%), devido a um menor crescimento na atividade de industria de transformacao (de
4,8% para 3,9% YoY) e mineracdo (de 1,5% para 1,3%). Algumas excegoes importantes foram producdao de metais ndo-ferrosos e produtos quimicos;

As vendas de varejo contrairam de 3,1% para 2,5% YoY (exp. 4,5%). Até setores que performaram bem até agora no ano comecaram a
desacelerar (como vendas de automdveis e restaurantes), sugerindo que o impulso na demanda proporcionado pela reabertura esta definhando;

O nivel de investimento caiu de 3,8% para 3,4% YTD (exp. 3,8%), refletindo uma desaceleracao generalizada nos investimentos em infraestrutura,
indUstrias de transformacdo e mercado imobiliario;

A taxa de desemprego nacional e a das 31 maiores cidades permaneceram relativamente estaveis em 5.3% e 5.4%, respectivamente.

O dado de desemprego entre jovens (16 a 24 anos), assim como as taxas de outras faixas etarias, deixaram de ser publicadas, o que pode
prejudicar a credibilidade dos dados oficiais. Isso ocorreu auando o desempreao entre iovens atingiu sua alta historica de 21.3% em junho;

China: Vendas no Varejo
Nominal CNY, trilhGes, acc. 12 meses
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Em Agosto, o PMI oficial mostrou que a divergéncia na recuperacao da indUstria e de servicos esta se reduzindo a medida que a industria ganha forca
e 0S servigos perdem;

» O PMI industrial subiu de 49,3 para 49,7 (exp. 49,4) devido ao cenario fraco para demanda externa e a um progresso recente na recuperagao da
demanda interna;

» O PMI ndo-industrial continuou em expansao mas no ritmo mais brando desde o fim de 2022, se movendo de 51,5 para 51,0;

Exportacoes cairam mais do que o esperado, de -12,4% para -14,5% YoY (exp. -12,5%), mostrando uma desaceleracao generalizada em multiplos
produtos e destinos devido a demanda externa enfraquecida. Entrentanto, exportacdes de tecnologia verde continuam fortes;

Importagoes cairam de -6,8% para -12,4% YoY, devido a queda nos precos de commodities. Em termos reais, a demanda interna parece estavel;

A inflacdo medida pelo CPI subiu 0,2% MoM (exp. -0,1%), movendo a taxa anual de 0% para -0,3% YoY (exp. -0,4%), causado primariamente por
uma queda abrupta na inflacdo de alimentos devido a um efeito base;

» A deflacdo de bens persistiu, refletindo a queda anual nos precos de combustiveis e alimentos, enquanto os precos de servigos subiram,
indicando uma heterogeneidade na forca da demanda doméstica;

China: PMI China: Balanga Comercial (USD bilhGes, 12MMA) China: CPI (YoY, %)
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» O CPI de Julho nos EUA veio levemente abaixo das expectativas (0,17% MoM vs exp. 0,2%), mas acelerou a taxa anual de 3,0% para 3,2% YoY:
» Precos de energia aumentaram 0,1% MoM, puxados por precos mais altos de gasolina e diesel, mas ainda com uma queda de -12,5% YoY;

» A inflacdo de alimentos acelerou 0,2% MoM, acima do ritmo dos ultimos quatro meses (0,08% MoM), mas ainda muito abaixo do ritmo
médio no fim de 2022 e inicio de 2023 (0,6% MoM);

» O nucleo do CPI aumentou 0,2% MoM, desacelerando a taxa anual para 4,65% YoY (de 4,83%);

» O nucleo de servicos (0,35% MoM) pressionou mais intensamente o headline devido a um aumento em servigos excluindo moradia (0,2%
MoM), apesar de servicos de aluguel terem continuado a desacelerar;

» O nucleo de bens continuou a registrar deflacdo mensal (-0,33% MoM) mostrando a maioria dos componentes ainda bem comportados e
uma queda mais aguda nos precos de carros e caminhodes usados;

EUA: CPI (YoY, %) EUA: CPI Contribuigées MoM
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» Em agosto, o mercado de trabalho americano continuou forte com a criacao de 187 mil empregos;

»  Por outro lado, a pesquisa domiciliar sinalizou um aumento da taxa de desemprego de 3,5%

para 3,8%;

» Em julho, o hiato entre trabalhadores e empregos estreitou de 3,2M para 3M,

oferta e demanda de trabalho estdao gradualmente se equilibrando;
» A razao entre vagas de emprego e desocupados caiu de 1,54 para 1,51;

» Dados de Agosto mostram que o crescimento do salario médio por hora desacelerou vis-a-vis o

rapido ritmo dos meses anteriores, fazendo a taxa anual cair de 4.4% para 4.3% YoY;

» Isto é relevante devido a correlagao positiva entre inflagdo de salarios e inflagdo nos servicos

indicando que a

EUA: Taxa de Desemprego SA (%)

excluindo aluguéis e energia, que encontra-se persistentemente elevada e é a maior pressao

no nucleo.
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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;
» 4 paises da OCDE estdao apresentando uma recessdo técnica em 2023 (2 trimestres consecutivos de queda no PIB): Alemanha, Holanda, Nova Zelandia,
Polonia e Irlanda.
Tracker de Recessao
Numero de paises em recessdo dentro de uma amostra com 35 paises da OCDE

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses

Inflagao YoY %
17.5 10 2|0 30 40 50 6|0 7|0 8|0 9|0 (%) da amostra #
14.3 5
7
2

o

2023
20.0

15.0 2022
’ 2021

12.5 [ 2020 |

2019
2018

5.7

85.7 30

11.4
5.7
7

5

= IS

10.0

7.5

5.0

2.5

0.0

-2.5

2016

. 2015
2014

. 2013

- 2012

2011

T S 3 % 3 %

y 3 C CUR

% > 3 2 <

> ?; [ [V
3

S
5.
%

@ Ultimo Valor ¢ Més Anterior = Percentil [20-80] =Alto / Baixo

Source: BOCOM BBM, Macrobond

2010

2009

2008

2007

2005
2004
2003
2002
2001
2000

Source: BOCOM BBM, Macrobond, National Sources

11.4
11.4
8.6
28.6
143
143
31.4
65.7
8.6

8.6

5.7
14.3
14.3
28.6

5.7



Global: Taxas de Juros

b % i 457 B

BANK OF COMMUNICATIONS

»

»

»

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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Brasil: Projecoes

Fonte: BOCOM BBM

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1.2% -3.3% 5.0% 2.9% 2.9% 1.4%
Inflag3o (%) 43%  45%  10.1% 58%  4.8% 3.6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11.1% 14.2% 11.1% 7.9% 8.5% 9.0%
Taxa Selic (%) 4.50% 2.00% 9.25% 13.75% 11.75% 9.0%

Contas Externas

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%

H
.
.

Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1.3% -9.8% -0.4% 0.6% -1.0% -0.9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74.3% 86.9%  78.8% 72.9% 75.6% 79.0%
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» Os indicadores mensais da atividade econdmica apresentaram resultados positivos em junho, apesar da desaceleracdo na margem a medida que a
politica monetaria restritiva atua na economia. O sector dos servicos e a produgao industrial tiveram um aumento modesto de 0,2% MoM e 0,1%

MoM, respectivamente, e o varejo ampliado recuperou-se da queda de 1,1% MoM em maio, com um crescimento de 1,2% MoM. Por sua vez, o
IBC-Br teve um aumento de 0,63% MoM no més;

» Os indicadores de confianga apresentaram sinais mistos para agosto, uma vez que houve alta na confianca do comércio, dos consumidores e da
construgdo, enquanto a confianca da indUstria e dos servigos cairam na margem.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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» A producdo industrial cresceu 0,1% MoM em junho, acima das expectativas do
mercado (-0,1% MoM), encerrando o trimestre com crescimento 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 produgao 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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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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As vendas no varejo ampliado aumentaram 1,2% MoM em junho (1,7% QoQ). Ja o
varejo restrito permaneceu estavel na comparagdo mensal (-0,2% QoQ);

‘Veiculos’ continua a desempenhar um papel importante, com um aumento de 8,5%
MoM (+1,7% QoQ), como resultado da medida fiscal do governo para impulsionar
as vendas de automoveis;

A categoria “Atacado de produtos alimenticios, bebidas e fumo” novamente teve
contribuicdo positiva (21,2% YoY), devido a queda significativa da inflacao de
alimentos e ao aumento da renda disponivel das familias;

Contudo, os atuais impulsos a atividade do setor (reducdo da inflagdo, aumento do
rendimento disponivel das familias e medidas de estimulo governamentais) devem
se dissipar ao longo do ano.

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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Brasil: Servicos

» O setor de servigos expandiu 0,2% MoM, abaixo das expectativas do mercado 110 Setor de Servigos SA
(0,5% MoM). Na base trimestral, o setor aumentou 0,5% QoQ); 105
» Nas categorias, os ‘Servicos as familias’ cresceram 1,9% MoM (+1,4% QoQ), a o
terceira expansao consecutiva. Por outro lado, ‘Transportes’ caiu 0,3% MoM, uma 100 / *‘\\
VeZ que 0S seus grupos mais volateis, ‘Transportes Aéreos’ e ‘Transportes 95
Aquaviarios’, apresentaram um desempenho mais fraco; 90 _,.'/ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
» Embora continue em trajetdria positiva, esperamos moderacao no desempenho do s
setor de servigos nos préoximos meses. 30
75
Setor de Servigos SA (jan/20=100) 20
130 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—Nivel —MM3M
110 Setor de Servigos
60%
90
40%
70
20%
50 0% III 1
30 -20%
jan-20 mai-20 set-20 jan-21 mai-21 set-21 jan-22 mai-22 set-22 jan-23 mai-23
Total Servigos Transportes -40%
Familias —u— T| e Comunicacao
= = Professional e Administrativo Transporte -60%
....... Outros Servicos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: IBGE, BOCOM BBM N QoQ SAAR —YoY




(a BA$O§§6M§I%C ggNS EM

Brasil: Atividade Economica

» O PIB do Brasil surpreendeu até as expectativas mais otimistas ao crescer 0,9% QoQ (3,4% YoY) no 2T vs expectativa de mercado de 0,3% QoQ
(2,6% YoY) e a nossa de 0,5% QoQ (2,8% YoY).

Oficial | Projecao | Oficial | Projecao

T2QoQ|! T2QoQ |T2YoY| T2 YoY Carrego

0,9% 0,5% 3,4% 2,8% 3,1%

Agricultura -0,9% -2,0% 17,0% | 14,0% 18,4%
Industria 0,9% 0,8% 1,5% 1,5% 1,2%
Extrativa 1,8% 1,8% 8,8% 8,7% 7,2%

Transformagao 0,3% 0,6% -1,7% -1,4% -1,2%
Eletricidade 0,4% -0,5% 4,8% 3,6% 4,1%
Construcao Civil 0,7% 0,3% 0,3% -0,2% 0,1%
Servigos 0,6% 0,4% 2,3% 2,0% 1,9%
Comércio 0,1% 1,0% 0,1% 1,3% 0,4%
Transportes 0,9% 0,3% 3,4% 2,4% 3,2%
Informacao e Comunicagao 0,7% 1,9% 3,8% 6,0% 2,5%
Servigos Financeiros 1,3% 0,1% 6,9% 4,0% 4,6%
Aluguéis 0,5% 0,1% 2,8% 2,0% 2,0%

Outros Servigos 1,3% 0,7% 2,4% 2,0% 2,0%

APU 0,4% -0,1% 1,6% 0,9% 0,8%

Consumo das Familias 0,9% 3,0% 2,6%
Consumo do Governo 0,7% 2,9% 1,7%
Formacao Bruta de Capital Fixo  0,1% -2,6% -2,4%
Exportagao 2,9% 12,1% 6,7%
Importacao 4,5% 2,1% 0,3%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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»  Setores menos sensiveis ao ciclo econdmico (Agropecuaria e Industria Extrativa) contribuiram fortemente para o excelente resultado do PIB;
» O setor primario caiu apenas 0,9% QoQ no 2T, um pequeno movimento frente a impressionante expansdo de 21,0% QoQ registrada no 1T;
» O setor primario saltou ~18% YoY no primeiro semestre de 2023 e a industria extrativa ~8% YoY.

Agropecuaria (Nivel SA) Industria Extrativa (Nivel SA)

290 245
280 240
270 r- 235
260 230
250 225
240 220
230 215
220 210
210 205
200 200
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Transportes (Nivel SA) Servigos Financeiros (Nivel SA)
190 230
180 225
170
. 220
» O setor de servigos avancgou 0,6% 160
QoQ (2,3% YoY), marcando doze 150 215
trimestres consecutivos de 0 210
crescimento e todos os subsetores 205
tiveram resultados positivos no 130
trimestre 120 200
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
» Destacamos o aumento mais forte Outros Servigos (Nivel SA) Servicos Publicos (Nivel SA)
que o0 previsto nos Servicos 200 158
Financeiros (1,3% QoQ), Outros 190 i:j
Servicos (1,3% QoQ), Servicos 180 15
Publicos (0,4% QoQ) e 170 150
Transportes (0,9% QoQ) 160 148
150 146
130 142
120 140
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Atividade Economica

» Do lado da demanda, o Consumo das

Familias cresceu 0,9% QoQ, em linha Consumo das Familias (Nivel SA) Consumo do Governo (Nivel SA)

com a maior renda disponivel, 200 155
195 153

enquanto o Consumo do Governo 151
avancou 0,7% QoQ (2,9% YoY) 190 149

185

» Por outro lado, a Formagao Bruta de 147
. . . . P 180 145
Capital Fixo ficou praticamente estavel 143
: 175
apos uma queda de -3,4% no T1 70 141
» O Setor Externo contribuiu 165 i:g
negativamente, ja que o salto nas 160 135
Importacoes foi maior que o aumento 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
nas Exportacdoes (4,5% QoQ vs. 2,9%
QoQ)
Importagdes (Nivel SA) Formacdo Bruta de Capital Fixo (Nivel SA) Exportacdes (Nivel SA)
300 190 370
280 180 ;60
170 >0
260 340
160 330
240
150 320
220 140 310
200 300
130 290
180 120 280
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Atividade Economica

»
»
»
»

C

Apds o resultado do PIB do T2, revisamos nossa projecao de crescimento para este ano de 2,3% para 2,9%;

O carrego estatistico para o ano esta em 3,1%;

Contemplamos hoje estabilidade no PIB do T3, seguido por ligeira queda de -0,2% no ultimo trimestre do ano;
Para 2024, projetamos crescimento de 1,4%.

Agricultura
Industria
Extrativa

Transformacao
Eletricidade
Construcao Civil
Servigos
Comércio
Transportes
Informagao e Comunicagdo
Servigos Financeiros
Aluguéis
Outros Servigos

APU

Projecoes

2023.11I
QoQ

0,0%
-5,0%
0,7%
1,2%
-0,1%
0,6%
0,6%
0,4%
0,1%
0,3%
1,0%
1,1%
0,9%
0,4%
0,6%

2023.111
YoY

2,2%
9,1%
1,4%
7,4%
-1,5%
4,3%
-0,4%
1,6%
-0,2%
2,5%
1,2%
5,7%
2,5%
1,1%
1,2%

14,3%
1,6%
7,4%
-1,2%
4,9%
0,5%
2,0%
0,4%
3,3%
2,8%
5,4%
2,7%
1,9%
1,2%

1,8%
1,3%
3,9%
-0,3%
4,1%
1,2%
1,5%
0,3%
2,7%
1,6%
3,5%
2,2%
0,6%
1,7%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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A taxa de desemprego caiu para 7,9%
NSA em julho, a mais baixa para este
periodo desde 2014;

A populacao ocupada, por sua vez,
apresentou um aumento modesto de
0,1% MoM;

A taxa de participacao (61,7%)
permanece significativamente abaixo
do nivel pré-pandemia, ajudando a
taxa de desemprego a permanecer em
niveis mais baixos;

No que diz respeito ao rendimento real
do trabalho, observou-se crescimento

modesto no més (0,1%),
representando desaceleracao na
margem;

Nesta linha, a massa de rendimento
real do trabalho aumentou 0,26% MoM
e esta 6,2% acima de julho de 2022.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de desemprego

****************************************************************** A

2013 2015 2017

65%
63%
61%
59%
57%
55%

2019 2021 2023

mmm YoY (lhs) —Taxa de Desemprego SA

Brasil - Participagao na forca de trabalho

2012 2014 2016

— Com ajuste Sazonal

2018 2020 2022

—Taxa de Participagao NSA

Brasil - Nivel de Emprego SA
65%

63%

61%

59%

57%
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2016 2018 2020 2022
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Brasil — Salario Médio e Massa de
Rendimentos Real
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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» Em julho, o Caged registrou criacao liquida de 142,7 mil empregos formais, abaixo das expectativas do mercado (+145 mil);
» Em nossas estimativas com ajuste sazonal, foi registrado uma criacao liquida de 98,8 mil postos;
» De modo geral, continua-se vendo desaceleracao gradual do emprego formal ao longo de 2023.

CAGED: Saldo de empregos (Milhares)
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400
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200

100

-100
-200

-300
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-1.000

2005 2006 2008 2009 2010 2012 2013 2015 2016 2018 2019 2020 2022

Fonte: BOCOM BBM, MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

Brasil - Criagao Liquida de Empregos em Comério

» O setor de servigos continua como a categoria com o maior nimero de geragao de (SA)
emprego, com criagao liquida de cerca de 56,5 mil postos de trabalho em julho, apesar 200
de estar perdendo forca na margem. Os resultados observados em todos os setores 100
continuam mostrando desaceleracgao.
0
-100
-200 |
-300
2007 2011 2015 2019 2023
i —Saldo SA —MM3M
Brasil - Criagdo Liquida de Empregos em Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na Industria
Servigos (SA) (SA) Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
120 Construgao (SA)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE



Brasil: Estatisticas de Crédito
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» Em julho, as concessoOes totais cresceram 0,2% MoM em termos reais;

» As concessoes de crédito com recursos livres cairam -0,2% MoM para pessoas fisicas e -5,4%
para companhias;

»  Por outro lado, o crédito direcionado avangou 17,8% MoM, puxado pelo crédito rural com o
comeco da safra de 2023/2024.

Concessoes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100

N
150

V\I
110 AW DA N Mo g M

” "\W
"’ AT
50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Total ——Pessoa fisica ——Pessoa Juridica

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

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

’ - - 7 - ’ - 70/
» A taxa média de juros dos emprestimos para pessoa fisica teve queda modesta para 37,2%. ’
Para pessoa juridica, a taxa foi de 19,8%:; 6%
- - n - - 4 - - 6%
» A taxa de inadimpléncia caiu para 6,2% para pessoa fisica (de 6,3% em junho), mas para as
empresas aumentou para 3,3% (de 3,1% em junho). 5%
> S
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2018 2019 2020 2021 2022 —m—2023
Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) Taxa média de juros - Pessoas juridica (%) Pessoa Juridica (%)
85% 40% 6%
62 23
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» O indicador de endividamento das familias abaixou para 48,3, a primeira baixa apds duas altas consecutivas;
» O comprometimento da renda, por sua vez, aumentou para 28,3%, o patamar mais alto da série;

» O programa ‘Desenrola’ comecou no dia 17 de julho, portanto teve pouco efeito nos dados divulgados no més.

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

. 1\
49% / \,\ 27%
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/ 25%
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39% /\\\\.../// \/ o
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Arrecadacao Federal

Arrecadacdo Federal (YoY Real, %)

80%

» A arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 201,8 bilhdes em julho, |
representando uma queda de 4,2% em termos reais quando comparado a 60%
julho de 2022;

» O resultado acumulado no ano diminuiu 0,4% YoY em termos reais;

» O desempenho de julho foi influenciado pela queda do preco médio das 20%
commodities, pela recente desaceleracdao da atividade econdmica e pela
diminuicao dos niveis inflacionarios.
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Fonte: BOCOM BBM, RFB




Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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»

»

»
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Em julho, o governo central apresentou déficit primario de R$ 35,9 bilhdes, abaixo das expectativas de mercado (R$ -33,2 bilhdes);
Em 12 meses, o resultado do governo central acumulou déficit de R$ 97,0 bilhdes (0,9% do PIB);

A receita liquida diminuiu 5,3% em termos reais em relagao a julho de 2022. A receita tributaria mostrou queda de 3,7%, uma vez que foi
largamente influenciada pela queda de 30,2% no imposto sobre o lucro das empresas (IRPJ/CSLL). As receitas ndo tributaria também cairam (-
32,4%), devido a diminuicao do fluxo de concessdes (-73,4%), dividendos (-74,8%) e exploracao de recursos naturais (-27,7%);

A despesa total aumentou 31,3% YoY em termos reais. Os principais impulsionadores foram o crescimento das pensdes e aposentadorias
(41,1%), o aumento observado do seguro-desemprego e abono salarial (150%), parcialmente explicado por uma mudanca no calendario de
desembolsos, e o programa Bolsa Familia (80,6%).

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
32,2% 50%
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Fonte: BOCOM BBM, RTN




Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

» O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 35,8 bi em julho,

o pior resultado para o més desde 2020. O governo central registrou um
déficit de 32,5 bilhdes, governos subnacionais um déficit de 4,2 bilhdes e as
estatais um lucro de R$ 0,9 bilhdo;

» A Divida Bruta do Governo Geral aumentou para 74,1% em julho de 73,6%

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

em junho, ja que foi positivamente impactada por ‘Liquidacao de juros’ (0,5
pp.) e emissao liquida (0,3 pp.), e parcialmente compensado pelo
crescimento nominal do PIB (-0,4 pp.).
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Resultado Primario: Governo Central
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Divida Bruta (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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» A Camara aprovou a proposta de novo marco fiscal, que manteve algumas alteragoes feitas pelo Senado e rejeitou outras:

» Aceitou a modificacdo do Senado que retirou o Fundeb (Fundo de Desenvolvimento da Educacao Basica) do limite de gastos, como estava no
teto de gastos anterior;

» Manteve a alteracao proposta pelo Senado que retirou o FCDF (Fundo Constitucional do Distrito Federal) do limite de gastos;

» Rejeitou a retirada das despesas com Ciéncia, Tecnologia e Inovacao do limite de gastos, que poderiam ser utilizadas pelo governo para
aumentar os gastos por meio de sua reclassificacao;

» Rejeitou a possibilidade de o governo incluir no orcgamento despesa primaria condicionada a aprovacdao de crédito adicional pelo Congresso

Nacional (referente a diferenca entre a inflagdo acumulada em 12 meses até junho e até dezembro);

» Este artigo permitiria ao governo incluir despesas adicionais de cerca de R$ 32 bilhdes no orcamento de 2024, que poderiam

posteriormente ser incorporadas ao orcamento do ano seguinte caso as previsdoes se confirmassem;

» Entretanto, esta medida foi incluida na PLOA.

Source: BOCOM BBM




Brasil: Orcamento de 2024, Receitas
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» Em 31 de agosto, o governo divulgou a Proposta Orcamentaria (PLOA) para 2024, considerando o aumento do limite de gastos em R$ 129 bilhdes e
R$ 169 bilhdes (1,5% do PIB) em medidas de arrecadacao para fechar o déficit orcamentario;

»  Contudo, ha grande incerteza sobre o sucesso dessas iniciativas dada a necessidade de aprovacao no Congresso, possivel risco de judicializacdo e

mudanca de comportamento dos contribuintes.

MEDIDAS PARA RECUPERAR RECEITAS PRESENTES NO ORCAMENTO DE 2024 (R$ BILHOES)
Impacto

IRPJ/CSLL sobre beneficios fiscais de ICMS
Carf

Transagdo com a Receita Federal
Offshores

Fundos exclusivos (fluxo)

Fundos exclusivos (estoque)

JCP

Apostas esportivas

Importacdes de pequeno valor
Total

Outras medidas ja aprovadas
Retorno do PIS Cofins sobre gasolina/etanol
PIS Cofins sobre créditos de ICMS
Precos de transferéncias

Retorno do PIS Cofins sobre diesel
Total

Fonte: BOCOM BBM, Ministério da Fazenda

Transacgéao de grandes teses do Judiciario com a PGFN

estimado pelo

governo
35
56
12
30
7
6
7
10
2
3
168

39
58
23
18
306

Cenario
de
Mercado
30
30
0
0
7
10
0
7
2
0
86

39
17
6
18

Enviado ao Nao enviado

Aprovado Congresso

Nacional

ao
Congresso

»
»

»

»

»

Alguns riscos:

MP 1185 que disciplina os
subsidios do ICMS, ndo foi bem
recebida no Congresso por propor
a revogacao do marco existente
sobre o tema, enquanto a
expectativa era de que o governo
apenas regulamentasse a decisao
do STJ sobre o tema;

A tributacao dos fundos
exclusivos, por sua vez, devera
ter a aliquota aplicada ao estoque
reduzida de 10% para 6%;

Extincdo do JCP devera sofrer
forte resisténcia politica;

O voto de qualidade do CARF
prevé uma série de descontos em
multas e juros, além da
possibilidade de parcelamento.
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» Base Limite de Despesas 2023: R$ 1.964 bilhoes

» (4) IPCA 12m - junho de 2023 (3,2%): R$ 62 bilhdes

»  (+) Nova Regra Fiscal - Aumento Real (1,7%): R$ 34 bilhdes
»  (+) Atualizacao do IPCA em 2024 (4,9%): R$ 33 bilhdes

» Limite de gastos 2024: R$ 2.093 bilhoes

» Risco: o Presidente vetou um dispositivo da nova regra fiscal que proibia excecdoes a meta orcamentaria anual. Esse veto foi visto como
potencialmente gerador de gastos maiores que o esperado
» O governo argumenta que esta mudanca se concentrou em acomodar pagamentos de dividas de precatérios que ja ndo estavam sujeitas ao limite de

despesas
Despesas (% GDP)
. 28%
Projecoes do Governo
2023 2024 26%
RS bi %PIB RS bi % PIB 24%
1. Receital Primaria Total 2.366,3 22,1 2.709,5 23,7 22%
2. Transferéncias por Reparticao de Receita 457,1 4,3 518,3 4,5 20% 19,2%
3. Receita Liquida de Transferéncias (1) - (2) 1.909,3 17,8 2.191,2 19,2 18% -
4. Despesas Primarias 2.0546 19,2 21834 192 L6 18,2%
Obrigatdria 1.860,8 17,4 1.976,5 17,3 14%
Discricionarias do Poder Executivo 193,9 1,8 211,9 1,9 12
5. Resultado Primdario do Governo Central (3) - (4) -145,4 -1,4 2,8 0,0 ’
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Brasil: Cenario Fiscal

»  Atualizamos nossa expectativa para o déficit primario do Governo Central de -1,1% em 2023 e -1,2% em 2024 para -1,0% em 2023 e -0,9%
em 2024;

» 2023: Reducao de despesas dado o empocamento de recursos (despesas orcadas mas nao executadas por rigidez orcamentaria ou dificuldades
técnicas) e receitas extras (nosso cenario considera 23 bilhdes do fundo PIS/PASEP, 16 bilhdes da devolucao do PIS/COFINS sobre gasolina e
etanol, 15 bilhdes de PIS/Cofins em créditos fiscais de ICMS);

» 2024: N3o consideramos contingenciamento. Além do retorno do PIS/Cofins sobre os combustiveis, nosso cenario base considera agora 80
bilhdes em receitas extras.

Resultado Primario do Governo Central (% GDP) Projecdo para o Resultado Primario (% PIB)
4,0% 0,0%
2,0% -0.2%
,U%
0,5% -0,4%
0,0% \ -09%
1,0% 0/6%
-2,0% -1,0%
’ -0,8%
-4,0% -1,0% -0,9%
-1,0%
-6,0% 1,2% 0
-8.0% -1,4%
-1,6% -1,5%
-10,0% -1,6%
-1,8%
-12,0% 2023 2024
O =i &N M < I O NN 00 OO O = AN N < 1N O N 0O OO O = N NN <
O O O O O ©O O O O O ™ =l =l = = = = = = =« N N N N N
O O O O O O O O OO OO O 0O OO OO0 oo o o o o o . .
N N NNNNNNNGNNNGCNNNGNNSCNGCNNSNGN- NG W Sem receitas extra B Com receitas extra

Fonte: BOCOM BBM, Tesouro Nacional
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Brasil: Cenario Fiscal

» Atualizamos nossa expectativa para a relagao Divida Bruta/PIB de 76,6% em 2023 e 81,4% em 2024 para 75,6% em 2023 e
79% em 2024

» Maior crescimento do PIB, taxa implicita mais baixa, menor déficit primario...

Divida Bruta %PIB

100%

90%

Cenario Base 79,0%
. Taxa de Juros 80%
Inflacio  PIBreal Deflator e
real < 75,6%
4,8% 2,9% 5,0% 70% 72,9%

3,6% 1,4% 4,8%
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40%
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Brasil: Inflacao 2023
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»

»

»

»

»

A prévia do IPCA de agosto avangou 0,28%
MoM (de -0,07% em julho), bastante acima
do consenso de mercado (0.17% MoM);

A variagcao em 12 meses subiu para 4,24%
em agosto, ante 3,19% em julho;

A aceleragcao foi puxada pelo fim dos
subsidios a precos de veiculos e das
reducbes tempordrias na tarifa de energia
elétrica, além de itens com alta volatilidade
como ‘Higiene Pessoal’;

A média do nucleo de inflagdo avancou para
0,34% em agosto e a média mébvel de 3
meses dos dados anualizados
dessazonalizados ficou relativamente
estavel em 4%:;

Os servigcos subjacentes avancaram 0,27%
MoM, abaixo das expectativas e também
abaixo do resultado registrado no més
anterior.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Bens Industriais (MoM, %)

. 1,8%
» O preco de bens industriais aumentou 0,55% MoM, acima das

1,3%

expectativas;

0,8%
» A surpresa altista foi em bens duraveis (+0,85% MoM), principalmente
0,3%
devido a ‘Carros Novos’;

-0,2%

» A inflacao de bens ndo duraveis (+0,66% MoM) foi puxada pelo item 0.7

‘Higiene Pessoal’, que possui alta volatilidade;

-1,2%
» Os bens semiduraveis ficaram em linha com as projecoes. Jan fev mar abr mal jun Jul ago set out nov dez
—Mediana —=—2022 -—8—2023
Duréveis (MoM, %) N&o Duraveis (MoM, %) Vestuario (MoM, %)
3,0% 3,5% 2,5%
2,5% 3,0% 2,0%
2,0% 2,5% .
115% 2'0% 1,5A)
1,0% 1,5% 1,0%
0,5% 1.0% 0,5%
g,ng 0,5% 0,0%
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jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez -1,5%
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» Alimentacao no domicilio registou uma deflacao de 0,99% MoM, continuando a tendéncia de queda;

» Embora a deflagao tenha sido inferior as nossas projecoes, as perspetivas para a categoria em 2023 permanecem favoraveis,

em linha com as deflagdes continuas no atacado, especialmente em carne bovina.

Alimentaco no Domicilio (MoM, %) IPCA x Alimentag¢ao no Domicilio (12M)

4% 30%
0,

:; 24%

(1)
2% 18% A/\‘
M
1% 12% I\
1%
0% 6 \ W'\ [ N AN N MV
-1%
-2%

-6%

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Mediana 2022 2023 —|PCA ——Alimentag¢do no Domicilio
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» Nossa projecdo para o ano de 2023 esta em 4,8%. A forte desaceleracdao em relacdo aos numeros de 2022 é explicada principalmente por bens

industriais e alimentos;
» Para 2024, mantemos nossa projecao em 3,6%.

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3.8 10,1 4,0
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 2,1 2,2
Duraveis 10,3 0,0 4,5 12,9 6,1 0,2 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,9 -
Nao-duraveis 7,3 4,4 40 119 9,5 4,0 -
Alimentac¢dao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,9 2,8
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 5,5 4,7
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,6 4,5
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,1 5,9
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 6,5 4,8
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,0 4,3
IPCA 4,3 45 101 5,8 4,8 3,6

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» O Banco Central do Brasil iniciou um ciclo de afrouxamento monetario em sua ultima reunido, cortando a taxa Selic em 50 pontos base. Naquela
ocasido, no dia 2 de agosto, o comité previa outros cortes de mesma magnitude (50 bps) nas reunides seguintes caso o cenario econdmico se
desenvolvesse conforme o esperado. Desde entdo, pudemos observar algumas melhorias na dinamica da inflacdo, incluindo nudcleos, mas nao
devem ser suficientes para modificar a orientacdo do BCB. Além disso, o mercado de trabalho permanece resiliente e as previsdes de inflacdo
para horizontes mais longos nao apresentaram melhorias adicionais;

»  Mantemos o cenario de Selic em 11,75% no final de 2023 e 9% em 2024.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)

20,0%

Projecao
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» A conta corrente brasileira registrou déficit de US$ 3,6 bilhdes em julho, perto das projecdes do mercado (US$ -3,9 bilhdes);

» O resultado veio acima do déficit de US$ 5,3 bilhdes registrados em julho de 2023;

» O saldo em transac¢des correntes ficou em US$ 51,1 bilh6es no acumulado de 12 meses até julho (-2,52% do PIB).

Conta Corrente (USS Bilhdes)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2017 2018 2019

—202] =——2022 —=—2023

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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BANK OF COMMUNICATIONS

» A balanca comercial de bens mostrou um superavit de US$ 7,2 bilhdes em julho, consideravelmente acima do montante de US$ 4,1 bilhdes em
julho de 2022. Com isso, totalizou US$ 59,2 bilhGes no acumulado de 12 meses, acima dos US$ 56,1 bilhdes em junho;

» O desempenho das ‘Importacdes’ (-15,7% YoY para US$ 21,9 bilhdes) continua refletindo a desaceleracdo da economia interna, enquanto a
procura externa por bens primarios se mantém firme (-3,3% para US$ 29,2 bilhdes).

Balanca Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e % Balanga Comercial (YTD, USS$ Bilhges)

50

PIB) 45

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 -2

-10 6
2017 —2018 —2019 —2020 12m % P1B 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
—2021 ——2022 —8—2023

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» O déficit na conta de Rendas Primarias, por sua vez, aumentou para US$ 7,7 bilhdes em julho
de 2023, acima do registrado em julho de 2022 (US$ -6,6 bilhdes);

Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)

» O resultado reflete maiores despesas liquidas com lucros, dividendos e taxas de juros, como
consequéncia de maiores despesas brutas com transacdes entre companhias e do aumento de 2
taxas de juros internacionais;

» O déficit da conta de Servigos manteve-se estavel na base anual (US$ -3,2 bilhdes), uma vez
gue as menores despesas com frete foram compensadas por maiores gastos com viagens -6
internacionais.

-8
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—2017 —2018 —2019 —2020
—2021 —2022 —a-2023
. . ~ 1 [+)
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» As entradas de IDE (Investimento Direto Estrangeiro) novamente vieram abaixo
das expectativas. Totalizaram um montante de US$ 4,24 bilhdes em julho, abaixo
dos US$ 7,2 bilhdes registrados um ano antes;

» O IDE totalizou US$ 71,7 bilhdes com base na soma movel de 12 meses até julho
(3,54% do PIB), abaixo dos US$ 74,6 bilhdes até junho (3,74% do PIB), porém
melhor que o resultado visto no mesmo més em 2022 (USD 61,0 bilhdes);

» Apesar do resultado abaixo do esperado, ele ndo muda o cenario brasileiro de
contas externas sélidas.

s Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Setor Externo
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» A reducao do diferencial de juros e a reducao do patamar de investimento
estrangeiro direto entrando no pais, em conjunto com incertezas fiscais recentes

pressionaram a moeda brasileira ao longo do més de agosto.

Diferencial de Juros x BRL

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, Funcex, BCB
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» Em julho a balanga comercial registrou o maior superavit para o més de toda a série historica;
» A safra recorde de soja é o principal fator a impulsionar a balanca comercial este ano.

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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Tel,: +55 (21) 2514-8448 Fax: 21 3254-2703
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Sao Paulo, SP Nassau, Bahamas
Av, Brigadeiro Faria Lima, 3311 - 15th floor Shirley House | Shirley House Street, 50, 2nd floor
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Tel,: +55 (11) 3704-0667 +55 (11) 4064-4867 Tel,: (1) (242) 356-6584
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