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Cenario Macro (3 ioléamfg‘ﬁ
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A guerra na Europa segue pressionando o precos de diversas commodities e a pior onda de Covid até
agora na China prolongou as dificuldades das cadeias produtivas. Ambos efeitos trazem riscos para a
inflacao global em meio a um cenario de menor crescimento;

Dados de alta frequéncia de atividade mostraram resultados positivos para a industria em marco,
especialmente na producao de bens de capital. As vendas no varejo surpreenderam para cima,
mostrando crescimento forte. Ja o setor de servigcos se manteve aproximadamente estavel, mas o
mercado de trabalho da claros sinais de recuperacgao robusta;

Nossa projecao de crescimento para 2022 esta em 0,9%. A projecao considera o efeito de carrego
estatistico de algumas atividade, que se origina das surpresas positivas do PIB de 4Q21, assim como da
hipétese de que alguns servigcos ainda nao recuperaram seu nivel pré-pandemia;

Nossa previsao de inflacdo estda em 8,5% em 2022 e considera persisténcia na inflacao de servicos, a
deterioracao das expectativas, reajustes mais elevados para energia elétrica e outros reajustes em
combustiveis. Em 2023, nossa projecao esta em 4,2%;

A projecao da taxa Selic esta em 13,25% no final de 2022 e em 9,0% no final de 2023;

Os perspectivas fiscais tem melhorado continuamente com o crescimento das receitas do governo, a
contencao de despesas e a diminuiu a divida/PIB. Os municipios e estados também apresentaram bons
resultados fiscais e continuam contribuindo para a melhoria do resultado primario do governo geral.




Brasil: COVID-19
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» A pandemia de Covid-19 no Brasil continua mostrando uma tendéncia estavel em mortes e casos
resultantes da doenga, com numeros meédios modveis de casos inferiores aos do inicio de janeiro de 2022;

» Esta estabilizacao possibilitou o afrouxamento das restricdes por parte dos estados brasileiros;
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China: COVID-19
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» Pior onda da Covid-19, com Xangai no epicentro:
» Atingiu mais de 25.000 novos casos locais diarios em Abril;
» Metade das 50 maiores cidades da China imp0s algum tipos de
lockdown
» Trafego na China:
» companhias aéreas e ferroviarias reduziram macicamente os
Servigos;
» o trafego intra-cidades em muitas areas vém caido;
» o0 numero didrio de passageiros do metro caiu drasticamente em
Marco e Abril;
» o trafego de caminhdes diminuiu em todo o pais (-29% YoY);
COVID - 19: Novos casos diarios (YTD, 7dma)
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China: Atividade (o X B4 B,

» Setor imobilidrio em continua retragao: China - Real Estate Sector (3MMA, YoV, %)
» em Marco, as vendas contratadas pelos 100 maiores oo
promotores imobiliarios cairam 52,7% YoY 80% ‘
» Os dados de atividade mostram desaceleragao: 60%
» varejo: enfraqueceu como esperado, devido aumento )
dos casos de Covid-19 e a escalada das medidas 20% N\
restritivas em diferentes setores. 0%
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China: Politica Monetaria

» O Banco Central absteve-se de cortar as taxas de juro e injetar liquidez na economia;

» Corte de 25 pontos de base na taxa do compulsério bancario RRR, para apoiar indUstrias e empresas afetadas pelo
aumento dos casos COVID-19;

» Inflagcao (CPI) subiu para 1,5% YoY em Marco e a inflagao PPI diminuiu para 8,3% YoY.
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» PIB 1T22 China: 4,8% YoY (vs. 4,0% no 4T21)

» A indUstria secundaria melhorou de forma expressiva com crescimento de 5,8%, enquanto as industrias
primaria e de servicos desaceleraram para 6,0% e 4,0%, respectivamente

» O governo se comprometeu a impulsionar o estimulo para estimular a economia a medida que a pandemia
de coronavirus ameaca o crescimento, de acordo com uma reunidao do Politburo do Partido Comunista

China: Crescimentoreal do PIB (YoY, %) China: PIB por Industria (YoY, %)
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China: Setor Externo

» O Unico fator que esta, atualmente, ajudando a RMB sdo as transacoes China BoP: Renda (% PIB)

1,5%

correntes da China que inclui um superavit de US$ 562,7 bilhdes no

1,0%

comércio de mercadorias e um déficit de US$ 99,9 bilhdes no comércio

0,5%
de servicos;

0,0%

» Os crescentes investimentos estrangeiros diretos e de carteira

-0,5%

elevaram o déficit primario de renda da China a um recorde de

-1,0%
US$162 bilhdes em 2021, superando o déficit de servigos (US$100
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China: Setor Externo

» As transacoes correntes seguem sendo dominadas pelo comércio de mercadorias, ja que turismo ao exterior

da China nao deve se recuperar este ano.

» No lado da exportacao, a China perdera algumas de suas vantagens na cadeia de suprimentos, pois ainda
possui cidades em lockdown. O aumento dos precos de commodities e energia elevara as contas de

importacao da China. Portanto, um excedente comercial menor € esperados para 2022;

China BoP: Transagoes Correntes (% PIB) China BoP: Turismo (% PIB)
6% 1,0%

5%

0,5%

4%

3% /N 0,0%
’ ~IN N
2% T N
. \ /\/ \ P 0,5% III...»O,SO%
1% \/l f -0,53%
» -
0% « A -1,0%
/ \ /
-1% \
-1,5% /
2% nuig'l /’-
2,0% N \
-3% e
-4% -2,5%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
ElC.A: Balanca Comercial EEC.A: Servicos EMC.A: Renda —Transagdes Correntes EmTrimestral SA' —Variag¢do Trimestral

Fonte: CEIC, BOCOM BBM
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» A inflacdo americana acelerou atingindo seu nivel mais alto em 8,7%, muito acima da meta de 2%:;

» Os precos foram impulsionados pelo estrangulamento das cadeias de abastecimento, pela forte demanda dos
consumidores e pelas perturbacoes nos mercados globais de alimentos e energia, agravadas pela guerra da
Russia contra a Ucréania;

» Em resposta a elevada inflacao, o FED segue elevando a taxa de juro, e iniciara em junho a reducao de seu
balanco de ativos;

EUA - Inflagdo SA (YoY) EUA - PCE SA (YoY)
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EUA: Mercado de Trabalho @ﬁoﬁaﬁg‘ﬁ

» Os dados do mercado de trabalho apontam para uma economia americana resiliente, com a taxa de
desemprego em patamar baixo (3,6%) em meio a reducdo de numeros de casos e flexibilizacdo das
restricoes;

» O numero de vagas abertas permaneceu elevado, reforcando o descasamento entre demanda e oferta de
trabalho. Este aumento do aperto sugere que o forte crescimento salarial persistira até que melhorias na
oferta de mao de obra e a normalizacao das vagas de emprego tragam de volta o equilibrio do mercado de

trabalho;

EUA — Taxa de Desemprego SA (%) EUA - Vagas abertas e Contratagoes (MilhGes)
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» As taxas de juros de longo prazo dos principais paises desenvolvidos se elevaram com a expectativa de
normalizacdao da taxa de politica monetaria em meio de um cenario de inflagao elevada.

Taxas de Titulos Soberanos de 10 anos
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PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021  2022P  2023P
Crescimento do PIB (%) 1,1% -4,1% 4,6% 0,9% 0,5%
Inflagao (%) 4,3% 4,5% 10,1% 8,5% 4,2%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 11,7% 13,9% 11,1% 11,8% 11,6%
Taxa Selic (%) 4,50% 2,00% 9,25% 13,25% 9,0%
Balanga Comercial (USS bi) 48 32 36 68 45
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -65 -24 -28 -14 -40
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -2,8% -0,9% -1,8% -0,8% -2,6%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -1,2% -10,0% -0,4% -0,4% -0,6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 74,3% 88,8% 80,3% 77,8% 81,7%

Fonte: BOCOM BBM




Brasil: Atividade (o X B4 B,

» Apesar do fraco comeco de 2022 para atividade, dados de alta frequéncia recentes mostram resiliéncia:
» normalizacao do mercado de trabalho;
» elevados niveis de confianca no setor de servicos;
» viés de alta nos precos das commodities, impulsionando setores exportadores.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianca Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial (PIM) @ﬁoﬁamﬁnﬁg‘ﬁ

indice de Produg3o Industrial SA (jan/20=100)

» A producao industrial aumentou 0.3% MoM em 115
margo: as principais contribuicbes foram dos bens 110
de capital ( 8% MoM) e bens de consumo duraveis 105
(2.5% MoM); 100
» Entretanto, vale ressaltar que o setor enfrenta % \ V/
dificuldades: T/
» Lado da Oferta: escassez global de insumos, precos de 85 \ /
energia altamente volateis e elevadas taxas de juros; 80 \/
» Lado da Demanda: tendéncia de transicdao do consumo de 75 v/
bens para servigos. 0
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Brasil: Comércio no Varejo e Servicos

» Ambos os setores ja se recuperaram e estao acima de seus niveis pré-pandemia.
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» Em fevereiro, as vendas no varejo aumentaram 1.1% MoM, enquanto o setor de servicos caiu -0.2% MoM;

-0,2%

20%



Brasil: Mercado de Trabalho
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O mercado de trabalho
continua melhorando em
marco, conforme 0O processo

de normalizacao avanca:

A taxa de desemprego caiu para
10.8% (11.1% NSA) com a
recuperacao tanto dos empregos
formais quanto informais;

A subutilizagao da forca de trabalho
chegou em 23.2%, alcangando seu
nivel pré-pandémico;

Tendéncia de alta nos niveis da massa
de rendimento, mesmo que ainda
permanecam deteriorados devido a
inflagao;

Saldo positivo de 136k empregos
criados em marco com forte
contribuicao do setor de servicos.

Fonte: IBGE, Bocom BBM, MTE
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Brasil: Crédito (o X &4 AT B

Taxas de Inadimpléncia - Acima de 90 dias

» Novas concessoes de crédito demonstram 6%
estabilidade, com crédito para empresas caindo em 1.4%
MoM e para familias aumentando em 3.4% MoM =

5%

aumento significativo no crédito para aquisicdo de veiculos a%

e cartoes de crédito »

» Taxas de inadimpléncia permanecem baixas, mas tendendo 2%
. 7y . 7 . g o 2%

para cima: politica monetaria restritiva e aumento no
endividamento das familias. 1%
Novas Concessdes de Crédito - Total (real, RS bilhdes) 0%
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Esperamos que o resultado do PIB de servigos cresga, com a Servicos de Tr;:‘::;r:ftg’("gi’q") Servicos PIB -
recuperacao dos servigos publicos e outros servigos, que estao
abaixo de seus niveis de 2019; 15,0%
» Servicos de transporte e informacao superaram as expectativas de 10,0%
crescimento no PIB do 4T21, aumentando o efeito do carrego 5,0%
estatistico em ambos os setores (5.1% e 3.3% respectivamente); 0,0%
» Vendas no varejo podem ser um fator limitante para o PIB de 5,0%

servicos: elevacdoes na taxa de juros, condicdes financeiras mais
restritivas, elevado endividamento das familias, aumento nas
taxas de inadimpléncia e um fraco indicador de confianca dos
consumidores, comprometem a performance do setor. -20,0%

-10,0%

-15,0%
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Brasil: Cenario PIB 2022 (o X &4 AT B

» Esperamos uma contribuicao positiva da agricultura, apesar da revisao de safras da LSPA (dificuldades
climaticas no Sul do pais): viés altista nos precos das commodities devido a guerra Russia-Ucrania;

» Induastria permanece sendo o principal limitador no crescimento da atividade econ6mica, devido a
fraca demanda, escassez global de insumos e custos elevados;

» Nossa projecao para o PIB 2022 esta em 0.9% e para o PIB 2023 em 1.7%, assumindo maior impacto da
politica monetaria restritiva a partir do segundo semestre de 2022.

Estimativa da Produgdo Agricola para 2022 - LSPA (Milhdes de Toneladas) Sumario - PIB Industria (indice 4T19 = 100) PIB Crescimento Anual (%)
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Source: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao

» O pico do IPCA deve ser atingido em abril, més em que a bandeira de escassez hidrica foi revogada. Porém, o
pico ndao sera seguido de uma queda brusca da inflacao de 12 meses, mas sim por um platd. Os riscos
permanecem voltados para cima devido a probabilidade de novos reajustes de gasolina;

» A projecao de 2022 encontra-se elevada devido a persisténcia da inflacao de servicos e aos impactos da
guerra, que aumentaram as projecoes de alimentacao e bens industriais;

» Em 2023, reajuste de itens regulados e a persisténcia da inflagcao de servicos devem fazer com que a inflacao
figue acima da meta de 3,3%.

Cenario Base

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA Monitorados Livres Servicos Allment'agfa‘\o Industriais
no Domicilio
20T4 4,5% 2,6% 5,5% 1,7% 18,2% 3,2%
21T1 6,1% 7,0% 6,1% 1,6% 17,6% 5,5%
21 T2 8,3% 13,0% 7,0% 2,2% 15,3% 8,8%
21T3 10,2% 15,8% 8,5% 4,4% 14,7% 10,6%
21 T4 10,1% 17,0% 7,8% 4,7% 8,2% 12,0%
22T1 11,3% 14,8% 10,1% 6,3% 13,7% 13,4%
2212 11,6% 12,8% 11,3% 8,0% 16,2% 12,7%
2273 9,8% 11,1% 9,4% 7,6% 11,2% 10,8%
22T4 8,5% 8,9% 8,4% 7,2% 10,8% 8,4%
23T1 6,6% v 7,8% 6,1% 6,7% 5,9% 5,4%
23 T2 5,7% 8,5% 4,7% 5,8% 3,4% 4,0%
23T3 4,9% 6,6% 4,3% 5,4% 3,5% 3,1%
23T4 4,2% 5,4% 3,8% 4,8% 4,0% 2,2%
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Brasil: Inflacao

» Nossa projecao de 8,5% para 2022 considera elevada persisténcia da inflagao de servicos, aumentos maiores
para os reajustes das tarifas de energia elétrica e bandeira verde ao fim do ano;

» Em 2023, a nossa projecao esta em 4,2%, acima do centro da meta, considerando os efeitos secundarios do
choque desse ano, a piora das expectativas e alta persisténcia para a inflacdo de servicos.

CPI and Inflation Targets
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BOCOM BBM
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE CPI (YoY) Target - Midpoint
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»

Em 2022, a previsao de 8,5% leva em consideracdao as expectativas de inflacao, a forte inércia da
inflacdo de servicos e o impacto da guerra Russia-Ucrania nos precos de ativos, fenomeno que traz
bastante incerteza para as projecoes. Outros riscos para 2022 sao:

Riscos Altistas:

1.

2.
3.
4,

Os reajustes de energia elétrica acima do esperado podem fazer com que a inflacdo desse item continue sendo
revisada para cima;

O aumento do preco do Brent e a depreciagao do BRL devem gerar mais inflacdo de combustiveis;
Os gargalos das cadeias de suprimento podem ter impacto ainda maior e mais longo do que o esperado;
O alto preco de fertilizantes pode aumentar ainda mais a inflacao de alimentacao em 2022 e 2023.

Riscos Baixistas:

1.

»

Suspensao dos reajustes de tarifa de energia, o que poderia reduzir o IPCA em 1% nesse ano. Porém, se o
Congresso de fato aprovar essa medida, isso representa um consideravel risco altista em 2023 e tarifas de
eletricidade poderiam ser reajustadas em mais de 30% ano que vem;

O BRL voltar a apreciar, diminuindo os custos de producao de bens industriais e de alimentacao;
Declinio da atividade e desemprego elevado tendo impacto maior na inflagdao devido a elevada taxa de juros.

Em 2023, esperamos que efeitos secundarios do choque continuem reverberando na economia.
Reajustes de alguns itens regulados devem ter impacto no IPCA do proximo anos devido ao choque nos
precos de petrdleo e alta inflacao. Além disso, ainda espera-se uma inflacao de servicos arrefecendo,
mas mostrando persisténcia com as altas expectativas de inflagao.

Fonte: BOCOM BBM
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Brasil: Politica Monetaria

» Cenario: Copom aumenta a Selic em 50 bps em junho de 2022 e termina o ciclo alcancando 13.25%;
» O ultimo comunicado do Copom deixou em aberto a magnitude e tamanho do ciclo.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)

20,0%

Projecao
17,5% BOCOM BBM
15,0%
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Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE —IPCA —Selic —Juros Real




Cenario Fiscal: Governo Central
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» O resultado primario do governo central foi de R$ -6,3 bilhdoes (Marco);
» A arrecadacao somou R$ 164,1 bilhdes, com IRPJ/CSLL e PIS/COFINS entre as principais contribuicdes;

Brasil: Receita Liquida e Despesas (% PIB 12M)
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Source: STN, RFB, BOCOM BBM

Despesas do Governo Central (YoY)
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» O governo projeta superavit primario apenas 2025;
» Despesas obrigatdrias devem atingir 95% do gasto total do Executivo em 2024;
» Para 2023: R$ 11,77 bilhdes reservados para reajustes e R$ 43,5 bilhdes para investimentos federais

ProjegOes e Trajetdria do Governo (% PIB)
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Fiscal: Divida/PIB
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» Em nosso cenario base, nds esperamemos 75,7% de resultado para a

divida/pib em 2022;

» A trajetoria da divida muda de acordo com os PIBs potenciais e os

cenarios da SELIC;

Divida/PIB - Diferentes Cenarios para a SELIC
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Brazil: Medidas Fiscais

» Reducao no IPI:
» Expansao do corte, de 25% para 35%;
» Impacto fiscal: Pelo menos R$ 15,2 bilhdes nas receitas em 2022

» Arrecadacao do ICMS:
» Aumento das taxas para bancos e instituicdes financeiras de 20% para 21% e 15% para 16%,
respectivamente

» Reajuste dos servidores publicos:
» Reajuste de 5% para todo funcionalismo publico;
» Custo: R$ 6 bilhdes em 2022
» O orcamento de 2022 alocou somente R$ 1,7 bilhOes para ajustes nos saldrios de funcionarios
publicos;
» A medida, se aprovada, vai obrigar que haja uma reducao no orcamento de outras areas

» Bloqueio de R$ 1,7 bilhoes do orcamento de 2022:
» Blogqueio nas emendas do redator no orcamento - totalizado em R$ 16,5 bilhdes;
» QObjetivo: evitar a violacao do teto de gastos.
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Brasil: Balanca Comercial

» O indice de commodities persiste em um nivel muito elevado, a medida que a guerra prossegue, e continua
impactando os precos;

» O BRL, que chegou a atingir R$ 4,60 ao longo do més, retornou ao patamar de R$ 4,90;

Brasil - Indice de pre¢os de Commodities vs Real

130 1
120 15
L 5
110
L 95

T
w

100 w
90 J w 3,5
80 - F 4

- 4,5
70

- 5
60 | - 5,5
50 6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: BCB, BOCOM BBM, Bloomberg —Indice de pre¢os de Commodities  —BRL (Real)




Brasil: Balanca Comercial

C

» O aumento dos precos globais das commodities
continua impulsionando as exportacoes brasileiras,
visto que seu valor foi um recorde para os meses de
abril;

Brasil BoP: ExportagOes de Soja
USS Milhdo Média Diaria
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Fonte: BCB, BOCOM BBM
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Brasil BoP: Exportag¢6es de Carne Bovina
USS Milhdo Média Diaria

X @ 4k 1T B

BANK OF COMMUNICATIONS

fev mar  abr mai jun

2019 -=-2020 -=-2021

jul ago set out

--e--Mediana (2008-18) -=-2022

Brasil BoP: Exportages de Petrdleo
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Brasil: Balanca de Pagamentos @ﬁoﬁaﬁ'g‘ﬁ

» A expectativa para 2022 é de que a melhora na conta corrente em comparacao com 2018 e 2019 ira
continuar, devido aos precos mais elevados de commodities;

» Revisamos nossa projecao de conta corrente para -14 bilhdes em 2022, uma vez que esperamos uma balanca
comercial mais forte com as exportacdes brasileiras registrando um resultado sélido nesse ano.

Balango de Transag¢des Correntes - USS BilhGes
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Fonte: BCB, BOCOM BBM




Brasil: Eleicoes Presidenciais
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»

»

»
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Bolsonaro vem crescendo nas ultimas pesquisas, mas
ainda se encontra atras do ex-presidente Lula em
intencao de votos;

O governo Bolsonaro € majoritariamente considerado

“ruim/péssimo” pela Ultima pesquisa da XP;
A terceira via possui apenas 15% das intencdes de voto.

Segundo Turno: Bolsonaro x Lula (%)
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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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