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Algumas das principais economias desenvolvidas vém enfrentando uma desaceleracdo mais intensa, como é o caso da Europa, enquanto outras vém se provando mais resilientes,
como os EUA. O nucleo da inflagdo americana melhorou desde seu pico, mas dados do 1T de 2024 mostraram que a desinflacdo estd acontecendo de forma mais gradual que o
esperado. No lado positivo, as leituras do CPI de abril e maio mostraram uma melhora de composicao, que foi bem recebida pelos membros do FOMC. Apesar disso, eles reforcaram
a mensagem de paciéncia e cautela ao reiterar que é necessario uma continuidade de dados benignos para convencé-los de que a inflagdo esta caindo em diregdo a meta de 2%. Os
mercados estdo precificando de 1 a 2 cortes neste ano, em um ciclo de afrouxamento que podera comecar a partir de setembro.

No que se refere a China, observamos a continuidade do mesmo padrdo recente: forte producdo industrial, mas uma ainda gradual recuperacdo da demanda doméstica. A
fabricacdo de bens relacionados aos ‘novos motores da economia’ seguem fortes, como chips, veiculos elétricos, e fontes de energia renovavel. Isso impulsiona as exportacées, que
cresceram 2.7% YTD YoY, apesar da queda de precos e da depreciacdo do RMB. Por outro lado, a corregdo no mercado imobilidrio continua, e sem clareza de quando ela se
estabilizara. A reunido de Politburo em julho devera prover mais detalhes sobre o direcionamento da economia no segundo semestre.

No Brasil, os indicadores mensais da atividade econOmica apresentaram sinais mistos em abril. A atividade de servigos cresceu 0,5% MoM, enquanto a produgdo industrial e as
vendas no varejo ampliado contrairam 0,5% e 1,0% MoM, respectivamente. Resumindo o cenario, o IBC-Br ficou praticamente estavel. Revimos a nossa previsdo do PIB de 1,8%
para 2,1% para 2024, devido ao maior crescimento do PIB no primeiro trimestre e renda real das familias mais forte (face a um mercado de trabalho resiliente e a um aumento
mais acentuado das transferéncias sociais e do niumero de beneficiarios);

No que diz respeito a politica monetaria, o BCB decidiu manter a taxa Selic em 10,5% na reunido de junho, interrompendo o ciclo de flexibilizacdo conforme amplamente esperado
dada a evolucdo recente do cenario econémico. As projecdes do BCB indicam que as taxas atingindo 10,5% até 2024 e 9,5% até 2025 levariam a inflagdo para 4% em 2024 e 3,4%
em 2025. Em um cenario alternativo onde as taxas sdo mantidas em 10,5% ao longo do horizonte relevante, as projegdes chegam a 3,1% em 2025, muito proximo da meta de 3%.
A comunicagdo indica que o BCB mantera a politica monetaria contracionista enquanto for necessario, reforcando que novos ajustes estdo vinculados ao compromisso firme de
convergéncia da inflagdo para a meta. Desta vez, os votos para manter a Selic em 10,5% foram unanimes, em nitido contraste com a decisdo dividida anterior;

A prévia do IPCA de junho apresentou variacdao de 0,39% MoM, abaixo do consenso de mercado (0,44% MoM). Além de um valor mais baixo, a composicdo da inflacdo trouxe o
alivio esperado. A média dos nucleos da inflagdo avancou 0,33% MoM e os servicos subjacentes avancaram 0,40% MoM, aproximadamente em linha com as estimativas. Contudo, a
desvalorizagdao do real puxou as projecdoes para cima. Prevemos agora 3,9% para 2024 e 4,1% para 2025;

No cenario fiscal, a arrecadacdo total de impostos federais atingiu R$ 203,0 bilhdes (10,5% YoY), em linha com o consenso e o melhor resultado para o més nos dados histéricos,
mas ainda abaixo do que seria necessario para atingir a meta de resultado primario. O resultado primario do governo central registrou déficit de R$ 60,8 bilhdes em maio, e
acumulou em 12 meses um déficit primario de R$ 268,4 bilhdes. Este resultado foi impulsionado por um salto de 14,0% YoY em termos reais nas despesas, refletindo pressodes
crescentes nos beneficios previdencidrios (28,5%), assisténcia a idosos e deficientes BPC/LOAS (17,4%) e créditos extraordinarios para auxilio ao Rio Grande do Sul diante do
desastre climatico. Estados e municipios e empresas estatais apresentaram déficit de R$ 1,1 bilhdo e R$ 0,2 bilhdo, respectivamente. A divida bruta aumentou para 76,8% do PIB
em Maio, face a 76% do PIB em Abril, impulsionada pelos juros nominais (+0,6pp.), pelas emissdes liquidas (+0,1pp.) e parcialmente compensada pelo crescimento nominal do PIB
(-0,4pp.).
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A atividade econdmica em maio seguiu com o mesmo padrao dos meses anteriores: producao doméstica crescendo mais rapido que demanda;

Mas dessa vez, as vendas de varejo surpreenderam positivamente, acelerando de 2,3% para 3,7% YoY (exp. 3,0%), puxado tanto por
restaurantes, quanto por compras de bens, como celulares e eletrodomésticos;

A prod. industrial desacelerou de 6,7% para 5,6% YoY (exp. 6,2%), refletindo uma composicao heterogénea, impulsinada por produtos
relacionados a “nova economia”, como painés solares, NEVs e chips, enquanto a producdo ligada ao setor imobilidrio seque fraca, como cimento e aco.
O investimento no ano desacelerou de 4,2% para 4,0% YTD YoY (exp. 4,2%), acima do crescimento total em 2023 de 3,0%: o resultado foi
mais uma vez liderado pelo setor de indUstrias de transformacdo e infraestrutura, enquanto o investimento imobiliario segue enfraquecido;

O mercado imobiliario continua se ajustando, e a maioria dos indicadores seguem em queda;

China: Atividade (% YoY)

China: Producao Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores do Mercado Imobliiario
5/2024 4/2024 5/2023 12MMA, indice (2019=100) % Yo
Producao Industrial 5.6 6.7 3.5
Mineragdo 3.6 2.0 -1.2 125
Industria 6.0 7.5 4.1
Utilidades 4.3 5.8 4.8 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 4.0 4.2 4.0
Indstria 9.6 9.7 6.0 105
Setor Imobilidrio -10.1 -9.8 -7.2 95
Infraestrutura 5.7 6.0 7.5 L
Vendas no Varejo 3.7 2.3 12.7 % variagao YoY
Servicos de Alimentacgdo 5.0 4.4 35.1
Bens de Consumo 3.6 2.0 10.5
Vestuario 4.4 -2.0 17.6
Automoveis -4.4 -5.6 24.2
Mobilia 4.8 12 >0 Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr
Aparelhos Celulares 16.6 13.3 27.4
Eletrodomésticos 12.9 4.5 0.1 2021 2022 2023 2024
Construcdo 4.5 4.5 146 2019 2020 2021 2022 2023 2024 —Vendas de residéncias —Construgdes iniciadas

—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria — Construgdes finalizadas —Vendas de iméveis
Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, NBS
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Exportacoes surpreenderam positivamente em maio, subindo de 1,5% para 7,6% YoY (vs exp. 6,0%): o crescimento do volume de
exportacdes segue forte em patamares elevados, contrabalanceado por um declinio nos precos destes produtos exportados;

Importacoes desaceleraram de 8,4% para 1,8% YoY (exp. 4,2%) refletindo uma redugao no ritmo de importacdes de certas commodities no
més, apesar de que, no geral, a demanda chinesa por essas commodities seguem em altas historicas em termos de volume;

Inflacdo medida pelo CPI foi estavel em 0,3% YoY (exp. 0,4%), refletindo um nucleo estavel e movimentos balanceados em alimentacdo e energia;

»

O nucleo da inflagao segue melhor do que o dado geral (+0,6% YoY), mas ainda apresenta uma composicdao heterogénea com precos de

servigos em alta (+0,8% YoY), enquanto precos de bens seguem em queda, mas melhorando (sairam de uma deflacao de -0,4% para 0% YoY);

»
»

China: Balang¢a Comercial
USD trilhdao, acumulado 12 meses

3.42 trilhoes
2.59 trilhoes

USD trilhdo, acumulado 12 meses

0.83 bilhoes

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mSaldo —Importagdes —Exportagoes
Source: BOCOM BBM, Macrobond, CCS

A inflacdo de alimentos segue se estabilzando gradualmente, enquanto energia também acelera, seguindo o movimento global de commodities;
No geral, as pressoes deflacionarias seguem persistentes dado que o CPI teve uma media de 0,1% YoY nos primeiros 5 meses do ano;

China: Exportagoes (Prego x Volume) China: CPI

% YoY, 3SMMA
40

30

10 0.6%

0.3%

o

S -0.2%
-10

-2.0%

-30

2022 2024

2023

-40 2021

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 — CPl —Alimentagdo — CPI ex. Alimentago e Energia

mVolume ®Pregos —Exportacdes em USD —Transporte e Comunicagdes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC, CCS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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Mercado de trabalho arrefeceu desde seu pico de aperto, e apesar da maior resiliéncia no payroll
do T1-2024, as leituras do T2 revelaram queda na média movel trimestral de 267 mil para 177 mil;

» O payroll de junho mostrou a criacdo de 206 mil empregos, acima das expectativas do mercado
(190 mil), mas com uma revisao liquida consideravel nos 2 meses anteriores (-111 mil);

»  Por outro lado, a pesquisa domiciliar revelou uma alta da taxa de desemprego de 4,0% para 4,1%;

Em maio, o hiato entre trabalhadores e empregos cresceu de 1,4M para 1,5M devido a sinais
mistos na demanda (crescimento nas vagas e queda do nivel do emprego) e queda da oferta;

O crescimento do salario médio por hora desacelerou para 0,3% MoM em junho (abaixo do ritmo de
0,4% MoM em maio). Além disso, a taxa anual voltou a cair, de 4,1% para 3,9% YoY, sinalizando um
gradual alivio nas pressoes salarias, mas ainda acima do que seria compativel com a meta de inflagdo.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos EUA: Participagao na Forg¢a de Trabalho (%)
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)

@ 14.8%

10.0%

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

EUA: Variagao da Remunerag¢dao Média por Hora (%)

_— o . .
Milhoes % Taxa, acima de 16 anos (headline) Variagio YoY e 606 SAAR (%) MoM (%)
175 68 7 0.8
170 j 169.2| ] o
165 167.7 64 06
5 .
160 62 62.6%
4 }j 3.88%
155 60 \ 3.86%
150 % Taxa, entre 25-54 anos 3 J
145 85 "
84 83.1% ~_ 83.7% 0.2
140 o3 1 I I o1
135 82 0 I 0.0
2000 2005 2010 2015 2020 g1 Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May
2021 2022 2023 2024
—Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados) 80 —79.8%
. P mMoM, rhs —YoY, lhs —606 SAAR, |hs
—Trabalhadores disponiveis (forga de trabalho) 2000 2005 2010 2015 2020 ! ! !

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond

Source: BOCOM BBM, Macrobond
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» O CPI de maio subiu 0,01% MoM (abaixo das exp. 0,1%), levando a um declinio da taxa anual de 3,35% para 3,26% YoY:

»
»

»
»

»

»

Energia: declinou 2,03% MoM, em grande parte por conta da queda nos precos da gasolina (apds dois meses de alta);
Alimentos: avancou 0,14% MoM, como esperado, apds ficar estavel em abril;

O ntcleo avancou 0,16% MoM (exp. 0,3%), e a taxa anual caiu de 3,6% para 3,4% YoY:

Nicleo de Bens (-0,04% MoM): mais uma queda. O crescimento nos pregos de carros usados (+0,60% MoM) foi mais do que compensado pelo
declinio nos precos de veiculos novos (-0,49%);

Precos de Aluguéis (0,39% MoM): continua a desacelerar em termos anuais devido ao repasse dos precos de alugueis de mercado para o CPI,
embora tal repasse tenha se dado de forma mais gradual do que inicialmente esperado;

Nicleo de Servigos ex. aluguéis (-0,04% MoM): o ritmo de crescimento arrefeceu em relagao a abril (0,42% MoM) devido ao declinio nos

precos de seguros automotivos e passagens aéreas. No médio prazo, 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: Contribuigdes pro Nucleo do CPI (MoM)

10 % YoY, Pesos no headline em paréntesis % MoM
9 12.5 0.7
0.6
8
10.0 05
7 7.5 0.4
6 /. 5.42% 0.3
5 5.0 <4.83% 0.2
4 3.4%| 2.5 %3.41% 0.1
3 0.0
33%| 0.0 -0.1
1 ’ Jan May Sep Jan May Sep Jan May
0 5.0 2022 2023 2024
-1 2000 2005 2010 2015 2020 mOER (Aluguéis) = Carros e Caminhdes Usados ® Outros
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 —Nucleo CPI (79.6%) —Nticleo de bens (18.6%) mSatde = Tarifas Aéreas —Nucleo CPI
—CPIl —Nucleo do CPI — Aluguéis (34.3%) — Nucleo de servigos ex. alugueis (26.7%) mVestuario mHospedagem

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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» FOMC manteve a taxa de juros inalterada em 5,25% - 5,50% em junho. Fed Dots (June-24)
SEP (06/24) 2024 2025 2026 Longer Term
o .~ . - - . .~ Mar-24 Jun-24 Mar-24 Jun-24 Mar-24 Jun-24 Mar-24 Jun-24

» O novo sumario de projecoes foi levemente mais hawkish, devido a revisoes Tgt Range
altistas nas projecdes de inflacdo de 2024 e 2025, refletindo as surpresas que g'g‘::';z
ocorreram no T1 desse ano; 5.50-5.75
»  Entretanto, no geral, as projecoes seguem consistentes com um soft- 5.25-5.50
. . . Al . 5.00-5.25
landing: crescimento acima da tendéncia nos proximos anos, mercado de 4.75.5.00
trabalho saudavel e inflagdo convergindo para a meta; 4.50-4.75
» Por fim, a mediana das projecoes para a taxa de juros foi revisada para 4.5-4.50
. ~ . 4.00-4.25
cima, e aponta para apenas 1 corte em 2024, e nao 3 como anteriormente; —
3.50-3.75
. . 3.25-3.50
» O mercado continua precificando entre 1-2 cortes para este ano com alta e
probabilidade de um corte inicial em Setembro em diante. 2.75-3.00

2.50-2.75
2.25-2.50
2.00-2.25
1.75-2.00
1.50-1.75
1.25-1.50
1.00-1.25
0.75-1.00
0.50-0.75
0.25-0.50
0.00-0.25
MEDIAN

Projecdes do Fed (reuniao de junho)
Varidvel 2024 2025 2026

Crescimento real do PIB
Projecao de Marco

Longo prazo

Taxade Desemprego
Projecdao de Marco

PCE
Projecdo de Margo

Nicleo do PCE
Projecao de Marco

Participants




Global: Inflacao e Atividade bf"o‘éamég"f{

» O processo desinflacionario segue em curso nos mercados desenvolvidos, enquanto alguns emergentes veem a inflacdo
caminhando ‘de lado’;

» O aperto da politica monetaria ao longo dos ultimos anos resultou em uma desacelaracao da atividade econémica em diversos
paises, mas prospeccoes para uma virada de ciclo esse ano melhoraram as expectativas.

G20: Tracker de PIB (QoQ, %)

Paises em vermelho indicam recessdo técnica:

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses

Inflagdo YoY % 2 trimestres consecutivos de crescimento sequencial negativo
? Q12024 Q4 2023 Q3 2023 Q2 2023 Q1 2023 Q4 2022 Q3 2022 Q2 2022
8 Africa do Sul
7 Alemanha

Ardabia Saudita
6
5 Austrdlia
Brasil
4 I Canada
3 . . . China
. Coreia do Sul
2 Estados Unidos
1 Franga
India
0 l Indonésia
1 Italia
T S % % 3 % 5 € 2 3 3 g % e
v 3 0% 03 Zo% 0% % % % 0% 303 o Uni
% > % > S ) D, vo Re/mcI> Unido
2. 3 ® S ° Russia
% < Turquia

s ~ . . P .. Zona do Euro
® Ultimo Valor ¢ Més Anterior m Percentil [20-80] mMaxima / Minima

Source: BOCOM BBM, Macrobond Sources: BOCOM BBM, Macrobond, National Sources




Global: Taxa de Juros
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Diversos mercados emergentes ja iniciaram o ciclo de
afrouxamento monetario, como Colombia, Chile e México;

Enquanto alguns bancos centrais de mercados desenvolvidos

permanecem com as taxas estaveis e em patamares elevados,

como o BoE e Fed, por conta da inflagao persistente;

Entretanto, algumas economias desenvolvidas ja iniciaram seu
ciclo de cortes, como é o caso da Zona do Euro, Suécia e Suica,
sugerindo que o ciclo monetario global esta comegando a virar;

Difusao Monetaria Global
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas

Share

%yly
10

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mApertando (aumentando juros), lhs =Inalterados (juros estaveis), lhs

= Afrouxando (cortando juros), lhs —Inflagdo CPI Global, ponderada pela mediana, rhs
Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank
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Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE

CPI  Core CPI
YY% Y/Y%
1.6
5.1 4.6
2764 2773
3.6 3.7
3.9 4.1
2.9 1.8
4.1 3.3

N
N
>
[N

2.2 1.6
4.0 4.0
5.8 5.8
4.7 3.2
2.5 1.9
2.7 2.2
2.8 2.1
4.7 4.2
4.0 4.1
3.0 4.0
2.7 3.8
2.6

3.7 2.3

13 1.1

2.0 35
33 34
2.5 2.9

Taxa de juros
6.00
8.25

40.00
4.35
10.50
4.75
6.50
3.45
11.25
3.50
4.75
3.50
7.00
9.25
6.50
6.25
4.50
0.10
11.00
5.50
4.50
5.75
4.75
16.00
3.75
1.25
50.00
5.25
5.50
4.25

Ultima
decisao
0.25
0.50
-10.00
0.25
-0.25
-0.25
-0.75
-0.10
-0.50
0.25
-0.50
-0.25
-0.25
0.50
0.25
0.25
-0.25
0.20
-0.25
0.25
0.25
-0.25
-0.50
1.00
-0.25
-0.25
5.00
0.25
0.25
-0.25

Ultimo
Movimento
7/2023
5/2023
5/2024
11/2023
5/2024
6/2024
6/2024
8/2023
7/2024
1/2023
4/2024
6/2024
6/2024
8/2023
2/2023
4/2024
1/2024
3/2024
3/2024
5/2023
12/2023
10/2023
6/2024
12/2023
5/2024
6/2024
3/2024
8/2023
7/2023
6/2024

Meses desde
dltima alta

11
13
9
8
23
12
21
125
14
18
20
10
21
10
17
2
13
4
15
13
7
22
24
7

12

11

11
10

Meses desde
altimo corte

52
47
2
44
2
1
1
11
0
49
2
1
1
44
49
41
6
101

52
50

22
2
0

16

52

52
1

Source: BOCOM BBM, Macrobond
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PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 plopZily 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 2,9% 2,9% 2,1% 1,9%
Inflagao (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,9% 4,1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 7,8% 7,9%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% | 10,50% 10,50%
Contas Externas

Balanca Comercial MDIC (USS bn) 50 61 62 99 90 95
Balanca Comercial (USS$ bi) 32 36 44 81 68 73
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -28 -46 -48 -31 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 77,9% 80,4%
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» Em abril, os indicadores mensais de atividade econdmica apresentaram sinais mistos, Servicos cresceram 0,5% MoM, enquanto a Producdo
Industrial e as Vendas no Varejo contrairam 0,5% e 1,0% MoM, respectivamente. Resumindo o cenario, o IBC-Br se manteve virtualmente estavel,

» Em uma analise prospectiva, a confianca dos servicos e do comércio contrairam em maio, enquanto a confianca da industria e dos consumidores
aumentaram. A confianca da construcdo, por sua vez, se manteve estavel.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - Indice de Confianga Economica (jan/20=100)

120

120

110 \-

100
90
80
70
2020 2021 2022 2023 2024
—\/arejo —Servigos Produgdo Industrial —IBC-Br 50
2020 2021 2022 2023 2024

Consumidores

Servigos Indaistria —Vendas no Varejo Construgao

Fonte: BOCOM BBM, FGV
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» Em abril, a produgdo industrial caiu 0,5% MoM (+8,4% YoY), praticamente em Produgdo Industrial - Indice SA (jan/20=100)
linha com as expectativas; 115
» As atividades extrativas cairam 3,4% MoM, permanecendo em uma trajetoria 110 A
descendente, com um menor dinamismo na producdao de petrdleo bruto e 105
minério de ferro; 100
» Pelo lado positivo, os bens de capital e os bens durdveis cresceram 95 \\/Mf Vv Vvrr\Srv———
substancialmente, 3,5% e 5,6% MoM, respectivamente, em grande parte devido 90 /
a recuperacao da producdo de caminhdes, apdés mudancas regulatérias nas 85 /
emissdes de gases. 80
75 —
70
2020 2021 2022 2023 2024
130 Produggo Industrial de Bens - Indice SA (jan/20 = 100) —Produc¢do Industrial ——Extrativa ——Transformagao
120
110 Produgao Industrial por Categorias - 04/2024 (YoY)
100
0 |
80 Bens de Consumo Duraveis 25,8%
70 |
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50
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20
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

As vendas no varejo ampliado cairam 1,0% MoM em Abril, a segunda grande surpresa
negativa consecutiva (Consenso: 0,3% MoM);

Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

.. . .. ~ 110
O detalhamento, no entanto, teve sinais positivos, com materiais de construcao 100
recuperando apos 3 meses de numeros fracos (1,9% MoM) e as vendas de veiculos
mantendo o bom momento (1,6% MoM), a surpresa negativa foi novamente o o A
atacarejo, um item muito volatil; 80
As vendas no varejo restrito cresceram 0,9% MoM em abril, abaixo do consenso de 70 ey
1,7% MoM; 60
Esta foi a quarta leitura positiva consecutiva, com os destaques sendo Produtos 50 A
Eletronicos (14,2% MoM), Mobveis e Eletrodomésticos (2,4% MoM), ambas as 40
categorias haviam registrado niameros ruins em marco. 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
. Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado
Comércio Varejista - Indice SA (Jan/20 = 100)
170 - ..
Comércio Varejista - YoY (abr/24)
Hipermercados e supermercados -1,1% = } 3
Méveis — 9,9%
Eletrodomésticos — 9,9%
Comércio especializado em produtos.. I
Combustiveis e lubrificantes -13,0% = 1,8%
Farmacéutico E—— 18,9%
Moveis e eletrodomésticos 1 0,4%
Hipermercados, Alimentagao e Bebidas -1,3% =
Comércio Varejista m 2,3%
2020 2021 2022 2023 2024 Livros e revistas - 2,4%
— Comércio Varejista Ampliado —— Combustiveis e Lubrificantes Material de escritério —— 16,1%
——Supermercados e Alimentos ——Mbéveis e Eletrodomésticos Comércio Varejista Ampliado m— 5,0%
i e i i _ 9
—Veiculos e Pegas —Farmacéuticos Veiculos e pecas 28,8%
Outros m— 4,6%
Materiais de construgao _ 16,3%
Vestuario e calgado -1,5% = ‘ 3 i
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Brasil: Servicos

»
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»

. . m m -
Em Abril, o setor de servigos aumentou 0,5% MoM (5,6% YoY), um pouco acima das Setor de Servicos SA

expectativas de mercado (+0,2% MoM e 5,4% YoY); 110
O detalhamento do resultado teve sinais mistos, com trés dos cinco principais 1g5
segmentos crescendo em abril com relagao a margo; 100
Os destaques positivos foram os Servicos de Informacao e Comunicagdo, que gg
mantiveram a sdlida tendéncia de alta (0,4% MoM), com expansao generalizada, e 90
os Servicos de Transporte, que registraram o segundo avanco consecutivo (1,7%
MoM), influenciados pela recuperacao do Transporte Rodovidrio e pela disparada das 85
Passagens Aéreas; 80
Por outro lado, os Servicos Prestados as Familias (-1,8% MoM) e os Servicos 73
Profissionais e Administrativos (-1,1% MoM) perderam forga na margem. 70
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
i . —Nivel —MM3M
Setor de Servigos SA (jan/20=100)
130
Setor de Servicos

60%
110

40%
90

20%
70

0% it
50 V\/ -20%
30 -40%

2020 2021 2022 2023 2024
Total Servicos e Familias -60%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—g— T| e Comunicagdo = = Professional e Administrativo
Transporte  eeeeens Outros Servigos = QoQ SAAR YoY

Fonte: IBGE, BOCOM BBM




Brasil: PNAD
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A taxa de desemprego diminuiu para
7,13% no trimestre movel até maio,
ante 7,53% no periodo anterior;

Com ajuste sazonal, o indicador
diminuiu de 7,24% para 7,00%, o nivel
mais baixo em quase dez anos;

O emprego total aumentou 0,1% MoM,
enquanto a forca de trabalho mostrou
uma contracao de 0,2% MoM;

A taxa de participacao da forca de
trabalho se manteve em 62,2%, ainda
consideravelmente abaixo dos niveis
pré-pandémicos (cerca de 63,5%);

Os rendimentos reais do trabalho
cresceram 0,7% MoM, seguindo a
tendéncia de alta;

A massa de rendimentos aumentou
0,9% em maio e esta quase 9% acima
do nivel de maio de 2023.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE

Brasil - Taxa de desemprego
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Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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O Caged registrou uma criagao liquida de 131,8 mil empregos formais em maio, bem abaixo das expectativas do mercado (200 mil);

A criacao liquida de empregos totalizou cerca de 1,1 milhdao de janeiro a maio de 2024, consideravelmente acima do mesmo periodo de 2023
(856 mil);

Os dados foram influenciados pelas inundagdes no Rio Grande do Sul, com o estado sendo o Unico a registrar destruicao liquida de empregos

(22,2 mil), ainda que apenas isso nao explique a surpresa negativa;

Em suma, o mercado de trabalho formal desacelerou na margem, mas o bom dinamismo do mercado de trabalho nao deve ser interrompido.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)
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saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM, MTE
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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 servicos, com uma criacao liquida
de 66,9 mil empregos formais;

A Construcao Civil foi o segundo melhor, criando cerca de 18,1 mil empregos formais;

O Comércio Varejista, por sua vez, registrou uma criagao liquida de 6,3 mil postos de
trabalho;

Por fim, o Setor Industrial criou cerca de 16,2 mil empregos formais.

Todos os setores perderam forca em maio, registrando numeros abaixo dos ultimos
meses.

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

(SA)
300 100
100 P U | Y . .
0
0
-50
-100
-200 -100
-300 -150
-400 500
-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
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Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em

Comério (SA)
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Brasil: PIB

»  Revisamos nossa projecao de PIB de 1,8% para 2,1% para 2024, devido a:
» Maior crescimento do PIB no primeiro trimestre

» Massa real de rendimentos das familias mais forte: mercado de trabalho resiliente e aumento mais acentuado das transferéncias sociais e do
numero de beneficiarios

Projecao
2024.11 2024.11
QoQ YoY PIB Nivel SA
0,4% 1,2% 190
Agricultura -3,5% -5,0% -3,0% 185
Industria 0,2% 1,9% 2,6% 180
Extrativa -4,1% 1,3% 2,6% 175
Transformacao 0,3% 1,5% 2,4% 170
Eletricidade -0,4% 3,5% 3,8% 165
Construcao Civil 0,9% 2,3% 2,6%
Servigos 0,4% 1,7% 2,4% 160
Comércio 0,0% 1,3% 2,5% 155
Transportes 0,1% -0,5% 1,4% 150
Informaco e Comunicacio 1,2% 41% 4,4% 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Servigcos Financeiros 0,5% 1,3% 1,8%
Aluguéis -0,2% 2,5% 2,7%
Outros Servigos 0,0% 2,5% 3,3%
APU 0,2% 0,8% 1,1%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE




Brasil: Arrecadacao Federal
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Em maio, a arrecadacao total de impostos federais atingiu R$ 203,0 bilhdes (10,5% YoY),
em linha com o consenso e o melhor resultado para o més nos dados histéricos;

Os principais responsaveis foram o imposto de renda pessoa fisica (44,8% YoY), devido ao
influxo da tributacao de investimentos no exterior (R$ 7,3 bi) e PIS/Cofins (11,7% YoY),
devido a exclusdao de créditos de ICMS de sua base de calculo. No entanto, o resultado do
PIS/Cofins ficou bem abaixo do més anterior, provavelmente devido ao diferimento do
pagamento de impostos no Rio Grande do Sul;

A contribuicdao previdenciaria (2,7% YoY) também ficou bem abaixo do desempenho do més
anterior, o que também pode estar associado ao desastre natural no Rio Grande do Sul;
além disso, o imposto de renda de pessoa juridica (IRPJ/CSLL) decepcionou novamente,
crescendo apenas 1,5%, apesar das expectativas de ganhos relacionados a mudangas nas
subvengdes de ICMS e juros sobre capital proprio (JCP);

No geral, apesar de registrar resultados historicamente altos, a arrecadacao de impostos
ainda esta abaixo do que seria necessario para atingir a meta de resultado primario, com o
desempenho das medidas para aumentar a arrecadagao continuando a decepcionar.

Arrecadacdo Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadacdo Federal (YTD Real, %)

30%

21,2%

20%
13,318,3%

10% - 7,8% 7% 8,7%
5,8%
0,8% 0,4% I 1,3% 1,0%
0% -_— — - -

03% I
-2,9% Ay

-10% -7,4%

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

—SA ——SA-MM3M -20%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fonte: BOCOM BBM, RFB

Arrecadacdo Federal (YoY Real, %)
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

» Em maio, o resultado primario do governo central registrou déficit de R$ 60,8 bilhdes, abaixo das expectativas de mercado (R$ -58,1 bilhdes);
» O acumulado em 12 meses alcangou R$ 268,4 bilhdes, ou 2,36% do PIB;

» A receita liquida aumentou 9,0% YoY em termos reais, impulsionada pelo imposto de renda (18,8% YoY), devido ao influxo da tributacdao de
investimentos no exterior, e PIS/Cofins (17,8% YoY), devido a exclusdo de créditos de ICMS de sua base de calculo;

»  Por outro lado, a despesa total cresceu 14,0% YoY em termos reais, influenciada por beneficios previdenciarios (28,5% YoY), assisténcia a idosos e
deficientes BPC/LOAS (17,4% YoY) e créditos extraordinarios, este ultimo devido a ajuda ao Rio Grande do Sul em decorréncia do desastre climatico.

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
25%
. 30% 26,8% 20,8%
o W 25% 20%
13,0%
1,5% A W - A X A 20% 15%
'015% 15% 0 —;j¢——
6,0%
9 % ' 5,3%
-2,5% 10% 8,9% 8,5% 8,9% 5% , XA T B
-2,36% 1,7% . I
o . e s B
-4,5% % I o% W -
0% - — -1,4% -0,9%
-6,5% | 1% 0,2% -5%
5% 3,4% =
0, “2,%7% 0,
8,5% 105 -5,0% -10%
= (1)
-1509
-10,5% 15% 15%
12,5% -20% -15,9% -20% 17,3%
PR 000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 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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Resultado Primario do Setor Publico
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Resultado Primario: Setor Publico (% PIB 12M)

O setor publico consolidado registrou um déficit primario de R$ 63,9 bilhdes
em maio, ante um superavit de R$ 6,7 bilhdes em abril, abaixo do consenso
de mercado (R$ -59,5 bilhdes). O Governo Central, os governos
subnacionais e as empresas estatais registraram déficits de R$ 60,8 bilhdes,
R$ 1,1 bilhao e R$ 2,0 bilhdes, respectivamente;

A Divida Bruta do Governo Geral subiu de 76,0% do PIB em abril para
76,8% do PIB em maio, impulsionada pelos juros nominais (+0,6pp.) e
pelas emissdes liquidas (+0,1pp.), e parcialmente compensada pelo
crescimento nominal do PIB (-0,4pp.).

Resultado Primario: Governo Central

(% PIB 12M)

4%

Divida Bruta (% PIB)
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Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

_ . o _ _ Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
» Em maio, o total das concessdes de credito expandiu 0,3% MoM em termos reais;

180 220
» As concessOes de crédito livre as empresas diminuiu 1,6% MoM e aumentou 1,0% MoM para 170 200
as familias; 160 180
150 160
~ L N , 140

» As concessOes de credito direcionado, por sua vez, cairam 10% MoM para empresas e 130 140
cresceram 1,2% MoM para as familias. 120 120
110 100

100 80

Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100 90 60

80 40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Total Livre — Direcionado
Concessoes - PJ SA (Real) - Mar/11 = 100

160
140
120
100

7 AAYY Wl 80

50 60

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 40

Total =—Pessoa Fisica == Pessoa Juridica 20

0

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

e Total | jvre e Direcionado

Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Estatisticas de Crédito

»  As taxas de juros diminuiram marginalmente de 32,7% para 32,4% para individuos e cairam
de 18,5% para 18,2% para empresas;

»  Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre estd em torno de 5,6% para pessoas fisicas e

3,2% para pessoas juridicas.

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%)

85

75

65

55

45

35
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

e Série Nova
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Taxa de Inadimpléncia com recursos livres -
Pessoa Fisica (%)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

» O endividamento das familias caiu sutilmente para 47,9%;
» O comprometimento de renda aumentou de 26,5% para 26,6%, uma reducdo no ritmo de crescimento visto nos ultimos meses.

1o Endividamento das Familias (12M) Comprometimento de Renda (SA)
% 29%

49% ™\ 28%

/ M 27%

47%
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45% / 25%
43% 24%
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/A.,/ \\..,..// 21%
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Fonte: BOCOM BBM, BCB




Brasil: Inflacao 2024
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O IPCA-15 de junho apresentou variagao de
0,39% MoM, abaixo do consenso de
mercado (0,44% MoM)

A variagao acumulada em 12 meses passou
de 3,70 em maio para 4,06% em junho;

A principal surpresa baixista veio de
passagem aérea, um item bastante volatil;

Além de um valor mais baixo, a composicao
da inflagdo trouxe o alivio esperado. A
média dos nucleos da inflagdo avancgou
0,33% MoM e o0s servicos subjacentes
avancaram 0,40% MoM, em linha com as
estimativas.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2024
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Bens Industriais (MoM, %)
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O grupo de bens industriais avancou 0,31% MoM, ligeiramente acima o
das projecoes de mercado; -
0,8%

As principais surpresas vieram de bens duraveis, especialmente 0% |
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2024
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» Os precos dos alimentos cresceram 1,13% MoM, influenciados pelas enchentes no Rio Grande do Sul (forte efeito em leite,

hortalicas e graos). No entanto, esperamos uma normalizacao dos precos de alimentos in-natura a partir de julho.

3%

Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» Nossas projecoes para a inflacao de 2024 e 2025 sao de 3,9% e 4,1%, respectivamente;
» Os numeros de junho vieram em linha com as expectativas de mercado, mas a depreciacdo do cambio puxou as projecoes para cima.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 9,1 3,7 3,8
Industriais 23,6 1,7 32 11,9 9,5 1,1 2,5 4,1
Duraveis 10,3 0,0 45 129 6,1 -0,4 1,2 -
Semi-durdveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,4 -
Nao-durdveis 7,3 4,4 40 119 9,5 1,7 4,2 -
Alimentacdo no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,5 5,4 4,1
Servicos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 4,3 4,3
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,3 5,0 3,9
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,2 5,7 6,1
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,5 2,2 4,1
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,1 4,8 3,9
IPCA 4,3 45 10,1 5,8 4,6 3,9 4,1
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Brasil: Politica Monetaria

» Em relacdo a politica monetaria, o BCB decidiu manter a taxa Selic em 10,5% na reunidao de junho, interrompendo o ciclo de flexibilizacdo conforme
amplamente esperado dada a evolugdo recente do cenario econdmico;

» As projecoes do BCB indicam que a taxa Selic atingindo 10,5% até 2024 e 9,5% até 2025 levariam a inflacdo para 4% em 2024 e 3,4% em 2025.
Em um cenario alternativo onde as taxas sdao mantidas em 10,5% ao longo do horizonte relevante, as projecdes chegam a 3,1% em 2025, muito
proximo da meta de 3%;

» A comunicacao indica que a politica monetaria sera mantida contracionista enquanto for necessario, reforcando que os préximos passasos estardao
vinculados ao compromisso firme de convergéncia da inflacdo para a meta. Desta vez, os votos para manter a Selic em 10,5% foram unanimes, em
contraste com a decisao anterior que foi dividida.

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

» A conta corrente brasileira apresentou um déficit de US$ 3,4 bilhdes em maio, em linha com as previsdes do mercado;

» No acumulado de 12 meses até maio, o déficit foi de US$ 40,1 bilhdes (1,8% do PIB), um aumento em relagdo aos US$ 35,7 bilhdes (1,6% do PIB)
registrados no mesmo més do ano passado.

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, US$ Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, US$ Bilhdes)
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Brasil: Balanco de Pagamentos

» A Balanca Comercial de Bens registrou um superavit de US$ 6,4 bilhdes em maio;
» O acumulado em 12 meses até abril atingiu US$ 76,9 bilhdes;

»  Esse resultado foi consideravelmente abaixo do registrado para maio de 2023 (+US$ 9,3 bilhdes), com as importagdes crescendo 3,1% YoY e
as exportacdes caindo 6,9% YoY. Mesmo assim, a balanca comercial se mantém em niveis altos;

» Revisao extraordinaria na préxima divulgacdao mensal: as compras e vendas de criptoativos serdo reclassificadas da balanca comercial -
incluidas nas transacdes correntes - para a conta de capital. Essa revisdo reduzira significativamente a diferenca entre os niumeros da balanca
comercial do Banco Central e do MDIC.

" Balanga Comercial (US$ Bilhges) Balanga Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e % 35 Balanga Comercial (YTD, US$ BilhGes)
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» O déficit da Conta de Servicos também registrou um aumento anual, saindo de US$ 3,2 1 Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
bilhdes em maio de 2023 para US$ 4,5 bilhdes em maio de 2024 (38,9% YoY), principalmente
devido a conta de telecomunicagdes, computacao e informacoes;

» O déficit da conta de Renda Primaria subiu levemente de US$ 5,1 bilhdes em maio de 2023 -2
para US$ 5,2 bilhdes, com as contas principais se mantendo virtualmente estaveis. 3
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Brasil: Balanco de Pagamentos
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»  As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IED) totalizaram US$ 3,0 bilhdes em maio de 2024, abaixo das expectativas de mercado
(US$ 4,7 bilhoes), apresentando alta volatilidade em uma base mensal;

» O acumulado em 12 meses atingiu US$ 66,0 bilhdes (2,95% do PIB), préximo aos niveis observados em maio de 2023.

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes)
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Brasil: Setor Externo
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» Em junho, o real desvalorizou de 5,24 para 5,56 frente ao ddélar. No que diz respeito ao
cenario doméstico, a percepcao do risco fiscal tem aumentado e ha maior incerteza
relacionada ao manejo da politica monetaria. Os participantes do mercado aguardam a
nomeacdao do novo presidente do Banco Central, que devera ser nomeado pelo
presidente Lula até o final do ano. No cenario externo, desenvolvimentos politicos
como as eleicdbes mexicanas também pioraram a percepcdo dos agentes sobre os
ativos de mercados emergentes, fortalecendo o USD face ao BRL.

Termos de Troca x BRL
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Brasil: Setor Externo

» Em maio, a balanca comercial apresentou um superavit de US$ 8,53 bilhdes (-22,3% YoY) nos dados da Secex;
» No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu 35,89 bilhdes (+3,9% YoY);

»  As exportacdes diminuiram 7,1% YoY, com uma grande queda na exportacao de soja (-28,9% YoY);

»  Por sua vez, as importagdes aumentaram 0,5% YoY, principalmente devido a petréleo (+12,1% YoY).

Brasil BoP: Exportacoes de Soja

Brasil BoP: Exportacoes de Petrdleo
USS Milhdao Média Diaria P ¢
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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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