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Algumas das principais economias desenvolvidas vem enfrentando uma desaceleracdo mais intensa, como é o caso da Europa, enquanto outras vem se provando
mais resilientes, como os EUA. O processo de desinflacdo segue ocorrendo nos nucleos, e dados recentes mostraram uma composicao mais benigna. Nos EUA,
Powell anunciou que o FOMC comecou a discutir em sua ultima reunido de 2023 quando seria apropriado iniciar o ciclo de cortes de juros. As projecdes do FOMC ja
consideram 75bps de cortes em 2024, alcancando uma taxa de 4.6% no final do ano. A precificagao de mercado aponta para 150bps de cortes, em um ciclo que se
inicia em Marco de 2024.

Em relagao a China, os indicadores do 4T seguem expandindo em uma base anual, mas desaceleram marginalmente em uma perspectiva de dois anos anualizada
que ajusta para o efeito base mais fraco em 2022. De qualquer modo, a composicao da atividade econémica permanece heterogénea, com setores relacionados ao
mercado imobiliario enfrentando dificuldades, enquanto setores relacionados a energia renovavel, tecnologia e automédveis continuam prosperando, em meio a
medidas que visam estimular o desenvolvimento em alta qualidade;

No Brasil, apds surpresa positiva no PIB do T3, os dados mensais de atividade econémica continuaram mostrando tendéncia de desaceleragao. Em outubro, tanto o
setor de servicos (-0,6% MoM) quanto o varejo ampliado (-0,4% MoM) contrairam, enquanto a producao industrial cresceu modestamente (+0,1% MoM), mas
preservou uma abertura fraca. Apds os dados de outubro, revisamos nossa projecao de PIB para o T4 de 0% QoQ para -0,1% QoQ, mas a projecdo para 2023 se
manteve em 2,9%. Para 2024, seguimos com nossa projecdo de 1,3%, mas vemos riscos. De um lado, a resiliéncia do mercado de trabalho e o processo de
desinflacdo podem impulsionar mais significativamente a renda disponivel das familias, de outro, vemos riscos de menor produgao agropecuaria diante do clima
adverso, o que pode ainda gerar efeitos de transbordamento negativos em outras atividades;

Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil cortou a taxa Selic em 50 pontos-base em sua reunido de dezembro, atingindo 11,75% ao ano. Além da
pequena melhoria na projecao de inflagdo para 2024 (de 3,6% para 3,5%), o comité reconheceu duas melhorias notaveis no cenario econémico. Em primeiro
lugar, as condicOes internacionais sao menos adversas do que antes e a dindmica da inflacdo em diversas economias da sinais de melhora. Em segundo lugar, a
trajetoria da inflagdo no Brasil evoluiu conforme esperado e a inflagdo subjacente esta se aproximando da meta. Apesar de um cenario mais favoravel, o BCB
manteve a indicacdo de cortes de 50 pontos-base nas préximas reunides, em linha com nosso cenario base;

No cenario de inflagdo, aumentamos nossa projecdo para 2023 de 4,4% para 4,6% em fungdo da surpresa altista com passagem aérea no IPCA-15 de dezembro.
Apesar da surpresa, as principais métricas seguem bem comportadas e a visao benigna quanto ao processo desinflacionario no curto prazo persiste. Para 2024,
mativemos nossa projecao em 4%;

No cenario fiscal, a arrecadacao federal recuou 0,4% em termos reais em novembro quando comparado ao mesmo més de 2022. Do lado positivo, medidas para
aumentar as receitas, como a reversdo dos cortes de impostos federais sobre a gasolina e o etanol e a exclusdao dos créditos de ICMS da base de calculo do
PIS/Cofins, trouxeram uma forte recuperagao nas receitas do PIS/Cofins e os impostos relacionados ao mercado de trabalho seguem resilientes. Do lado negativo,
segue a desaceleracdo do imposto de renda pessoa juridica (IRPJ e CSLL), refletindo precos mais baixos de commodities e desaceleracdo da atividade econOmica.
Para 2024, essa trajetéria devera ser compensada pela implementacdo de medidas governamentais para impulsionar as receitas.
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» Dados de atividade de novembro expandiram anualmente devido a uma base mais fraca no ano passado, mas alguns decepcionaram expectativas:

» Vendas de varejo cresceram de 7,6% para 10,1% YoY (exp. 12,5%), impulsionadas por restaurantes (25,8% YoY), e pelo varejo de bens (8,0%):
fortes vendas de automdveis (14,7% YoY) e itens de vestuario seguem compensando a fraqueza em bens relacionados a habitacao;

» A prod. industrial subiu de 4,6% para 6,6% YoY (exp. 5,7%), refletindo forte crescimento no setor de industrias de transformagao com destaque
para automoéveis (+23,6% YoY), celulares (+25.1% YoY) e producao de bens relacionados a energia renovavel;

» O nivel de investimento se manteve estavel em 2,9% YTD (exp. 3,0%), devido a uma desaceleracao no setor imobiliario sendo compensada por
investimento mais forte nas indUstrias de transformacdo e infraestrutura;

» Apesar de terem melhorado desde o T2, os indicadores do mercado imobiliario seguem enfraquecidos e apresentaram resultados mistos em
novembro - embora as medidas de estimulo ao setor ndo tenham gerado um grande crescimento, pelo menos previniram uma maior desaceleragao.

China: Producdo de Relacionados a Renovéveis ) variii;;r;:v: Indicadores do Setor Imobiliario China: Atividade (% YoY)

% varia¢ao YoY

250 Produgao Industrial 6.6 4.6 2.2
Mineragao 3.9 2.9 5.9

200 IndUstria 6.7 5.1 2.0
Utilidades 9.9 1.5 -1.5

150 Investimento em Ativos Fixos (YTD) 2.9 2.9 5.3
7 -10.42% IndUstria 6.3 6.2 9.3

100 @ Setor Imobiliario 9.4 93 9.3
i Infraestrutura 5.8 5.9 8.9

50 Vendas no Varejo 10.1 7.6 -5.9
Servigos de Alimentagdo 25.8 17.1 -8.4

0= Bens de Consumo 8.0 6.5 -5.6
Vestuario 22.0 7.5 -15.6

50 Automoveis 14.7 11.4 -4.2
2021 2022 2023 Mobilia 2.2 1.7 -4.0

2019 2020 2021 2022 2023 o . Aparelhos Celulares 16.8 14.6 -17.6
—Baterias Solares —Equipamentos de Controle de Poluigio do Ar —Vendas de residéncias — Construgdes iniciadas Eletrodomésticos 2.7 9.6 -17.3
. - I . p L —Novas residéncias finalizadas — Investimento imobiliario Construgdo -10.4 4.8 -10.0
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Fonte: BOCOM BBM, NBS, Macrobond
Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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Em dezembro, o PMI oficial mostrou que o setor industrial permaneceu em contragao, enquanto o nao-industrial acelerou seu ritmo de expansao;
» O PMI industrial caiu de 49,4 para 49,0 (exp. 49,5) devido a uma deterioragcao da demanda externa, reduzindo os pedidos de exportacoes;

» O PMI nao-industrial continuou em expansao, subindo de 50,2 para 50,4, refletindo uma desaceleragcao no setor de servicos mas uma
recuperagao do setor de construcao;

Exportacoes surpreenderam positivamente expandindo de -6,4% para +0,5% YoY (vs exp. 0%), com destaque para exportacao de automoveis
(+19.6% YoY) e celulares (+54.6% YoY). Em termos de volume, exportacdoes seguem aumentando (7,4% para 12,0% YoY);

Importacoes em valor decepcionaram as expectativas caindo de +3,0% para -0,6% YoY (exp. +3,9%), refletindo uma queda no volume
importado de certas commodities, como petrdleo (-9.2% YoY) e cobre (1.3% YoY), além de quedas anuais nos precos dessas mesmas;

A inflacao medida pelo CPI caiu -0,5% MoM, movendo a taxa anual de -0,2% para -0,5% YoY (exp. -0,2%), devido a um aprofundamento continuo
da deflacao de bens e nova contracao dos precos de combustiveis;

» A deflacdo YoY de bens intensificou, enquanto a inflacdo de servigos suavizou levemente, continuando a refletir uma divergéncia entre esses

setores;
China: PMI China: Balanga Comercial (USD bilhdes, 12MMA) China: CPI (YoY, %)
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» O CPI de novembro subiu 0,1% MoM (acima do exp. 0,0%), mas a taxa anual caiu de 3,2% para 3,1% YoY:
» Precos de Energia: cairam 2,25% MoM refletindo a queda no prego da gasolina (-6% MoM);

» Precos de Alimentos: aumentaram moderadamente (0,22% MoM), apesar de ainda se manterem bem abaixo do ritmo médio de crescimento
observado no final de 2022 e comego de 2023 (0,6% MoM);

» O nucleo avancou 0,3% MoM, em linha com as expectativas, e a taxa anual manteve-se inalterada em 4,0% YoY:
» Nucleo de Bens: se mantém controlado, refletindo os alivios nos estrangulamentos das cadeias de producdo global, além dos pregos de
importacdes, que seguem estaveis;
» Precgos de Aluguéis: um componente defasado no CPI que comecou a desacelerar em abril, e deve seguir desacelerando conforme os precos dos
novos contratos de aluguéis vem mostrando um ritmo de crescimento mais brando;

» Nicleo de Servigcos ex. aluguéis: seguem desacelerando, refletindo o melhor balanceamento do mercado de trabalho, que alivia pressdes nos
salarios: queda nos precos de servicos relacionados a viagens aliviaram esse nucleo nas ultimas leituras.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%) EUA: CPI Contribuigoes MoM
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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O mercado de trabalho segue desacelerando gradualmente, contudo o dado de novembro
surpreendeu positivamente ao criar 199 mil empregos, acima do esperado (180 mil) e do valor nao
revisado de outubro de 150 mil;

Por outro lado, a taxa de desemprego surpreendeu para baixo ao cair de 3.9% para 3.7%;

O hiato entre trabalhadores e empregos avancou de 2,3M para 2,5M, devido a uma maior demanda
(refletindo um aumento na pop. ocupada, contrabalanceado por uma queda nas vagas em aberto),
compensanda por uma melhora da oferta (aumento de +532k na forca de trabalho);

Em Novembro, o crescimento mensal do salario médio por hora acelerou para 0,353% MoM, acima
das expectativas de 0,3%. No entanto o ritmo de Setembro foi revisado para baixo (de 0,33% para
0,26% MoM), ajudando a aliviar esta leitura;

» A taxa anual segue gradualmente em queda (de 4.04% para 3.96% YoY).

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos EUA: Participag¢do na Forg¢a de Trabalho (%)
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A melhora recente nos dados de inflagao, junto de um crescimento
mais forte do PIB no 23T3, levaram os membros do FOMC a revisarem
para cima suas projecoes de PIB para 2023 e para baixo as de inflagao.

Além disso, o presidente do Fed, J. Powell, anunciou que o FOMC
comecou a discutir quando afrouxar sua politica;

O ultimo Fed Dots também mostrou um amplo movimento para baixo
em todos os horizontes, inclusive com a mediana de 2024 implicando
75bps de corte (mais do que os 50bps projetados nos Dots anteriores);

Esse cenario ainda diverge da visao de mercado que segue precificando
150bps de cortes em 2024, projetados para comegcarem em margo;

EUA: Sumario de Projecoes do FOMC

Dezembro 2023 2023 2024 2025 2026 Longo Prazo
Variavel Mediana Mediana Mediana Mediana Mediana
Variacao no PIB Real

Projecdo de Setembro

Taxa de Desemprego
Projecdo de Setembro
Inflagao PCE

Projecao de Setembro

Inflacao Nucleo PCE

Projecdo de Setembro

Fonte: BOCOM BBM, Fed
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Fed Dots (Dec-23)
2023 2024 2025 2026 Longer Term
Sep-23 Dec-23 Sep-23 Dec-23 Sep-23 Dec-23 Sep-23 Dec-23 Sep-23  Dec-23
1
12 1 1
7 19 4 2 1 1
4 1 1
4 5 1 2 1
3 6 1 1
2 4 1
3 1 2
1 2 4 1
3 3 1 2 1
3 5 1 1 2
1 2 2 4 1
1 1 2 4 1
1 5 4 2
1 4 4 11 11
5.6 5.4 5.1 4.6 3.9 3.6 2.9 29 2.5 2.5
19 19 19 19 19 19 19 19 18 18

*Se a projegdo de um dos membros tem sua casa decimal terminando em 0, .25 ou .5, sua projegdo serd contabilizada como a banda
superior na faixa de alcance (i.e. uma projegdo de 2.5 é contabilizada no range 2.25-2.50). Medianas estdo sinalizadas em amarelo.
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O processo desinflacionario segue em curso tanto em mercados emergentes quanto em mercados desenvolvidos;

O aperto da politica monetaria ao longo do ultimo ano resultou em uma desacelaragdo da atividade econdmica em diversos paises, ainda que

bastante gradual.
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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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Na maior parte das economias que passaram por um processo inflacionario
indesejado, o ciclo de aperto monetario parece ja ter atingido seu pico;

A proxima grande pergunta que comeca a ganhar destaque seria: “quando
0s bancos centrais irdo comecar a afrouxar sua politica monetaria?”;

Ja é possivel observar o inicio desse processo em alguns paises como Brasil
e Chile.
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Tracker dos Bancos Centrais: Paises G20 & OCDE
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Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,3% 2,0%
Inflagdo (%) 45%  10,1%  5,8% 4,6% 4,0% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,8% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% | 11,75% 9,5% 8,8%
Balanca Comercial MDIC (USS bn) 50 61 62 95 87 78

Balan¢a Comercial (USS bi) 32 36 44 77 67 58

Saldo em Conta Corrente (USS bi) -28 -46 -54 -32 -34 -43

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,8% -1,5% -1,5% -1,8%
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,8% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 75,5% 78,7% 80,6%

CIESE B S

Fonte: BOCOM BBM
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» Todos os indicadores mensais da atividade econ6mica apresentaram baixo desempenho marginal em outubro. Enquanto o volume de servicos (-
0,6% MoM) e as vendas no varejo ampliado (-0,4% MoM) contrairam, a producao industrial aumentou modestamente (+0,1% MoM), preservando
uma abertura fraca;

» A proxy mensal do Banco Central para o PIB do Brasil (IBC-BR) resume a perspectiva negativa para o més, mostrando uma queda de 0,06% MoM;

» Numa analise prospectiva, a confianca dos servicos e da construcdo contrairam em dezembro, enquanto a confianga da industria, do varejo e dos
consumidores aumentaram.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Fonte: BOCOM BBM, FGV
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A producao industrial avangou 0,1% MoM em outubro (+1,2% YoY), abaixo do
consenso de 0,4% (+2,0% YoY);

Trés das quatro categorias principais diminuiram marginalmente;

O resultado positivo deveu-se a expansdao em 'bens intermediarios' (+0,9%
MoM), a segunda alta consecutiva desta categoria;

Pelo lado negativo, destacamos ‘Bens de capital’, que caiu 2,8% QoQ no
trimestre moével até outubro e 12% desde o final de 2022;

Apesar da expansao marginal, o setor continua estagnado em linha com a
desaceleracao da atividade doméstica no curto prazo.

Produgdo Industrial - indice SA (jan/20 = 100)
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Indice de Produgio Industrial SA (jan/20=100)
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Brasil: Vendas no Varejo
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» As vendas no varejo ampliado recuaram 0,4% MoM em outubro (+2,5% YoY),
significativamente abaixo das expectativas de +0,3% MoM (+3,5% YoY);

» As quedas foram disseminadas entre as categorias;

» Com o resultado de outubro, o efeito do carrego estatistico para o 4T caiu para
-0,2% QoQ, de +0,7% QoQ;

» Na mesma linha, as vendas no varejo retrito contrairam 0,3% MoM;
» O desempenho do varejo continua a ser prejudicado pela menor demanda interna.

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

Comércio Varejista SA x Comércio Varejista
Ampliado SA

120

100

40
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

140 ——Comércio Varejista ——Comércio Varejista Ampliado
120 Comércio Varejista - YoY (Oct/23)
Hipermercados e supermercados m 2 5%
100 Méveis -4,6% —
Eletrodomésticos m 2,6%
80 Comércio especializado em produtos.. — S,8%
Combustiveis e lubrificantes  -9,5% T
60 Farmacéutico _ 9,2%
Moveis e eletrodomésticos 1 0,4%
40 Hipermercados, Alimentacao e Bebidas mm ]1,9%
Comércio Varejista m 2 7%
20 Livros e revistas -4,8% —
2020 2021 2022 2023 Material de escritério

— Combustiveis e Lubrificantes
——Moveis e Eletrodomésticos
—Farmacéuticos

—— Materiais de construgao

— Comércio Varejista Ampliado
——Supermercados e Alimentos
—V\eiculos e Pecas
—V\/estudrio e Cal¢ados

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Comércio Varejista Ampliado

-6,8% —

2 5%
—— 10,5%

Veiculos e pecas

Outros -8,4% "—

Materiais de construgao %
Vestuario e calgado

—— 6,4%

-3,4% w—
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Brasil: Servicos

» Em outubro, o setor dos servicos contraiu pela terceira vez consecutiva (-0,6% . Setor de Servigos SA
MoM), significativamente abaixo das expectativas do mercado (-0,1% MoM); 105
» O indicador caiu 1,3% QoQ no trimestre mével até outubro, ante ganho de 0,2% 100
QoQ no 3T;
» A contracdo refletiu sobretudo quedas em ‘Servicos prestados as familias’ (-2,1% 93
MoM) e ‘Transportes’ (-2,0% MoM); 50
» Numa analise prospectiva, esperamos que o setor de servicos prossiga na 85
trajetoria descendente observada até agora. 80
75
Setor de Servigos SA (jan/20=100 70
130 ¢ (j / ) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Nivel — MM3M
120
110 Setor de Servigos
100 60%
90 40%
80
70 20%
60
50 0%
40 -20%
30
jan-20 mai-20 set-20 jan-21 mai-21 set-21 jan-22 mai-22 set-22 jan-23 mai-23 set-23 -40%
Total Servigos Familias
—n—T] icaga — — Professional e Administrati -60%
=—Tle Comunicacdo rofessional e Administrativo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Transporte  eeeeenn Outros Servigos

Fonte: IBGE, BOCOM BBM N QoQ SAAR ——YoY




Brasil: Atividade Economica

b X # 4k 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

»  ApoOs os resultados de outubro, revisamos nossa projecao de PIB para o Q4 de 0% QoQ para -0,1% QoQ
» A projecao para 2023 se manteve em 2,9%

» Para 2024, mantemos nossa projecao em 1,3%
» Riscos altistas: Resiliéncia do mercado de trabalho e desinflacao impulsionando renda disponivel das familias

» Riscos baixistas: Menor producao agropecuaria diante do clima adverso e seus efeitos de transbordamento em outras atividades

Agropecuaria
Industria
Extrativa

Transformacdo
SIUP
Construcgao
Servicos
Comércio
Transportes
Informacao e Comunicagao
Servigos Financeiros
Aluguéis
Outros Servigos
APU

Projecoes
2023.Iv  2023.1IV
(0]6]0] YoY
-0,1% 1,9%
-0,9% 7,9%
-0,1% 0,9%
1,2% 6,0%
-0,6% -1,1%
0,7% 5,4%
1,5% -1,3%
0,1% 1,7%
-1,0% -0,2%
0,2% 1,2%
0,5% 0,5%
1,3% 6,6%
0,6% 3,3%
-0,1% 0,6%
0,0% 1,7%

16,4%
1,1%
7,4%
-1,5%
5,7%
-1,0%
2,3%
0,6%
2,9%
2,9%
6,9%
3,1%
2,3%
1,1%

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

4,9%
2,7%
7,6%
1,3%
3,2%
1,2%
1,4%
1,4%
1,9%
2,9%
1,1%
1,9%
1,2%
1,1%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Abreviacoes

SIUP: servigos industriais de utilidade publica

APU: administragao publica
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Brasil: PNAD
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A taxa de desemprego subiu para
7,9% em novembro, ante 7,8% em
outubro, o nivel mais elevado desde
junho;

O emprego total aumentou 0,1% MoM
enquanto a forca de trabalho
apresentou uma expansao de 0,2%
MoM. Por sua vez, a taxa de
participacao expandiu-se para 61,8%,
ainda abaixo do resultado pré-
pandemia (63,5%);

trabalho
MoM,

Os rendimentos reais do
aumentaram cerca de 0,9%

permanecendo numa trajetoria
positiva;

Da mesma forma, a massa de
rendimentos reais aumentou 0,8%

MoM.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de desemprego

1l

I

2013

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

m YoY (lhs)

Brasil -

2015

2017

2019

2021
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—Taxa de Desemprego SA

Participacdo na forc¢a de trabalho

O N & O O

2012

2014

2016 2018

=——SA =—NSA

2020

2022

Brasil - Nivel de Emprego SA
65% 110,0
63% 100,0
61%
90,0
59%
57% 80,0
55% 70,0
2016 2018 2020 2022

= Formal/(Formal + Informal)

— Populacdao Ocupada

Brasil — Salario Médio e Massa de Rendimentos
Real
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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-600
-700
-800
-900
-1.000

O Caged registrou criacao liquida de 130,1 mil empregos formais em novembro, significativamente abaixo das expectativas do mercado
(158,2 mil);
Com ajuste sazonal, estimamos uma criacao liquida de 95,9 mil empregos (ante 134 mil no més anterior);

De modo geral, o resultado mostrou que o cenario para o mercado de trabalho continua positivo, mas com sinais de moderacao.

CAGED: Saldo de empregos (SA, Milhares)

2005
2006
2007

2008
2009

2011
2012
2013

Saldo (SA)

Fonte: BOCOM BBM, MTE

2019

2020

2021

2022
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CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)

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

2021

2018

2019

2020

2022 —8—2023

4.000

3.000

2.000

1.000

-1.000

-2.000

-3.000

Brasil - Saldo de criagcdes de emprego 12 meses
(Milhares)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022



Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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200
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-100
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 -250

A abertura mostra que todos os setores cresceram marginalmente, ainda que com
ritmo mais ameno em relacdao a outubro;

O setor de servicos, que apresentou a maior criacao liquida de empregos, 69 mil,
abaixo dos 86 mil registrados no més passado;

O varejo gerou cerca de 0,5 mil, 21 mil a menos que no més passado e foi
responsavel por grande parte da diferenga na comparagdao mensal;

Por sua vez, na construgao registrou-se um resultado liquido de 6 mil, -8,3 mil em
relagao a outubro;

A Unica expansao na comparagao mensal foi observada na industria, com um resultado
liguido de 16 mil empregos criados (+7 mil MoM).

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
Servicos (SA) Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em Industria

(SA)
100

-100

-150

-200

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e—Saldo SA ——MM3M e—Saldo SA =———MM3M

Fonte: BOCOM BBM, MTE

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
Comério (SA)

150

100

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

e Saldo SA — MM3M

Brasil - Criagao Liquida de Empregos em
Construgdo (SA)

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Brasil: Arrecadacao Federal

Arrecadacao Federal (YoY Real, %)

» Em novembro, a arrecadagdo total de impostos federais atingiu R$ 179,4 80%
bilhbes em termos reais, representando uma queda de 0,4% quando |
comparado ao mesmo més de 2022; 60%

» Os principais impactos baixistas vieram de impostos corporativos (-14,0% 20% | "

YoY), impostos de importagao (-17,4% YoY) e impostos retidos na fonte sobre '
o trabalho (-8,7% YoY), 20% |t \ I | I
»  Por outro lado, foi parcialmente compensado pelas expansdes no imposto de b i E |
renda retido na fonte sobre residentes estrangeiros (72,3% YoY) e no 0% Py W | ’ 0l e ) L’
PIS/Cofins (6,2% YoY); 0% -0,4%
-20% .
» No geral, as receitas fiscais continuam em trejtoria descendente devido a
desaceleracao da atividade interna. -40%
2000 2004 2008 2012 2016 2020
I YoY real —MM3M
Arrecadacdo Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadagdo Federal (YTD Real, %) )3 550 Arrecadacao Federal (% PIB)
I 30% 270
200 23,0%
180 20% 14,6% o 22,5%
0,
160 10% 1% ., 8,8% 22,0%
3,6% 5'4/‘1 oot I 21,5%
140 . Bo. "B 21,0%
0% 0,7% & [ | —
120 ’ I 3% I -0,7% 20,5%
-10% =5,8% 8.0% 20,0%
100 ' 19,5%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 20% s270
—SA —SA - MM3M Tevse 19,0%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2008 2012 2016 2020

Fonte: BOCOM BBM, RFB
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

» O resultado primario do governo central registrou um déficit de 39,4 bilhGes de reais em novembro. O resultado € o pior para o0 més desde
2016;

» O déficit primario acumulado em 12 meses atingiu R$ 109,7 bilhdes (1,1% do PIB);

» A receita liquida atingiu R$ 42,8 bilhdes (4,2% YoY), impulsionada pelas receitas ndo tributarias (+12,7% YoY), cujo aumento se deveu ao
maior fluxo de dividendos e acodes;

»  Os gastos totais, por sua vez, ficaram em torno de R$ 176,3 bilhdes, aumentando 20,0% YoY em termos reais;

» Os principais impulsionadores foram aumentos nas transferéncias federais para estados e municipios, nas pensdes e beneficios para
aposentados, assisténcia a idosos e deficientes e no programa Bolsa Familia.

s Receita Liquida (YTD Real, % 9
Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 9 ( » %) S0 Despesas (YTD Real, %)
12M) 25% 0
3,5% 21,3% 39,3%
e 20% 40%
(v) _
L% J\ 15% 30%
-0,5% ' \ 10% 9,4% 20%
_ o,
-2,5% 1,1% 4,7% 6,9%
5% 10%
2,6% 2,4%
-4,5% I 0,9% | ]
% m - — 0% =-— — m|m -
6.5% -0,2% -0,2% | 0,0% -1,0%
’ 5% 2 Rl 2,8% -10%
_ 0,
8,5% -10% -20%
-10,5% 15% o 30% -24,1%
- (] - ) (1]
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




Brasil: Estatisticas de Crédito
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» Em novembro, o total das concessoes de crédito cresceu 1,1% MoM em termos reais;

» As concessOes de crédito livre aumentaram tanto para familias (1,7% MoM) quanto para
empresas (2,3% MoM);

» Por outro lado, as concessdes de crédito direcionado cairam 14,4% MoM para pessoas

juridicas e 2,9% MoM para pessoas fisicas.

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

170

150

130

110
90
70 VA

50
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Total e=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%
»  As taxas de juros diminuiram tanto para individuos como para empresas, chegando a 34,7% e
19,1%, respetivamente (anteriormente 35,2% e 19,7%); 6%
- - - n - ’ - - - - - 4 - 6%
» Na mesma linha, a inadimpléncia do credito livre diminuiu para 5,7% para pessoas fisicas,
mas continuou aumentando para pessoas juridicas, ficando em torno de 3,6%. 5%
> /><
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2018 2019 2020 2021 2022 —@—2023
. . . Taxa média de juros - Pessoas juridica (%
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) J J (%) 28
85 110 40 26 Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
A ” Pessoa Juridica (%)
75 35 6%
20 22
65 30 20 5%
0,
55 25 4%
16
50 0
45 20 " 3%
35 30 s 12 2%
10 .
% 10 10 8 M’J Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov D
200020022004200620082010201220142016201820202022 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 an rev Mar Abr Viar Jun Jul Ago set Dut Nov Lez
= Série Antiga =——Série Nova 2018 2019 2020 2021 2022 —&=—2023

e Série Antiga =—==Série Nova

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» O endividamento das familias continuou a sua trajetéria descendente, situando-se em torno de 47,6%, o nivel mais baixo desde setembro de 2021;
» Da mesma forma, o comprometimento de renda com o servigo da divida diminuiu para 27,2%;

»  Melhores resultados para ambos os indicadores estao sendo observados devido ao programa ‘Desenrola’ realizado pelo governo desde meados de
2023, voltado principalmente para familias de baixa renda.

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

49% //'”\'\\\\ 29%

47% / 27%

45% 25%
43% /

41% 7\ / 21%
. PN J/ \/ .
37% ///\‘\/ \\M// 17%

23%

”

35% 15%
(o] o < Ln o ~N o0 )] o - (] o W O O = AN NN < 1IN O N 0 O O = &N ™M
=i = i i =i = i =i N (o] (o] (o] o o i =i i =i =i i =i =i i i N (o) [a] (o]
o o o o o o o o o o o o © O O O O O 0O O 0O 0o 0o o o o o o
(o] (o} (o} (o] (o] (o'} (o} (o] (o] (o] (o] (o] N AN AN N N N N N N N N N N N N N

Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Inflacao 2023
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O [IPCA-15 avancou 0,40% MoM em
dezembro, muito acima do consenso de
mercado (0,25% MoM);

A variagao acumulada em 12 meses recuou
de 4,84% em novembro para 4,72% em
dezembro;

O resultado acima do esperado se deve
essencialmente a uma surpresa altista nas
tarifas aéreas;

Apesar da surpresa, as principais métricas
seguem bem comportadas e a visao
benigna quanto ao processo desinflacionario
no curto prazo persiste;

A média dos nucleos cresceu 0,28% MoM,
ligeiramente acima das projecoes;

‘Servicos Subjacentes’, monitorados de
perto pelo Banco Central, cresceu 0,39%
MoM, ligeiramente acima das projecoes,
puxado por alimentagdao fora do domicilio,
categoria menos inercial.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Industriais

IPCA (YoY, %)
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Brasil: Inflacio 2023 (> X &34 B,

Bens Industriais (MoM, %)

1,8%
» Os bens industriais atingiram uma deflacao de 0,26% MoM, abaixo das
1,3%
expectativas;
0,8% -
» Houve deflacdao tanto nos bens ‘Duraveis’ como nos ‘Nao Duraveis’, mas 035
os destaques foram nuUmeros abaixo do esperado para automoveis 0250
novos e usados.
-0,7%
-1,2%
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
——ediana e=li==2022 —E=—2023
Duraveis (MoM, %) Nao- Duraveis (MoM, %) Vestuario (MoM, %)
3,5% o,
3,0% 2,5%
2,5% 2,0%
2,0% 1,5%
1,5%
1,0% 1,0%
0,5% 0,5%
0,0% 0,0%
-0,5% -0,5%
-1,0%
-1,5% -1,0%
-2,0% i o -1,5%
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

——Mediana =—#=2022 —=—2023 —Mediana =—#=—2022 =—8—2023 ——Mediana —8—2022 —8—2023

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Inflacao 2023
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» ‘Alimentacao no Domicilio’ desacelerou para 0,55%, abaixo das expectativas de mercado;

» Destaque para as surpresas baixistas em alimentos in-natura e a categoria ‘frango e ovos'.

Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)

4%
3%

3%

2%

2%

1%
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao
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»  Diante da surpresa altista no IPCA-15 de dezembro explicada por passagem aérea, revisamos o IPCA para o ano de 2023 de 4,4% para 4,6%,

visto que esse item se repete na divulgacao do IPCA final de dezembro;
» Para 2024 e 2025, mativemos nossa projecao em 4%.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Administrados 26,6 5,5 2,6 16,9 -3,8 9,3 4,6 3,9
Industriais 23,6 1,7 32 119 95 0,9 2,1 2,9
Duraveis 10,3 0,0 45 129 6,1 -0,7 1,0 -
Semi-duraveis 5,9 06 -0,1 10,2 15,7 2,6 3,0 -
Nao-durdveis 7,3 4,4 40 119 95 1,6 2,9 -
Alimentacdo no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,9 3,8 4,0
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 4,7 4,9
Alimentacdo fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,5 3,7 4,8
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,0 5,0 6,0
Sensiveis a atividade econbmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,6 4,4 5,3
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,1 5,1 4,3
IPCA 43 45 10,1 5,8 4,6 4,0 4,0




Brasil: Politica Monetaria (3 ioléaﬁg"ﬁ'

» O Banco Central do Brasil cortou a taxa Selic em 50 pontos-base em sua reunido de dezembro, atingindo 11,75% ao ano. Além da pequena
melhoria na projecdo de inflacdo para 2024 (de 3,6% para 3,5%), o comité reconheceu duas melhorias notaveis no cenario econdomico. Em
primeiro lugar, as condigdes internacionais sao menos adversas do que antes e a dinamica da inflagdo em diversas economias da sinais de
arrefecimento. Em segundo lugar, a trajetéria da inflagcdo no Brasil evoluiu conforme esperado e a inflacdo subjacente estd se aproximando da
meta;

» Apesar de um cenario mais favoravel, o BCB manteve a indicacdo de cortes de 50 pontos-base nas proximas reunides, em linha com nosso
cenario base.

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

20,0%

Projecao

17,5% BOCOM BBM

15,0% 13,75% |

Nl 11,75%

12,5% [ ~\ 9,50%
5’0% o N . . AN AR S, \—" - 4:5,%
2,5% 4,0% 4,0%
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-5,0%
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» A conta corrente brasileira apresentou um déficit de US$ 1,6 bilhdes em novembro, abaixo das previsdes do mercado (US$ -0,5 bilhdes);

» O saldo da conta corrente situou-se em US$ -33,7 bilhdes no acumulado de 12 meses até novembro (-1,56% do PIB), face a US$ -49,9 bilhdes até
ao mesmo més de 2022 (-2,59% do PIB).
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Brasil: Balanco de Pagamentos

»

»

»

»

A balanca comercial de bens apresentou um superavit de US$ 6,7 bilhdes em novembro, acima do montante de US$ 4,7 bilhdes verificado no
mesmo més de 2022;

As importagdes cairam -9,6% YoY (para US$ 21,4 bilhdes), enquanto as exportacdes permaneceram praticamente estaveis (-1,0% para US$
28,1 bilhoes);

A balanca comercial totalizou US$ 76,1 bilhdes no acumulado de 12 meses até novembro, muito acima dos US$ 44,0 bilhdes do mesmo
periodo de 2022;

O aumento no volume exportado, juntamente com a menor inflacdo global, levaram a balanca comercial brasileira a maximos histoéricos.
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» O déficit da conta de servicos atingiu US$ 3,6 bilhdes em novembro;

» Destacamos o0s maiores gastos com aluguel de equipamentos e servicos de
telecomunicacao/informacao; 0

» O déficit da conta de rendas primarias atingiu US$ 4,7 bilhdes, devido ao aumento das

Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
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» As entradas liquidas de IDE (US$ 7,8 bilhdes) ficaram consideravelmente acima
das expectativas (US$ 4,0 bilhdes), interrompendo uma longa sequéncia de

surpresas negativas;

» O IDE totalizou US$ 57,7 bilhdes com base na soma acumulada de 12 meses até

novembro (2,68% do PIB);

» O balanco de pagamentos brasileiro permanece soélido. O superavit comercial
recorde tem levado o déficit em conta corrente a um nivel baixo comparado ao

padrdo historico.

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes)
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»

Apesar da reducao do diferencial

de juros e do patamar de

investimento

estrangeiro direto entrando no pais, a sinalizacdo mais dovish do Fed contribuiu

para o enfraquecimento o délar.

Termos de Troca x BRL

2000 2005 2010

=Taxa de Cambio
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» Em novembro, a balanga comercial apresentou superavit de US$ 8,8 bilhdes (41,5% YoY);
»  Tanto o valor do superavit quanto das exportacdes em novembro foram os mais elevados do periodo;
» No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu US$ 89,2 bilhdes, um recorde historico;

»  Os principais impulsionadores do desempenho excepcional da balanca comercial em 2023 foram os aumentos nas exportacdoes de soja e
petroleo bruto e um declinio geral nas importagoes.

Brasil BoP: Exportag¢oes de Soja Brasil BoP: Exportac¢oes 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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