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A economia dos EUA segue em expansao,
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Mas com sinais de desaceleracao, sobretudo no
setor industrial, e aperto no crédito.

EUA: ISM da indUstria Condig¢ao de Empréstimos x FCI
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E o mercado de trabalho ainda esta aquecido,
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Para alcanc¢ar a SEP a economia americana
precisara destruir na média 127k postos/meés

Median'
Variable 2023 | 2024 | 2025 | Longer
run
Change in real GDP 0.4 1.2 1.9 : 1.8
December projection 0.5 1.6 18 | 18
Unemployment rate 4.6 4.6 : 4.0
December projection 46 4.6 45 | 40
|
PCE inflation 3.3 2.5 21 1+ 20
December projection 3.1 2.5 2.1 : 2.0
|
Core PCE inflation? 36 26 21 !
December projection 3.5 2.5 21
|
Memo: Projected :
appropriate policy path |
|
Federal funds rate 561 43 31 | 25
December projection 5.1 4.1 3.1 : 2.5
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O nUcleo de inflagao permanece pressionado,

EUA - Inflagdo Saldrios - Tracker FED Atlanta
(variagdo interanual) (Variagdo interanual)
10 muServices (Ex Food & Energy)
7,0
Goods (Ex Food & Energy)
mFood 11 N
8
mmEnergy \ 6,0 6.1
—Headline YoY%
VN T IS
6 —Core YoY% N N TN 5.0
m N
\\ SI
4,9
4,0
4
3,0
2 1y /
| I
Iyl || ||||||| 1,0
=2 0,0
abr-19 abr-20 abr-21 abr-22 abr-23 mar-99 mar-02 mar-05 mar-08 mar-11 mar-14 mar-17 mar-20 mar-23

g

Fonte: IHS Markit, BB Asset




6,0

SES

5,0

4,5

4,0

&5

3,0

set-22

Mantivemos a expectativa para os fed funds.

nov-22

Projecao Fed Funds

5
==BB Asset
jan-23  mar-23

23/mar

mai-23

55 55 5,5 55 5,5
Mar/23
jul-23 set-23  nov-23

6,0

55

5,0

4,5

4,0

285

3,0
jun-22

FED FUND - Estimativa de mercado

set-22

dez-22

569

mar-23

Fonte: BB Asset




Mantivemos a expectativa de uma desaceleracao a
frente.

PIB EUA
392 (variacdo trimestral anualizada)
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A data “x"” do debt ceiling se aproxima,
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E ter impacto relevante na atividade economica.

PIB - Simulagéo “2011”
(Trimestral anualizado)

United States: GDP, real, LCU
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Na Europa ha uma divergéncia setorial na direcao dos
servicos,

Europa: PMI IndUstria
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Riscos de cauda diminuiram, mas o crescimento no ano

sera fraco

PIB Europa
(variagdo trimestral anualizada)
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Desaceleracao da inflacao cheia esta concentrada em
energia e o nucleo segue bastante pressionado,

Europa: Inflagdo ao Consumidor Europa: Inf_Lag?o ao Consumidor
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Crescimento mais forte salarios exigirao do BCE mais
aperto monetario!

Europa: Saldrios x Inflagao BCE: Taxa Depdsito (%)
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No Reino Unido, o mercado de trabalho continua

apertado
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O que pressiona o nucleo inflacao, principalmente

servicos
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levando o BoE a apertar adicionalmente a politica
monetaria

Reino Unido: Inflagdo Consumidor BoE: Taxa Juros (%)
var. trim. anual (%)
16,0 7,0 5,0 e
A, /\/‘J ’t’—--’
4,5
14,0 s
4,0
12,0
5,0 3,5
10,0 ‘o
4,0 ’
8,0 25
3,0
6.0 —Bens 2,0
—Servigos 2,0 1,3
4,0
Nucleo CPI 1,0
2,0 1,0
0,5
0,0 0,0 0,0
abr-21 out-21 ot 22 out-22 abr-23 mar-22  jun-22 set-22 dez-22 mar-23 jun-23 set-23 dez-23

Fonte: IHS Markit e BB Asset




Depois da forte recuperacao no inicio do ano, a agenda
economica chinesa decepcionou na Ultima leitura,
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Mas os fundamentos sao positivos

Atividade Chinesa: Alta Frequéncia (UBS) Acumulado Histérico Depésitos em Poupanca
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E as politicas de sustentacao da demanda deverao ser
mantidas.

Taxa Compulsério Taxa Juros
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Mantemos nossa projecao de crescimento do PIB para 5,7%.
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No Japao o PIB cresce menos que o potencial e as
expectativas de inflacao segquem abaixo da meta: BoJ
sequira cauteloso.

Hiato do Produto Expectativas de Inflagao
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Nao esperamos nenhuma outra alteracao em 2023 além de
nova flexibilizacao da banda de oscilagao da YCC em julho.

Yield Curve Control ('YCCN): Meta e Banda de Jap&o: Taxa de Juros
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Petroleo: IEA e DOE projetam 3 trimestres de déficit:
demanda chinesa esta voltando a trajetoéria histoérica.
Mercado negocia recessao mais severa do que nosso cenario.

Petréleo: Preco e Projecao
(USS, Brent, média trimestre)
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Atividade: IndUstria e servicos mostram dinamica de modesto
crescimento
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PIB do setor agropecuario impulsiona o 1°tri/23

PIB Agropecudrio x Producéo de Grios (%) Projecdes BB Asset
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E o mercado de trabalho, a for¢ca é genvuina?

Taxa de Desemprego PNAD - sem ajuste sazonal Populagdo Empregada/PIA (em %)
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Composicao da criagao de vagas apresenta fragilidades e os
salarios estao recuando.

CAGED - Saldo em 2023 Saldrios - Tracker do Itau (%)
—Brazil Itau IDAT Wage
Vinculo mar/23 % 2023 - Acumulado % 15.0
Total 195.171 100 526.173 100
12,5
Tipicos 158.529 81 394.394 75
. o 10,0
Nao Tipicos* 36.642 19 131.824 25
7.5 2
RAIS 2020 (Estoque) RAIS 2021 (Estoque)
5,0
Vinculo Estoque % Estoque %
2,5
Total 37.903.434 100 40.256.019 100
Tipicos 33.622.471 89 36.058.236 90 0,0
N3o Tipicos* 4.280.963 M 4.197.483 10
=2,5
*Sao considerados nao-tipicos os trabalhadores aprendizes, intermitentes, tempordrios,
contratados por CAEPF e com carga horaria até 30 horas.
=5,0
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Inflacao: commodities despencando no Brasil devera
chegar ao IPCA nos proximos meses

indice de Commodities do Banco Central

Ano (%) —Brazil Commodity Index ICB (==>)
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IPCA: Grupo Alimentacao em Casa
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Commod{ties e gasolina em queda trazem expectativas
para baixo

Gasolina Petrobras: Preco na Refinaria (R$) Expectativas: Focus x Implicitas
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Melhora genvina no quadro inflacionario e menor ritmo de
crescimento deverao chegar também ao nucleo do IPCA.
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Primeiro corte de SELIC em setembro, encerrando o ano
em 12,25%.

Projegao Selic: BB Asset x Mercado
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No campo Politico, os debates sobre a Reforma Tributaria
deverao se intensificar.

Main proposals in congress

Proposal

Fiscal Anchor
VAT Reform (PEC 45, PEC 110)

Income Tax Reform

SOE Law (PL 2896)

Changes to fuel pricing policy

(PL 1472)

Scurce: Eurasa Group

Summary Likelyhood of approval
The administration will submit a proposal to replace the constituticnal 90%
spending cap.

Unifies federal, state, and city taxes, changing collection from 70%

production to consumption.

Updates income tax brackets, reducing taxation on low-income 40%
individuals and increasing taxes on the wealthiest,

Reduces the quarantine imposed on directors of political parties to 65%
become SOE directors from 3 years to 30 days. The Lula administration

will likely submit an alternative project about the subject.

Creates a fuel price stabilization fund and establishes that the 65%
fuel pricing policy of Petrobras and other fuel distributors will be

determined by a presidential decree,

Fonte: Eurasia, BB Asset
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Projecoes

Atividade Economica ajustada (%)

PIB -4.1% 4,6% 2,9% 1,2%
Consumo das Familias -4,6% 3,6% 4,3% 1,6%
Formagéo Bruta de Capital Fixo 0,8% 17,2% | 0,9% 0,6%
PIB Exportagdes 1,7% 5,8% 5,5% 2,6%
PIB Importagdes -10,0% | 12,4% | 0,8% 4,1%
PIB Industrial -3,5% 4,5% 1,6% 1,2%
PIB Senicos

Inflagao (%)
IPCA
IGP-M 23,1 17,6 55 4,2

R$/US$ - final de periodo 5,20 5,21 5,25

Taxa de Juros (%a.a.)

SELIC - final de periodo 2,00 13,75 | 12,00

Balanga de Pagamentos

Exportagdes (US$ bi) 209,8 2806 | 3350 @ 3471
Importagées (US$ bi) 158,9 2194 | 272,7 | 2883
Saldo Comercial (US$ bi) 50,9 61,0 62,3 58,8
Conta Corrente (US$ bi) -12,5 -28,1 -10,9 -19,0

Conta Corrente (% do PIB) 0,9 -1,8 2,9% 1,1
Contas Fiscais
Superavit Primario (% PIB) 9,5 0,7 1,28 1,4
Divida Publica Bruta (% PIB) 88,3 80,3 73,2 78,0

Fonte: BB Asset




