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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, o balanco de riscos do mandato duplo do FOMC mudou para o lado do emprego, dada algumas leituras decepcionantes no mercado de trabalho, e
a inflacdo progredindo para a meta de 2,0%. Diante disso, o comité optou por iniciar um ciclo de afrouxamento com um corte de 50bps na reunido de setembro. Entretanto, tudo
indica que a magnitude dos préximos cortes sera reduzida, uma vez que dados subsequentes sugerem uma economia ainda resiliente. Os mercados estdo precificando 50bps de
cortes adicionais nas ultimas duas reunioes de 2024 (25bps em cada reunido);

I No que se refere a China o crescimento acumulado até o 3 trimestre foi de 4,8% YoY — abaixo do centro da meta anual de “em torno de 5,0%”. Os dados de setembro mostraram uma
recuperacdo da atividade econémica na margem: tanto as vendas no varejo quanto a producdo industrial atingiram o maior ritmo de crescimento desde maio, encerrando uma série
de trés meses fracos. Com isso, o PBOC anunciou um pacote de medidas de flexibilizacdo monetaria e a mensagem da reunido de setembro do Politburo mostrou um novo senso de
urgéncia para impulsionar a economia e a confianga do mercado;

I No Brasil, os indicadores mensais da atividade econ6mica apresentaram sinais iniciais de desaceleragdo. A produgdo industrial aumentou 0,1% MoM, em linha com as expectativas do
mercado. Por outro lado, a atividade nos servigos e no varejo ampliado ficaram abaixo das expectativas, diminuindo 0,4% MoM e 0,8% MoM, respectivamente. A proxy mensal do
Banco Central para o PIB do Brasil (IBC-BR) parece resumir as expectativas gerais do mercado, mostrando um aumento de apenas 0,2% MoM, apds uma queda em julho;

I No que diz respeito a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 25 bps, para 10,75% a.a. na sua reunido de Setembro. O comité destacou que a
atividade econdmica demonstrou mais forca do que o previsto, e a desinflacdo parece mais desafiadora, com uma assimetria altista no balanco de riscos. Desde entdo, o cendrio
continua mostrando uma combinacgdo de atividade resiliente, inflagdo préoxima do limite superior da meta, expectativas desancoradas e preocupac¢des crescentes em relacdo as
politicas fiscais e parafiscais. Ao mesmo tempo, o ambiente externo continua desafiador para paises emergentes. Assim, € amplamente esperada uma alta de 50 pontos base na
reunidao de novembro. Esperamos que as taxas cheguem a pelo menos 12,5% no final do ciclo;

I O IPCA-15 de outubro avancou 0,54% MoM, acima das expectativas do mercado (0,50%). A variacdo acumulada em doze meses avancou para 4,47% em outubro, ante 4,12% em
setembro. A surpresa altista foi espalhada entre as categorias e a aceleracdo em setembro foi impulsionada pela forte alta da inflagdo de alimentos, pela elevacdo da bandeira tarifaria
de energia elétrica e pela reaceleracdo de bens industriais e servicos subjacentes. Em geral, os numeros dos servicos reforcam a visdo de uma deterioracdo nos préximos meses, na
esteira da sélida demanda interna, do mercado de trabalho restritivo e de expectativas de inflacdo desancoradas. Apds o resultado de outubro, aumentamos nossa projecao para a
inflacdo de alimentos devido as proteinas e os riscos continuam aumentando, acompanhando a alta nos precos do boi gordo. Consequentemente, nossa projecdo aumentou de 4,4%
para 4,9% em 2024 e de 4,0% para 4,3% em 2025;

I No cenario fiscal, a arrecadagdo total de impostos federais atingiu RS 203,2 bilhées em setembro (11,6% YoY), acima do consenso de RS 201,1 bilhdes, representando o melhor
desempenho para o més da série histdrica. Contudo, a arrecadacdo de impostos ainda esta abaixo do que seria necessario para compensar o crescimento dos gastos. E por isso que o
mercado financeiro aguarda o anuncio do governo de um novo pacote de corte de despesas. A falta de detalhes do governo sobre o novo pacote fiscal tem gerado incerteza e
volatilidade.
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I O PIB da China cresceu levemente acima do esperado no 32 trimestre: desacelerou de 4,7% para 4,6% YoY (exp. 4,5%%), permanecendo abaixo da meta anual;

I No acumulado do ano, o crescimento esta em 4,8%, quando comparado com o mesmo periodo do ano passado = requer uma aceleragdo adicional no 4T para alcangar a de
crescimento anual “em torno de 5,0%”;

I Em termos sequenciais, o PIB acelerou para 0,9% QoQ SA, acima do 0,5% registrado no 2T,

I O crescimento do consumo continuou desacelerando, alcancando o nivel mais baixo desde o fim do lockdown da Covid e estando abaixo do crescimento da renda disponivel e do PIB
nominal, indicando que ainda ha um longo caminho a ser percorrido para o reequilibrio em direcdo a uma economia voltada para o consumo;

I Em termos nominais, o crescimento foi de apenas 4,0% ao ano, abaixo do crescimento real, marcando o 62 trimestre consecutivo de deflator negativo do PIB, refletindo o
descasamento entre producdo e demanda;

China: PIB Real (Trimestral) China: PIB, Consumo e Renda Disponivel China: Deflator do PIB (% YoY)
% YoY QoQ % Nominal, variacdo YoY (%) Trimestral, crescimento % YoY
7 4 25 — Renda disponivel per capita 10
6 3 = Consumo per capita 9
20 _ PIB Nominal 8
5
4.6% 15 7
6
4 0.9%
] 10 5
3 0 4
5
: -1 3
) 2
1 . 0 1
0 3 -5 0
a1 Q3 a1 Q3 a1 Q3 Q1 ” -0.533%
2022 2023 2024 -10 2
= QoQ, rhs —YoY, lhs 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2000 2005 2010 2015 2020 2024

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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I Setembro mostrou uma recuperagdo na margem na atividade econ6mica: tanto as vendas no varejo quanto a producdo atingiram o maior ritmo de crescimento desde maio,
encerrando uma série de trés meses de enfraquecimento;

I Vendas de varejo surpreenderam positivamente, surgindo de 2,1% para 3,2% YoY (exp. 2,5%): os gastos em bens aumentaram, enquanto os gastos com servigos de alimentagdo
desaceleraram ligeiramente; dito isto, eletrodomésticos tiveram uma recuperacdo em meio ao recente programa de troca de bens de consumo;

I A prod. industrial acelerou de 4,5% para 5,4% YoY (exp. 4,6%): a divisdo da producdo mostra um crescimento sdlido entre os produtos voltados para a exportacdo e de alta tecnologia,
mas uma fraqueza nos itens relacionados a construcdo, como cimento e aco;

I O investimento no ano se manteve estavel em 3,4% YTD YoY (exp. 3,5%), acima do crescimento no mesmo periodo de 2023 (3,2%);

I O mercado imobilidrio continua se ajustando, mas os indicadores melhoraram novamente em Setembro, com o ritmo de queda no volume de vendas de residéncias e imdveis
diminuindo para -10,6% e -11% YoY, respectivamente.

fhas ARy o, . - . . . . e e
China: Atividade (% YoY) China: Produgdo Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores do Mercado Imobliiario
9/2024 8/2024 9/2023 12MMA, indlce (2019=100) % YoY

Producao Industrial 5.4 4.5 4.5 135

Mineracdo 3.7 3.7 1.5 125

IndUstria 5.2 4.3 5.0

Utilidades 10.1 6.8 35 115

Investimento em Ativos Fixos (YTD) 3.4 3.4 3.1 105

IndUstria 9.2 9.1 6.2

Setor Imobilidrio -10.1 -10.2 9.1 95

Infraestrutura 4.1 4.4 6.2 % variagdo YoY

Vendas no Varejo 3.2 2.1 5.5

Servicos de Alimentagdo 3.1 3.3 13.8 5.40%

Bens de Consumo 33 1.9 4.6 e
Vestuario -0.4 -1.6 9.9 3.23%
Automoveis 0.4 -7.3 2.8
Mobilia 04 37 05 Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep
Aparelhos Celulares 12.3 14.8 0.4 2021 2022 2023 2024
Eletrodomeésticos 205 34 23 2019 2020 2021 2022 2023 2024 —Vendas de residéncias — Construgdes iniciadas
Construgdo -6.6 -6.7 -8.2 . L L.

—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Inddstria —Construgdes finalizadas —Vendas de iméveis

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 4,33% em 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 ddlar durante a maior parte do ano (embora isso tenha se revertido nos ultimos meses);

I Entretanto, os dados mais recentes de Setembro vieram abaixo das expectativas, desacelerando de 8,7% para 2,4% YoY (exp. 6,0%). Ainda assim, a maior parte do
enfraquecimento é atribuida a queda dos precos, enquanto em termos de volume o crescimento das exportacdes permaneceu forte ao longo de todo o ano;

I Inflagdo medida pelo CPI caiu de 0,6% para 0,4% YoY (abaixo das expectativas de 0,6%) em agosto;
I O nlcleo da inflagdo desacelerou de 0,3% para 0,1% YoY;

| As pressdes deflacionarias de bens de consumo e servigos seguem persistentes: a inflacio de servigos caiu (0,2% YoY), assim como a de bens (0,5% YoY) =>esses nimeros ainda
sugerem desempenho modesto da demanda doméstica.

China: Balanga Comercial China: Exportag¢oes (YTD YoY, Jan-Sep) China: CPI
USD trilhdao, acumulado 12 meses % crescimento vs o mesmo periodo no ano anterior % YoY
20 10.0
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7.5
3.00 _ 15 12.21%
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2.00
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0.8 0.89 bilhoes -0.02% 25
06 T -5.0
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0.2
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, CCS
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, CCS
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—Transporte e Comunicagoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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I A primeira estimativa do PIB do 3T mostrou um crescimento de 2,8% QoQ SAAR, levemente abaixo das expectativas EUA: Contribuigﬁes para o PIB (QOQ SAAR, %)

do mercado de 2,9%, mas com uma forte composicao; .
% QoQ SAAR & contribs (pp)

I O consumo das familias cresceu 3,7% QoQ, acima dos 2,8% QoQ do 2T, devido a uma acelera¢do dos gastos

6
com bens; 246
I As exportagdes liquidas contribuiram negativamente para a leitura (-0,6 p.p.), assim como o investimento em 4 /0.6
estoques (-0,2 p.p.); 2 —
- . < 055
0 -0.56

I O melhor indicador subjacente de demanda privada doméstica (PDFP), que exclui exportacdes liquidas, estoquese o -2
governo, registrou um crescimento sélido de 3,2% QoQ SAAR, reforcando a resiliéncia da atividade economica.

-0.17
-0.21

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@ Q1 Q2 a3
EUA: Crescimento do PIB (QoQ SAAR) 2022 2023 2024

W Exportagoes Liquidas ® Governo M Estoques M [nvestimento ndo residencial

Crescimento PIB EUA (QoQ SAAR, %) Pesos (%) T32024 T22024 T12024 T42023 T32023 T22023 . . X -
H Investimento residencial B Consumo das familias === PIB
PIB Real 100.00 2.83 2.99 1.63 3.19 4.36 2.45
Consumo das familias (PCE) 67.92 3.67 2.81 1.93 3.49 2.55 0.99 Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA
Bens 21.36 5.99 2.96 -1.16 3.37 3.47 -0.34
Bens duraveis 7.40 8.12 5.45 -1.76 2.86 417 -0.32 . . .
Bens ndo-durdveis 13.97 4.88 1.67 -0.84 3.64 3.09 -0.36 EUA: Demanda Privada Doméstica (QOQ SAAR)
Servigos 46.56 2.62 2.74 3.41 3.54 2.10 1.64 % QoQ SAAR
Investimento fixo ndo-residencial 13.89 3.32 3.87 451 3.82 1.10 9.85
Estruturas 3.09 -4.05 0.15 6.27 6.51 1.75 16.39 5 WPIBReal
Equipamento 528 11.12 9.83 0.34 0.73 -1.06 12.46 a 4 PDFP Real (PIB ex. export. liquidas, estoques e gov.)
Produtos de propriedade intelectual 5.52 0.56 0.72 7.48 5.24 2.82 3.94 3.17%
Investimento fixo residencial 4.00 -5.15 -2.76 13.69 2.55 7.73 4.48 3
Contrib. de estoques (pp) 0.27 -0.17 1.05 -0.49 -0.47 1.34 -0.06 2.83%
Contrib. de exportacgées liquidas (pp) -3.24 -0.56 -0.90 -0.61 0.09 -0.10 -0.11 2
Exportagdes 10.94 8.91 1.03 1.92 6.19 4.88 -4.80 1
Importagdes 14.18 11.19 7.57 6.14 4.21 4.65 -3.12
Gastos do governo 17.16 5.05 3.05 1.77 3.64 5.68 2.93 0
Federal 6.45 9.74 4.30 -0.37 -0.35 5.27 -1.10 .
Estadual e Local 10.70 2.33 2.32 3.05 6.09 5.92 5.42 -1
PIB Nominal 4.67 5.60 4.70 4.79 7.70 4.33 -2
Deflator do PIB 1.80 2.54 3.03 1.55 3.20 1.84
Deflator do consumo das familias (PCE) 1.51 2.53 3.43 1.65 2.69 2.92 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 a3
Ntcleo do PCE 2.16 2.79 3.75 2.03 2.35 3.85 2022 2023 2024

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA
Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA



EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério do mercado de trabalho de outubro veio aquém das expectativas em meio a furacGes e greves que geraram ruido

na leitura;

I O payroll de outubro mostrou a criacdo de 12 mil empregos, muito abaixo das expectativas do mercado (100 mil), com uma revisdo

liguida nos 2 meses anteriores de -112mil;

I Ataxade desemprego se manteve em 4,1%, em linha com as expectativas;

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

- mercado de trabalho apertado, mas ndo superaquecido;

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

I Ataxa anual ficou estavel em 4,0% YoY, o que ainda é abaixo dos ritmo no comec¢o do ano, mas sinaliza que a modera¢do no mercado

de trabalho estd se dando de forma gradual.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
MilhGes
175

170 169.3

168.7

165
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 (%)
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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 setembro avancou 0,18% MoM (acima das exp. de 0,09%), levando a um declinio da taxa anual de 2,5% para 2,4% YoY:
I Pregos de energia cairam 1,85% MoM, a segunda queda consecutiva, liderada por quedas nos precos de gasolina e combustiveis;

I Pregos de alimentos avancaram 0,40% MoM, acima das expectativas, sendo um dos principais fatores para a surpresa positiva no headline, mas ainda em linha com sua média
histdrica;

I O nucleo avangou 0,31% MoM (exp. 0,27%), e a taxa anual aumentou de 3,2% para 3,3% YoY:

I Nucleo de Bens (0,17% MoM): deixou territério deflacionadrio apds 6 meses, impulsionado por surpresas em vestudrio e pela reaceleracdo de veiculos usados (as condicbes
financeiras favoraveis e os furacdes recentes podem exercer pressoes inflaciondrias adicionais sobre os precos de bens, em especial dos veiculos);

I Pregos de Aluguéis (0,24% MoM): a maior surpresa baixista deste més, desfazendo parte da forca vista em agosto;
I Nucleo de Servigos ex. aluguéis (0,40% MoM): acelerou acima do esperado, com assisténcia médica mais forte e surpresas em passagens aéreas e seguro de automoveis.

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 %4.88% 0.3
5.0
5 a.28%| 92
0.1
4 2.5 o,
. 3.3% 3.26%| g0
5 2.4% 0.0 -0.1
) ’ -0.2
1 25 Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep
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 (79.9%) —Nucleo de bens (18.5%) mSaude = Tarifas Aéreas —Ndcleo CPI
—CPIl —Nucleo do CPI — Aluguéis (34.7%) —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: Politica Monetaria

I Diversos mercados emergentes estdo no meio de ciclos de afrouxamento
monetdario, como Colombia, Chile e México;

I Ja nas economias desenvolvidas, os bancos centrais levaram mais tempo, mas
varios ja comegaram 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, tudo indica que a magnitude dos préximos cortes sera reduzida, uma
vez que dados subsequentes sugerem uma economia ainda resiliente. > Os
mercados estdo precificando 50bps de cortes adicionais nas ultimas duas reunides
de 2024.

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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12
2
16
25
129
18
22
24
14
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Brasil: Projecoes

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

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

Contas Externas
Balanca 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)

2020 2021 2022 2023
-3,3% 4,8% 2,9% 2,9%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6%
14,2% 11,1% 7,9% 7,4%
2,00% 9,25%  13,75% 11,75%
32 36 44 92
-28 -46 -48 -31
-1,9% -2,8% -2,5% -1,3%
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1%
86,9% 77,3% 71,7% 74,4%

2024P
3,1%
4,9%
6,3%

11,75%

72
-51
-2,4%

-0,5%
77,4%

G,

2025P
2,0%
4,3%
7,0%

12,50%

77
-49
-2,2%

-0,8%
82,1%

=X 18 4% 4T
BANK OF COMMUNICATIONS
2026P
2,0%
4,0%
7,5%

10,50%

86

-46
-2,0%

-0,8%
86,7%

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Atividade

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em agosto, os indicadores mensais de atividade econdbmica apresentaram os primeiros sinais de desaceleracdo. A producdo industrial cresceu apenas 0,1%
em relacao ao més anterior, em linha com as expectativas do mercado. Por outro lado, servicos e varejo ficaram abaixo das expectativas, contraindo 0,4% e
0,8% MoM respectivamente. Resumindo esse cenario, o IBC-Br apresentou aumento de 0,2% em agosto, apds recuo em julho;

I Em uma andlise prospectiva, os indicadores de confianga do consumidor, da industria e do varejo contrairam em outubro, enquanto a confianca dos servicos

e da constru¢do aumentaram.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
120

110

100

920

80

2020 2021 2022 2023 2024

e \/arejo Servigos

Produgdo Industrial e=—IBC-Br

Fonte: BOCOM BBM, FGV

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

120

110

2020 2021 2022 2023 2024

e—Servigos e==|ndulstria =—Vendas no Varejo Consumidores Construgao

12



Brasil: Producao Industrial

I A produgdo industrial cresceu 1,1% MoM em setembro, apds avanco de apenas 0,1% MoM em
agosto;

I No terceiro trimestre, a industria expandiu 1,6% QoQ, o quarto ganho consecutivo, com 19 das 25
atividades industriais aumentando;

I O destaque foi a producdo de bens duraveis que avancou pela quarta vez consecutiva (6,5% QoQ),
principalmente devido ao aumento no setor de veiculos (5,8% QoQ), impulsionado pelo aumento nas
concessées de crédito;

I Além disso, a categoria de bens intermediadrios retomou o crescimento apds dois trimestres em
territério negativo (1,9% QoQ), com a recuperagdo da metalurgia (4,0% QoQ) e destaque da
produgdo de produtos quimicos (5,3% QoQ).

0 Produgdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20 = 100)

120

110

100
90
80
70
60
50
40
30
20

10
2020 2021 2022 2023 2024

Capital e [ntermedidrios
Consumo duraveis

==« Base 100

Consumo semi e nao duraveis

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

115
110
105
100
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Produgdo Industrial — indice SA (jan/20=100)

2020 2021 2022 2023 2024

Bens de Consumo Durdveis
Bens de Consumo Ndo Durdveis _ 2,6%

Producdo Industrial _ 3,4%
Bens Intermediarios - 2,5%

Bens de Capital

Producgao Industrial ~e=—Extrativa =——Transformagdo

Produgao Industrial por Categorias - 09/2024 (YoY)

10,4%

13,6%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%13



Brasil: Vendas no Varejo (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As vendas no varejo ampliado cairam 0,8% MoM em agosto, abaixo das expectativas do mercado (+0,3% Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA
MoM); 110
I A diferenca em relacdo as estimativas deveu-se principalmente ao desempenho mais fraco do que o 100
previsto das atividades de varejo e atacado de alimentos, bebidas e tabaco (-11,5% YoY); AN
I As vendas no varejo restrito cairam 0,3% em agosto em relagdo a julho, ligeiramente melhor do que as 80
estimativas (-0,6% MoM); 7
60

| Sete das oito atividades principais do varejo diminuiram na compara¢dao mensal, com o destaque negativo
sendo a categoria de outros artigos de uso pessoal e doméstico; 50

~ . . 40
I Em resumo, os dados do varejo para agosto corroboram a visdo de um crescimento mais moderado nos 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

gastos pessoais com bens neste semestre.

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

Comércio Varejista - YoY (ago/24)
Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)

170 Hipermercados e supermercados — 6,9%
Méveis —— 12,7%
Eletrodomésticos -12,3% — 5,2% |
Comércio especializado em produtos.. EE——
120 Combustiveis e lubrificantes -4,6% — |
Farmacéutico _ 15,7%
Modveis e eletrodomésticos 1 0,4%
70 Hipermercados, Alimentacao e Bebidas — 6,1%
Comércio Varejista — 5 1%
Livros e revistas -7,6% T
20 Material de escritério -2,8% =
2020 2021 2022 2023 2024 Comércio Varejista Ampliado m 2,9%
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Veiculos e pecas —_8,3%
Outros . 1,6%
Mobveis e Eletrodomésticos =—=Veiculos e Pegas = Farmacéuticos Materiais de construgdo — 4,5%
=\/estudrio e Calgados Materiais de construgdo Vestuario e calgado — 5,8%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 14



Brasil: Servicos

I O setor de servigos caiu 0,4% em agosto em relagao a julho, abaixo das expectativas (+0,2% MoM);

I Servicos prestados as familias cresceram pelo quarto més consecutivo em agosto (0,8% MoM),

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Setor de Servicos SA

refletindo a solidez do consumo, enquanto os servicos de transporte cairam (-0,4% MoM), 110

principalmente devido ao fraco desempenho do transporte rodoviario de cargas, assim como foi em 105

julho; 100

I E importante considerar que o IBGE fez uma revisdo significativa dos dados, incorporando dados de 95

uma grande empresa de espacos publicitdrios que estava reportando receitas subestimadas - desde 20

agosto de 2023 - e passou a reportar corretamente valores muito mais altos a partir de julho. Na 85

divulgacdo anterior, o IBGE ainda ndo havia ajustado os dados retroativos. Com isso, a alta de julho foi 80
revista de 1,2% MoM para 0,2% MoM;

75

I Com o conjunto de dados atualizado, a taxa média anual de crescimento da PMS aumentou de +2,5% 70

a.a. para +3,0% a.a. em 2023, e de +1,9% a.a. para +2,9% a.a. em 2024 (até julho), o que poderia levar
a revisdes para cima do crescimento do PIB, tanto em 2023 quanto em 2024.

130 Setor de Servigos SA (jan/20=100) 60%
40%

110
20%

90

0%

70 —
\ / \/ -20%

50
\/\/ -40%

30
2020 2021 2022 2023 2024
-60%
Total Servigos e Familias
—H@— T| e Comunicag¢ao = = Professional e Administrativo
Transporte eseeeee Qutros Servigos

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

201120122013 2014 201520162017 20182019 2020 2021 2022 2023 2024
— Nivel —MM3M

Setor de Servicos

| A

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

N QoQ SAAR YoY
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Brasil: PNAD

A taxa de desemprego diminuiu para 6,4% no
trimestre mével até setembro, ante 6,6% no periodo
anterior;

Com ajuste sazonal, o indicador diminuiu de 6,7% em
agosto para 6,5% em setembro, o nivel mais baixo da
série historica iniciada em 2012;

Tanto o emprego total (0,2% MoM) quanto a forga de
trabalho (0,1% MoM) aumentaram pelo segundo més
seguido;

A taxa de participacdo da forca de trabalho
aumentou ligeiramente de 62,2% em agosto para
62,3% em setembro, ainda consideravelmente abaixo
dos niveis pré-pandémicos (cerca de 63,5%);

Os rendimentos reais do trabalho diminuiram 0,42%
MoM, mas permanecem em niveis elevados;

A massa de rendimentos diminuiu 0,1% no més de
setembro, mas cresceu 7,2% em relagdo ao ano
passado.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil - Taxa de desemprego Brasil - Nivel de Emprego SA
4 16 g5% 110
14 105
2 e TP o e — A L N — o,
12 63% 100
I, J ‘I 10 10 95
8
59%
2 B ¢ B
4 57% 80
-4 75
2
55% 70
-6 0 2016 2018 2020 2022 2024
2013 2015 2017 2019 2021 2023
F I/(F I + Inf I Populagdo O da SA
mmm YoY (lhs) ==—=Taxa de Desemprego SA ormal/(Formal + Informal) opufagao Deupada
Brasil - Salario Médio e Massa de Rendimentos Real
Brasil - Participagdo na forca de trabalho
65% 3300 350
3200 If\\ /
63% W" \/ 77777777777777777777 3100 330
N 3000 310
61% 2900
2800 290
59% 2700
2600 270
57%
2500 =t 250
2400
55%
2300 230
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2015 2018 2021 2024
—CA e NSA e .
= Salario Médio Real = \lassa de Rendimento Real
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal gg X if 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O Caged registrou criagado liquida de 247,8 mil empregos formais em setembro, abaixo das expectativas do mercado (224 mil);
I A criagdo liquida de empregos totalizou cerca de 2,0 milhdes de janeiro a setembro de 2024, consideravelmente acima do mesmo periodo de 2023 (1,6 milhdes);
I Os dados continuam a mostrar nimeros fortes nas contratagdes, principalmente no setor de servigos;

I Em suma, o mercado de trabalho formal continua aquecido e contribuindo para sustentar o consumo das familias.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares) CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
500 500
400 4.000
300 300
200 ol ! 3.000
100 V) W 100 ‘
0
-100 Ve A | EE— : -100 2.000 f e
| Il
-300 -300 1.000 - ,
-400
-500 -500
-600 Y
Il
-800 V -1.000
-900 -900
-1.000
-1.100 -1.100 -2.000
8386383338093 533a_~ASA Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
SRRRRARRNARIRIR/AIRRIRIRRRRRR -3.000
2019 2020 2021 2022 2023 —l=—=2024 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal (g X if 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O detalhamento mostra que todos os principais setores registraram resultados liquidos positivos; Brasil - Criacdo Liquida de Empregos no
Comério (SA)
I A maior contribuicdo veio mais uma vez do setor de servicos, com uma criacdo liquida de 82,5 mil empregos 150
formais; 100
I Aindustria foi a segunda melhor, criando cerca de 19,7 mil empregos formais; 50
I Comércio varejista, por sua vez, registrou uma criagao liquida de 10,2 mil postos de trabalho; 0
-50
I Por fim, a construcdo civil criou cerca de 1,9 mil empregos formais. 100
-150
-200
-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e Saldo SA = MM3M
Brasil - Criac3o Liqui Embpr n . oL o Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na
asil - Criagao q.u da de Empregos nos Brasil - Criagao Liquida de Empregos na Industria Construcio (SA
Servigos (SA) onstrugdo (SA)
(SA) 60
200 100
100 50
0 0
-100 .50
-200 -100
-300 -150
-400 -200 -80
-500 -250 -100
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
——Saldo SA ——MM3M ——Saldo SA ——MM3M ——Saldo SA ——MM3M
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Brasil: Projecao do PIB

(S

I Apds os dados de agosto, mantivemos nossa projecdo 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 2,0% devido ao aperto das condicOes financeiras que deve se somar a um menor impulso fiscal.

Projegoes

Agricultura
Industria
Extrativa

Transformacao
Servicos Industriais de Utilidade Publica
Construgao Civil
Servigos
Comércio
Transportes
Informacdo e Comunicagado
Servigos Financeiros
Aluguéis
Outros Servigos
Administracdo Publica

2024.11

QoQ

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

2024.11

YoY

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

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

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

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

PIB QoQ

1,4

1,2
1,0

0,7

0,1 0,2
m B

2023.1 2023.11 2023.111 2023.IV 2024.1 2024.1

X f 4k £7
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0,50

0
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Brasil: Arrecadacao Federal (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em setembro, a arrecadacdo total de impostos federais atingiu RS 203,2 bilhdes (11,6% YoY), acima do consenso de RS 201,1
bilhdes, representando o melhor desempenho para o més na série historica; Arrecadacgdo Federal (YoY Real, %)
80%

I Os destaques em agosto foram o PIS/Cofins (18,9%), devido ao forte desempenho das vendas no varejo e servicos em agosto, as
medidas de aumento de receita e ao diferimento de tributos federais no Rio Grande do Sul. Também foi positiva a arrecadacado
com o imposto de Importacdo (47,4%) e o IPI (31,1%), cujo crescimento pode ser atribuido a taxa de cdmbio mais alta e a limitagdo
das compensacdes tributarias;

60%

40%

I Além disso, a contribuigdo previdenciaria também foi destaque (7,0%), e o IRPJ/CSLL acelerou em relagdo aos meses anteriores

(6,4%), impulsionado por setores mais sensiveis a atividade econémica, refletindo o mercado de trabalho aquecido; 20%

I Pelo lado negativo, persiste a frustracdo de algumas medidas de arrecadacdo, como a mudanca no CARF, as operacdes fiscais e as 0%

subvengdes do ICMS;
-20%

I No acumulado do ano, o crescimento atingiu 9,7%, corroborando a tendéncia positiva da arrecadagdo tributaria. No entanto, os
resultados sdo ainda inferiores ao pretendidos, o que indica que o cumprimento dependera de receitas ndo fiscais extraordinarias -40%
(como dividendos e depdsitos judiciais).

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

I YoY real == MM3M

~ 3 o,
Arrecadagdo Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadacdo Federal (YTD Real, %) 2o Arrecadagdo Federal (% PIB)
250 30% '
230 22,3% 23,0%
210 R R A 20% 22,5%
15,4%
190 13,1% 20% —w NSV ]
170 Y i T o ¥ | I . 95%  9,7%
150 i 10% .. 2% @®m B 21,5% [ o R
2,4% %
130 1,2% 0,9% 2,2% 21,0% AN "
0% H e - . -
110 20,5% '
0,7% -0.8% | V
90 ’
3,7% -1% 20,0% |
70 -10% <7,5%
50 19,5%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
-20% 19,0%
—SA ——SA-MM3M 2% 010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2028 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fonte: BOCOM BBM , RFB 20



Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em setembro, o total das concessoes de crédito contrairam 0,9% MoM em termos reais;

I As concessoes de crédito livre aumentaram 0.1% MoM para as empresas e diminuiram 2,3% MoM para as
familias, em termos reais;

I As concessdes de crédito direcionado, por sua vez, cresceram 1,8% MoM para as empresas e 12,7% MoM
para as familias, em termos reais;

I As concessbGes de crédito desaceleraram, impulsionado pela perda de dinamismo das concessdes de
crédito livre.

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

170

150 M ‘,\V%Av /_J\',
130 A~

110

920

70 W Vv
50
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e==Total e==Pessoa Fisica == Pessoa Juridica

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
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Concessoes - PJ SA (Real) - Mar/11 = 100
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de juros aumentaram marginalmente de 32,2% para 32,4% para individuos e diminuiram de 18,5% para

85

75

65 -

55

45

35

17,7% para empresas;

Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre estd em torno de 5,6% para pessoas fisicas e em 2,9% para pessoas

juridicas (mantendo-se relativamente estavel).

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%)

110

90

70

50

30

25 10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

e Série Antiga e Série Nova

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias permaneceu estavel em 47,9% em Agosto;
I O comprometimento de renda aumentou de 26,6% para 26,8%;

I Os dados de agosto mostraram que as familias continuam muito endividadas mesmo nem um ambiente de forte crescimento salarial.

Endividamento das Familias (12M)

51%
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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Brasil: Inflacao 2024

I O IPCA-15 de outubro subiu 0,54% m/m, acima da
expectativa do mercado (0,50%);

I A variagdo acumulada em doze meses avangou
para 4,47% em outubro, ante 4,12% em
setembro;

I A surpresa foi espalhada entre as categorias e a
aceleragdo em setembro foi impulsionada pela
forte alta da inflacdo de alimentos, pela elevacao
da bandeira tarifaria de energia elétrica e pela
reaceleracdo de bens industriais e do nucleo de
servigos;

I A média dos nucleos de inflagdo avangou 0,41%
MoM, acima das estimativas de 0,34%,
impulsionada pelos servicos subjacentes e
industriais. Os servigos subjacentes avangaram
0,59% MoM, acima da expectativa do mercado
(0,39%) e a métrica 3M SAAR aumentou de 4,7%
para 5,0%. O resultado refor¢a a visdo de uma
deterioracdo nos proximos meses, na esteira da
sdlida demanda interna, do mercado de trabalho
restritivo e das expectativas de inflagao
desancoradas.

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

I Os precos dos bens industriais avancaram 0,26% MoM, perto das expectativas de 0,24%, mas o nivel recente da taxa de cambio deve exercer pressdo
altista a partir do quarto trimestre;

I Os precgos dos alimentos aceleraram em outubro (0,95% MoM), acima das expectativas de 0,75%, impulsionados por uma aceleragao significativa dos
precos de carnes (4,2%), acompanhando o aumento dos precos do boi gordo. Este aumento tende a pressionar os precos das outras proteinas nos
proximos meses, devido ao efeito substituigcao.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)
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25



Brasil: Inflacao (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM
| Apos o resultado de outubro, aumentamos nossa projecao para a inflacdo de alimentos puxado por proteinas e os riscos continuam aumentando,

acompanhando a alta nos precos do boi gordo;

| Consequentemente, nossa projecao aumentou de 4,4% para 4,9% em 2024 e de 4,0% para 4,3% em 2025

IPCA (%, anual)

pesos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Administrados 26,6 5,5 2,6 169 -3,8 9,1 5,2 3,8
Industriais 23,6 1,7 3,2 11,9 95 1,1 2,6 3,1
Durdveis 10,3 0,0 4,5 12,9 6,1 -0,4 1,2 -
Semi-duraveis 5,9 0,6 -0,1 10,2 15,7 2,7 1,9 -
Nao-durdveis 7,3 4,4 4,0 11,9 9,5 1,7 5,2 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 7,8 18,2 8,2 13,2 -0,5 9,2 5,8
Servigos 34,1 3,5 1,7 4,8 7,6 6,2 4,2 4,8
Alimentacao fora 5,6 3,8 4,8 7,2 7,5 5,3 5,1 4,7
Relacionados ao salario minimo 5,2 2,9 1,5 3,3 6,3 5,2 4,6 4,7
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 2,4 0,2 5,1 6,3 9,5 0,2 4,8
Inerciais 15,0 4,3 1,6 4,2 8,8 5,1 5,9 4,7

IPCA 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,9 4,3

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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I No que diz respeito a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 25 bps, para 10,75% a.a. na sua reunido de Setembro. O comité destacou que a
atividade econébmica demonstrou mais forca do que o previsto, e a desinflacdo parece mais desafiadora, com uma assimetria altista no balanco de riscos. Desde entdo, o
cenario continua mostrando uma combinacdo de atividade resiliente, inflacdo proxima do limite superior da meta, expectativas desancoradas e preocupacoes crescentes em
relacdo as politicas fiscais e parafiscais. Ao mesmo tempo, o ambiente externo continua desafiador para paises emergentes. Assim, é amplamente esperada uma alta de 50
pontos base na reunido de novembro. Esperamos que as taxas cheguem a pelo menos 12,5% no final do ciclo.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira apresentou um déficit de USS 6,5 bilhdes em setembro, abaixo das expectativas do mercado de um déficit de USS 5,0 bilhdes;
I No acumulado em 12 meses até setembro, o déficit foi de USS 45,8 bilhdes (-2,1 % do PIB);

I O déficit da balanca de transac¢des correntes vai se agravar até ao final do ano, devido a desaceleracdo do superavit comercial e a continuacdo das elevadas despesas em servicos e
rendas, alimentadas por um crescimento econémico robusto.

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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I A balanca comercial registrou um superavit de USS 4,8 bilhdes em setembro;
I O acumulado em 12 meses até setembro atingiu USS 78,1 bilhes;

I Adicionalmente, as importacées registaram um aumento de 18,4% YoY, enquanto as exportacdes se mantiveram praticamente estaveis (+0,3% YoY), refletindo a tendéncia de queda

do prego de commodities;

I Este resultado foi abaixo do registrado em setembro de 2023 (+USD 8,5 bilhdes), principalmente devido ao aumento dos volumes de importagao e a queda dos precos de exportacgao,

refletindo a acelera¢do da demanda interna e a queda dos pregos das commaodities.

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)
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I O déficit de servigos apresentou novamente um aumento anual, indo de USS 3,5 bilhdes em setembro o .
Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)

de 2023 para USS 5,0 bilhdes em setembro de 2024 (44,4% YoY). O principal contribuinte foi o 1
componente de servigos de fretes da conta de transportes, refletindo a forte atividade doméstica e os 0
pregos mais altos do frete; 1
-2
-3
-4
| O déficit da conta de renda primaria atingiu USS 6,5 bilhdes em setembro de 2024, ante USS 5,1 bilhdes -5
em setembro de 2023, e atingiu USS 55,5 bilh&es no acumulado do ano. -6
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I As entradas liquidas de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) totalizaram USS 5,2 bilhdes em setembro de 2024, abaixo da expectativa do mercado (USS 5,9 bilhdes);

I O acumulado em 12 meses atingiu US $ 70,7 bilhdes (3,2% do PIB).

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes)
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Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$
Bilhoes e % PIB)
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Em Outubro, houve desvalorizacdo do real de 5,45 para cerca de 5,79 face ao ddlar americano. No cenario
domeéstico, a politica fiscal foi a principal fonte de preocupacdo que impulsionou o cdmbio. O ministro da
Fazenda, Haddad, continua buscando atingir a meta fiscal neste ano para ndo desacreditar a regra fiscal em seu
primeiro ano de vigéncia. O mercado aguarda o anuncio do governo de um novo pacote de corte de gastos que
ajudard a cumprir as metas fiscais nos proximos anos. A falta de detalhes do governo sobre o novo pacote fiscal
gera incerteza, aumentando a volatilidade cambial. No cenario internacional, a proximidade das eleicGes
americanas ganhou destaque no final de outubro, com Trump ganhando forca na reta final, o que aumenta a
perspectiva de um délar mais forte nos préximos meses.

Termos de Troca x BRL
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS$ 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 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;

No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu USS 49,6 bilhdes (-6,1% YoY);

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

Brasil BoP: Exportacoes de Soja
USS Milhdao Média Diaria
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Brasil BoP: Exportacdes de Petroleo
USS Milhdo Média Diaria
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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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