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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 inflagdo americana melhorou desde sua maxima, mas dados recentes surpreenderam para cima, e mostram aceleragdo dos nucleos. Em linha, o FOMC manteve a
taxa de juros estavel na reunido de Maio. Além disso, Powell reiterou a necessidade de paciéncia e cautela para o inicio do ciclo de cortes, afirmando que ainda é necessario uma
“confianca maior” de que a inflagdo estd caindo para a meta de 2.0%. O mercado precifica entre 1-2 cortes esse ano, mas vale ressaltar que a incerteza é elevada e os riscos
indicam a possibilidade de ocorrerem menos do que isso.

Com relagdo a China, indicadores apontaram para um bom comeco de ano, mas deterioraram na Ultima leitura referente a marcgo. Apesar disso, o PIB real surpreendeu ao crescer
5.3% YoY no T1, fazendo com que a meta de crescimento anual de “em torno de 5%"” pareca bem mais factivel. A economia segue mais forte pela o6tica da producdo do que pelo
lado da demanda, em linha com o destaque das “novas forgas produtivas”, que visam modernizar as cadeias de producdo e impulsionar industrias emergentes. Entretanto, o cenario
segue desafiador por conta da persisténcia das pressoes deflacionarias e corregdo no mercado imobiliario.

No Brasil, os indicadores mensais da atividade econdmica apresentaram sinais mistos, os servicos e a produgdo industrial vieram abaixo das expectativas, registrando
respetivamente -0,9% e -0,3% MoM. As vendas no varejo ampliado, porém, aumentaram 1,2% MoM, consideravelmente acima das expectativas, principalmente devido a veiculos e
produtos farmacéuticos. Diante disso, a proxy mensal do Banco Central para o PIB do Brasil (IBC-BR) parece resumir o cenario econémico ainda aquecido, mostrando um aumento
de 0,4% MoM. Apds dados de atividade econdmica ainda fortes em fevereiro, revisamos nossa projecdo para o PIB do 1° trimestre de 0,6% para 0,7% QoQ, e para o ano de 2024
de 1,7% para 1,8%;

No que diz respeito a politica monetaria, em sua reunido de marco o Banco Central do Brasil decidiu cortar a taxa Selic em 50 pontos base, atingindo 10,75% ao ano. O comité
também abandonou a orientacdo futura de um corte de 50 pontos base nas proximas duas reunides, comprometendo-se apenas com um corte de 50 pontos base na reunido de
maio. No entanto, a incerteza aumentou consideravelmente desde entdo. Os fortes dados de inflacdo e atividade nos EUA adiaram o inicio do ciclo de cortes da Fed funds, exigindo
cautela na conducdo da politica monetaria nos paises emergentes. No cenario doméstico, a incerteza em relacao as contas fiscais aumentou, especialmente apds alteragdes das
metas de resultado primario e frustracdo em relacdo a medidas importantes para aumentar as receitas este ano. Os efeitos do aumento da incerteza a nivel nacional e internacional
se refletiram nos recentes movimentos no cambio e nas expectativas de inflacgdo para horizontes mais longos, o que colocou em risco o processo de desinflagao.
Consequentemente, a reducdo do ritmo de cortes a partir da préxima reunido parece ser a estratégia que sera seguida pelo Banco Central;

No cenario de inflacdo, o IPCA-15 de abril apresentou variacdo de 0,21% MoM, abaixo do consenso de mercado (0,29% MoM). Além de um indice geral mais baixo, a composicdo da
inflacdo também apresentou um resultado ligeiramente melhor. A média dos nucleos da inflagdo avangou 0,19% MoM e os servigos subjacentes aumentaram 0,38% MoM, ambos
ligeiramente abaixo das expectativas. Contudo, o mercado de trabalho restritivo, a demanda doméstica sélida e as expectativas de inflagdo desancoradas constituem desafios para a
continuacdo do processo de desinflacdo no futuro. Nossas projecdes para a inflacgdo de 2024 e 2025 foram mantidas em 3,6% e 4,0%, respectivamente. Os numeros de abril
apresentaram um alivio adicional no indice geral e nucleos, mas foram compensados pelos precos mais elevados de gasolina e etanol;

No cenério fiscal, a arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 190,6 bilhdes (7,2% YoY), um pouco abaixo do consenso, mas um recorde histérico para o més. Os principais
impulsionadores foram PIS/Cofins (20,6% YoY), puxado pelo aumento no volume de vendas e servicos, receita previdenciaria (8,4% YoY), devido ao aquecimento do mercado de
trabalho, e imposto de renda sobre ganho de capital (48,9% YoY), devido a tributacdo de fundos exclusivos. Por outro lado, o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ/CSLL) caiu
13,6%, numero decepcionante, dadas as expectativas em torno das alteragdes nos subsidios do ICMS e dos juros sobre capital préprio (JCP). No geral, o resultado de margo foi
decepcionante. Embora tenha apresentado crescimento significativo em relacdo ao ano passado, ainda estd abaixo do que seria necessario para atingir a meta de resultado
primario.
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» PIB real do T1 cresceu 5.3%Yo0Y, acima do esperado de 4.8%, fazendo com que a meta de crescimento anual em 2024 de “em torno de 5%"”

pareca bem mais factivel;
»  Entretanto, em termos nominais, o crescimento foi menor (4.2% YoY), levando o deflator do PIB a permanecer em territdrio negativo pelo quarto
trimestre sequido, a sequéncia mais longa desde 1999;
» Isto reforga preocupacdes sobre uma dessincronia entre producao e demanda, que pode estar sendo causada tanto por um excesso de
capacidade pelo lado da producao, quanto por uma ainda fraca recuperacao da demanda agregada;
» A surpresa positiva no T1 se deve a forte producao industrial (+6.1% YoY), enquanto as vendas no varejo desaceleraram (4.7% YoY), dado a

base mais alta;

China: PIB (Nominal x Real) China: Deflator do PIB (% YoY) China: PIB x Outros Indicadores
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Em margo, a atividade econ6mica seguiu crescendo em termos anuais, mas decepcionou as expectativas de mercado;

Vendas de varejo desaceleraram de 5,5% para 3,1% YoY (exp. 6,0%), devido a normalizacdo do efeito base por conta da reabertura da economia

no Q1 de 2023: notavel em segmentos relacionados a sair de casa, como vestuario e alimentacao;

A prod. industrial desacelerou de 7,0% para 4,5% YoY (exp. 5,3%), refletindo uma composicao heterogénea, impulsinada por produtos
relacionados a “nova economia”, como painés solares, NEVs e chips, enquanto a producao ligada ao setor imobilidrio segue fraca, como cimento e aco.

O investimento cresceu de 4.2% para 4,5% YTD YoY (exp. 4.3%), acima do crescimento total em 2023 de 3.0%: o resultado foi mais uma vez
liderado pelo setor de industrias de transformacao e infraestrutura, enquanto o investimento imobilidrio seque enfraquecido;

O mercado imobilidrio continua se ajustando, e a maioria dos indicadores sequem em queda, apesar de terem melhorado marginalmente desde o

ultimo més.
China: Atividade (% YoY)

3/2024 1/2024 3/2023
Produgdo Industrial 4.5 6.8 3.9
Mineragdo 0.2 4.7 0.9
Industria 5.1 7.1 4.2
Utilidades 4.9 7.3 5.2
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 4.5 3.0 5.1
Industria 9.9 6.5 7.0
Setor Imobilidrio 9.5 -9.6 -5.8
Infraestrutura 6.5 5.9 8.8
Vendas no Varejo 3.1 7.4 10.6
Servicos de Alimentagdo 6.9 30.0 26.3
Bens de Consumo 2.7 4.8 9.1
Vestuario 3.8 26.0 17.7
Automoveis -3.7 4.0 11.5
Mobilia 0.2 2.3 3.5
Aparelhos Celulares 7.2 11.0 1.8
Eletrodomésticos 5.8 -0.1 -1.4
Construgdo 2.8 -7.5 -4.7

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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China: Indicadores do Setor Imobiliario
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Em abril, ambos os PMIs chineses (industrial e nao-industrial) indicaram expansao nos setores:
»  PMI industrial caiu de 50.8 para 50.4 (exp. 50.3), sinalizando uma aceleracao da producao enquanto indicadores de demanda enfraqueceram;
»  PMI nao-industrial caiu de 53.0 para 51.4, refletindo uma leve perda de impulso no setor de servicos;

Exportacoes surpreenderam negativamente em margo caindo de 7,3% para -7,5% YoY (vs exp. -3,0%): o crescimento do volume de
exportacdes segue forte em patamares elevados, contrabalanceado por um declinio nos precos destes produtos exportados;

Importacoes também desaceleraram de 3,5% para -1,9% YoY (exp. 1,2%): crescimento do volume importado de commodities moderaram;

Inflagdo medida pelo CPI caiu de 0,7% para 0,1% YoY (exp. 0,4%), refletindo a perda de impeto apds a forte leitura de fevereiro, que foi
impulsionada pelo efeito do ano novo chinés;

» O nucleo da inflagdo segue melhor do que o dado geral (+0.6% YoY), mas ainda apresenta uma composicdao heterogénea com precos de
servicos em alta (+0.8% YoY), enquanto precos de bens seguem em queda (-0.4% YoY);

» Tanto o CPI quanto o deflator do PIB apontam para persisténcia nas pressoes deflacionarias;

China: PMI China: Balanga Comercial (USD bilhdes, 12MMA) China: CPI (YoY, %)
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» A primeira estimativa do PIB do 1T mostrou um crescimento de 1,6% QoQ SAAR, abaixo EUA: Contribui¢Ges para o PIB (QoQ SAAR, %)
das expectativas do mercado de 2.7%; % QoQ SAAR & contribs (pp)

» Embora tenha surpreendido negativamente e desacelerado em relagao ao trimestre
anterior, sua composicao marcou outro forte crescimento;

» Apenas as exportacoes liquidas e as variacdoes de estoques contribuiram
negativamente para a leitura;

» O indicador subjacente de demanda privada domestica, que exclui exportagoes liquidas, Q1 02 a3 Q4 Qq 02 a3 a4 ai
estoques e o governo, manteve um crescimento solido de 3,1% QoQ SAAR, com ritmo 2022 2023 2024
semelhante ao 2523, reforcando a resiliéncia da atividade economica. mExportages Liquidas ® Governo M Estoques M Investimento nio residencial

EUA: Crescimento do PIB (QoQ SAAR) B [nvestimento residencial @ Consumo das familias ssm P|B
Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA
Crescimento PIB EUA (QoQ SAAR, %) Pesos (%) T12024 T42023 T32023 722023 T12023 T42022
PIB Real 100.00 1.59 3.40 4.86 2.06 2.24 2.57 . s L.
Consumo das familias (PCE) 67.85 2.51 3.28 3.11 0.80 3.78 117 EUA: Demanda Privada Doméstica (QOQ SAAR)
Bens 22.06 -0.43 2.98 4.87 0.47 5.09 -0.04 o
Bens duréveis 7.75 -1.21 3.19 6.70 -0.33 13.97 -0.99 % QoQ SAAR
Bens ndo-duraveis 14.31 0.00 2.86 3.87 0.92 0.49 0.48 5 ®PIBReal
Servigos 45.79 3.97 343 2.24 0.97 3.13 1.80 -
Investimento fixo ndo-residencial 13.52 2.90 3.74 1.45 7.45 5.74 1.75 4 % PDFP Real (PIB ex. export. liquidas, estoques e gov.)
Estruturas 3.10 -0.11 10.88 11.15 16.15 3031 6.46
Equipamento 4.97 2.10 -1.10 -4.40 7.73 -4.12 -4.96 3
Produtos de propriedade intelectual 5.46 5.40 4.35 1.82 2.68 3.79 6.09
Investimento fixo residencial 4.03 13.93 2.82 6.68 -2.19 5.35 -24.95 2
Contrib. de estoques (pp) 0.16 -0.35 -0.47 1.27 0.00 -2.22 1.61
Contrib. de exportacdes liquidas (pp) -2.99 -0.86 0.25 0.03 0.04 0.58 0.26 1
Exportagdes 10.89 0.91 5.05 5.40 9.28 6.83 -3.49
Importacdes 13.88 7.19 2.21 4.20 -7.59 1.27 -4.27 0 -
Gastos do governo 17.44 1.19 4.62 5.78 3.34 4.82 5.32
Federal 6.50 -0.23 2.36 7.12 1.11 5.17 9.77 -1
Estadual e Local 10.94 2.04 5.99 4.98 4.69 4.61 2.81
PIB Nominal 4.77 5.12 8.34 3.77 6.28 6.52 -2
Deflator do PIB 3.13 1.67 3.31 1.68 3.95 3.86
Deflator do consumo das familias (PCE) 3.40 1.79 2.59 2.49 4.17 4.16 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1
Nucleo do PCE 3.73 2.04 2.04 3.66 4.96 4.71 2022 2023 2024

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA
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O mercado de trabalho arrefeceu desde seu pico de aperto, mas dados do Q1 de 2024

mostraram resiliéncia, apenas desacelerando na ultima leitura de abril:

» O payroll de abril mostrou a criagao de 175 mil empregos, bem abaixo das expectativas do

mercado (240 mil), e também uma revisao liquida dos meses anteriores negativa (-22 mil);
» A pesquisa domiciliar revelou uma queda da taxa de desemprego de 3,8% para 3,9%;

Em marco, o hiato entre trabalhadores e empregos caiu de 2,4M para 2,1M dada a queda na

demanda por trabalho (menos vagas de empregos, mas mais empregados), e aumento da oferta;

O crescimento do salario médio por hora desacelerou para 0,20% MoM em abril,
declinio na média de horas semanais trabalhadas de 34.4 para 34.3. Além disso, a taxa anual
continuou a cair, de 4,1% para 3,9% YoY. Contudo, ainda se encontra acima dos niveis compativeis

com a meta de inflacao do FOMC de 2%.
EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos

170.0
167.9

2005 2010 2015 2020

—Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados)

—Trabalhadores disponiveis (forca de trabalho)

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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» O CPI de margo subiu 0,38% MoM (acima do exp. 0,3%), levando a um crescimento da taxa anual de 3,2% para 3,5% YoY:
» Energia: avancou 1,13% MoM, melhor que a leitura do més anterior;
» Alimentos: mostrou um crescimento de 0,1% MoM, levemente acima da leitura de fevereiro (0,02%), mas ainda moderado;

» O nucleo avancou 0,36% MoM (exp. 0,3%), e a taxa anual se manteve inalterada em 3,8% YoY:

» Nucleo de Bens (-0,15% MoM): mostrou uma desaceleracao em relacdao ao més anterior, em linha com as expectativas do mercado. Embora os
precos de veiculos novos tenha surpreendido positivamente, a surpresa foi contrabalanceada pelo declinio nos precos de veiculos usados;

» Precos de Aluguéis (0,42% MoM): outro més de forte crescimento; Este € um componente defasado no CPI, que é esperado desacelerar a
frente dado que o preco de aluguéis contratados recentemente ja segue em ritmo mais brando, o que pressiona o ajuste de alugueis continuos.

» Niucleo de Servigos ex. aluguéis (0,65% MoM): o ritmo de crescimento se elevou em relagao a janeiro, mas apenas por conta dos efeitos de
seguros automotivos. No entanto, deve seguir desacelerando conforme o mercado de trabalho encontra um melhor equilibrio e a pressdo nos
indicadores de salarios se aliviam.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%) EUA: Contribuicdes pro Nucleo do CPI (MoM)
10 % YoY, Pesos no headline em paréntesis % MoM
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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Global: Inflacao e Atividade

» 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 de forma gradual.

Tracker de Recessao
Numero de paises em recessdo dentro de uma amostra com 35 paises da OCDE
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Global: Taxa de Juros
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Diversos mercados emergentes ja iniciaram o ciclo de
afrouxamento monetario, como o Brazil, Chile e México;

Enquanto muitos bancos centrais de mercados desenvolvidos
permanecem com as taxas estaveis em patamares elevados
como o BoE, Fed e ECB;

Na ultima decisdao do FOMC, J. Powell reforcou a mensagem de
cautela e paciéncia quanto ao comeco dos cortes, mas
também deu algum alivio ao mercado mencionando que mais
aumentos de juros nao estao no cenario base (apesar de nao
descarta-los, caso a economia volte a acelerar);

Taxas de Titulos Soberanos de 10 Anos (%)
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, U.S. Treasury, BUBA, JBT, CCDC
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4.50 0.25
5.75 -0.25
5.25 -0.50
16.00 1.00
4.00 0.25
1.50 -0.25
50.00 5.00
5.25 0.25
5.50 0.25
4.50 0.25

Ultimo
Movimento
7/2023
5/2023
5/2024
11/2023
3/2024
7/2023
4/2024
8/2023
5/2024
1/2023
4/2024
9/2023
4/2024
8/2023
2/2023
4/2024
1/2024
3/2024
3/2024
5/2023
12/2023
10/2023
5/2024
12/2023
9/2023
3/2024
3/2024
8/2023
7/2023
9/2023

Meses desde
ultima alta

9
11
7
6
21
10
19
123
12
16
18
8
19
8
15
0
11
1
13
11
5
20
22

Meses desde
ultimo corte

50
45
0
42
1
49

8
0
47
0
31
0
41
47
38
4
99
1
50
48
7
0
19
99
1
14
50
50
98

Source: BOCOM BBM, Macrobond



Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)
Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez., %)
Taxa Selic (%)

Balan¢a Comercial MDIC (USS bn)
Balanga Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS$ bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

C

Contas Externas

Politica Fiscal

X i Sk 1T B

BANK OF COMMUNICATIONS

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,8% 2,0%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,6% 4,0%
14,7%  11,7% 8,3% 7,4% 8,4% 8,5%
2,006 9,25% 13,75% 11,75% | 10,00%  9,00%
50 61 62 99 87 78
32 36 44 81 67 58
-28 -46 -48 -29 -34 -43
-1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,7% -0,8%
86,9% 77,3% 71,7% 74,3% 77,9% 80,1%

Fonte: BOCOM BBM



Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Em fevereiro, os indicadores mensais da atividade econ6mica apresentaram sinais mistos, com os Servicos e a Producdo Industrial caindo,
respectivamente, 0,9% e 0,3% MoM. Por outro lado, as Vendas no Varejo aumentaram 1,2% MoM. Por sua vez, o IBC-Br aumentou 0,4% MoM;

» Em uma analise prospectiva, a confianca dos servicos e da construcao contrairam em abril, enquanto a confianca do consumidor, da industria e do
comércio aumentaram.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)

120 120
110

110
100

100
90
90 80
70

80
60

70
2020 2021 2022 2023 2024 50

2020 2021 2022 2023 2024

—\/arejo —Servigos Produgdo Industrial —IBC-Br

Servigos == Industria =——V\endas no Varejo Consumidores Construgao

Fonte: BOCOM BBM, FGV




Brasil: Producao Industrial

CIESE B S

» Em margo, a producao industrial aumentou 0,9% MoM (-2,8% YoY), abaixo das

expectativas (+1,4% MoM e -2,4% YoY);

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

115
110 /A\
» A producdo de bens de capital e de bens duraveis fecharam o 1T24 com ganhos 105 = \_
de 10,2% e 5,3% respectivamente, resultados positivos no geral; 100 o< 1/\N A\ o=\l
95 AN Moo MM N INT N
» Por outro lado, a industria extrativa desapontou, registrando -3,9% QoQ no :(5) [
1T24. 80 /
75 —
Produgdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100) 70
130 2020 2021 2022 2023 2024
120
110 —Producao Industrial ——Extrativa ——Transformagao
100 ~ . .
90 Produgao Industrial por Categorias - 03/2024 (YoY)
80 ‘ ‘ ‘ ‘
éo e 3% I
60 Bens de Consumo Duraveis -6,3%
50 |
40 —— Bens de Consumo N&do Durdveis -3,2% I
30 — |
ig Produgao Industrial -2,8% G
2020 2021 2022 2023 2024 :
Capital Intermedidrios Bens Intermediarios -1,4% R
Consumo duraveis Consumo semi e ndo duraveis

=== Base 100

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Bens de Capital10,5%

-12%  -10%  -8% -6% -4% -2% 0%




Brasil: Vendas no Varejo bﬁoﬁ;ﬁg‘ﬁ

» As vendas no varejo ampliado aumentaram 1,2% MoM (9,7% YoY) em fevereiro, Comércio Varejista SA x Comércio Varejista Ampliado
consideravelmente acima das expectativas (-0,8% MoM e +6,3% YoY); SA

» O resultado foi impulsionado pelos fortes desempenhos de produtos farmacéuticos

110
(+18,5% YoY) e veiculos (+16,6% YoY);

100
» Na mesma linha, as vendas no varejo restrito subiram 1,0% MoM (+8,2% YoY); 90
» O alto nivel de consumo das familias com bens no inicio de 2024 manteve-se em 80
fevereiro e devera ser sustentado ao longo deste ano pela recuperacao das condicoes 70
de crédito e com a expansao da massa de rendimento real. 60
50
40
— . . 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Comércio Varejista - Indice SA (Jan/20 = 100)
170 Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado
Comércio Varejista - YoY (fev/24)
Hipermercados e supermercados — 10,2%
Moveis — 5,5% ‘
Eletrodomésticos m—— 3,7%
Comércio especializado em produtos.. — 10,1%
Combustiveis e lubrificantes -0,2% 1
Farmacéutico — 18'5%
Moveis e eletrodomésticos " 0,4%
Hipermercados, Alimentacao e Bebidas — 9,6%
2020 2021 2022 2023 2024 Comércio Varejista — 8,2%
— Comércio Varejista Ampliado —— Combustiveis e Lubrificantes Livros e revistas  -6,0% E————
——Supermercados e Alimentos ——Mo6veis e Eletrodomésticos ~ Material de escritorio 1? 5%
, ~ . _
—Veiculos e Pegas — Farmacéuticos Comércio Varejista Ampliado ‘ 07% .
7 e . o ~ _
—\/estuario e Calgados —— Materiais de construgio Veiculos e pegas | | 16,6%
Outros _ 9 6%
Materiais de construgao — 50% |
Vestudrio e calcado -0,5% ®

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: Servicos

» Em fevereiro, o setor de servigos contraiu 0,9% MoM (2,5% YoY), pondo fim a 110 Setor de Servigos SA

uma seérie de trés ganhos consecutivos, muito abaixo das expectativas do qq5

mercado (+0,2% MoM e 5,0% YoY); 100 w4
»  Os resultados das categorias foram majoritariamente negativos, os servicos mais 95 '\\\ p/

ligados a demanda das empresas desaceleraram em fevereiro;

. . g . . . - 90
» A unica leitura positiva foi a de servigos prestados as familias (+0,4% MoM), .
impulsionada pelos 'Servigos de Alojamento e Alimentacao' (+0,6% MoM). 20
75
Setor de Servigos SA (jan/20=100) 70
130 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
120 —Nivel —MM3M
110
Setor de Servicos
100 60%
90
80 40%
70
20%
60
50 0% "||"
40
30 -20%
2020 2021 2022 2023 2024
Total Servigos e Familias -40%
—#— Tl e Comunica¢do = = Professional e Administrativo -60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Transporte ~ eceeccs Outros Servigos

N QoQ SAAR YoY

Fonte: IBGE, BOCOM BBM




Brasil: PNAD

»

»

»

»

»

»

A taxa de desemprego aumentou para
7,9% no trimestre movel até marco,
ante 7,8% no periodo anterior;

Com ajuste sazonal, o indicador
diminuiu de 7,6% para 7,4%,
mantendo-se no nivel mais baixo desde
o inicio de 2015;

O emprego total aumentou 0,59%
MoM, enqguanto a populacao
economicamente ativa registrou uma
expansao de 0,15% MoM;

A taxa de participacao voltou a crescer
marginalmente, passando de 62,1%
para 62,2%, ainda consideravelmente
abaixo dos niveis pré-pandémicos
(cerca de 63,5%);

Os rendimentos reais do trabalho
cairam 0,16% MoM, encerrando a
sequéncia de seis ganhos consecutivos
que acumulou um crescimento de
3,5%:;

A massa de rendimentos aumentou
0,5% em marco, a décima leitura
positiva consecutiva.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de desemprego

a4 16
14
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
12
0 R | m 10
2
-|||||| 6
a4
-4
2
-6 0
2013 2015 2017 2019 2021 2023
mmm YoY (lhs) e=——=Taxa de Desemprego SA
3300
65% Brasil - Participagao na forga de trabalho 3200
(1]
3100
63% N 3000
/’v 2900
0,
61% 2800
2700
59%
2600
57% 2500
2400
559% 2300
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

65%
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Brasil - Nivel de Emprego SA

63%

61%

59%

57%

55%
2016

Formal/(Formal + Informal)

110
105
100
95
20
85
80
75
70

2018 2020 2022 2024

Brasil - Salario Médio e Massa de Rendimentos Real
2012 2015 2018 2021 2024
= Salario Médio Real = \assa de Rendimento Real

Populagao Ocupada SA

320
310
300
290
280
270
260
250
240
230



Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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» O Caged registrou criacao liquida de 244,3 mil empregos formais em fevereiro, acima da expectativa do mercado (190 mil);
» Com ajuste sazonal, estimamos uma criacao liquida de 215,4 mil empregos formais;
» Em suma, o mercado de trabalho formal continua a apresentar niumeros historicamente altos, contribuindo para sustentar o consumo das

familias.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)

500

400

300

200 A I I
100 20 N AR LV Ve

-100 S —— ———se— | —

-200

-300
-400

-500

-600

-700

-800
-900

-1.000

2008
2009

2005
2006
2007
2010
2011
2012
2013
2015
2016
2017
2018

saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM, MTE
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CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)
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4.000
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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»
»

»

»
»

O detalhamento mostra que todos os setores registraram resultados liquidos positivos;

A maior contribuicdo veio mais uma vez do setor de servigos, com uma criagao liquida
de 141,3 mil empregos formais;

O comércio registrou o segundo melhor resultado, criando cerca de 37,5 mil empregos
formais;

A industria, por sua vez, registrou uma criagao liquida de 33,1 mil empregos;
Por fim, o setor da construcao criou cerca de 28,6 mil empregos formais.

Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em

Servicos (SA) Brasil - Criagdo Liquida de Empregos em Indstria
(SA)
300 100
200 50
100 P— (] 4. .
0
0
-50
-100
-200 -100
-300 -150
00 -200
-500
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 -250

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
e Saldo SA — MM3M



Brasil: PIB ¢ X 5 47 B

»  Apds dados ainda fortes de atividade econémica em fevereiro, revisamos nossa
projecao para o PIB do 1° trimestre de 0,6% para 0,7% QoQ, e para o ano de 2024
de 1,7% para 1,8%;

»  Destacamos os riscos altistas devido a forte expansdo do rendimento disponivel real Projecoes
e das concessoes de crédito;

2024.1 2024.1 2024

QoQ YoY
0,7% 2,3% 1,8%

PIB Nivel SA - - -

Agricultura 9,2% -5,8% -3,7%
195 Industria 0,9% 4,2% 2,4%
i:: Extrativa 0,8% 6,5% 4,8%
150 Transformacao 1,6% 3,0% 1,5%
- Eletricidade 0,7% 7,2% 3,8%
170 Construcao Civil 0,0% 2,8% 2,1%
165 Servigos 0,4% 2,7% 2,1%
160 Comércio 2,5% 4,0% 2,4%
155 Transportes 2,6% 2,9% 1,8%
150 Informacao e Comunicagao 1,7% 4,0% 3,6%
g % % % g g % % % § g g § g g Servigos Financeiros 0,6% 4,0% 3,4%
Aluguéis 0,4% 3,0% 2,6%
Outros Servigos -1,3% 2,0% 1,8%
APU 0,0% 1,5% 1,2%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

Abreviacoes

SIUP: servicos industriais de utilidade publica
APU: administracao publica



Brasil: Arrecadacao Federal

»

»

»

»

230
210
190
170
150
130
110

50

Em margo, a arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 190,6 bilhdes (7,2% YoY),
um pouco abaixo do consenso, mas um recorde histérico para o més;

Os principais impulsionadores foram o PIS/Cofins (20,6% YoY), devido ao aumento no
volume das vendas no varejo e dos servicos, a receita previdenciaria (8,4% YoY), devido ao
mercado de trabalho aquecido, e o imposto de renda sobre ganho de capital (48,9% YoY),
gracas a tributacdao dos fundos exclusivos;

Pelo outro lado, o imposto sobre a renda das pessoas juridicas (IRPJ/CSLL) caiu 13,6%, um
resultado decepcionante dadas as expectativas sobre as alteragdes nos subsidios do ICMS e
dos juros sobre o capital (JCP);

No geral, os resultados de marco foram decepcionantes, embora a arrecadacdao tenha
apresentado crescimento significativo comparado ao ano passado, ainda estda abaixo do
necessario para atingir a meta fiscal.

Arrecadacdo Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadac&o Federal (YTD Real, %)

20%
14,6%
11,0% 11,1%
10% B 84% @B 8,4%
7,3% 5,6%
P
0% — . o | [— -
0307 .
-2,0% 0.2%
-10% -8,2%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 0%
SA SA - MM3M 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fonte: BOCOM BBM, RFB
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23,5%
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21,5%
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20,5%
20,0%
19,5%

19,0%

2004

CIESE B S

Arrecadacgdo Federal (YoY Real, %)

2004 2008 2012 2016 2020 2024
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Arrecadagdo Federal (% PIB)
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

»

»

»

»

-10,5% -10%

Em margo, o resultado primario do governo central registrou déficit de R$ 1,5 bilhdes, abaixo das expectativas de mercado (+R$ 1,6 bilhdes);
O acumulado em 12 meses alcancou R$ 247,4 bilhdes, ou 2,2% do PIB;

A receita liquida aumentou 8,3% YoY, impulsionada pelo imposto de renda sobre ganho de capital (51,9% YoY), gracas a tributacdo dos fundos
exclusivos, PIS/Cofins (22,6% YoY), gracas a atividade econdmica aquecida e a reversao dos cortes de impostos sobre combustiveis, e dividendos da
Caixa Economica Federal e da Petrobras;

Por outro lado, os gastos totais aumentaram 27,4% YoY em termos reais, impulsionados pelos beneficios previdenciarios (6,0% YoY) e pelo auxilio a
idosos e deficientes (BPC/LOAS) (18,5% YoY). Ambos os efeitos sdo decorrentes do aumento do salario minimo e do nimero de beneficiarios.

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
20%

15%
3,5% 12,8%

1,5%

15% 12;6%
\ 10% 9,2%
7,4% 7,6%
%
-0,5% ' % 7,5%
SO I BN B 51% 4,5%
-2,5% 5% T e B
»
0 R

-4,5% %
/0 I [ ] 0% - — -
-0,9% I l -0,4%

6.5% -1,2%
» -2,9%
-5% > -3,4% 5% -2,8%
-5,1% -4,7%

-8,5%

-10%
5000 2004 2008 2012 2016 2020 2074 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Divida Bruta (% PIB)

» O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$ 1,2 bilhdo em 95%
marco, acima do consenso de mercado (-R$ 1,9 bilhdao) e de um déficit de 90%
R$ 14,2 bilhdes em marco de 2023. Os governos subnacionais registraram
L. I . - 85%
um superavit de BRL 3,4 bilhdes, que foi parcialmente compensado por . f \
déficits de BRL 1,9 bilhdao e BRL 0,3 bilhdo nos resultados do governo central 80% \ / \
e das empresas estatais, respectivamente; 75% v 4
70%
» A Divida Bruta subiu para 75,7% do PIB em marco, de 75,5% do PIB em 65%
fevereiro, impulsionada pelos juros nominais (+0,6pp.) e parcialmente 60%
compensada pela variacdao do PIB nominal (-0,2pp.) e resgate liquido de 55%
divida (-0,2pp.). 50%

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais

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

1) % PIB 12M
6% 1% (% ) (% PIB 12M)
4% 2% M’ 2%
° 1%
2% \/J/‘k
o; 0% “\\ /j\ 1%
6 o 1%
-2% 2% N v 1%
-4% 1%
-6%
_Q0,
8% 10% 0%
-10% 5 0%
2004 2008 2012 2016 2020 202¢ -12% 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

2004 2006 2008 2010 2013 2015 2017 2019 2022

Governo Subnacionais — Empresas Estatais
Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito
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» Em marco, o total das concessdes de crédito expandiu 1,3% MoM em termos reais;
»  As concessOes de crédito livre as empresas avancaram 4,1% MoM e 0,8% MoM as familias;

» As concessdes de crédito direcionado, por sua vez, expandiram 7,1% MoM para empresas €

cairam 3,5% MoM para as familias.

50

Fonte: BOCOM BBM, BCB

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

Total

VWAL

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Pessoa Fisica

e Pessoa Juridica

Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100

180 240
170 220
160 200
150 180
140 160
130 140
120 120
110 100
100 80

920 60

80 40

2012201320142015201620172018201920202021202220232024

Total Livre = Direcionado

Concessoes - PJ SA (Real) - Mar/11 = 100

160

140
120

100

80

60
40

20

0
201220132014201520162017201820192020202120222023 2024

e Total — Livre e Direcionado
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Brasil: Estatisticas de Crédito

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

. . 7%
» As taxas de juros aumentaram marginalmente, resultado de um aumento para 32,8% (de
32,2%) para familias e uma queda para 18,7% (de 18,8%) para empresas; 6%
- - n - 14 - - - 4 - 6%
»  Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre ficou em torno de 5,4% para pessoas fisicas e
3,2% para pessoas juridicas. 5%
5%
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2019 2020 2021 2022 2023 —m—2024
. . . Taxa média de juros - Pessoas juridica (%
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) ! ! (%) 28
85 110 40 26 Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
A ” Pessoa Juridica (%)
75 35 4%
20 22
4%
65 30 20
70 18 3%
55 25 3%
" I 16 6
45 20 14 2%
35 30 s ,, 12 5o
10 .
% 10 10 8 MJ 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 Fev Mar Abr Viai Jun Jul Ago set Dut Nov ez
= Série Antiga =—Série Nova 2019 2020 2021 2022 2023 —8=—2024

e Série Antiga =—=Série Nova

Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito

» O endividamento das familias situou-se em 47,8%, sutil queda em relacdo ao més anterior;

» Na mesma linha, o comprometimento de renda chegou a 25,7%;

51%

Endividamento das Familias (12M)

49%

47%

45%

43%

41%

39%

- "/’\-\/

35%

2012
2013

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Inflacao 2024
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»

»

»

»

O IPCA-15 de abril registrou variacao de
0,21% MoM, abaixo do consenso de
mercado (0,29% MoM);

A variagcao acumulada em doze meses caiu
para 3,77% em abril, ante 4,14% em
margo;

O resultado abaixo do esperado foi puxado
por precos monitorados, como gasolina e
energia elétrica, e por servigos
(principalmente passagens aéreas);

Além de um indice geral mais baixo, a
composicao da inflacggo também foi
ligeiramente melhor. A média dos nucleos
da inflagao avancou 0,19% MoM e os
servicos subjacentes aumentaram 0,38%
MoM, ambos ligeiramente abaixo das
expectativas.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Bens Industriais (MoM, %)
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» Os precos dos alimentos ficaram essencialmente em linha com as estimativas (0,74%).

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




Brasil: Inflacao (9 ;Eoléamf’g‘q BV

» Nossas projecoes para a inflacao IPCA de 2024 e 2025 foram mantidas em 3,6% e 4,0%, respectivamente

»  Os numeros de abril apresentaram um alivio adicional no indice geral e nucleos, mas foram compensados pelos precos mais elevados da gasolina
e do etanol

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 plopZi} 2025
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 9,1 3,9 4,1
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 1,1 2,0 3,1
Durdveis 10,3 0,0 4,5 12,9 6,1 -0,4 0,9 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,7 -
N3o-duraveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 1,7 3,0 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,5 3,0 4,5
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 4,7 4,3
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,3 4,5 4,2
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,2 6,1 6,4
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,5 4,0 4,2
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 51 4,7 3,6
IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 3,6 4,0

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Politica Monetaria

» No que diz respeito a politica monetaria, em sua reunido de marco o Banco Central do Brasil decidiu cortar a taxa Selic em 50 pontos base,
atingindo 10,75% ao ano. O comité também abandonou a orientacao futura de um corte de 50 pontos base nas prdoximas duas reunides,
comprometendo-se apenas com um corte de 50 pontos base na reuniao de maio. No entanto, a incerteza aumentou consideravelmente desde
entao;

» Os fortes dados de inflagdo e atividade nos EUA adiaram o inicio do ciclo de cortes da Fed funds, exigindo cautela na condugdao da politica
monetaria nos paises emergentes. No cenario doméstico, a incerteza relativamente as contas fiscais aumentou, especialmente apos alteragdes
das metas de resultado primario e frustragdao em relacao a medidas importantes para aumentar as receitas este ano. Os efeitos do aumento da
incerteza a nivel nacional e internacional se refletiram nos recentes movimentos no cambio e nas expectativas de inflacdo para horizontes mais
longos, o que colocou em risco o processo de desinflacdo. Consequentemente, a reducao do ritmo de cortes a partir da préoxima reuniao
parece ser a estratégia que sera seguida pelo Banco Central.

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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» A conta corrente brasileira apresentou um déficit de US$ 4,6 bilhdes em margo, abaixo das previsdes do mercado de US$ -3,1 bilhdes;

» No entanto, o déficit em conta corrente permanece significativamente inferior ao registrado ha um ano (atingiu 1,5% do PIB em marco de 2024
contra 2,5% do PIB no mesmo més do ano passado).

Conta Corrente (USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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» A Balanca Comercial de Bens registrou um superavit de US$ 5,1 bilhdes em margo;
» O acumulado em 12 meses até marco atingiu US$ 80,7 bilhdes;

»  Esse resultado foi bem abaixo do registrado para o mesmo més no ano passado (+USD 9,3 bilhdes), principalmente devido a queda dos pregos

de exportacao de soja e minério de ferro, mas também por conta da importacdo de criptoativos que atingiu US$ 1,8 bilhdes em marco e um
déficit de 0,6% do PIB nos ultimos 12 meses.
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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» O déficit da Conta de Servicos totalizou US$ 3,7 bilhdes em marco, face a US$ 3,1 bilhdes um
ano antes;

» O déficit da conta de Renda Primaria atingiu US$ 6,0 bilhdes em marco de 2024 e US$ 71,2
bilhdes no acumulado em 12 meses.

Servicos (USS Bilhdes)

Servigos (Acum 12M, % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Balanco de Pagamentos

»  As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IDE) totalizaram US$ 9,6 bilhdes em marco de 2024, bem acima das projecoes (US$ 6,9
bilhdes) e do montante de US$ 7,3 bilhdes registrado em marco de 2023;

» Em 12 meses atingiu US$ 66,5 bilhdes (2,98% do PIB);

» No geral, o balanco de pagamentos do Brasil permanece robusto, com entradas liquidas de IDE superando o déficit em conta corrente, apesar da
volatilidade nos dados mensais.

| i E iro Di A 12M,
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Fonte: BOCOM BBM, BCB Diferenca
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» No cenario internacional, os dados de inflacdo e atividade econ6mica nos EUA
surpreenderam positivamente. Estes acontecimentos foram seguidos por discursos
hawkish por parte dos membros do Fed e de um adiamento dos cortes esperados na
Fed funds para este ano, fortalecendo o ddlar;

» No cenario interno, o PLOA 2025 estabeleceu metas de resultado primario menos
desafiadoras para 2025 em diante, adiando por dois anos a estabilizacdo da divida

publica.
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Brasil: Setor Externo

» Em margo, a balanga comercial apresentou um superavit de US$ 7,48 bilhdes (-30,4% YoY) nos dados da Secex;

» No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu 19,08 bilhdes (22,2%% YoY);

»  As exportacoes diminuiram 14.8% YoY, puxadas por soja (-26,7% YoY), milho ndo moido (-72,5% YoY) e petréleo (-35,5% YoY) ;

»  Pelo outro lado, as importagdes diminuiram 7,1% YoY, principalmente por éleos combustiveis de petroleo (-17,6% YoY) e adubo ou fertilizantes
quimicos (-43,5% YoY).

Brasil BOP_: Ei(port?g.oes .d’e.SOJa Brasil BoP: Exportacdes de Petroleo
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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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