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I Algumas das principais economias desenvolvidas vém enfrentando uma desaceleracdo mais intensa, como é o caso da Europa, enquanto outras mostram desaceleracdo moderada, como os EUA. Nos
Estados Unidos, com algumas leituras decepcionantes dos dados de mercado de trabalho e a inflagdo progredindo para 2,0%, o balango de riscos do mandato duplo do FOMC mudou para o lado do
emprego. Diante disso, o comité optou por iniciar um ciclo de cortes com um corte de 50bps na reunido de setembro. Entretanto, depois disso, dados sdlidos do mercado de trabalho de setembro
langaram duvidas sobre o futuro do ciclo de cortes (magnitude e frequéncia dos cortes), sugerindo uma economia que ainda é resiliente. Os mercados estavam precificando cerca de 75bps de cortes
adicionais em 2024 antes do relatério, agora estdo mais inclinados a 50bps;

I No que se refere a China o crescimento acumulado no primeiro semestre do ano foi de 5,0% YoY — exatamente o centro da meta anual de “em torno de 5,0%”. Entretanto, os dados de agosto
marcaram o terceiro més consecutivo de desaceleracao da atividade econémica. A producgado industrial, que tem sido impulsionada pela demanda externa, continua crescendo mais rapidamente do
gue as vendas no varejo, mas agora também mostra sinais de enfragquecimento. Os dados mais recentes mostram uma demanda doméstica fraca e preocupacdes com o excesso de capacidade na
producdo. O PBOC anunciou um pacote de medidas de flexibilizacdo monetdaria e a mensagem da reunido de setembro do Politburo mostrou um novo senso de urgéncia para impulsionar a economia
e a confianca do mercado;

I No Brasil, os indicadores mensais da atividade econdmica apresentaram sinais mistos entre os setores. A producdo industrial recuou 1,4% MoM, abaixo das expectativas do mercado. Por outro lado,
servicos e varejo ficaram acima das expectativas, aumentando, respectivamente, 1,2% e 0,1%. O IBC-BR resume esses movimentos, mostrando queda de 0,4% em julho em relacdo a junho. Apds os
dados de julho, mantivemos nossa projecao para o 3T em 0,5% QoQ e um crescimento de 3,1% em 2024. Para 2025 projetamos 1,7% devido ao aperto das condicdes financeiras que deve se somar a
menor impulso fiscal;

I No que diz respeito a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) decidiu elevar a taxa Selic para 10,75% ao ano, conforme amplamente esperado. A comunica¢do dos membros do comité
indicou que um ciclo de alta iria comecar, mas os ajustes seriam graduais, consistentes com um aumento inicial de 25 pontos base. As projecdes de inflagdo do BCB no horizonte de seis trimestres, que
agora refletem a nova sistemdtica de metas de inflagdo, atingiram 3,5% no primeiro trimestre de 2026, num cenario em que as taxas atingem 11,25%, 10,5% e 9,5% até o final de 2024, 2025 e 2026,
respectivamente . A declaragdo também deu énfase a assimetria no equilibrio de riscos, com mais riscos altistas para a inflagdo. O BCB também reavaliou o hiato do produto, que agora se encontra
em terreno positivo, considerando o dinamismo observado na atividade econdmica. Em suma, isto corrobora o inicio de um ciclo de aperto. A comunicacdo ndao deu nenhuma orienta¢do sobre o ritmo
e a magnitude dos aumentos, mas reforcou que novos ajustes estdo vinculados ao firme compromisso com a convergéncia da inflagcdo para a meta;

I O IPCA-15 de setembro subiu 0,13% MoM, bem abaixo do esperado (0,28%). A variagdo acumulada em doze meses caiu para 4,12% em setembro, ante 4,35% em agosto. As principais contribuicdes
para a surpresa negativa em nossa projecao vieram de alimentos, passagens aéreas e cinema. No geral, foi um dado benigno, uma vez que os resultados abaixo do esperado foram espalhados entre as
categorias, principalmente servicos subjacentes e a média dos nucleos. Apds o resultado de setembro, reduzimos nossa previsdo para servicos e itens regulados, mas aumentamos nossa previsdo para
alimentagdo no domicilio devido as secas e ao aumento dos prec¢os das proteinas. Consequentemente, nossa projecao passou de 4,3% para 4,4% em 2024. Para 2025, mantivemos a proje¢ao em
4,1%;

I No cendrio fiscal, a arrecadagdo total de impostos federais atingiu RS 201,6 bilhdes (11,9% YoY), abaixo do consenso de RS 203,5 bilhdes, mas o melhor desempenho para o més nos dados historicos.
Contudo, a arrecadac¢do de impostos ainda esta abaixo do que seria necessario para compensar o crescimento dos gastos publicos. O setor publico brasileiro registrou déficit de RS 21,4 bilhdes em
agosto. A divida bruta manteve-se praticamente estdvel, passando de 78,4% do PIB em julho para 78,5% do PIB em agosto, com a variagao dos juros nominais (+0,7 p.p.) parcialmente compensada
pelo crescimento nominal do PIB (-0,5 p.p.), e pelas emissdes liquidas préximas de zero.
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Agosto marcou o terceiro més consecutivo de desacelera¢do da atividade econdmica: dados de producdo seguiram crescendo acima da demanda doméstica, mas agora também
mostram sinais de enfraquecimento;

Vendas de varejo surpreenderam negativamente, caindo de 2,7% para 2,0% YoY (exp. 2,5%): a demanda permaneceu fraca, ja que os gastos em bens desaceleraram, enquanto os
gastos com servicos de alimentagdo se recuperaram ligeiramente; apesar disso, eletrodomésticos tiveram uma recuperacdo em meio ao recente programa de troca de bens de
consumo;

A prod. industrial desacelerou de 5,1% para 4,5% YoY (exp. 4,8%): ainda em ritmo superior a maioria dos indicadores, mas marcando o crescimento mais lento em 2024 até o
momento, apesar da recuperacdo das exportacoes; a divisdo da producdo mostra um crescimento sélido entre os produtos voltados para a exportacdo e de alta tecnologia, mas uma
fraqueza nos itens relacionados a construcao;

O investimento no ano desacelerou de 3,6% para 3,4% YTD YoY (exp. 3,5%), refletindo uma desaceleracdo generalizada, embora o crescimento geral permaneca acima do
crescimento no mesmo periodo de 2023 (3,2%);

O mercado imobilidrio continua se ajustando, mas os indicadores melhoraram ligeiramente em agosto, com o volume de vendas de residéncias e imdveis caindo -14,0% e -12,6% em
relagdo ao ano anterior, respectivamente.

H . ¥ [") . ~ . . . . s e
China: Atividade (% YoY) China: Produgdo Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores do Mercado Imobliiario
8/2024 7/2024 8/2023 12MMA, indlce (2019=100) % YoY
Producao Industrial 4,5 5,1 4,5
Mineracio 3,7 46 23 125
IndUstria 4,3 5,3 5,4 115
Utilidades 6,8 4,0 0,2
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 3,4 3,6 3,2 105
IndUstria 9,1 9,3 5,9
Setor Imobiliario -10,2 -10,2 -8,8 95
Infraestrutura 4,4 4,9 6,4 % variagdo YoY
Vendas no Varejo 2,1 2,7 4,6
Servicos de Alimentagdo 3,3 3,0 12,4
Bens de Consumo 1,9 2,7 3,7 4.50%
Vestuario -1,6 -5,2 4,5 2.09%
Automoveis -7,3 -4,9 1,1
Mobilia 37 11 48 Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep
Aparelhos Celulares 14,8 12,7 8,5 2021 2022 2023 2024
Eletrodomeésticos 34 24 29 2019 2020 2021 2022 2023 2024 —Vendas de residéncias — Construgdes iniciadas
Construgdo -6,7 -2,1 -11,4 ~ . . s 2 . s
—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria — Construgdes finalizadas —Vendas de imdveis

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, NBS
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I Um dos principais destaques na economia chinesa este ano tem sido as exportagdes, que impulsionaram a producdo industrial até agora em 2024;

I O crescimento acumulado no ano esta em 4,62% em termos de USD = segue um crescimento forte, apesar da série estar em um nivel historicamente elevado, das incertezas
no comércio global e da depreciagdo do RMB em relagdo ao ddélar durante a maior parte do ano (embora isso tenha se revertido nos ultimos meses);

I Surpreendendo as expectativas do mercado, os dados mais recentes de agosto vieram fortes, acelerando de 7,0% para 8,7% YoY (exp. 6,5%)

I Inflagdo medida pelo CPI subiu de 0,5% para 0,6% YoY (exp. 0,7%) em agosto;
I O nlcleo da inflagdo desacelerou de 0,4% para 0,3% YoY;

| As pressoes deflaciondrias de bens de consumo e servigos seguem persistentes: a inflagio de servigos caiu (0,5% YoY), enquanto a de bens aumentou (0,7% YoY) = apesar da

melhora na deflacdo de bens, esses nimeros ainda sugerem um impeto fraco na demanda doméstica.

China: Exportag¢oes (YTD YoY, Jan-Aug)

% crescimento vs o mesmo periodo no ano anterior

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

3.50 3.48 trilhoes

3.00
i 15 11.97% 12.24%
2.50 2.60 trilhoes
200 10 7.15%
1.50
4.62%
USD trilhdao, acumulado 12 meses
1.0
0.43%
0.88 bilhoes
08 .

0.6
0.4
0.2

-2.59%

-5.65%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 -10 -8.37%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Source: BOCOM BBM, Macrobond, CCS

mSaldo —Importagdes —Exportagoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, CCS

China: CPI
% YoY
10.0

7.5
5.0

2.5

2021 2022 2023 2024

= CPl —Alimentagao —CPI ex. Alimentacdo e Energia
—Transporte e Comunicagdes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS



EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério do mercado de trabalho de setembro enfraqueceu a teoria de que a demanda por mao de obra esteja perdendo

forga;

I O payroll de setembro mostrou a criacdo de 254 mil empregos, muito acima das expectativas do mercado (150 mil), com uma revisdo

liguida nos 2 meses anteriores de +72 mil;

I Ataxade desemprego caiu de 4,2% para 4,1%, aliviando preocupacdes sobre uma possivel recessao;

I Em julho, o hiato entre trabalhadores e empregos subiu para 0,8M, de 0,5M no més anterior, e um pico de 6,2M em 2022,

devido a aumentos tanto na forga de trabalho quanto na demanda por mao de obra;

I O crescimento do salario médio por hora manteve o ritmo de 0,4% MoM em setembro, acima do esperado 0,3%;

I A taxa anual também acelerou de 3,8% para 4,0% YoY, o que ainda é abaixo dos ritmo no come¢o do ano, mas sinaliza que a

moderacdo no mercado de trabalho estd se dando de forma gradual.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
MilhGes
175

170 169.5

165 168.5
160
155
150
145
140

135
2000 2005 2010 2015 2020 2025
—Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados)
—Trabalhadores disponiveis (for¢a de trabalho)

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Participac¢ao na Forc¢a de Trabalho (%)

% Taxa, acima de 16 anos (headline)

% Taxa, entre 25-54 anos

85
84 83.1% ~
83
82
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Source: BOCOM BBM, Macrobond
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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EUA: Variacao da Remunera¢ao Média por Hora (%)
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I O CPI de agosto avangou 0,19% MoM (ligeiramente abaixo das exp. de 0,17%), levando a um declinio da taxa anual de 2,9% para 2,5% YoY:
I Pregos de energia cairam 0,78% MoM, uma surpresa baixista depois da estabilidade vista em julho;
I Pregos de alimentos avancaram 0,12% MoM, também abaixo das expectativas — ainda um ritmo saudavel, em linha com a média histérica;

I O nucleo avancgou 0,28% MoM (exp. 0,2%), e a taxa anual se manteve em 3,2% YoY:
I Nucleo de Bens (-0,17% MoM): permaneceu em deflacdo, refletindo uma desaceleragdo generalizada, mas impulsionada principalmente pelos precos de veiculos usados;

I Pregos de Aluguéis (0,51% MoM): a maior surpresa altista deste més, adicionando algum nivel de preocupacdo sobre a persisténcia da pressado inflaciondria, mesmo com os
indicadores sugerindo uma desaceleracdo gradual nos préximos meses;

I Nucleo de Servigos ex. aluguéis (0,33% MoM): em linha com o esperado, ainda que com uma composicdo levemente diferente (assisténcia médica mais fraca, mas outros
servicos mais fortes); Em termos prospectivos, espera-se que continue a desacelerar a medida que o seguro de automdveis caia ainda mais, o mercado de trabalho entre em
melhor equilibrio e a pressao sobre os salarios diminua.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribuicdes pro Nucleo do CPI (MoM)
10 % YoY, Pesos no headline em paréntesis % MoM
9 12.5 0.7
0.6
8
10.0 0.5
7
7.5 0.4
6 4 5.25%| 0.3
5 5.0 Jaa79y 02
0.1
4 2.5 3.27%
3 3.2% 0.0
25%| 00 -0.1
1 ) Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
0 5.0 2022 2023 2024
-1 2000 2005 2010 2015 2020 2025 mOER (Aluguéis) =Carros e Caminhdes Usados = Outros
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 —Nucleo CPI (79.8%) —Nucleo de bens (18.4%) mSaude = Tarifas Aéreas —Ndcleo CPI
—CPIl —Nucleo do CPI — Aluguéis (34.6%) —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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I O processo desinflacionario segue em curso nos mercados desenvolvidos, enquanto alguns emergentes veem progressos mais lentos na dindmica
inflacionaria;

| O aperto da politica monetaria ao longo dos ultimos anos resultou em uma desaceleracdo da atividade econémica em diversos paises, mas a perspectiva de
afrouxamento monetdrio contribui para melhorar as expectativas de crescimento.

L. . . G20: Tracker de PIB (QoQ, %)
Varlacao da Inﬂagao nos UltImOS 12 Meses Paises em vermelho indicam recessdo técnica:

Inflagdo YoY % 2 trimestres consecutivos de crescimento sequencial negativo
10
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Global: Taxa de Juros

I Diversos mercados emergentes ja iniciaram o ciclo de afrouxamento monetario,
como Colombia, Chile e México;

I Ja nas economias desenvolvidas, os bancos centrais levaram mais tempo, mas
varios ja comecgaram a reduzir as taxas, como o ECB, BoE e o SNB;

I O Fed iniciou seu ciclo de cortes com um corte de 50bps em sua reunido de
setembro, corroborando com os dados recentes de inflacdo e mercado de trabalho.
Entretanto, depois disso, dados sélidos do mercado de trabalho de setembro
lancaram duvidas sobre o futuro do ciclo de cortes (magnitude e frequéncia dos
cortes), sugerindo uma economia que ainda é resiliente. > Os mercados estavam
precificando cerca de 75bps de cortes adicionais em 2024 antes do relatdrio, agora
estao mais inclinados a 50bps.

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

Share %y/y
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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Brasil: Projecoes

Fonte: BOCOM BBM

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagdo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanca Comercial MDIC (USS bn)
Balan¢a 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)

Politica Fiscal

CIESE & i

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
1,2% -3,3% 4,8% 2,9% 2,9% 3,1% 1,7%
4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,4% 4,1%
11,1% 142% 11,1% 7,9% 7,4% 6,8% 7,2%
4,50% 2,000 9,25% 13,75% 11,75% | 11,75% 11,50%
35 50 61 62 99 80 95
27 32 36 a4 81 74 89
-68 -28 -46 -48 -31 -45 -32
-3,6% -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -2,0% -1,3%
-1,3% -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,5% -0,8%
74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 77,4% 81,9%
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Em julho, os indicadores mensais da atividade econdmica apresentaram sinais mistos entre os setores. A producao industrial recuou 1,4% MoM, abaixo das

expectativas do mercado. Por outro lado, a atividade nos servicos e varejo ficaram acima das expectativas, aumentando, respectivamente, 1,2% e 0,1%

MoM. Resumindo o cendrio, IBC-BR recuou 0,4% MoM,;

industria e construcao sofreram contragao.

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

120
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100

70
2020 2021 2022 2023 2024

= \/arejo Servigos Producao Industrial ~e=—IBC-Br

Fonte: BOCOM BBM, FGV

Em uma analise prospectiva, os indicadores de confianga dos consumidores e no varejo aumentaram em setembro, ao passo que os indicadores de servicos,

Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Servigos Indaistria —Vendas no Varejo Construg¢aol0O



Brasil: Producao Industrial (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A producdo industrial registrou um ganho timido de 0,1% MoM (2,2% YoY) em agosto, em linha com

as expectativas, apds recuar 1,4% MoM em julho; Produgdo Industrial — indice SA (jan/20=100)
I 18 das 25 atividades retrairam em agosto, com a producdo de Bens de Capital perdendo forca apds 115
numeros animadores nas leituras anteriores; 110 A
I A producdo de bens de consumo durdveis também caiu em julho (-1,3% MoM), apds dois meses de Y a Vo UL S W o W A SN AL
crescimento significativo e em face dos efeitos da politica monetaria restritiva. 100 S //\ /T VAR o= \ae——"V
95 XN Mo M M X NI N
90 I
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Produgdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)
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I As vendas no varejo ampliado subiram 0,1% MoM em julho, ligeiramente acima das expectativas do Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA
mercado (-0,5%); 110
| As atividades sensiveis a crédito aumentaram fortemente no periodo recente, com destaque para Veiculos 100
(4% MoM) e Mdéveis e Eletrodomésticos (1,4% MoM); 90 e AW
I As vendas no varejo restrito cresceram 0,6% em julho em relagdo a junho, também em linha com as 80
expectativas (0,5%); 70
.. . P . . . ;- 60
I As atividades mais sensiveis a renda, como supermercados, alimentos, bebidas e artigos domésticos,
continuaram a aumentar, contribuindo para o crescimento de 8 dos 11 setores do varejo; 50 oA
o s . , .o 40
I Considerando que as concessdes de crédito e a renda real disponivel permanecem em niveis elevados, 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
esses numeros indicam que ndo deve haver uma desacelera¢do acentuada no consumo.
Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado
Comércio Varejista - YoY (jul/24)
Comércio Varejista - Indice SA (Jan/20 = 100)
170 Hipermercados e supermercados m 3,5%
Méveis _ 8,5%
Eletrodomésticos -0,3% mm— 9,1%
Comércio especializado em produtos.. i
120 Combustiveis e lubrificantes -4,3% — 3
Farmacéutico _ 16,0%
Moveis e eletrodomésticos " 0,4%
70 Hipermercados, Alimentacao e Bebidas = 3,0%
Comércio Varejista m— 4,4%
Livros e revistas = -5,0% m— %
20 Material de escritdrio 103%
2020 2021 2022 2023 2024 Comércio Varejista Ampliado _ 7,1%
Veiculos e pegas S —— 9
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos pee ‘ 20,3%
Outros E—— 10,6%
Mobveis e Eletrodomésticos =—=Veiculos e Pegas = Farmacéuticos Materiais de construcdo — 11,0%
—\/estuario e Cal¢ados Materiais de construgdo Vestuério e calgado — 5 0% |

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 12
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Brasil: Servicos (> X i 4% 17

I O setor de servicos cresceu 1,2% em julho em relacdo a junho, acima das expectativas de estabilidade; .
¢ °em] §a04] P Setor de Servigos SA

/-/ 0%
70 ~—
\ / \/ -20%
>0 \/\/
-40%

I As atividades de publicidade e propaganda contribuiram significativamente para esse desempenho, 110
uma vez que houve uma correcdo da subestimacao nas receitas informadas; 105
- . . 100
I De acordo com o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), as receitas dos Servigos
Administrativos e Complementares - que incluem os Servicos Técnico-Profissionais - serdo muito 95
maiores daqui para frente; 20
I Os Servigos de Informagdo e Comunicagdao permaneceram em uma trajetdria de forte crescimento em 85
julho, enquanto os Servigos de Transporte cairam, com destaque para o enfraquecimento dos 80
componentes de Transporte Rodovidrio de Cargas e Transporte Aéreo. 75
70
20112012 20132014 201520162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Nivel — VIM3M
Setor de Servicos
130 Setor de Servigos SA (jan/20=100) 60%
40%
110
20% | Al
90
I| It '|I'I A

30
2020 2021 2022 2023 2024
. - -60%
Total Servigos — Familias 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—#— T| e Comunica¢ao = = Professional e Administrativo
Transporte ++ee++e Outros Servigos TN QoQ SAAR Yov
13
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A taxa de desemprego diminuiu para 6,6% no
trimestre modvel até agosto, ante 6,9% no

periodo anterior; Brasil - Taxa de desemprego Brasil - Nivel de Emprego SA
4 16 65% 110
. - T 14

I Com ajuste sazonal, o indicador diminuiu de 2 AT m-\ - 63% 105
6.9% em julho para 6,7% em agosto, o nivel 12 100
mais baixo para 0 més na série historica; ‘

I 10 9 95
0 S 61%
8 920

I Tanto o empreﬁ]o total (0,2% MoM) quanto a -2 I|||| ||||' 6 9% 85
forca de trabalho (0,2% MoM) aumentaram, ” ‘ 20
depois de cair em julho; 4 4 57%

2 75
6 o  55% 70

I A taxa de participagdo da forca de trabalho 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2016 2018 2020 2022 2024
aumentou ligeiramente para 62,3% em agosto, Formal/(Formal + Informal) Populagdo Ocupada SA
g;nr?daé%)irégls ?gg;lce;%grgtg ;(;?]XO dos niveis pré- B YoY (lhs) ====Taxa de Desemprego SA pulag P

7 (Y 7’
Brasil - Salario Médio e Massa de Rendimentos Real
65% Brasil - Participa¢do na forga de trabalho 3300 350
(1)

I Os rendimentos reais do trabalho subiram 3200 al g
0,55% MoM, depois de inesperada queda em 3100 I \ 330
julho; 63% mm opmn NYNY M

N 3000 310
61% 2900
I A massa de rendimentos aumentou 0,75%
MoM em agosto, depois de ter diminuido no 2800 290
més passado, e cresceu 8,3% em relagdo a0 g9y 2700
ano passado. 270
2600
57%
2500 s 250
2400
55%
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2300 230
S/ em—NSA 2012 2015 2018 2021 2024
= Salario Médio Real —Massa de Rendimento Real

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

O Caged registrou uma criagao liquida de 232,7 mil empregos formais em agosto, abaixo das expectativas do mercado (237,5 mil);

A criacdo liquida de empregos totalizou cerca de 1,7 milhGes de janeiro a agosto de 2024, consideravelmente acima do mesmo periodo de 2023 (1,4 milhGes);

Os dados continuam a mostrar nimeros fortes nas contratagdes, principalmente no setor de servigos.

Em suma, o mercado de trabalho formal continua a apresentar forte tendéncia, contribuindo para sustentar o consumo das familias.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)

CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)

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

2020

2021

2022

500
300
,,,,,,,, 1
] 100
e P | L -100
-300
-500
-700
-900
-1.100
n O NN 0 O O = &N MO 1N O N 0 O O = N M
©C O ©0 O O ™ ™ = = = = = = = NN N N
O O O O O O O O O O O O OO O o o o
N N N N N N N N N N N N N NN N N N N
saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM , MTE

2019

2023 —8—2024

CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O detalhamento mostra que trés dos principais setores registraram resultados liquidos positivos; . e e .
q P P g q P Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em

I A maior contribuicdo veio mais uma vez do setor de servigos, com uma criacdo liquida de 64,5 mil empregos Comeério (SA)
formais; 150
I Aindustria foi a segunda melhor, criando cerca de 28,0 mil empregos formais; 100
50 —pa
I Comércio varejista, por sua vez, registrou uma criagao liquida de 24,7 mil postos de trabalho; 0
I Por outro lado, o setor da construcdo registrou uma destruicdo de cerca de 0,8 mil empregos formais; -50
-100
-150
-200
-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e Saldo SA = MM3M
Brasil - Criagao Liquida de Empregos em ] ) )
Servicos (SA) Brasil - Criagdo Liquida de Empregos em Inddstria Brasil - Criacdo Liquida de Empregos em
(SA) Construgio (SA)
200 100 60
100 SOk My
0 0
-100 -50
-200 -100
-300 150
-400
-200
-500
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 -250 -100
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e=Saldo SA =———MM3M e Saldo SA ——MM3M

e=—Saldo SA ——MM3M 16
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Brasil: Projecao do PIB (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Apds os dados de julho, mantivemos nossa projec¢do para o 3T em 0,5% QoQ e crescimento de 3,1% em 2024;
I A desaceleragdo esperada da atividade econdmica esta em linha com um menor estimulo fiscal durante o segundo semestre e em 2025;

I Para 2025 projetamos 1,7% devido ao aperto das condicOes financeiras que deve se somar a um menor impulso fiscal.

Projecoes
2024.111 2024.111
QoQ YoY
0,5% 3,7%
Agricultura -1,7% -2,0% -2,4% 4,4% PIB QoQ
Industria 1,3% 4,0% 3,4% 1,0% 1,6 1,4
Extrativa 2,3% 1,7% 2,5% 5,5% 14
Transformac3o 0,2% 3,0% 2,6% -0,8% 12 1,2
Servigos Industriais de Utilidade Publica 3,3% 9,1% 7,9% 3,4% 1o 1,0
Construgao Civil 0,2% 7,7% 5,0% 2,0% ’
Servicos 0,5% 3,8% | 34% | 1,7% 038 0.7
Comércio 1,0% 4,6% 3,7% 0,8% 0,6 0,50
Transportes 0,1% 1,0% 0,6% 0,4% 0,4
Informagdo e Comunicagao 0,9% 6,2% 5,7% 4,1% 0,2 0,1 0.2
Servigos Financeiros 0,9% 3,7% 3,4% 1,5% 0,0 ] - 0
Aluguéis 1,0% 3,3% 3,5% 2,3% 2023.1 2023.1 2023.11 2023.IV 2024.1 2024.1l 2024.lll 2024.IV
Outros Servigos 0,9% 5,0% 4,5% 2,3%
Administracdo Publica 0,8% 2,6% 1,8% 1,2%

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
17



Brasil: Arrecadacao Federal

I Em Agosto, a arrecadacdo total de impostos federais atingiu RS 201,6 bilhdes (11,9% YoY), abaixo do consenso de 203,5 bilhges,
mas o melhor desempenho para o més na série histodrica;

I Os destaques em agosto foram o PIS/Cofins (19,9%), devido ao forte desempenho das vendas no varejo e servicos em julho e as
medidas de aumento de receita, como a retomada da tributacdo dos combustiveis e a exclusdo dos créditos de ICMS de sua base
de cdlculo. Também foi positiva a arrecadagdo com Imposto de Importacao (38,5%) e o IPI (31,7%), cujo crescimento pode ser
atribuido a uma taxa de cambio mais alta;

I Pelo lado negativo, o IRPJ/CSLL continua crescendo muito abaixo do esperado e as demais receitas administradas pela RFB, que
incluem os efeitos da mudanca no CARF e nas transagdes tributdrias, cairam cerca de 39,6% em relag¢do ao ano anterior;

I No acumulado do ano, o crescimento atingiu 9,5%, indicando que algumas medidas de aumento de receita estdo sendo bem
sucedidas. A forte atividade econémica e a deterioracdo de alguns indicadores econémicos, como a taxa de cambio, também
contribuiram positivamente;

I Entretanto, a arrecadacdo de impostos ainda esta abaixo do que seria necessario para atingir a meta de resultado primario, e o
desempenho de outras medidas para aumentar as receitas continua decepcionando.

Arrecadagio Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadacao Federal (YTD Real, %)
250 30%
230 23,5%
210
190
170
150
130
110
90
70 |
50
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
——SA  ——SA-MM3M -20%

20%
16,0%

12,6%

’ % 9,5‘%
0,
10% - S

1,7% [l 24%

1,5% 0,8%

I
-0,8%
-3,7%

-10% -7,5%

0,6%

-1 %

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Fonte: BOCOM BBM, RFB
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Arrecadagdo Federal (YoY Real, %)

80%

60% |

o

2% |1 ”’ | |k | ‘ ‘\

0% ||| |.-|"| M |||||||I, ||| |||I AL N ||I.||I|I|

-20%

-40%

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

E YoY real e MM3M

Arrecadagao Federal (% PIB)

23,5%

23,0%

22,5%

22,0% g Y e N

21,5%  —ffr R R -

21,0% e \wal— !
20,5% | L :
20,0% ‘V,
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

I O déficit primario acumulado em 12-M atingiu 227,5 bilhdes, ou 2,0% do PIB;

CRESE B Rl

Em agosto, o saldo primario do governo central registrou um déficit de BRL 22,4 bilhGes, em linha das expectativas do mercado (BRL -22.6 bilhdes);

I Areceita liquida aumentou 6,2% YoY em termos reais, principalmente devido ao PIS/Cofins (15,5%), refletindo a reversdo da reducdo do imposto sobre combustiveis e a exclusdo
dos créditos de ICMS da base de cdlculo, ao imposto sobre produtos industrializados (41,2%), em fun¢do da limitagdo das compensagdes tributarias, ao imposto de renda (14,6%),
impulsionado pela tributagdo dos rendimentos do trabalho retidos na fonte e dos ganhos de capital, e a Arrecadagdo Liquida para o RGPS (8,6%), em fungao do aquecimento do

3,5%

1,5%

-0,5%

-2,5%

-4,5%

-6,5%

-8,5%

-10,5%

-12,5%

mercado de trabalho;

Por outro lado, a despesa total cresceu 2,0% em termos reais, influenciada pelos beneficios previdenciarios (3,7%YoY) e pelo BPC/LOAS (14,5%YoY), ambos devido ao aumento do

numero de beneficidrios, e pelo abono e seguro desemprego (110,1% YoY), devido a alteragdo do calenddrio de liquidagdes.

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M)

A A

-2,0%

2000 2004 2008

Fonte: BOCOM BBM, RTN
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28,4%

13,1%

0,87%

L —
,,,,,,,, I -0,9% -0,4% I
6.2% -5,5%
-16,1%
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45;1%

7,1%

1,2%

039 A% 2,6%
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4,6%

-24,4%
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

I O setor publico consolidado registrou um déficit primario de BRL 21,4 bilhGes em julho, repetindo o déficit
de julho, em linha com o consenso de mercado. O Governo Central registrou déficit de BRL 22,3 bilhGes,

enguanto os governos subnacionais e as empresas estatais registraram superavit de BRL 0,4 bilhdo e BRL 0,5

bilhdo, respectivamente;

I A Divida Bruta do Governo Geral manteve-se praticamente estdvel, passando de 78,4% do PIB em julho para
78,5% do PIB em agosto, com a variagdao dos juros nominais (+0,7 p.p.) quase inteiramente compensada pelo
crescimento do PIB nominal (-0,5 p.p.), e as emissdes liquidas préximas de zero.

Resultado Primario: Setor Publico (% PIB 12M)

2004 2008 2012 2016 2020

Fonte: BOCOM BBM , BCB

2024
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Resultado Primario: Governo Central
(% PIB 12M)
4%

0%

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%
-12%

2004 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

X f 4% T

!&:’ B
BANK OF COMMUNICATIONS BM

Divida Bruta (% PIB)

2008

lh\
w
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais
(% PIB 12M)
1,60%
1,20%
080% \.Vr\ / \
0,40% A\
0,00%
-0,40%
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em agosto, o total das concessdes de crédito aumentaram 2,0% MoM em termos reais;

I As concessbes de crédito livre mantiveram-se relativamente estdveis para as empresas e aumentou 1,3%
MoM para as familias;

I As concessdes de crédito direcionado, por sua vez, cresceram 11,2% MoM para as empresas e cairam 3,7%
MoM para as familias;

I O mercado de crédito tem-se mostrado surpreendentemente resiliente, sugerindo um ambiente de
expansao da oferta.

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

170

150
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110

920

50

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

e TOta|l === Pessoa Fisica == Pessoa Juridica

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As taxas de juros aumentaram marginalmente de 32,0% para 32,2% para individuos e se mantiveram estaveis em

18,5% para empresas; Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica
(%)
7%
I Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre estd em torno de 5,5% para pessoas fisicas e em 2,9% para pessoas
juridicas (mantendo-se relativamente estavel). 6%
6%
5%
5%
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2019 2020 2021 2022 2023 —@—2024
e . . Taxa média de juros - Pessoas juridica (%)
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) 28
40 Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa
85 110 26 P
Juridica (%)
24 4%
75 35 0
90 22
4%
65 30 20
70 o,
18 3%
55 25
3%
50 16 o
45 20 14 2%
35 % 15 2 2y
10
25 10 1%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 10 8 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
e Série Antiga e Série Nova 2019 2020 2021 2022 2023 —m—2024

e Série Antiga e Série Nova

Fonte: BOCOM BBM , BCB 22



Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias subiu sutilmente para 47,9% em Julho (30% ex-imobiliario), o valor mais elevado desde novembro de 2023;
I O comprometimento de renda aumentou de 26% para 26,6%;

I Os dados de agosto mostraram que as familias continuam muito endividada mesmo num ambiente de forte crescimento salarial.

Endividamento das Familias (12M)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB

2013

2014

. (/,/\.\/

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

29%

28%

27%

26%

25%

24%

23%

22%

21%

20%

19%

(>

Comprometimento de Renda (SA)

X f 4% T

BANK OF COMMUNICATIONS

2008 | —~~

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

23



Brasil: Inflacao 2024

I IPCA-15 de setembro subiu 0,13% MoM, bem
abaixo da expectativa de 0,28%;

I A variagdo acumulada em doze meses caiu para
4,12% em setembro, ante 4,35% em agosto;

I As principais surpresas vieram de cinema,
passagens aéreas e alimentacao;

I A composicdo foi positiva, ja que os servicos
subjacentes e a média dos nucleos
surpreenderam para baixo. Os destaques foram os
servicos subjacentes que permaneceram estaveis
em setembro, bem abaixo da expectativa do
mercado de avan¢o de 0,31% MoM, com 3M
SAAR recuando de 5,8% para 4,6%;

I Os servigos intensivos em mao de obra e inerciais
também mostraram modera¢do na margem. A
média dos nucleos de inflagdo avangou 0,17%
MoM, também abaixo das estimativas de 0,30%.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2024 (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Os precos dos bens industriais avancaram 0,13% MoM, abaixo das expectativas de 0,24%, mas os niveis recentes da taxa de cdmbio devem exercer
pressao altista nos proximos meses;

I Os pregos dos alimentos permaneceram praticamente estaveis em setembro (-0,01%), préximo ao projetado. A principal contribuicdo negativa veio
dos precos das frutas e do acucar. No entanto, vemos pressdes altistas no futuro. Nao sé as secas, mas o aumento dos precos das proteinas
contribuirao positivamente para esta tendéncia.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)

1,8%
3%

2%

1,3%
2%

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

-0,2%

-2%
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Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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Brasil: Inflacao
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| Apods o resultado de setembro, reduzimos nossa previsdao para servicos e itens regulados, mas aumentamos nossa previsdo para alimentacdo no
domicilio devido as secas e ao aumento dos precos das proteinas;

| Consequentemente, nossa projecdao aumentou de 4,3% para 4,4% em 2024.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 plop2i} 2025
Administrados 26,6 5,5 26 169 -3,8 9,1 4,9 3,8
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 9,5 1,1 3,2 4,2
Duraveis 10,3 0,0 45 129 61 -0,4 1,6 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,2 -
Nao-durdveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 1,7 6,2 -
Alimentag¢ao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,5 5,4 4,3
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 43 4,3
Alimentac¢ao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,3 4,7 3,9
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,2 4,8 6,0
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,5 1,5 4,1
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,1 5,6 3,9
IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,4 4,1
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I No que diz respeito a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) decidiu elevar a taxa Selic para 10,75% ao ano, conforme amplamente esperado. A comunicacdo dos
membros do comité indicou que um ciclo de alta iria comecar, mas os ajustes seriam graduais, consistentes com um aumento inicial de 25 pontos base. As projecbes de
inflacdo do BCB no horizonte de seis trimestres, que agora refletem a nova sistematica de metas de inflacdo, atingiram 3,5% no primeiro trimestre de 2026, num cenario em
gue as taxas atingem 11,25%, 10,5% e 9,5% até o final de 2024, 2025 e 2026, respectivamente . A declara¢cdo também deu énfase a assimetria no equilibrio de riscos, com mais
riscos altistas para a inflacdo. O BCB também reavaliou o hiato do produto, que agora se encontra em terreno positivo, considerando o dinamismo observado na atividade
econdmica. Em suma, isto corrobora o inicio de um ciclo de aperto. A comunica¢do ndao deu nenhuma orientagdo sobre o ritmo e a magnitude dos aumentos, mas reforcou que
novos ajustes estdo vinculados ao firme compromisso com a convergéncia da inflagao para a meta;

Brasil - IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira apresentou um déficit de USS 6,6 bilhdes em Agosto, abaixo das expectativas do mercado de um déficit de USS 5,0 bilhdes;
I No acumulado em 12 meses até Agosto, o déficit foi de USS 38,6 bilhdes (-1,75 % do PIB);

I A surpresa deveu-se principalmente a balanca de servicos.

Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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I A balan¢a comercial registrou um superavit de USS 4,0 bilhdes em Agosto;

I O acumulado em 12 meses até Agosto atingiu USS 82,3 bilhdes;

econdmica interna, e a queda dos pregos de exportagao.

Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e %
PIB)

Balangca Comercial (USS Bilhdes)
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Adicionalmente, as exportacdes registaram uma queda de 6,8% em relacdo ao ano anterior, enquanto as importacdes aumentaram 12,0%;

Este resultado foi abaixo do registrado em agosto de 2023 (+USD 8,8 bilhdes), principalmente devido ao aumento dos volumes de importacdo, refletindo a forte atividade

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)
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I O déficit da conta de servicos registrou novamente um aumento, saindo de USS 3,1 bilhdes em Agosto
de 2023 para USS 4,7 bilhdes em Agosto de 2024 (53,4% YoY), sendo o maior impulsionador a conta
dos transportes. Adicionalmente, houve contribuicdes importantes das contas de fretes (refletindo a
forte atividade econOmica e o aumento dos precos dos fretes da China), de servicos de
telecomunicagoes, informatica e informacao e de servigos de propriedade intelectual;

I Vale ressaltar que o Banco Central revisou a conta de servicos de transporte entre janeiro e julho de
2024. Desse modo, as despesas liquidas foram reduzidas em 2,0 bilhdes de ddlares, de USS 9,6 bilhdes
para USS 7,6 bilhdes;

| O déficit da conta de renda primaria teve resultado de USS 6,2 bilhdes em Agosto de 2024, ante USS 7
bilhdes em Agosto de 2023, e atingiu USS 49 bilhdes no acumulado do ano.

Servicos (USS Bilhdes)

Servigos (Acum 12M, % PIB)
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Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
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I As entradas liquidas de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) totalizaram USS 6,1 bilhdes em agosto de 2024, abaixo das expectativas do mercado
(USS 7,5 bilhdes);

I O acumulado em 12 meses atingiu USS 70,6 bilhdes (3,19% do PIB).

Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Investimento Estra.ng~e|ro Direto (Acum 12M, US$ 62Conta6gorrente e IED (YTD, US$ BilhGes)
Bilhoes e % PIB) 68 41 55 51
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Em setembro, o real brasileiro valorizou-se de cerca de 5,65 para 5,45 em relacdo ao délar norte-americano. No
cenario interno, o Banco Central do Brasil iniciou um ciclo de alta em resposta as proje¢des de inflacdo que se
afastaram ainda mais da meta de 3%. A comunicacao do BCB soou agressiva, reforcando que os préximos passos
serdo guiados pelo firme compromisso com a convergéncia da inflacdo para a meta. No cendrio internacional, o
FOMC iniciou o seu ciclo de flexibilizacdo com um corte de 50 pb na sua reunido de setembro, apoiando uma
gueda do USD. Além disso, o pacote de estimulo do PBoC anunciado na semana passada, seguido pela primeira
reunido econdtmica do Politburo em Setembro, encheu os mercados de otimismo, beneficiando as moedas

emergentes.

Termos de Troca x BRL
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Fonte: BOCOM BBM , Bloomberg, Funcex, BCB
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, US$ Bi)
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I Emjulho, a balanga comercial apresentou superavit de USS 7,64 bilhdes (-6,6% YoY), segundo dados da Secex;
I No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu USS 49,6 bilhdes (-6,1% YoY);
I As exportacbes aumentaram 9,3% YoY, com um aumento de 5,3% nas exportacdes de soja e de 21,1% nas exportacdes de minério de ferro em relacdo ao mesmo més de 2023;

I Por sua vez, as importagdes aumentaram 15,7% YoY, devido a adubos e fertilizantes quimicos (+22,7% YoY) e combustiveis de petréleo (exceto déleos brutos) (+7,4% YoY).

Brasil BoP: Exportag¢des de Soja il . Ses d 51
US$ Milhdo Média Didria Brasil BoP: Exportagoes 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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