G,

X i 4% 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

ey

/rJ‘C/_//IM@;’

o7

CENARIO MACRO

Cecilia Machado
Economista-chefe

Outubro 2023



Cenario Macro (3 ioléaﬁg"ﬁ'

»

»

»

»

»

»

A desaceleracao gradual da atividade nas principais economias desenvolvidas configura a necessidade de um periodo mais longo de aperto monetario. Em sua
ultima decisdo, o FOMC optou por manter as taxas estaveis na faixa de 5.25-5.50%. Entretanto, suas projecdes continuam apontando para mais um aumento nas
taxas esse ano e uma postura de “mais alto por mais tempo” em 2024 e 2025;

Com relagao a China, os dados de agosto mostraram melhoras na atividade econb6mica, possivelmente indicando que o crescimento enfraquecido dos meses
anteriores pode voltar a acelerar. Ao mesmo tempo, o governo vem anunciando mais medidas de flexibilizacdo para politica monetaria, fiscal e o setor imobiliario,
as quais, em conjunto, podem trazer estabilidade para o crescimento neste periodo de recuperagcao da economia;

No Brasil, a atividade econ6mica permanece resiliente, mas com resultados mistos entre os setores. O setor de servigos apresentou resultados positivos, crescendo
0,5% no més, enquanto a producdo industrial e as vendas no varejo ampliado recuaram 0,6% MoM e 0,3% MoM, respectivamente, ambas abaixo das expectativas
do mercado. Esses resultados, aliados ao modesto aumento de 0,44% do IBC-Br, nao alteram a perspectiva para 2023, de uma desaceleragdo moderada ao longo
do ano;

Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil decidiu cortar a taxa Selic em 50 bps em sua ultima reunido, em decisdao unanime, levando a Selic a
12,75% ao ano. As projecdes do Copom indicam que taxas atingindo 11,75% até 2023, 9% até 2024 e 8,5% em 2025 levariam a inflagdo para 5% em 2023,
3,5% em 2024 e 3,1% em 2025. As projecoes de inflacdo aumentaram ligeiramente devido a uma trajetéria mais baixa de Selic no Focus, e um cendrio menos
favoravel para a taxa de cdmbio e preco do petréleo. O Copom prevé cortes na mesma magnitude (50 bps) nas proximas reunides e acredita que este é o ritmo
adequado para trazer a inflacdo de volta a meta no horizonte relevante;

No cenario de inflagdo, nossa projecao para o ano de 2023 diminuiu de 4,8% para 4,5%, devido aos menores niumeros de bens industriais e alimentagao no
domicilio. Para 2024, mantemos nossa projecao em 3,6%;

No cenario fiscal, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 22,8 bilhdes em agosto. O governo central teve um déficit de R$ 26,2 bilhdes,
enquanto governos subnacionais e as empresas estatais registraram superavit de R$ 2,5 bilhdes e R$ 0,9 bilhdes, respectivamente. A Divida Bruta do Setor Publico
passou de 74,0% para 74,4% do PIB em Agosto. A liquidacao de juros (aumento de 0,7 pp. do PIB) e o crescimento do PIB nominal (reducao de 0,4 pp) foram os
principais impulsionadores desta variacao.
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Diversos indicadores de atividade de agosto superaram as expectativas de mercado, sugerindo uma recuperacao mais forte da economia chinesa:

As vendas de varejo expandiram de 2,5% para 4,6% YoY (exp. 3%), impulsionada pelas vendas de bens (de 1% para 3,7% YoY), com destaques
para as vendas de automodveis (1,1% YoY) para o crescimento em vestuario (4,5% YoY), mobilia (4,8% YoY) e aparelhos celulares (8,5% YoY);

A producao industrial subiu de 3,7% para 4,5% YoY (exp. 3,9%), refletindo o crescimento em valor adicionado de eletronicos, computadores e
celulares (5,8% YoY), produtos quimicos (14,8% YoY) e automoveis (9,9% YoY). Essa foi a expansdo mais forte na producao industrial desde abril,

apos as recentes medidas de apoio do governo central para fortalecer a recuperacao da economia chinesa;

O nivel de investimento caiu de 3,4% para 3,2% YTD (exp. 3,3%), devido a uma desaceleracao no setor imobiliario e de infraestrutura sendo
parcialmente compensado por investimento mais forte nas industrias de transformacao;

A taxa de desemprego nacional caiu de 5,3% para 5,2% e a das 31 maiores cidades de 5,5% para 5,3%; China: Atividade (% YoY)
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8/2023 7/2023 8/2022
Producgdo Industrial 4.50 3.70 4.20
Mineragao 2.30 1.30 5.30
Industria 5.40 3.90 3.10
Utilidades 0.20 4.10 13.60
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 3.20 3.40 5.80
Industria 5.90 5.70 10.00
Setor Imobilidrio -8.80 -8.50 -7.40
Infraestrutura 6.40 6.80 8.30
Vendas no Varejo 4.62 2.48 5.42
Servigos de Alimentagdo 12.40 15.80 8.40
Bens de Consumo 3.70 1.00 5.10
Vestuario 4.50 2.30 5.10
Automdoveis 1.10 -1.50 15.90
Mobilia 4.80 0.10 -8.10
Aparelhos Celulares 8.50 3.00 -4.60
Eletrodomésticos -2.90 -5.50 3.40
Construgdo -11.40 -11.20 -9.10

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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Em setembro, o PMI oficial mostrou que o setor industrial atingiu territério expansionista (acima de 50), se alinhando com o PMI nao-industrial;
» O PMI industrial subiu de 49,7 para 50,2 (exp. 50,1) devido a uma melhora na demanda doméstica e no componente de producdo;
» O PMI nao-industrial continuou em expansao se movendo de 51 para 51,7, refletindo avangos tanto no setor de servicos quanto de construcao;

Exportacoes surpreenderam positivamente ao contrair menos do que o esperado (de -14.5% para -8.8% YoY, vs exp. -9.2%): muitos produtos

melhoram, apesar de continuarem a mostrar queda no YoY devido a demanda externa enfraquecida. Exportacdes de automdveis continuam fortes;

Importacdées permaneceram em contragao,
mostrando crescimento real estavel;

A inflacdo medida pelo CPI subiu 0,3% MoM (exp. 0,3%), movendo a taxa anual de -0,3% para 0,1% YoY (exp. 0,2%), causado primariamente por

uma suavizacao da deflacao de bens e combustiveis;

» A deflacdo em 12 meses de bens persistiu, refletindo a queda anual nos pregos de combustiveis e alimentos (principalmente a carne suina), e a

indo de -12,4% para -7,3% YoY (exp. -9,0%), devido a queda nos precos de commodities, porem

recuperacdo dos precos de servicos foi mais suave do que o esperado e observado em outros paises na reabertura pdés-covid;

China: PMI
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EUA: Inflacao
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O CPI de agosto nos EUA veio levemente abaixo das expectativas (0,63% MoM vs exp. 0,6%), principalmente por conta de components volateis,
levando a uma aceleracao da taxa anual de 3,2% para 3,7% YoY:

» Precos de energia aumentaram (5,6% MoM) com base em um aumento dos precos de gasolina e diesel, apesar de estar -3,6% YoY
» A inflacdo de alimentos manteve o ritmo de 0,2% MoM, abaixo do ritmo acelerado no final de 2022 e comego de 2023 (média de 0,6%)

O nitcleo do CPI também foi acima das expectatvias (0,28% MoM vs exp. 0,2%), contudo com uma desaceleracao na taxa anual para 4,35% YoY
(de 4,70%);

» O nucleo de servicos (0,39% MoM) pressionou o headline, principalmente devido aos precos de tarifas aéreas que sao volateis.
Contudo, o impacto foi compensado pela continua da desaceleracdao nos pregos dos aluguéis e em outros componentes, como hospedagem;

» O nucleo de bens continuou a registrar deflagao mensal (-0,1% MoM), majoritariamente ligado com a queda em veiculos usados,
apesar de que outros componentes apresentaram uma composigao pior.

EUA: CPI (YoY, %)
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EUA: Mercado de Trabalho
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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%; 15
13

» O hiato entre trabalhadores e empregos se ampliou de 3,1M para 3,3M, mas sem alterar a
tendencia recente de uma gradual melhora no equilibrio entre oferta e demanda de trabalho; 1

» A razao entre vagas de emprego e desocupados caiu de 1,53 para 1,51;

o

» 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 correlagdo positiva entre inflacdo de salarios e inflagdo nos servicos
excluindo aluguéis e energia, que encontra-se persistentemente elevada e é a maior pressao
no nucleo.

(5]

EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos EUA: Razdo Vagas de Emprego/Desocupados
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Global: Inflacao e Atividade

»  Pela primeira vez em décadas, a inflagdo nos mercados emergentes ndo 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;

» 6 paises da OCDE estdao apresentando uma recessdo técnica em 2023 (2 trimestres consecutivos de queda no PIB): Alemanha, Holanda, Nova Zelandia,
Pol6nia, Letonia 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
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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 optou por uma pausa na sua reuniao de setembro, mas os proximos
passos continuam dependendo dos dados;

Tanto a coletiva de imprensa do Powell, quanto as projecdes do FOMC
sinalizaram a possibilidade de mais um aumento na taxa esse ano (apoiado
por 12 dos 19 membros do FOMC), e uma estratégia de “mais alto por mais
tempo” em 2024 e 2025, frente a um cenario de alta incerteza e resiliéncia na
atividade econO6mica.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Crescimento do PIB (%) 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 2,9% 1,4%
Inflagdo (%) 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,5% 3,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,1% 14,2% 11,1% 7,9% 8,5% 9,0%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,006 9,25% 13,75% 11,75% 9,5%
Contas Externas

Balanc¢a 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% -1,0% -0,9%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 86,9% 78,8% 72,9% 75,6% 79,0%

Fonte: BOCOM BBM
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Os indicadores mensais da atividade econ6mica apresentaram sinais mistos em julho. Na comparagcdao mensal, a produgao industrial e as vendas no
comércio ampliado cairam 0,6% e 0,3%, respectivamente. Enquanto o setor de servicos apresentou aumento de 0,5%. Por sua vez, o IBC-Br
apresentou resultado positivo de 0,4% MoM;

Em setembro, os indicadores de confianca trouxeram diferentes sinais entre os setores: a confianca dos consumidores e da construgao registrou
crescimento, enquanto a confianga na industria, nos servigos e no varejo caiu.

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 producdo industrial diminuiu -0,6% MoM em julho (-1,1% YoY), abaixo das
expectativas do mercado (-0,3% MoM e -0,5% YoY);

Nas aberturas, 15 das 25 atividades e 3 das 4 categorias econb6micas
apresentaram reducdo na comparacao mensal, especialmente as relacionadas
a taxas de juros;

Chamamos a atencao para a producao de bens de capital, que caiu 7,4%
MoM, -5,7% QoQ no trimestre movel encerrado em julho e cerca de 17,0%
em relacao a Dez-22;

O desempenho da producao industrial
negativamente pelas condicbes monetarias
endividamento das familias.

continua a ser impactado
restritivas e pelo elevado

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)
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Indice de Produgdo Industrial SA (jan/20=100)
110

105

100
95
20

85

80

75

70
2020 2021

- Produc¢ao Industrial

2022

- Extrativa

2023

—Transformacao

Produgao Industrial por Categorias - jul/2023 (YoY)

Bens de Consumo Durdveis
Bens de Consumo Nao Duraveis
Producao Industrial

Bens Intermediarios 0,0%

Bens de Capital16,9%

-20% -15% -10% -5% 0% 5%



Brasil: Vendas no Varejo

»  As vendas no varejo ampliado recuaram 0,3% MoM em julho (+6,6% YoY);

» O desempenho é explicado pela queda significativa de ‘Veiculos e Pecas’ (-6,2%
MoM), ja que capturou os efeitos do fim dos subsidios a venda de veiculos;

»  Por outro lado, as vendas no varejo restrito apresentaram crescimento de 0,7% 100
MoM, refletindo os bons resultados de ‘Materiais de escritério’ (+11,7%) e ‘Outros
artigos de uso domeéstico’ (+8,4%);

» O carrego do 3T23 é de 0,4% QoQ para as vendas do varejo ampliado e de 0,6%

QoQ para as vendas do varejo restrito.

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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Brasil: Servicos
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» A receita do setor de servicos cresceu 0,5% MoM (3,5% YoY) em julho, em linha
com as expectativas do mercado;

» Os principais impulsionadores deste desempenho foram ‘Servicos Prestados as
Familias’, devido a um mercado de trabalho ainda resiliente e a reducdo da
inflacdao no curto prazo, e ‘Transportes’, por conta de um desempenho ainda forte
de setores ligados a commodities;

» Apesar do seu crescimento consistente, esperamos que o setor siga em trajetoéria
de desaceleracao nos préximos meses.

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

»  Apos dados de julho, mantivemos nossa projecao para o 3T em 0% QoQ e 2,9% em 2023;

»  Apenas a composicdo mudou, com nimeros menores para a industria e maiores para 0s servigos;
» Para 2024, projetamos crescimento de 1,4%.

Agricultura
Industria
Extrativa

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

2023.111

QoQ

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

2023.111

YoY

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

2023 2024
Projecao Projecao
2,9% 1,4%
14,3% 1,8%
1,4% 1,3%
7,4% 3,9%
-1,5% -0,3%
4,8% 4,1%
0,4% 1,2%
2,1% 1,4%
0,2% 0,3%
3,6% 2,9%
3,4% 1,9%
5,1% 3,3%
2,6% 2,0%
2,4% 0,6%
1,3% 1,7%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: PNAD

» Com ajuste sazonal, a taxa de
desemprego recuou para 7,8% no
trimestre movel encerrado em agosto,
o menor nivel desde o inicio de 2015;

» A populagcdao ocupada manteve-se
praticamente estavel no més (+0,03%

MoM);
» O desempenho da taxa de desemprego
é influenciado pelo nivel

significativamente baixo da taxa de
participacao na  populagcao ativa
(61,7%), que se mantém abaixo dos
registos pré-pandemia;

» Embora de forma modesta, o salario
real médio também aumentou (+0,2%

MoM), apds permanecer estavel em
julho;

» Na mesma linha, a massa de
rendimento real apresentou

crescimento de 0,3% MoM.

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

» Em agosto, o Caged registrou criacdo liquida de 220,8 mil empregos formais, acima do consenso (173 mil);
» Com ajuste sazonal, estimamos uma criacao liquida de 98,8 mil;
» O resultado melhor que o esperado reforca o cenario de atividade doméstica resiliente, embora perdendo forca na margem.

CAGED: Saldo de empregos (Milhares) Brasil - Saldo de criagcdes de emprego - 12 meses

(Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM, MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em

» Na abertura, trés das quatro categorias tiveram contribuicdes positivas; Comério (SA)
» O setor dos servicos criou cerca de 55,9 mil empregos em agosto, continuando a ser o 150
setor com maior nimero de empregos gerados; 100
» As vendas no varejo, por sua vez, registraram criacdo liquida de 24,2 mil empregos, 50
ante 7,5 mil em julho; 0
» A construcao, aumentou a geracao de empregos de 9,8 mil para 12,1 mil; 50
»  Por outro lado, a indUstria registrou leve queda de 0,9 mil no més. -100
-150
-200
-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Brasil - Criagéo qu-ulda de Empregos em Brasil - Criagdo Liquida de Empregos em Industria ——5aldo SA —— MM3M
Servicos (SA) (SA)
200 100 Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
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Fonte: BOCOM BBM, MTE




Brasil: Estatisticas de Crédito

» Em agosto, o total das concessoes de crédito aumentou 1,6% MoM em termos reais;

» As concessOes de crédito livre apresentaram crescimento de 1,1% MoM para familias e de
3,1% para empresas;

» J& o crédito direcionado diminuiu 7,8% para pessoas fisicas e 1,7% para empresas.

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

130
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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/
» As taxas de credito a pessoas fisicas e empresas registaram queda modesta em agosto. A ’
primeira atingiu 36,5% e a segunda 19,3%; 6%
H A\Y ” - - n . . Iy 6%
» Devido ao “"Programa Desenrola”, a taxa de inadimpléncia caiu 0,1 p.p. para as familias. Para
empresas, aumentou 0,1 p.p. 5%
> S
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2018 2019 2020 2021 2022 —m—2023
o ) o Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) Taxa média de juros - Pessoas juridica (%) Pessoa Juridica (%)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

»  Em julho, o endividamento das familias caiu para 47,8, segunda queda consecutiva;
» Na mesma linha, o comprometimento de renda caiu acentuadamente para 26,15%, apds atingir o maior nivel da série histérica em maio;

» A queda em ambos os indicadores é explicada pelo “Programa Desenrola”, iniciado em julho.

Endividamento das Familias (12M, %) Comprometimento de Renda (SA, %)
51% 31%

49% /m\\ 299

47% 27%
45% / 25%
43% / 23%
41% 7\ / 21%

39% //\'\/ \\M// 19%

37% 17%
35% 15%
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Arrecadacao Federal

Arrecadacdo Federal (YoY Real, %)

» A arrecadacgao total de impostos federais atingiu R$ 172,8 bilhdes em agosto 80%
(em linha com o consenso), representando uma queda de 4,2% em termos
reais quando comparado ao mesmo més de 2022; 60%
» No acumulado do ano, a arrecadagao de impostos caiu 0,8% YoY em termos 20%
. (1)
reais;
» O desempenho foi influenciado pela queda no preco médio das commodities e 20%

pela recente desaceleracao da atividade econdmica que afetou os impostos

relacionados a pessoa juridica (IRPJ/CSLL), Imposto de Importacao e IPI; 0%

» Também foi parcialmente compensado pelo aumento do PIS/Cofins, 20%
impulsionado pelo retorno dos impostos sobre a gasolina;
» ia ai i ' -40%
Essa categoria ainda alpresenta,cresamento abaixo do esperado, 2000 2004 5008 2012 2016 2020
uma vez que a exclusao dos creditos de ICMS de sua base de
calculo poderia gerar um ganho de cerca de R$ 4,6 bilhGes/més, o W YoY real ——MM3M

gue ainda nao foi observado.
Arrecadacgdo Federal (% PIB)

Arrecadacgdo Federal (YTD Real, %) 23,5%
= HhE 30%
ArrecadagaoI Federal (RS Bilhdes, Real SA) 23.5% 23.0%
200 20% —16.0% 22,5%
150 12,69 10,2% 22,0%
10% B 6,9% it 21.5%
160 0,8% 1,7% [ 4% 21,0%
0% L =0T =N - o
140 ~% - 06% I 0,8% 20,5%
-3,7% . ‘\l
120 -10% 75% 20,0% |
-13,2% 19,5%
100 -20% 19,0%
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Fonte: BOCOM BBM, RFB




Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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»

»

»

»

4%
2%
-1%
-3%
-5%
-7%
-9%
-11%

O resultado primario do governo central registou um déficit de BRL 26,3 bilhdes em agosto, em linha com as expectativas do mercado (R$ -26,1
bilhoes);

Em 12 meses, acumulou déficit de R$ 70,9 bilhdes (0,7% do PIB);

A receita liquida caiu 7,1% em termos reais em relagdao ao mesmo més do ano passado. Impulsionada pela queda de 18,8% no Imposto sobre
Lucro de empresas (IRPJ/CSLL), a arrecadacao tributaria apresentou queda de 6,0%. As receitas nao tributarias também diminuiram (-37,2%),
devido as diminuicdes no fluxo de concessodes (-31,3%), dividendos (-66,3%) e exploracdo de recursos naturais (-26,2%);

As despesas totais cairam 18,5% YoY em termos reais. Os principais fatores foram a queda nas pensoes e beneficios aos aposentados (10,5%) e
no seguro-desemprego e abono salarial (-13,3%), influenciados pela mudanca no calendario de desembolsos e nos créditos extraordinarios (-
95,4%).

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
50%
35% . 45,1%
28,4% 0%
25%
A 30%
13,1%
159 ,
0,9% % 6,8% 20%
5 4,6%
> ] I 1% 10 0,39 24% 2,6%
l - - l 0% — i - [ .
5% B -0,9% 04% B A o -
-6,2% -5,5% -10% -1,4%
-15%
e 10 -20%
oo 16,1% -24,4%
25% 30%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: BOCOM BBM, RTN
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

Divida Bruta (% PIB)

» O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 22,8 bilhdes em 95%
agosto, acima do consenso de mercado (-R$ 26,2 bilhdes) e resultado de - 90%
R$ 30,3 bilhdes em agosto de 2022. Governos subnacionais e estatais 85% M
registraram superavit de R$ 2,5 bilhdes e R$ 0,9 bilhdo, respectivamente, °° / \_
compensados por um déficit de R$ 26,2 bilhdes no resultado do Governo 80% / \
Central; 75% /‘ N \~

70% /-

» A Divida Bruta aumentou para 74,4% do PIB em agosto de 74,1% do PIB 65% ™ /
em Julho, uma vez que foi positivamente impactada pelas “Liquidagdes de 60% ~ /,WV
juros” (+0,7 pp.) e parcialmente compensada pelo crescimento nominal do 55% \
PIB (-0,4 pp.). 50%

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais

Resultado Primario Setor Publico (% PIB 12M) Resultado Primario: Governo Central

o % PIB 12M
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Brasil: Inflacao 2023

»

»

»

»

»

A prévia do IPCA de setembro avancgou
0,35% MoM (de 0,28% em agosto), abaixo
do consenso de mercado (0,37% MoM);

A variagao em 12 meses subiu para 5,0%
em setembro, ante 4,24% em agosto;

A aceleragao foi impulsionada por itens
volateis como combustiveis e passagens
aéreas, juntamente com uma pequena
aceleragao em servigos subjacentes;

A média dos nucleos desacelerou para
0,27% em setembro e a média médvel de 3
meses dos dados anualizados
dessazonalizados manteve-se relativamente
estavel em 4%;

Os servigcos subjacentes avancaram 0,34%
MoM, acima das expectativas, mas a difusao
de servicos caiu acentuadamente.

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

Bens Industriais (MoM, %)

1,8%
» O preco dos bens industriais caiu 0,16% MoM, abaixo das expectativas;
1,3%
» Surpresas baixistas entre as principais categorias;
0,8%
0,3%
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-0,7%
-1,2%
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Inflacdo 2023 (> X &34 B,

» Alimentacao no domicilio registou uma deflacao de 1,25% MoM, continuando a tendéncia de queda;

» As perspectivas para a categoria em 2023 continuam favoraveis, em linha com as deflagdes nos precos no atacado,

especialmente ‘carnes’.

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

4% 30%
0,
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o
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Inflacao

»
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Nossa projecao para o ano de 2023 diminuiu de 4,8% para 4,5%, devido aos menores nimeros de bens industriais e alimentacao no domicilio;

Para 2024, mantemos nossa projecao em 3,6%.

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Administrados 26,6 5,5 2,6 169 -3,8 9,9 4,0
Industriais 23,6 1,7 32 119 9,5 1,8 2,2
Duraveis 10,3 0,0 45 129 61 0,1 -
Semi-duraveis 5,9 06 -0,1 10,2 15,7 3,2 -
Nao-duraveis 7,3 4.4 4,0 11,9 9,5 2,9 -
Alimentag¢dao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -1,8 2,8
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 5,4 4,7
Alimentacado fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,4 4,5
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 4,8 5,9
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 6,6 4,8
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,0 4,3
IPCA 4,3 45 101 5,8 4,5 3,6

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» O Banco Central do Brasil decidiu cortar a taxa Selic em 50 bps em sua ultima reunido, em decisdo unanime, levando a Selic a 12,75% ao ano.
As projecdes do Copom indicam que taxas atingindo 11,75% até 2023, 9% até 2024 e 8,5% em 2025 levariam a inflagdo para 5% em 2023,
3,5% em 2024 e 3,1% em 2025. As projecdes de inflacdo aumentaram ligeiramente devido a uma trajetdéria mais baixa de Selic no Focus, e a
um cenario menos favoravel de cdmbio e precos do petrdleo;

» O Copom prevé cortes na mesma magnitude (50 bps) nas proximas reunides e acredita que este é o ritmo adequado para trazer a inflagcdo de
volta a meta no horizonte relevante;

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




Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A conta corrente brasileira apresentou déficit de US$ 0,78 bilhdo em agosto, uma surpresa positiva (Consenso: US$ -1,75 bilh&o);
» O resultado veio acima do déficit de US$ 7,0 bilhdes registrados em agosto de 2022;

» O saldo em transac¢des correntes ficou em US$ 45,3 bilh6es no acumulado de 12 meses até agosto (-2,21% do PIB).

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




Brasil: Balanco de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» A balanca comercial de mercadorias registou um superavit de 7,6 bilhdes de ddlares em agosto, muito acima do montante de 2,6 bilhdes de
ddlares registado no mesmo més de 2022. Totalizou 63,2 bilhdes de dblares no acumulado de 12 meses até agosto;

» O resultado das “importacdes” (-16,8% para 23,8 bilhdes de ddlares) continua a refletir a desaceleracao da economia interna, enquanto as
exportacdes permanecem praticamente estaveis (+0,8% para 31,4 bilhdes de dodlares);

Balanca Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e % Balanga Comercial (YTD, US$ Bilhdes)
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» O déficit da conta da renda primaria aumentou para 5,6 bilhdes de délares em agosto de Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)

2023, contra 6,1 bilhdes de ddlares em agosto de 2022, devido a reducao das despesas 2
liquidas com lucros e dividendos; 0
»  Por sua vez, o déficit da conta de servigos diminuiu na comparagao anual (USD -2,9 bilhdes), -2
como resultado de menores despesas com fretes. 4
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» As entradas de IDE (Investimento Estrangeiro Direto) novamente ficaram abaixo
das expectativas, registrando 4,3 bilhdes de ddlares em agosto. Ha um ano, foi
registrado um forte resultado de US$ 10,0 bilhdes;

» O IDE totalizou US$ 65,9 bilhdes com base na soma movel de 12 meses até
agosto (3,21% do PIB), abaixo dos US$ 71,7 bilhdes até julho (3,53% do PIB) e
guase o0 mesmo resultado do observado em agosto de 2022 de USD 64,9 bilhdes
(3,21% de PIB);

» Apesar do resultado abaixo do esperado, que é consequéncia da desaceleracao
econdmica e dos menores lucros das empresas (no Brasil e internacionalmente),
isso ndo altera o cenario de contas externas brasileiras sdlidas.

Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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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 setembro.
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Brasil: Setor Externo

» Em agosto, a balanca comercial registrou o maior superavit para o més de toda a série historica;

»  Este resultado foi impulsionado pelo aumento do valor das exportacdes agricolas, especialmente soja, milho e café, e pela queda tanto nos
precos como nas quantidades dos produtos importados.

Brasil BoP: Exportag¢6es de Soja Brasil BoP: Exportag¢des de Petréleo
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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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