Conjuntura macro

4 dejulho de 2022

Congresso aprova reducéo de impostos sobre combustiveis,
reduzindo a inflagao esperada para 2022

A economia brasileira em junho de 2022
Comemoramos o aniversario de 400 edi¢c6es deste relatério neste més, com mais de trés décadas.

Em junho, o governo e o Congresso avancaram com projetos para reducdo de impostos e concessao de
beneficios sociais, buscando fazer frente aos efeitos das pressdes inflacionarias. Incorporando o efeito do corte
de impostos sobre a inflacdo, revisamos nossa projecao de IPCA para 2022 de 8,7% para 7,5%. Sobre a politica
monetaria, o0 Copom entregou a alta esperada de 0,50 p.p. em sua Ultima reunido e sinalizou juros mais altos por
mais tempo. Continuamos esperando uma alta adicional da taxa Selic, de 0,50 p.p., na reunido de agosto,
encerrando o atual ciclo de aperto em 13,75% a.a. Por fim, dados indicam que o mercado de trabalho seguiu
aquecido em maio, enquanto indicadores de atividade avancaram levemente em abril.

Aniversario de 400 edi¢cbes

Quatro moedas diferentes, a queda do muro de Berlim, multiplas crises de mercados emergentes, o rompimento da
bolha “ponto com”, o crash financeiro de 2008, uma pandemia, e o maior conflito armado na Europa desde a
segunda guerra mundial. Todos esses acontecimentos foram cobertos nesse espaco, que completa 400 edicdes e
mais de trés décadas de cobertura politico-econdmica.

Em 1° de abril de 1989, o banco BBA enviou pela primeira vez — e por meio de fax — o Conjuntura Macro, este
relatério mensal de acompanhamento da economia brasileira, que desde entédo informou o leitor durante tempos de
mudanca e incerteza.

No mesmo ano, o Brasil foi as urnas votar para a presidéncia pela primeira vez em quase trés décadas. Desde
entdo, foram oito eleicBes presidenciais, sete ocupantes do Palacio do Planalto e dois impeachments. A Constituigcao,
gue completava um ano de vida, foi desde entéo alterada por meio de propostas de emenda constitucional (PECs)
222 vezes, até o momento.

No fim da década de 80, a inflacdo rodava na casa dos 1.000% ao ano, e permaneceu em patamar extremamente
elevado até o Plano Real, que acaba de fazer 28 anos desde sua criacao, e derrubou o ritmo de aumento dos pregos
ao consumidor para a casa dos dois digitos. Na sequéncia, vieram o regime de metas de inflagdo e 11 ciclos de
politica monetéaria dentro desse novo arcabouco, com juros que fizeram uma média de 5.191% a.a. nos anos 90,
16,2% nos 2000, 9,9% nos 2010 e, mais recentemente, testaram o minimo histérico de 2% em 2020, antes de
voltarem a subir em fungéo das pressoes inflacionarias que atualmente acometem a economia doméstica e global.

Em relacdo ao mundo dos esportes, foram oito copas do mundo, o tetra e o penta campeonatos. Nas Olimpiadas, 30
medalhas de ouro, 33 pratas e 51 bronzes.

Esperamos que este relatdrio, ao longo dessas trés décadas, tenha contribuido para informar o leitor que nos
acompanha com qualidade e acuracia. Sao esses objetivos que guiam — e continuardo guiando — a confecgéo e
publicacdo do Conjuntura Macro.

A Ultima pagina deste relatorio contém informagdes importantes sobre o seu contetdo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Governo e Congresso reduzem impostos sobre combustiveis e ampliam gastos sociais

Em junho, os precos dos combustiveis seguiram em foco. No dia 17, a Petrobras anunciou um aumento de 5% na
gasolina e de 14% para o diesel, o que ampliou pressdes para reduzir pre¢cos e acabou levando a mais uma troca no
comando da estatal. Na sequéncia, o Congresso aprovou o PLP 18/22, que estabelece teto entre 17% e 18% para o
ICMS incidente sobre combustiveis, energia elétrica, telecomunicacdes e transporte coletivo. Estimamos que o
projeto deva reduzir a inflagdo de 2022 em cerca de 1,5 p.p.

Além disso, a PEC 1/22 (anteriormente 16/22), que amplia transferéncias sociais, foi aprovada pelo Senado. A
medida (i) eleva o valor mensal do Auxilio Brasil, de R$ 400 para R$ 600 (e também elimina a lista de espera para o
beneficio); (i) aumenta o valor do vale gas de cozinha; (iii) estabelece um vale temporario de R$ 1.000 para
caminhoneiros; (iv) compensa os estados pela gratuidade dos idosos no transporte publico, (v) implementa um
programa de apoio temporario para os motoristas de taxi até o final do ano, (vi) aumenta os recursos para o
programa Alimenta Brasil, que combate a inseguranca alimentar e, finalmente, (vii) visa abordar a questao da
competitividade do etanol através do reembolso aos estados das reducdes de impostos sobre o combustivel. O texto
estima que tais provisdes custardo cerca de R$ 41 bilhdes este ano, utilizando créditos extraordinarios (o que
significa que tais despesas ndo estardo sujeitas ao teto de gastos). O projeto de lei serd agora encaminhado a
Cémara dos Deputados para apreciacao.

Revisamos nossa projecéo de IPCA para 2022 de 8,7% para 7,5%

Incorporando o efeito do PLP 18, que ja foi implementado por 19 Estados, incluindo SP, MG e RJ, passamos a
esperar o IPCA de 2022 em 7,5% (de 8,7%). Consideramos o impacto da reducao das aliquotas de ICMS sobre
combustiveis, energia e telecomunicagfes, bem como outras medidas relacionadas ao tema. Para 2023,
continuamos projetando o IPCA em 5,6%. Vemos um balanco de riscos para a inflagédo equilibrado, uma vez que a
menor inflagdo em 2022 pode ter impacto inercial baixista, mas, por outro lado, a piora fiscal traz risco altista via
aumento de outros impostos no préximo ano, bem como piora nas expectativas de inflacéo.

IPCA-15 de junho préximo do esperado, com nucleos ainda em patamares elevados

O IPCA-15 de junho registrou alta de 0,69%, proximo da expectativa de mercado (0,68%) e um pouco abaixo da
nossa projecao (0,74%). Destaque na leitura para o componente de servigcos, com alta acima do esperado em
aluguel, passagem aérea e refeicdo. Na outra dire¢éo, alimentagdo no domicilio e gasolina vieram um pouco abaixo
do nosso valor projetado. Dentro do gripo de industriais subjacente, também destacamos higiene pessoal pouco
abaixo da nossa projecédo. Em 12 meses, o IPCA-15 caiu para 12,04%, ante 12,2% no més anterior. No geral, a
leitura de junho seguiu indicando inflagdo alta e disseminada. O indice de difusdo que mede a quantidade de
produtos e servigos que subiram no més em relacéo ao total de itens pesquisado pelo IBGE, esta proximo de 68%.
Embora alta, a difusdo veio um pouco abaixo daquela registrada no més anterior (74,9%).

Ja 0 IGP-M de junho (0,59%) veio entre a nossa projec¢ao (0,50%) e o esperado pelo mercado (0,70%). O
acumulado em 12 meses permaneceu praticamente estavel em 10,7%. Destaca-se a alta relevante dos custos da
construcdo, de 2,81% influenciado por materiais de construcéo (1,40%) e mé&o de obra (4,37%).

Copom entrega a alta esperada e sinaliza juros mais altos por mais tempo

Em junho, o Copom entregou a alta esperada, levando a taxa Selic para 13,25% a.a., e indicou em seu comunicado
gue o proximo movimento sera um aumento semelhante ou menor. O comunicado destacou ainda que a incerteza
crescente da atual conjuntura, além do estagio avangado do ciclo de ajuste e seus impactos defasados, demanda
cautela adicional em sua atuacdo. Ja a ata do Copom reforcou a mensagem de que o fim do ciclo esta proximo, mas
também mostrou que o comité prevé taxas elevadas por um periodo longo, acima do cenario de referéncia em todo o
horizonte relevante para a politica monetaria. Continuamos esperando uma alta adicional da taxa Selic, de 0,50 p.p.,
na reunido de agosto, encerrando o atual ciclo de aperto em 13,75% a.a.
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Confiancga registra ganhos disseminados em junho

De acordo com a FGV, a confianga do consumidor avangou 3,5 pontos em junho, para 79,0, apos queda de 3,1
pontos em maio. Também houve avancgos da confianca da construgdo (+3,5 para 79,0), indUstria (+1,2 para 97,5) e
servicos (+0,4 ponto, para 98,7). Por fim, a confianca do varejo cresceu consideravelmente (+4,6 para 97,9),
influenciada por aumentos tanto no componente das condi¢fes atuais (+7,4 a 108,5), quanto das expectativas (+1,8
a 87,5).

Varejo forte em abril, enquanto o setor de servigcos surpreendeu levemente para baixo

Em abril, o varejo restrito avancou 0,9% contra marco apos ajuste sazonal, préximo da nossa projecao (+1,1%) e
acima da mediana das expectativas de mercado (+0,3%). O indice ampliado, que inclui vendas de material de
construgdo e automaveis, cresceu 0,7%, em linha com a nossa projecao (+0,7%) e a mediana das expectativas de
mercado (+0,8%). Na comparag&o com abril de 2021, o indice ampliado cresceu 1,5%, abaixo da nossa projegao
(+2,6%). A inconsisténcia entre a variacdo mensal com ajuste sazonal e a anual é resultado da elevada instabilidade
gue o ajuste sazonal tem apresentado no indice ampliado nos ultimos meses. Olhando as aberturas os resultados
foram mistos, com 4 dos 10 setores da pesquisa exibindo crescimento na margem. O carrego estatistico para o
2T22 deixado pela divulgacéo de abril € de 1,6% para o indice ampliado e 2,3% no restrito. Isto, quando somado
aos estimulos a renda disponivel em curso, como o adiantamento do 13° salario de pensionistas do INSS e os
saques do FGTS, tende a assegurar um trimestre de crescimento forte para o comércio.

Jé o volume de servicos (PMS) aumentou 0,2% no més, proximo a nossa proje¢éo (+0,3%), mas abaixo das
expectativas do mercado (+0,5%). Em termos anuais, o indice subiu 9,4%. As principais contribui¢cdes positivas no
més vieram dos servigos oferecidos as familias (+1,9%) e servigos de Tl & Comunicacgéo (0,7%). Entretanto, ambos
os setores ficaram abaixo de nossa expectativa (2,7% e 2,2%, respectivamente).

Por fim, a producao industrial ficou virtualmente estavel em abril, com ganho de 0,1% na variacao mensal, apés
ajuste sazonal. O dado veio em linha com a mediana das expectativas de mercado (+0,1%) e um pouco acima da
nossa projecao (-0,2%). No més, tanto a industria extrativa quanto a de transformagéo avangaram na margem
(+0,4% e +0,1%, respectivamente). Apesar da relativa estabilidade na margem, o carrego estatistico da producao
industrial para o segundo trimestre ficou em +0,8%, refor¢ando nosso cenério de continuidade da atividade
econdmica forte no periodo.

Mercado de trabalho segue aquecido em maio

A taxa de desemprego alcancgou 9,8% no trimestre encerrado em maio, vindo de 10,5% na leitura de abiril, ficando
abaixo da nossa projecéo (10,1%) e da mediana das expectativas de mercado (10,2%). Com ajuste sazonal, 0
desemprego recuou para 9,5%, de 10,2%. A taxa de desemprego recuou puxada pelo forte crescimento tanto do
emprego formal quanto informal, apesar da elevagéo da taxa de participacao. O salério efetivo real acelerou no
trimestre encerrado em abril, registrando a terceira elevagéo consecutiva (com ajuste sazonal). Esta elevacao dos
rendimentos médios junto com uma populacdo ocupada crescente, expandiram a massa salarial efetiva em 2,5%
com ajuste sazonal.

A S&P reafirmou a classificacdo de longo prazo da divida em moeda estrangeira do Brasil em
BB-, e manteve a perspectiva estavel

A agéncia afirmou que o consumo privado resiliente e termos de troca favoraveis devem levar a um crescimento
econdmico mais forte do que o esperado inicialmente para o Brasil em 2022, mas as perspectivas de crescimento a
longo prazo permanecem frageis. Em relacéo a perspectiva estavel, a agéncia equilibra o alto déficit fiscal e divida
do Brasil com uma composicao favoravel da divida e posicao externa.
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Superévit comercial perde forgca na margem com alta de importacdes

A balanca comercial registrou superavit de US$ 4,9 bilhdes em maio, acima da nossa projecao (US$ 4,2 bilhdes) e
da mediana das expectativas de mercado (US$ 4,5 bilhdes), mas menor do que o registrado em maio de 2021 (US$
8,5 bi). Houve alta expressiva das importacdes, com destaque para os grupos de petréleo bruto e combustiveis e
adubos e fertilizantes, principalmente explicada pelos precos elevados. Para 2022, projetamos superavit comercial
ainda em patamar elevado, proximo de US$ 68 bilh8es. Tanto exportagdes quanto importagdes devem subir,
puxadas pelos precos médios mais elevados, mas ainda assim o resultado sera substancialmente positivo.

Ativos financeiros

Em junho, o Ibovespa recuou 11,5% em reais e 20,1% em dodlares. A taxa de cambio depreciou 10,8%, encerrando o
més em 5,24 reais por dolar. O risco-pais medido pelo CDS de 5 anos avangou 71 p.b., encerrando o més em 295
p.b.

Préximos eventos

Na frente politica, o foco sera o avanco da PEC 1/22 — ja aprovada no Senado —, que pode ter significativo impacto
fiscal e impulsionar o consumo. Além disso, eventuais discussdes que possam correr em paralelo sobre precos de
combustiveis devem ser observadas de perto. Por fim, sera importante monitorar as pesquisas eleitorais ao longo do
meés.
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Principais indicadores macroecondémicos

2020 2021 2022
Variago (%) 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 21 3T 4T
[t 24 | 88 | 79 3.1 11 02 | 01 0.7 1,0 - - -
PIB (i) ala | 01 | 107 | -37 | 09 | 13 | 123 | 40 17 17 - - -
Ac4t| 01 | 55 | -49 | 39 | 13 6.5 57 4.6 17 - - -
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Atividade econdmica (i)
Indicadores proprietarios (IDAT)
A indice 2021 | 886 | 857 | 865 | 954 | 934 | 982 | 1004 | 1062 | 1082 | 109,3 | 111.7 | 1033
(fevi20=100) | 2022 | 945 [ 1142 | 1115 | 106,6 | 1104 | 1096 | - - - - - -
2021 | 20 | 12 | 08 | 14 | 55 7.2 8.0 7.6 74 | 64 74 6.3
IDAT-Emprego VaraR I os |65 | 64 61 [ 67 | 67 [ - - - - = = 5
- 2021 | 28 41 | 42 43 68 | 112 | 138 | 123 | 92 75 74 8,0
IDAT-Salario Var. ala 2022 5.3 86 9.0 102 106 - - - . - - -
Setor industrial
Producé&o industrial Var, ala 2021 24 0,3 10,5 34,8 24,1 12,1 14 -0,6 -4,1 -7.8 -4.4 -5,0
(PIM - IBGE) 2022 | -73 | -41 | -19 | -05 - - - - - B - -
Capacidade instaladana | N 2021 79,9 79,1 78,3 76,7 77,8 79,4 80,1 79,7 80,2 81,3 80,7 79,7
. % de
industria (NUCI - FGV) 2022 | 80,7 | 799 | 802 | 798 | 808 | 814 - - - - - -
Confianga industrial Pontos 2021 | 1113 [ 1079 | 104,2 [ 1035 | 104.2 | 107,6 | 1084 | 107,0 [ 1064 | 1052 | 102,1 | 100,1
(FGV) (100 =neutro) | 2022 | 984 | 967 [ 950 | 97,4 | 99,7 | 101,2 - - - - - -
Confianga da construgéo Pontos 2021 | 925 [ 920 | 888 | 850 | 87.2 | 924 [ 957 | 963 | 964 | 961 | 953 [ 96,7
(FGV) (100 = neutro) | 2022 | 928 | 937 | 929 | 97,7 | 963 [ 975 - = - - N N
Setor de varejo
Vendas no varejo restrito Var, ala 2021 -0,4 -39 2,2 23,7 159 6,3 57 -4,1 -5,2 -6,8 -4,2 -2,9
(PMC - IBGE) 2022 | .15 [ 13 [ 49 4,5 - - - - - - - -
Confianca do varejo Pontos 2021 | 90,8 [ 910 | 725 [ 841 | 939 | 959 [ 1010 | 1009 [ 941 | 942 | 880 [ 853
(FGV) (100 =neutro) [ 2022 | 84,9 | 87,0 | 868 | 859 [ 933 [ 979 - - - - - -
Confianga do consumidor Pontos 2021 [ 758 | 780 | 682 | 725 | 762 | 809 | 822 | 818 | 753 | 763 | 749 | 755
(FGV) (100=neutro) | 2022 | 741 | 77,9 | 748 | 786 | 755 [ 79.0 - - - - - -
Setor de servicos
Volume de servicos Var. aa 2021 | 50 [ -18 | 46 | 201 | 233 | 211 [ 178 | 166 | 115 | 73 | 102 [ 109
(PMS - IBGE) 2022 | 94 [ 74 | 116 [ 94 - - - - - - - -
Confianca de servigos Pontos 2021 | 855 | 832 | 776 | 817 | 881 | 938 | 980 | 993 [ 973 | 991 | 968 | 955
(FGV) (100 =neutro) | 2022 | 912 | 89,2 | 922 | 962 | 983 [ 987 - - - - - -
Mercado de trabalho (iii)
Taxa de desemprego " 2021 | 148 [ 147 [ 146 [ 145 [ 142 | 140 [ 135 [ 129 | 125 [ 122 [ 121 [ 119
(PNAD Continua, a.s.) 2022 | 116 | 11,3 | 108 | 102 | 95 - - - - B - -
Emprego formal Saldo m/m 2021 | 2543 [ 3975 | 1535 | 89,6 | 266,4 | 3166 | 3053 | 384,9 | 3262 | 248,9 | 3099 [ -287,6
(Caged) (milhares) 2022 | 153,1 | 3350 | 89,0 | 1974 [ 277,0 - - - - - - -
Contas publicas (iv)
o 2021 | 93 [ 91 [ 86 | 69 | 54 | 38 [ 29 [ -16 [ -06 [ 02 [ 02 0,8
Resultado primario % do PIB T T2 14 14 5 - . - - - . - -
U —— 9% do PIB 2021 | -135 [ 133 | -127 [ -106 | 91 | -73 [ 68 | 56 | -48 | -47 | -47 | -44
2022 | 36 | -34 | 32 [ -39 - - - - - - - -
i 2021 | 888 | 890 | 874 | 850 | 838 | 830 | 827 | 822 | 823 | 823 | 811 [ 803
Divida bruta % do PIB 2022 79.9 797 791 78.9 - - - - - - - -
P 2021 | 61,0 | 610 | 601 | 594 | 59,2 | 602 | 595 | 59,0 | 581 | 572 | 571 [ 572
Divida liquida % do PIB 2022 56.7 571 582 57.0 - - - - - - - .
Setor externo (v)
. 2021 | 515 | 503 | 491 | 597 | 61,7 | 648 | 649 | 668 | 662 | 630 | 598 | 60,6
Saldo comercial USS$ bi, ac. 12m 2022 61 4.6 4.1 535 - - . - - - .
2021 | .15 [ 15 | -16 15 [ 13 | ‘14 [ 14 [ 14 15 [ 17 19 | 17
Saldo da conta corrente % do PIB 2022 17 ETS - - - . - - - - - .
\n\{estimento direto no 9% do PIB 2021 23 28 2,8 27 2,7 31 31 32 3.2 3,1 32 2,9
pais 2022 | 30 31 - - - - - - - - - -
S ——— USS bi 2021 | 3554 | 356,1 | 347.4 | 3510 | 3534 | 3525 | 3557 | 3704 | 3689 | 367,9 | 367.8 | 362.2
2022 | 3584 | 357,7 | 3532 - - - - - - - - -
Estogue de swaps USS bi 2021 | -69.1 [ 71,1 | -763 | -763 | -763 | -763 | 768 | -76,8 | 768 | -81.3 | -81.3 | -81.3
cambiais do BCB 2022 | -988 | 988 | -98,8 | -99,3 | -100,3 = - = - = - -
Inflag&o (vi)
2021 | 46 5.2 6,1 6.8 8,1 8.4 9,0 97 | 103 [ 107 [ 107 | 101
IPCA (BGE) var. ala 2022 | 104 | 105 | 113 | 121 | 117 | - - - - - - -
2021 [ 43 4,6 55 6.2 73 81 8,6 93 [ 101 | 103 [ 107 | 104
IPCA-15 (IBGE) var. ala 2022 | 102 | 108 | 108 | 120 | 122 | 120 | - 5 2 5 E 2
IPCA: média das 2021 | 36 38 | 40 40 | 41 [ 42 45 | 45 4,7 51 5.4 51
(e;;:c;e?!!;/:lse;ia Focus Var. ala 2022 53 52 56 55 R R R R ) R R R
Média das medidas do 2021 3,0 32 3,5 39 45 5,0 55 6,1 6,5 7,0 72 74
a n N Var. ala
nicleo dainflagdo IPCA 2022 7.9 8,4 9,0 9,7 10,1 = B a - - - N
2021 | 257 [ 289 | 311 | 320 | 370 | 358 | 338 | 311 | 249 | 21,7 | 179 [ 178
IGP-M (FGV) Var. ala 2022 | 169 | 161 | 148 | 147 | 107 | 107 | - - - - - -
2021 | 245 [ 282 | 312 | 31,7 | 358 | 369 | 346 | 328 | 268 | 225 | 198 [ 173
IGP-10 (FGV) var. ala 2022 | 178 | 167 | 146 | 157 | 121 | 104 | - - - - - -
|GP-M: média das 2021 | 46 4,7 53 57 59 55 5.6 53 4.9 57 55 54
expectativas da Focus Var. ala
(12m a frente) 2022 | 55 54 64 6,5 - - - - - - -
Taxa de juros (vii)
—— an 2021 | 2,00 [ 2,00 | 275 [ 275 | 350 | 425 | 425 | 525 | 625 | 7.75 | 7,75 | 9.25
2022 | 925 [ 10,75 | 11,75 [ 11,75 | 12,75 | 1325 | - - - - - -
Taxa Selic: média das 2021 | 500 | 500 [ 600 | 625 | 650 | 663 | 7,00 | 750 | 850 | 10,25 | 11,25 | 11,50
e,f['fg?g:z)s daFocus haa 2022 | 11,75 | 12,25 | 1300 | 1325 | - . 2 2 - 2 . 2
Taxa real ex-ante %aa. 2021 0,3 0,5 1,1 1,1 15 2,4 2,8 3,4 5,0 6,6 5,9 6,4
(PREDI360/Focus12m) 2022 6,6 6,9 6,8 7.2 B = = - - - - N
Taxa de cambio (viii)
Nivel 2021 | 547 | 560 | 563 | 544 | 522 [ 497 | 521 [ 515 | 544 | 564 | 562 | 558
2022 | 531 | 515 | 474 | 497 | 473 | 526 - - - - - -
FUSS Var aa 2021 | 278 [ 253 | 82 [ -09 | 22 [ 91 [ 02 | 62 [ 30 [ -19 [ 49 73
2022 | 30 [ 81 | -158 [ -86 | 93 | 58 - - - - - -
Volatilidade de 90| 2021 | 186 | 19,2 | 193 [ 103 | 169 | 169 | 169 | 158 [ 160 | 160 | 155 | 150
dias 2022 | 148 [ 147 | 146 [ 172 | 182 | 197 - - - - - -
Medida de risco-pais (ix)
pontos-base | 2021 | 1737 [ 1909 | 2255 [ 1921 | 1718 | 1648 [ 1766 | 176.1 [ 2060 [ 2469 | 2574 [ 2053
Credit Default Swap 2022 | 227,7 | 2234 | 2088 | 2296 | 223,7 | 2948 | - - - - - -
(5 anos) Delta a/a (pontos] 2021 | 71,0 | 589 | 505 | -116,1 [ -1122] -91,7 [ -412 | -389 | -436 | 287 | 915 | 624
base) 2022 | 540 | 325 | -167 | 375 | 52,0 [ 130,0 - - - - - -
Bolsa de valores (x)
Pontos (em reais)| 2024 |116.068]110.035]116.634]118.894]126.216]126.802[121.801[118.781]110.970[103 501[101.915[ 104 822
2022 |112.144[113.142[119.999[107.876[111.351| 98.542 | - - - - - -
T ar.ala (em 2021 | 11 56 | 597 | 477 | 444 | 334 | 184 | 195 | 173 | 102 | -64 | -119
2022 | -25 | 28 29 | 93 [ -118 [ -223 - - - - - -
ar. ala (em dolarj—202L | 209 | 151 | 461 | 486 | 492 | 455 | 193 | 260 | 211 | 122 | -107 [ -18.1
2022 | 05 [ 109 | 236 [ -05 | 23 [ -251 - - - - - -
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Principais indicadores macroecondmicos (continuacao)

(i) PIB: Produto Interno Bruto. Fonte: IBGE. t/t - trimestre contra trimestre imediatamente anterior (%), dessazonalizado pelo IBGE; a/a - variagdo em volume em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior (%); ac.4t - taxa acumulada em quatro trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (%).

(i) Fontes: IBGE, FGV e Ital. Var. a/a - variagdo em volume em relacéo ao mesmo més do ano anterior (%). Nivel de utilizacéo da capacidade instalada (NUCI) na indUstria e confianca
do empresario dessazonalizados pela FGV. Confianca do empresario: patamar de neutralidade em 100 pontos. Indice diario Itat de atividade econdmica (IDAT): Dados da média mével
de sete dias ao fim do més, ultimo dado disponivel referente a quatro dias atras.

(iii) Fontes: IBGE, Ministério da Economia. PNAD Continua: dados domiciliares do IBGE para o pais, incluido a forca de trabalho de quatorze anos de idade ou mais. Média mével de
trés meses, dessazonalizados pelo Itad Unibanco. Populagdo ocupada em milhdes de pessoas. Caged: criacao liquida de empregos formais no més, em milhares de pessoas, sem
ajuste sazonal.

(iv) Fontes: BCB e Tesouro Nacional. Resultado nominal e primario do setor publico consolidado , fluxo acumulado em 12 meses (% do PIB). Divida bruta do governo geral e divida
liquida do setor publico, % do PIB.

(v) Fonte: BCB. Investimento direto no pais inclui empréstimos intercompanhias. Estoque de swaps cambiais do Banco Central do Brasil: Um nimero negativo expressa posicao
comprada em swaps e, portanto, vendida em doélares.

(vi) Fontes: IBGE, FGV. Dados do fim do més. Média dos nucleos: IPCA nucleo por excluséo - EXO0, IPCA nucleo por excluséo - EX3, IPCA ntcleo de dupla ponderacéo, IPCA ntcleo
médias aparadas com suavizagdo, IPCA ntcleo percentil 55 (P55).

(vii) Fontes: BCB, BBG, Ital. Taxa de juros real ex-ante: Taxa referencial de swaps DI x pré (prazo de 360 dias) deflacionada pela expectativa para a inflagdo para o mesmo periodo,
vinda da pesquisa Focus. Taxa Selic: taxa basica de juros.

(viii) Fonte: BCB. Taxa de cambio: real por délares americanos (Ptax). Dados referentes ao altimo dia util do més.

(ix) Fontes: CBIN, BBG. CDS = prémio em pontos-base, calculados a partir da Libor, utilizado como prote¢&o no caso de uma moratéria brasileira no periodo de cinco anos. Dados
referentes ao dltimo dia atil do més.

(x) Fonte: B3. indice Bovespa. Dados referentes ao dltimo dia atil do més.
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. Este relatdrio foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um
produto do Departamento de Andlise de Ag6es do Ital Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatorio de anélise para os
fins do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 598, de 3 de maio de 2018.

2. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
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negocios em qualquer jurisdi¢do. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confiaveis. Entretanto, o Ital Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itatl Unibanco ndo possui qualquer obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo contelido deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao Itat Unibanco, a Itall Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itatl Unibanco.

4. Este relatério néo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itad Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacgédo Adicional: Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, situacéo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisédo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagoes, criticas, elogios e dentncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solucéo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa Itau:
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