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Algumas das principais economias desenvolvidas vem enfrentando uma desaceleracdao mais intensa, como é o caso da Europa, enquanto outras vem se provando mais resilientes,
como os EUA. O processo de desinflagdo segue ocorrendo nos nucleos, e dados recentes mostraram uma composicdo mais benigna. Nos EUA, a ultima reunido do FOMC manteve a
taxa Fed funds inalterada, e o Presidente do Fed, J. Powell, tentou afastar expectativas de cortes prematuros ja no 19° trimestre. Foi um discurso consistente com a mensagem
das ultimas projecdes do FOMC, que apontam para 75bps de cortes em 2024, alcancando uma taxa de 4.6% no final do ano. O mercado ajustou sua curva precificada, que agora
projeta 100-125bps de cortes no ano, em um ciclo que pode se iniciar em Maio.

Em relacdo a China, o PIB real cresceu 5.2% anualmente em 2023, um ritmo acima da meta definida pelo governo Chinés de “em torno de 5%". Entretanto, alguns dados
apontam para uma recuperacao ainda fraca da demanda doméstica, a exemplo do deflator do PIB, com as trés ultima leituras em territério negativo. De qualquer modo, a
composicdo da atividade econdmica permanece heterogénea, com setores relacionados ao mercado imobiliario enfrentando dificuldades, enquanto setores relacionados a energia
renovavel, tecnologia e automodveis continuam prosperando, em meio a medidas que visam estimular o desenvolvimento em alta qualidade;

No Brasil, todos os indicadores mensais de atividade econ0mica aumentaram marginalmente em novembro, embora ainda de forma modesta. Os dados do setor terciario
indicaram uma expansao de 1,3% MoM nas vendas no varejo e de 0,4% MoM nos servigos, enquanto a producao industrial aumentou 0,5% MoM novembro e 1,1% MoM em
dezembro. Apds esses dados, revisamos nossa projecao de PIB para o T4 de -0,1% QoQ para +0,1% QoQ, aumentando a projecdo para 2023 de 2,9% para 3,0%. Para 2024,
revisamos nossa projecdo de 1,3% para 1,6%, devido ao maior dinamismo no mercado de trabalho e de crédito, mas continuamos vendo riscos em ambas as direcbes. De um
lado, a resiliéncia do mercado de trabalho e o processo de desinflagdo podem impulsionar mais significativamente a renda disponivel das familias, de outro, vemos riscos de menor
producdo 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 decidiu cortar a taxa Selic em 50 pontos base na sua reunido de janeiro, atingindo 11,25% ao ano, conforme
amplamente esperado e em linha com a orientacdo dada. As previsGes para 2024 e 2025 permaneceram estaveis em relagdo a reunidgo de dezembro, em 3,5% e 3,2%,
respectivamente. A comunicacdo manteve-se praticamente inalterada, repetindo que os membros do Comité preveem por unanimidade novas redugdes da mesma magnitude nas
proximas reunides, o que significa cortes de 50 pontos base pelo menos nas proximas duas reunides, em linha com o0 nosso cenario base;

No cenario de inflagdo, reduzimos nossa projecdo para 2024 de 4% para 3,8% por conta da surpresa baixista na categoria ‘emplacamento e licenga’ no IPCA-15 de janeiro.
Permanecem riscos em ambas as direcdes: de um lado, o clima adverso pressiona a inflagdo de alimentos; a inflacdo de servicos subjacentes trouxe surpresas altistas em
dezembro e janeiro; pressdes dos custos de frete internacional ameacam impulsinar precos de bens industriais. Por outro lado, uma decisdao do Supremo Tribunal Federal sobre a
incidéncia de ICMS sobre tarifas de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica tem potencial de reduzir o IPCA de 2024 em cerca de 40 pontos base;

No cenario fiscal, a arrecadacdo total de impostos federais atingiu R$ 231,2 bilhdes em dezembro, um aumento de 5,1% em termos reais quando comparado a dezembro de 2022.
Em 2023, a arrecadacdo tributaria somou R$ 2.318,1 bilhdes (-0,1% YoY), recuo explicado pelos precos mais baixos das commodities e atividade econ6mica mais fraca. Para
2024, a implementagdo de novas medidas como a tributacdo de fundos exclusivos, investimentos offshore e a mudanga nos subsidios de ICMS, entre outras, devem exercer efeito
positivo na arrecadagao de impostos.
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» O PIB real da China cresceu 5,2% em 2023, batendo a meta de crescimento definida pelo governo chinés de “em torno
de 5%", entretanto, a atual trajetéria permanece preocupante;

» O PIB nominal cresceu 4,6%, colocando o deflator anual do PIB em -0,5%. No 49 tri, o valor foi de -1.0% YoY, o 3° trimestre consecutivo com um
deflator negativo, sendo a sequéncia mais longa desde 1999, o que sinaliza uma demanda doméstica ainda enfraquecida;

» Frente a um crescimento do PIB real mais acelerado do que o PIB nominal, pode-se sugerir que estd havendo um descolamento entre demanda e
producao, o que gera preocupacoes sobre um excesso de capacidade produtiva;

» O PIB do T4 veio alinhado as expectativas, crescendo 5,2% YoY (exp. 5,3%) e 1% QoQ SA, mas os dois principais entraves
econdmicos de 2023 ainda devem persistir em 2024;

» O mercado imobiliario ndo parece ter chegado ao seu pior ponto, com construcgao iniciadas, venda de imdveis novos e precos de imdveis com
expectativa de continuarem em queda esse ano;

» Exportacdoes permaneceram robustas em termos de volume, mas a queda nos precos dos produtos chineses exportados corrobora com as
preocupacoes sobre excesso de capacidade produtiva.

China: PIB Real (Realizado vs Meta) China: Deflator do PIB (% YoY, Trimestral) China: Exportacoes (Pre¢o x Volume)
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» Dados de atividade mostraram resultados mistos em dezembro:

» Vendas de varejo desaceleraram de 10,1% para 7,4% YoY (exp. 8,0%), ainda impulsionadas por restaurantes (20,9% YoY), mas houve recuo no
varejo de bens (4,8%): vendas de celulares, automoveis e itens de vestuario seguem compensando a fraqueza em bens relacionados a habitagao;

» A prod. industrial subiu de 6,6% para 6,8% YoY (exp. 6,6%), refletindo uma composicao heterogénea com setores relacionados a renovaveis e
produtos high-tech expandindo, como veiculos elétricos e celulares, enquando setores relacionados ao mercado imobilidrio seguem em queda;

» O nivel de investimento cresceu de 2,9% para 3,0% YTD (exp. 2,9%), devido a uma desaceleracdo no setor imobiliario sendo compensada por
investimento mais forte nas industrias de transformacao e infraestrutura;

» O mercado imobiliario continua passando por uma corregao e indicadores como vendas de residéncias novas seguem em queda (-16% YoY)
refletindo que, apesar das medidas de estimulo ao setor ndo terem gerado um grande crescimento, pelo menos evitaram uma desaceleracdo maior.

China: Produgao Industrial (Dec/2023) China: Indicadores do Setor Imobiliario China: Atividade (% YoY)
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Em janeiro, o PMI oficial mostrou que o setor industrial permanece em contragao, enquanto o nao-industrial acelerou seu ritmo de expansao;
» O PMI industrial subiu de 49,0 para 49,2 (exp. 49,2) devido a uma deterioracao da demanda externa;
» O PMI nao-industrial continuou em expansao, subindo de 50,4 para 50,7, refletindo expansao no PMI de servicos e de construgao;

Exportacoes surpreenderam positivamente expandindo de +0,5% para +2,3% YoY (vs exp. 1,7%), com destaque para exportacao de
automoveis (+27,6% YoY). Em termos de volume, exportagdes seguem crescendo (12,0% para 17,9% YoY);
Importacoes voltaram a expandir anualmente, avancando de -0,6% para 0,2% YoY (exp. 0,3%), refletindo melhora no volume importado de
commodities como petroleo e cobre (que cresceram 0.6% e 18.0% YoY) e o aumento nos pregos de importagdes destes itens;

A inflacdo medida pelo CPI subiu 0,1% MoM, movendo a taxa anual de -0,5% para -0,3% YoY (exp. -0,4%), devido a um pequeno alivio na
deflacdo de alimentos (-3.7% YoY) e nos precos de energia (-1.4% YoY);

» A deflacao YoY de bens também melhorou (-1.1% YoY), enquanto a inflacdo de servigos seguiu estavel (1.0% YoY), continuando a refletir uma

divergéncia na recuperacdo desses setores;
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» A economia americana mostrou uma surpreendente resiliéncia ao longo de 2023: expectativas da Bloomberg no comeco
de 2023 projetavam apenas 0.5% de crescimento anual, um grande contraste com o dado realizado de 2.5%;

» O principal responsavel pelo resultado foi o consumo das familias (2.2% crescimento real), que continuou crescendo acima da
tendéncia histodrica, refletindo a recuperacdo dos servicos e a resiliéncia da demanda por bens;

» Entretanto, alguns obstaculos surgem para 2024, como o mercado de trabalho desagquecendo, um crescimento mais lento nos
salarios, uma reducdo das poupancas acumuladas e o efeito defasado do aperto das condigdes financeiras.

EUA: Mediana das expectativas na
Bloomberg para o PIB de 2023 EUA: Contribuigcdes PIB (QoQ SAAR, %) EUA: Consumo Real das Familias SA
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O mercado de trabalho segue desacelerando gradualmente, contudo o dado de Janeiro mostrou
uma reviravolta com a criagao de 353 mil empregos, acima do esperado (180 mil);

A taxa de desemprego surpreendeu para baixo ao permanecer estavel em 3.7% (exp. 3.8%);

O hiato entre trabalhadores e empregos avancou de 2,7M para 2,8M, o que é resultado do aumento
na pop. ocupada e no numero de vagas em aberto, e da uma queda de 175k na forca de trabalho;

O crescimento mensal do salario médio por hora acelerou para 0,55% MoM en Janeiro, acima das
expectativas de 0,3%, mas impulsionado pela queda nas quantidade média de horas trabalhadas na
semana, que caiu de 34.3 para 34.1;

» A taxa anual subiu para 4.45% YoY, acima do que seria consistente com a meta de inflagao.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos EUA: Participag¢do na Forg¢a de Trabalho (%)
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observado no final de 2022 e comego de 2023 (0,6% MoM);

»
»

precos de importacdes, que seguem estaveis;

»

O CPI de dezembro subiu 0,3% MoM (acima do exp. 0,2%), aumentando a taxa anual de 3,1% para 3,4% YoY:
Precos de Energia: aumentaram 0,4% MoM refletindo um aumento mensal nos precos de eletricidade e gasolina;
Precos de Alimentos: aumentaram moderadamente (0,2% MoM), apesar de ainda se manterem bem abaixo do ritmo médio de crescimento

O nucleo avancou 0,3% MoM, em linha com as expectativas, e a taxa anual caiu levemente de 4,0% para 3,9% YoY:
Nucleo de Bens (0,0% MoM): se mantém controlado, refletindo os alivios nos estrangulamentos das cadeias de producao global, além dos

Precos de Aluguéis (0,4% MoM): um componente defasado no CPI que comegou a desacelerar em abril, e deve seguir desacelerando conforme

os precos dos novos contratos de aluguéis vem mostrando um ritmo de crescimento mais brando;

»

EUA: CPI (YoY, %)

=
o

9

8

7

6

5

4 3.9%
2

1

0

-1

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—CPI—Nucleo do CPI

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%)
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Nucleo de Servicos ex. aluguéis (0,4% MoM): seguem desacelerando, refletindo o continuo rebalanceamento do mercado de trabalho.
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» O processo desinflacionario segue em curso tanto em mercados emergentes quanto em mercados desenvolvidos;

» O aperto da politica monetdria ao longo do Ultimo ano resultou em uma desacelaracdo da atividade econbémica em diversos
paises, ainda que bastante gradual.

Tracker de Recessao
Numero de paises em recessdo dentro de uma amostra com 35 paises da OCDE
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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;

Ja é possivel observar o inicio desse processo em alguns paises como
Brasil, Chile e outras economias emergentes;

Nos EUA, o aperto monetario ja atingiu seu pico, mas em meio a uma
atividade econ6mica ainda aquecida, J. Powell tentou afastar expectativas
de cortes prematuros ja em marco, sinalizando que a taxa Fed funds
devera permanecer elevada por mais tempo.
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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% 3,0% 1,6% 2,0%
Inflagao (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,8% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% | 11,75%  9,50% 8,75%
Balan¢a Comercial MDIC (USS bn) 50 61 62 99 87 78
Balanga Comercial (USS$ bi) 32 36 44 81 67 58
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -28 -46 -54 -29 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,8% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

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% 75,4% 78,7% 80,6%

Fonte: BOCOM BBM
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» Em novembro, todos os indicadores mensais de atividade econbmica aumentaram marginalmente, embora ainda de forma modesta. Os dados do
setor terciario indicaram uma expansdo de 1,3% MoM nas vendas no varejo e de 0,4% MoM nos servicos, enquanto a producgao industrial

aumentou 0,5% MoM em novembro e 1,1% MoM em dezembro;

» Por sua vez, o IBC-Br (proxy mensal do Banco Central para o PIB do Brasil) permaneceu estavel;
» Numa analise prospectiva, a confianca do varejo, dos servicos e da indUstria aumentou em janeiro, enquanto a confianca da construcdo e dos
consumidores diminuiu.

120

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Fonte: BOCOM BBM, FGV
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Em dezembro, a producao industrial aumentou 1,1% MoM (+1,0% YoY), bem
acima das expectativas (+0.3% MoM and -0.5% YoY);

Indice de Produgio Industrial SA (jan/20=100)

O resultado positivo foi puxado pela producdao de bens durdveis e pela Eg
industria extrativa; 105
A industria extrativa cresceu 5,6% QoQ no T4 e 7,0% no ano de 2023, 100
puxada pelo aumento da producao na mineracao e na producdo de petréleo; 95
Do lado negativo, a producao de bens de capital recuou 1,2% MoM, o quarto 90
més consecutivo de queda, e -11,1% em 2023 vs. 2022. 85
80
75
) 70
130 Producdo Industrial de Bens - Indice SA (jan/20 = 100) 2020 2021 2022 2023
120 —Producao Industrial ——Extrativa ——Transformagao
110
100 Produgao Industrial por Categorias - 12/2023 (YoY)
90
80
70 Bens de Consumo Duraveis -0,9%
60
28 """"""" Bens de Consumo Nao Duraveis -0,3% |
30—
20 Produc3o Industrial B 1,0%
10
2020 2021 2022 2023 Bens Intermedidrios I s.7%
Capital Intermedidrios
Consumo duraveis Consumo semi e nao duraveis Bens de Capital _15’9%
=== Base 100 f

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: Vendas no Varejo
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As vendas no varejo ampliado aumentaram 1,4% MoM na ultima leitura disponivel
referente a novembro (+4,3% YoY), significativamente acima das expectativas
(+0,6% MoM e +2,5% YoY);

Os aumentos foram disseminados entre as categorias, refletindo grandes descontos da
Black Friday, principalmente em produtos eletrénicos. A venda de ‘Veiculos e pecas’
aumentou significativamente (+4,0% MoM), contribuindo para o resultado acima do
esperado;

Na mesma linha, o varejo restrito aumentou 0,1% MoM (+2,2% YoY);

Em nossa visao, o resultado de novembro deve ser visto com cautela, ja@ que os
descontos da Black Friday e a categoria de ‘Veiculos e pecas’ foram os principais
fatores para seu desempenho melhor que o esperado.

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

Comércio Varejista SA x Comércio Varejista Ampliado SA

100

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

— Comércio Varejista ——Comeércio Varejista Ampliado

Comércio Varejista - YoY (Nov/23)

Hipermercados e supermercados — 5,1%
Moveis m 3 3%
Eletrodomésticos — 6,8%
Comércio especializado em produtos.. _ 10,2%
Combustiveis e lubrificantes -1,7% wm
Farmacéutico — 4, 1%
Mbéveis e eletrodomésticos " 0,4% |
Hipermercados, Alimentacgdo e Bebidas — 5,0%
Comércio Varejista m 1.4%
Livros e revistas  -5,3% m—
Material de escritério I 18,1%
2020 2021 2022 2023 Comércio Varejista Ampliado — 4,3%
o . . oo . Veiculos e pecas ] 6,9 %
— Comeércio Varejista l:\mpllado —Co!'nb.ustlvels e Lubrl’flc.antes Outros -5,0% me—
——Supermercados e Alimentos ——Moéveis e Eletrodomésticos Materiais de construcio - 1,1%
Vestuario e calgado — 6,1%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Na ultima leitura disponivel de novembro, o setor de servigos expandiu 0,4% MoM
(-0,3% YoY), apds trés quedas consecutivas;

A categoria de servicos prestados as familias aumentou significativamente, em
linha com a alta nos rendimentos reais do trabalho e pelos eventos musicais
ocorridos no més (+2,2% MoM);

Pelo lado negativo, ‘Transportes’ registrou a quarta queda consecutiva (-1,0%
MoM), puxados pelos ‘Transportes Aéreos’ (-16,1% MoM);

Daqui para a frente, esperamos que o setor de servigos continue a crescer, mas
de forma muito moderada.

Setor de Servicos SA (jan/20=100)

130
120
110
100
20
80
70
60
50
40

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

Total Servigos Familias
—u— T| e Comunicacao = = Professional e Administrativo
Transporte  eeeeenn Outros Servigos

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Setor de Servigos SA
110

105

100
95

90

85

80

75 Vv

70
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Nivel — MM3M

Setor de Servigos

60%

40%

|\

20%

0% |.|‘ LIl

-20%

-40% |

-60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
N QoQ SAAR ——YoY



Brasil: Atividade Economica

C

»  ApoOs os resultados de novembro, revisamos nossa projecao de PIB para o Q4 de -0,1% QoQ para +0,1% QoQ

» Consequentemente, a projecao para 2023 subiu de 2,9% para 3,0%

% 1 4Rk AT

BANK OF COMMUNICATIONS

» Para 2024, revisamos nossa projecao de 1,3% para 1,6%, devido ao maior dinamismo no mercado de trabalho e de crédito
» 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

Projecoes

Agricultura
Industria
Extrativa

Transformacao
SIUP
Construcao Civil
Servigos
Comércio
Transportes
Informacdo e Comunicacao
Servigos Financeiros
Aluguéis
Outros Servigos
APU

2023.1V
QoQ

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

2023.1V
YoY

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

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

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

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Abreviacoes

SIUP: servigos industriais de utilidade puablica
APU: administracdo publica
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A taxa de desemprego caiu para 7,4%
no trimestre moével até dezembro, ante
7,5% no periodo anterior;

Com ajuste sazonal, o indicador passou
de 7,9% para 7,8%;

A gqueda se deu pela expansao de 0,8%
MoM do emprego total e foi
parcialmente compensada por um
aumento de 0,4% MoM na forca de
trabalho;

A taxa de participagcao expandiu para
62,1%, ainda abaixo do nivel pré-
pandemia (63,5%);

O rendimento real do trabalho, por sua
vez, apresentou queda de 0,1% MoM,
apds expansao acumulada de 3,2% de
agosto a novembro;

Na mesma linha, a massa de
rendimento real do trabalho cresceu
0,8% MoM.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Brasil - Taxa de desemprego
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O Caged registrou destruicao liquida de 430,2 mil empregos formais em dezembro, abaixo da expectativa do mercado (-370 mil);
Com ajuste sazonal, estimamos uma criacao liquida de 110 mil empregos formais;
Chamamos a atencdo para o fato de que o resultado bastante negativo é explicado pela significativa sazonalidade negativa no final do ano;
Em suma, o resultado corrobora o cenario de forte mercado de trabalho formal brasileiro, embora sejam evidentes os sinais de moderacao.

CAGED: Saldo de empregos (SA, Milhares)

2005
2006
2007

2008

2009

2011
2012
2013

Saldo (SA)

Fonte: BOCOM BBM, MTE
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A abertura mostra que todos os setores expandiram na margem;

A maior contribuicdo veio do setor de servigos, com criacao liquida de 66,2 mil
empregos formais;

As vendas no varejo ficaram em segundo lugar, criando cerca de 13,7 empregos
formais;

A construgado, por sua vez, registrou saldo liquido de 12 mil;
Por fim, a Industria criou cerca de 12,6 mil empregos formais.

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em

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

(SA)
100

-100

-150

-200

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

Fonte: BOCOM BBM, MTE
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Brasil: Arrecadacao Federal

» A arrecadacdo total de impostos federais atingiu R$ 231,2 bilhdes em dezembro, Arrecadagdo Federal (YoY Real, %)

um aumento de 5,1% em termos reais quando comparado a dezembro de 2022;

» Houve aumentos no imposto de renda retido na fonte sobre ganho de capital 60% |
(+21,6% YoY), PIS/Cofins (+12,1% YoY) e receitas previdenciarias (+2,9%);
» Em 2023, a arrecadacao tributaria somou R$ 2.318,1 bilhdes (-0,1% YoY), recuo

80%

40%

explicado pelos precos mais baixos das commodities e atividade econ6mica mais 20%
fraca;
» Para 2024, a implementacdao de novas medidas como a tributacao de fundos 0%

exclusivos, investimentos offshore e a mudanca nos subsidios de ICMS, entre
outras, devem exercer efeito positivo na arrecadagao de impostos.

-20%

-40%

2000 2004 2008 2012 2016 2020
N YoY real MM3M
Arrecadagao Federal (YTD Real, %) Arrecadagdo Federal (% PIB)

23,5%

Arrecadacio Federal (R$ Bilh&es, Real SA) 20% 17,4% ’
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Fonte: BOCOM BBM, RFB
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

» O resultado primario do governo central registrou um déficit de 116,1 bilhdes de reais em dezembro, ligeiramente acima das expectativas do
mercado (R$ -117,6 bilhdes);

» Em 2023, foi acumulado um déficit de R$ 230,5 bilhdes (2,1% do PIB), bem abaixo do superavit de R$ 54,1 bilhdes registrados no ano passado;

» Do lado da despesa, o pagamento de R$ 92,4 bilhdes em precatdrios e as indenizacdes aos estados relacionadas as perdas de ICMS (cerca de
R$ 7,5 bilhdes) contribuiram para o aumento de 72,3% YoY em termos reais;

»  Por outro lado, a entrada de R$ 3,9 bilhdes de imposto de renda retido na fonte sobre ganhos de capital referente a primeira parcela da
tributacao sobre o rendimento acumulado de fundos exclusivos contribuiu para a expansao da receita total (+3,8% YoY).

L . .
Resultado Primério Gov. Central (%, PIB Receita Liquida (YTD Real, %) o Despesas (YTD Real, %)
0, (]
12M) 25% 21,1% 311%
3,5% 1%
' 20% 30%
1,5% 15%
,f\ 20% 12,9%
-0,5% 10% 2%
5,3%
0 - B
% s . 3,0%
-2,5% , 21% 5% z:‘y . I ros 27% 15 I
-4,5% 0% i H 0% - o - -
-5% 2,2% -1,1% -1,0%
-6,5% -4,1% -10%
-10%
-8,5%
, -20%
-15% 13,5% 0
-10,5% -20% 205 -23,6%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ® 016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: BOCOM BBM, RTN
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» Em dezembro, o total das concessdes de crédito cresceu 1,0% MoM em termos reais;

» As concessoes de crédito livre as empresas aumentaram 5,7% MoM e cairam 1,4% MoM as

familias;

» As concessOes de crédito direcionado, por sua vez, expandiram tanto para familias (3,2%

MoM) quanto para empresas (0,9% MoM).

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

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

. Ly, . 7%
»  As taxas de juros diminuiram, resultado de uma queda para 33,3% (de 34,14%) para familias
e para 18,36% (de 19,05%) para empresas; 6%
- - n - 14 - - - 4 - 6%
»  Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre ficou em torno de 5,6% para pessoas fisicas e
3,5% para pessoas juridicas. 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 (%
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» O endividamento das familias situou-se em 48,2%, o nivel mais baixo desde setembro de 2021;
» Na mesma linha, o comprometimento de renda diminuiu para 26,5%;

» As quedas no comprometimento de renda e no endividamento das familias devem-se também ao programa 'Desenrola' feito pelo governo,
direcionado a familias de baixa renda.

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

49% ™ 20%
/ M. o
47% / 27%

45% / 25%

43%

23%

41% /\\ /‘ \V/ 21%
39% ///\.\/ \\M// 19%
37% 17%

35% 15%
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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O IPCA-15 avancou 0,31% MoM em janeiro,
abaixo do consenso de mercado (0,47%
MoM);

A variagao acumulada em 12 meses recuou
de 4,72% em dezembro para 4,47% em
janeiro;

O resultado abaixo do esperado se deve a
uma surpresa baixista nas tarifas aéreas e
na categoria ‘emplacamento e licenca’, cuja
variacao mensal se repete ao longo do ano,
levando a revisdoes baixistas nas projecoes
para 2024;

A média dos nucleos cresceu 0,34% MoM,
ligeiramente abaixo das expectativas;

4

Por outro lado, ‘Servicos Subjacentes
(métrica monitorada de perto pelo Banco
Central), cresceu 0,68% MoM,
consideravelmente acima das projecoes,
puxado servicos bancarios, aluguel de
veiculos e servigos intensivos em trabalho.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Os precos de bens industriais cresceu 0,26% MoM, em linha com
1,3%
estimativas;
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Os precos industriais tém apresentado comportamento benigno, 0390
contribuindo para o processo de desinflacao no Brasil; 0250
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Brasil: Inflacdo 2023 (> X &34 B,

» A inflacao de alimentos, por sua vez, atingiu um nivel muito elevado no periodo, confirmando as preocupacdes com os efeitos

climaticos do El Nifio sobre precos de alimentos no pais.

Alimentaco no Domicilio (MoM, %) IPCA x Alimentag¢ao no Domicilio (12M)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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» A surpresa baixista na categoria ‘emplacamento e licenga’ contribuiu com -15 bps na projecao para o IPCA do ano, justificando a revisao de 4,0%
para 3,8% em 2024

» No geral, apés uma sequéncia de dados benignos, a inflacdo tem mostrado algumas noticias contraditodrias:
» Clima adverso pressiona a inflagao de alimentos
» A inflagdo de servigos subjacentes trouxe surpresas altistas em dezembro e janeiro
» PressoOes dos custos de frete internacional podem impulsinar pregos de bens industriais

» Por outro lado, uma decisdo do Supremo Tribunal Federal sobre a incidéncia de ICMS sobre tarifas de transmissdo e distribuicao de energia
elétrica tem potencial de reduzir o IPCA de 2024 em cerca de -40 bps;

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Administrados 26,6 5,5 2,6 169 -3,8 91 4,1 3,9
Industriais 23,6 1,7 32 119 95 11 2,4 2,9
Durdveis 10,3 0,0 45 129 6,1 -0,4 1,5 -
Semi-durdveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,7 3,1 -
Nao-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 1,7 2,9 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,5 5,3 4,0
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 3,9 4,9
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,3 43 4.8
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,2 5,1 6,0
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,5 2,3 5,3
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 51 4,3 4,3
IPCA 4,3 45 101 5,8 4,6 3,8 4,0

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» O Banco Central do Brasil decidiu cortar a taxa Selic em 50 pontos base na sua reunidao de janeiro, atingindo 11,25% ao ano, conforme
amplamente esperado e em linha com a orientacao dada. As previsdoes para 2024 e 2025 permaneceram estaveis em relacdo a reunidao de
dezembro, em 3,5% e 3,2%, respectivamente. A comunicacdo manteve-se praticamente inalterada, repetindo que os membros do Comité
preveem por unanimidade novas reducdes da mesma magnitude nas proximas reunides, o que significa cortes de 50 pontos base pelo menos
nas proximas duas reunides, em linha com o nosso cenario base.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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» A conta corrente brasileira apresentou um déficit de US$ 5,8 bilhdes em dezembro, acima das previsdes do mercado (US$ -7,3 bilhdes);
» O saldo da conta corrente situou-se em US$ -28,6 bilhdes em 2023 (-1,32% do PIB), face a US$ -48,3 bilhdes em 2022 (-2,47% do PIB).

» Revisao ordindria da balanca de pagamentos: o déficit da CC de 2022 foi reduzido em US$ 5,4 bi, para US$ 48,3 bi (2,47% do PIB) devido a
alteracdes na conta de renda primaria, cujo déficit foi alterado de US$ 61,9 bi para US$ 56,5 bi.
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» A balanca comercial continua nos seus maximos histéricos, registando um superavit de US$ 7,3 bilhdes em Dezembro;
» O resultado corresponde a uma alta de 7,4% nas exportacoes e de uma queda de -9,8% das importacdes na variacao ano-contra-ano;
» Para 2023, a balanca comercial totalizou US$ 80,5 bilhdes, muito acima dos US$ 44,2 bilhdes registrados em 2022, muito acima da média

historica.
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» O déficit da conta de servigos atingiu US$ 3,8 bilhdes em dezembro e US$ 37,6 bilhdes em 1 Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
2023;
0
» O déficit da conta de rendas primarias atingiu US$ 9,3 bilhdes em dezembro, acima dos US$ -1
11 bilhdes de déficit observados em dezembro de 2022. -2
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Conta Corrente e IED (YTD, USS Bilhdes)

»  As entradas liquidas de IED cairam em dezembro (US$ -0,4 bi), significativamente
abaixo das expectativas de US$ 5,5 bi — explicado principalmente por alteracoes
metodoldgicas (incorporacao de novas estatisticas)

» O IED totalizou US$ 62 bi em 2023 (2,85% do PIB), valor inferior ao registrado
em 2022 (US$ 74,6 bi; 3,82% do PIB).

» A balanca de pagamentos brasileira permanece sodlida, face a um superavit
comercial recorde e a um baixo déficit em conta corrente.
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»

»

A perspectiva de inicio do ciclo de cortes do Fed trara alivio para a trajetéria do

diferencial de juros este ano;

A reducao de fluxo de Investimento Estrangeiro Direto (IED) foi um fendmeno
global em 2023. Ainda assim, o Brasil foi o segundo pais que mais atraiu IED no

primeiro semestre de 2023, de acordo com dados da OCDE.

Termos de Troca x BRL
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, Funcex, BCB
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» Em dezembro, a balanca comercial apresentou superavit de US$ 9,4 bilhdoes (+106,5% YoY) no dados da Secex;

» Nestes dados, o superavit comercial atingiu US$ 98,8 bilhdes em 2023, cerca de 60% acima do registrado em 2022. E o terceiro ano
consecutivo de recorde;

»  Os principais impulsionadores do desempenho excepcional da balanca comercial em 2023 foram os aumentos no volume das exportacoes
(especialmente soja e petrdleo bruto) e um declinio geral nas importacdes, principalmente nos precos.

Brasil BoP: Exportag¢des de Soja Brasil BoP: Exportagdes 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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