¢y % i 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Cenario Macro

Fevereiro 2025

www.bocombbm.com.br



Cenario Macro OISR ¥y

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Nos Estados Unidos, dados de inflagdo voltaram a ter mais énfase no balango de riscos do FOMC, em meio a um mercado de trabalho ainda resiliente, mas com uma lenta
convergéncia da inflagdo para meta. Em sua reunido de janeiro, o FOMC decidiu manter a taxa de juros no intervalo entre 4,25-4,50%, sinalizando que os cortes ndo serao retomados
até que o comité esteja convencido de que o progresso da inflagao foi retomado ou que o mercado de trabalho enfraqueceu. Powell descreveu que estdao aguardando e observando as
mudancgas os efeitos das politicas implementadas pelo governo de Trump.

I Na China, o crescimento real anual do PIB foi de 5,0 em 2024, abaixo do crescimento de 5,2% em 2023, mas atingindo a meta de crescimento anual de “cerca de 5,0%". O crescimento
da atividade econdémica aumentou em dezembro, com as vendas no varejo se recuperando apdés uma leitura fraca em novembro e a producdo industrial aumentando
consideravelmente, principalmente no setor manufatureiro, provavelmente devido ao forte crescimento das exportacées causado pela antecipacdo das exportacdes para os EUA
frente as tarifas previstas por Trump.

I No Brasil, os indicadores mensais da atividade econémica apresentaram sinais negativos em novembro. A atividade nos setores de servigos e varejo ficaram abaixo das expectativas,
recuando, respectivamente, 0,9% MoM e 1,8% MoM, enquanto a produgao industrial caiu 0,6% MoM, em linha com as expectativas. O IBC-BR, por sua vez, ainda apresentou ligeiro
aumento de 0,1% MoM. Numa andlise prospectiva, as sondagens de confianga de todos os setores econdmicos contrairam em janeiro, antecipando uma redugao do impeto de
crescimento a frente. Apds dados de novembro inferiores ao esperado, reduzimos marginalmente a nossa previsao para o crescimento do PIB em 2024 de 3,6% para 3,5% e para o
quarto trimestre de 0,7% QoQ para 0,5% QoQ.

I No que diz respeito a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 100 pontos base, para 13,25% a.a. em sua reunido de janeiro. A projecao de inflagdo do
BCB para seis trimestres a frente situa-se em 4,0% no terceiro trimestre de 2026, num cendrio em que a Selic atinge um pico de 15,0% em 2025, mas diminui para 12,5% em 2026. O
balanco de riscos para a inflagdo permanece assimétrico. O comunicado continua antecipando outro aumento da mesma magnitude em marg¢o, mas ndao deu qualquer orientagao
explicita para maio. Esta flexibilidade permitird ao Comité reduzir o ritmo de aperto se a economia desacelerar durante o primeiro trimestre, como esperamos. O comunicado reforcou
gue novos ajustes estdo vinculados ao firme compromisso com a convergéncia da inflagdo a meta.

I O IPCA-15 de janeiro subiu 0,11% MoM, bem acima da expectativa de -0,02% MoM. A variacdo acumulada em doze meses recuou para 4,50% em janeiro, ante 4,71% em dezembro. A
principal surpresa altista veio de passagens aéreas. Os descontos referentes ao Bonus Itaipu nas tarifas de energia elétrica (-15,5% MoM) explicam a variacdo bem abaixo da
sazonalidade. Por sua vez, os servicos surpreenderam positivamente. Em relacdo a composicao, os servigcos subjacentes avangaram 0,96% MoM, com o seu SAAR 3M subindo para
guase 8%. A surpresa na inflacdo de servicos foi generalizada, mesmo itens inerciais (como aluguéis) apresentaram aceleracdo importante em janeiro. Os servi¢os intensivos em mao
de obra, mais relacionados a politica monetaria e acompanhados de perto pelo Banco Central, avancaram para 7,5% (3M SAAR). A média dos nucleos de inflacdo 3M SAAR aumentou
de 5,1% para 5,5%, afastando-se também da meta de 3%. Apds o resultado do IPCA-15 de janeiro, aumentamos nossa projecao para 2025 para 5,9%. Para 2026 projetamos 4,5%, ja
gue os efeitos defasados da politica monetaria sobre a inflacdo tenderdo a se tornar mais visiveis ao longo do préximo ano.

I No cenario fiscal, o Governo Central cumpriu a meta de resultado primario em 2024, atingindo um déficit de RS 43 bilhdes (-0,4% do PIB). Excluindo RS 32 bilhdes em despesas que
ndo estdo contabilizadas na meta (a maior parte delas gastas no enfrentamento das enchentes no Rio Grande do Sul), o déficit primario do ano totalizou RS 11 bilhdes. Em 2024, a
receita liquida cresceu 8,9% gracas ao crescimento econdmico, a inflacdo e as medidas pré-receita aprovadas em 2023. Por sua vez, os gastos totais cairam 0,7% gracas a antecipacao
de cerca de RS 40 bilh&es de despesas de 2024 para 2023. Excluindo esse efeito, teriamos um aumento de cerca de 4,0% na despesa total. A divida bruta do setor publico atingiu
76,1% do PIB, um crescimento de 2,2 p.p. ao longo de 2024, impulsionado principalmente pelos juros nominais (7,5 p.p.).
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I O PIB real da China cresceu 5,0% em 2024, levemente abaixo do 5,2% em 2023, e atingindo a meta de crescimento anual de “cerca de 5,0%";
I Em uma base trimestral, o PIB acelerou acima do esperado no quarto trimestre para 5,4% YoY (vs exp. 5,0% e 4,6% no 32 trimestre);

I Entretanto, no crescimento nominal ficou novamente baixo do crescimento real (4,6% YoY no 42 trimestre vs 4,0% no 32), marcando entdo o sétimo trimestre consecutivo de
deflator negativo 2 reflexo do desequilibrio entre producdo e demanda doméstrica;

I Esse desequilibrio também pode ser observado na composicdo do PIB real, na qual o consumo final contribuiu com apenas 44% do crescimento em 2024 (abaixo dos 89% em 2023), a
medida que os indicadores de consumo das familias desaceleraram;

I Por outro lado, este movimento foi quase totalmente compensado por um aumento na contribuicdo das exportac¢des liquidas, visto que a balanga comercial registrou um recorde
histdrico de superavit.

China: Contribuigcdes para o PIB Real China: PIB Trimestral (Real x Nominal) China: Consumo x Renda x PIB
% Crescimento anual, contrib. em p.p. % YoY % Crescimento anual, nominal
15.0 15.0 15.0
12.5 12.5 12.5
10.0
10.0 10.0
75 5.3%
7.5
7.5 5.0 - .
25 Nominal 5 g 5.3%
>0 : 4.6% Ja2%
0.0 25
2.5 3.5%
-2.5 0.0
0.0 1)
% YoY 25
-2.5
3 -5.0
-5.0 1 lI..I l I | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
— - L | L
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 -1 m — Consumo das Familias — Vendas no Varejo — Renda Disponivel
E Consumo Final ®Investimento Bruto ®mExportagdes Liquidas = PIB Real 2019 2020 2021 2022 2023 2024 = PIB Nominal
Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NB¢ Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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I O crescimento da atividade econ6mica ganhou impeto em dezembro, com as vendas no varejo se recuperando apds uma leitura fraca em novembro e a producdo industrial
acelerando;

I Vendas no varejo se recuperaram de 3,0% para 3,7% YoY (exp. 3,6%), ainda apoiadas pelo governo através dos programas de troca de bens de consumo (eletrodomésticos voltaram a
39% YoY);

I A prod. industrial acelerou de 5,4% para 6,2% YoY (exp. 5,4%): essa melhora foi concentrada no setor manufatureiro, provavelmente devido ao forte crescimento da demanda
externa, causado pela antecipacdo das exportacdes para os EUA frente as tarifas previstas por Trump;

I O investimento no ano desacelerou para 3,2% YTD YoY (exp. 3,5%), acima do crescimento no mesmo periodo de 2023 (3,0%);

I Em uma perspectiva acumulada de 12 meses, as vendas de iméveis comegaram a se estabilizar perto de 814 milhdes de metros quadrados no final de 2024, o nivel mais baixo desde
2008, mas um sinal positivo de que a queda na demanda por iméveis pode estar chegando ao fundo do poco.

China: Atividade (% YoY)

China: Producao Industrial x Vendas no Varejo
12MMA, indice (2019=100)

China: Indicadores Imobiliarios
Bilhoes de metros quadrados, acumulado em 12 meses

12/2024 11/2024 12/2023
Produgio Industrial 6.2 5.4 6.8 135 1.75
Mineracao 2.4 4.2 4.7 125
Industria 7.4 6.0 7.1 1.50
Utilidades 1.1 1.6 7.3 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 3.2 3.3 3.0 105 1.25
Industria 9.2 9.3 6.5
Setor Imobiliario -10.6 -10.4 -9.6 95 1.00
Infraestrutura 4.4 4.2 5.9 % variagdo YoY
Vendas no Varejo 3.7 3.0 7.4 0.75 814M
Servicos de Alimentacdo 2.7 4.0 30.0 6.20% J 537M
Bens de Consumo 39 2.8 4.8 0.50
Vestuario 0.3 45 26.0 3.72% 537M
Auto,rrlwovels 0.5 6.6 4.0 0.25
Mobilia 8.8 10.5 2.3
Aparelhos Celulares 14.0 -7.7 11.0
Eletrodomeésti 393 222 01 0.00
€HoAomEstcos - - : 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2005 2010 2015 2020 2024
Construcao 0.8 2.9 -7.5

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond

—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

—Vendas de Iméveis =— Construgdes Iniciadas =— Construgdes Finalizadas

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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I Um dos principais destaques na economia chinesa em 2024 foram as exportagoes, que impulsionaram a producdo industrial;
I O superavit da balanca comercial chinesa alcancou uma alta histdrica de USD 992bn em 2024;

I Em termos reais, as exportacdes foram ainda mais fortes crescendo acima de 10% ao longo do ano inteiro, mais do que compensando a queda de precos, que vem tornando os
produtos chineses mais competitivos nos mercados globais.

I Inflagdo medida pelo CPI desacelerou de 0,2% para 0,1% YoY em dezembro, em linha com as expectativas;
I O ndcleo da inflagdo acelerou de 0,3% para 0,4% YoY, abaixo do nivel histérico pré-COVID;

I As pressoes deflacionarias de bens de consumo e servigos seguem persistentes: inflacdo de servicos em 0,5% YoY, e de bens em -0,2% YoY, indicam um desempenho ainda
modesto da demanda doméstica e possivelmente um excesso de capacidade industrial em alguns setores.

China: Balanga Comercial China: Exportag¢does (Preco x Volume) China: CPI
USD trilhdo, acumulado 12 meses % YoY, 3SMMA % YoY
3.50 3.58 trilhges| *° 10.0
3.00 30 7.5
2.59 trilhdes
2.50 20 5.0
2.00
1.50 10 2.5
USD trilhdo, acumulado 12 meses 0 0.0
1.0 0.99 bilhoes
-10 -
0.8 2.5
0.6 -20 -5.0
0.4 30 s
0.2
-40 2021 2022 2023 2024
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 — CPI —Alimentagdo —CPI ex. Alimentag3o e Energia
mSaldo —Importa¢des —Exportagdes mVolume ®mPreco —Valor em USD das Exportacdes —Transporte e Comunicag6es
Source: BOCOM BBM, Macroband, CCS Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC, CCS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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I O PIB real encerrou 2024 com um crescimento anual de 2,8%, muito acima da expectativa inicial de 1,5% no inicio

do ano passado (mas em linha com a expectativa do final do ano);

I A principal fonte de crescimento foram os gastos do consumidor, que cresceram 2,8%, refletindo uma

aceleragao tanto em bens quanto em servigos;

I O investimento empresarial desacelerou para 3,7%, refletindo os efeitos da politica monetdria restritiva,

apesar do forte apoio das politicas governamentais;

I O melhor indicador subjacente de demanda privada doméstica (PDFP), que exclui exportacdes liquidas, estoques e o

governo, acelerou para 3,0%.

EUA: Crescimento Anual do PIB

US PIB (%, crescimento anual) Pesos (%) 2024
PIB Real 100.00 2.78
PDFP (C +1) 85.99 2.98
Consumo das Familias 68.21 2.77
Bens 21.41 2.40
Bens Duraveis 7.52 3.28

Bens Ndo-Duréveis 13.89 1.94
Servigos 46.80 2.95
Investimento Fixo das Empresas 13.74 3.65
Estruturas 3.05 3.22
Equipamento 5.11 3.42
Produtos de Propriedade Intelectual 5.58 4.11
Investimento Fixo Residénciais 4.04 4.21
Estoques contrib. (pp) 0.03 0.06
Exportagdes Liquidas contrib. (pp) -3.18 -0.39
Exportagdes 10.83 3.23
Importagdes 14.00 5.38
Despesas do Governo 17.16 3.38
Federal 6.47 2.52
Locais e Estaduais 10.69 3.89
PIB Nominal 5.26
Deflator do PIB 2.42
Deflator do Consumo (PCE) 2.44
Deflator do Nticleo do Consumo (Core PCE) 2.81

2023
2.89
2.50
2,53}
1.86
3.90
0.79
2.86
6.00

10.84
3.46
5.76

-8.29

-0.41
0.49
2.76

-1.17
3.87
2.94
4.42
6.59
2.57
2.80
3.23

2022 2021 2020 2019
2.51 6.06 -2.16 2.58
2.96 8.45 -2.41 2.27
3.04 8.77 2258 2.15
-0.61 1134 4.64 3.08
-1.93 16.61 7.07 3,38
0.12 8.57 3.41 2.95
4.96 7.49 -5.77 1.72
6.96 6.03 -4.63 3.79
3.63 2R OS ORI 6 2.34
4.36 6.69 -10.11 1.02
11.24 10.20 4.51 8.17
-8.55 10.89 7.67 -0.90
0.59 0.26 -0.48 0.08
-0.42 -1.26 -0.24 -0.11
7.51 6.48 -13.13 0.53
8.59 14.67 -8.98 1.18
-1.12 -0.28 3.37 3.91
-3.24 1.83 6.27 3.84
0.18 -1.55 1.65 3.94
9.82 10.90 -0.86 4.28
6.50 6.20 1.65 1.45
6.02 5.83 1.19 1.40
5.20 4.88 1.44 1.56

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA
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EUA: Contribui¢Ges para o PIB (QoQ SAAR, %)
% QoQ SAAR & contribs (pp)

6
0.21
2 {E
0 0.04
-2 < -0.93
’ &
Ql Q3 Ql Q3 Qi1 Q3 Ql

2022 2023 2024

W Exportagoes Liquidas ® Governo M Estoques M [nvestimento ndo residencial
H Investimento residencial B Consumo das familias === PIB

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA

EUA: Demanda Privada Doméstica (QoQ SAAR)
% QoQ SAAR

5 mPIBReal
a 4l PDFP Real (PIB ex. export. liquidas, estoques e gov.)

3
2
1

.
-1
-2

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2022 2023 2024

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BEA

3.19%
2.25%
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I O relatério do mercado de trabalho de dezembro manteve o ritmo forte de novembro apds a leitura ruidosa de outubro,
indicando um mercado de trabalho mais apertado;
EUA: Taxa de Desemprego SA (%)

I O payroll de dezembro mostrou a criagdo de 256 mil empregos, acima das expectativas do mercado de 165 mil, com uma 15

revisao liquida nos 2 meses anteriores de -8mil; 1 )
I A taxa de desemprego caiu de 4,25% para 4,08%, abaixo das expectativas; 13
. . I 12
I Em dezembro, o hiato entre trabalhadores e empregos esteve em 0,7M, e vem oscilando entre 0,5 e 1 milhdo ao longo do L, 0%
segundo semestre de 2024 -> consistente com o mercado de trabalho de 2018/2019, que estava apertado, mas ndo
superaquecido; 10
9
I O crescimento do salario médio por hora desacelerou para 0,3% MoM em novembro, em linha com as expectativas; 8
I A taxa anual caiu para 3,9% de 4,0% YoY. O crescimento dos saldrios permanece sélido em uma ampla gama de 7
indicadores, ainda apoiando o consumo das familias, embora com uma desaceleracdo muito gradual quando comparado 6
aos numeros do inicio de 2024. 5
)
3
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
EUA: Diferen ntre Trabalh r Empr : icipaca 9 I ~ -
QW erenga entre Trabalhadores e Empregos o EUA. Padrtlﬁlpaga:‘o (r:lg Forga de Trabalho (%) EUA: Variacio da Remuneracio Média por Hora (%)
Milhoes % Taxa, acima de 16 anos (headline) Variagio YoY e 606 SAAR (%) MoM (%)
175
7 0.8
170 169.3
168.5 07
165 :
0.6
4.04%
155
3.93%
150 % Taxa, entre 25-54 anos
140 ~ 83.4% 0.2
83
135 82 0.1
2000 2005 2010 2015 2020 2025 81 0.0
. o i 2021 2022 2023 2024
—Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados) 80 —79.8%
u — —
—Trabalhadores disponiveis (for¢a de trabalho) 2000 2005 2010 2015 2020 2025 MoM, rhs =YoV, Ihs =606 SAAR, Ihs

Source: BOCOM BBM, Macrobond
Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond
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I O CPI de dezembro avangou 0,39% MoM, alinhado com as expectativas (0,4%), levando a um crescimento da taxa anual de 2,75% para 2,89% YoY:

I Tanto os pregos de energia (2,63% MoM) quanto de alimentos (0,31% MoM) aceleraram, sendo o primeiro influenciado por fatores sazonais;

I O nucleo avancou 0,22% MoM (exp. 0,3%), e a taxa anual caiu de 3,3% para 3,2% YoY:

I Nucleo de Bens (0,05% MoM): abaixo das expectativas, principalmente devido a uma surpresa nos componentes ex-carros, embora os precos dos veiculos tenham permanecido

firmes;

I Pregos de Aluguéis subiram levemente apds a fraca leitura de novembro, embora ainda em linha com as expectativas e uma das leituras mais baixas de 2024 (OER: 0,31% MoM

vs. exp. 0,32% e Nov. 0,23%);

I Nucleo de Servigos ex. aluguéis (0,21% MoM): também um pouco abaixo do esperado (exp. 0,25%), apesar da grande surpresa em passagens aéreas — a reversao do aumento de
novembro em servigos intensivos em mao de obra e hotéis foram as principais causas dessa desaceleragao;

I No geral, a inflagdo americana segue levemente elevada, e mostrou pouco progresso de desinflagio em 2024 - o cendrio para 2025 segue incerto dado os riscos altistas frente a

mudangas nas politicas comerciais, de imigragao e fiscal.

EUA: CPI (YoY, %)

10
9
8
7
6
5
4
3.2%
3
2.9%
2
1
0
-1
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— CPl —Nucleo do CPI

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%)

% YoY, Pesos no headline em paréntesis

12.5
10.0
7.5
4.61%
5.0
4.05%
2.5 3.25%
0.0 -0.53%
2.5
-5.0
2000 2005 2010 2015 2020 2025

—Nucleo CPI (80.1%) —Nucleo de bens (18.3%) — Aluguéis (35%)
—Nucleo de servigos ex. alugueis (26.8%)

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Contribuigdes pro Nucleo do CPI (MoM)
% MoM

0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0
-0.1
-0.2
Jan

May Sep Jan Jan

2022

May Sep
2023

May Sep
2024
mOER (Aluguéis) =Carros e Caminhdes Usados ® Outros

mSaude mTarifas Aéreas —Nucleo CPI

mVestuario mHospedagem

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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I O processo desinflaciondrio segue em curso nos mercados desenvolvidos, entretanto, parece ter estagnado em alguns (como os EUA) e segue heterogéneo
em mercados emergentes;

I O aperto da politica monetdria ao longo dos ultimos anos resultou em uma desacelera¢do da atividade econ6mica em diversos paises, apesar deste ter se
mostrado mais resiliente do que o esperado;

I O afrouxamento monetdrio em curso contribui para melhorar as expectativas de crescimento neste ano, de modo que devemos ver mais um ano sélido para
o crescimento global em 2025.

Variac¢ao da Inflagao nos Ultimos 12 Meses G20: Tracker de PIB (QoQ, %)
Inflacao YoY %

10 Q4 2024 Q3 2024 Q2 2024 Q1 2024 Q4 2023 Q3 2023 Q2 2023 Q1 2023
Africa do Sul
Alemanha
Ardbia Saudita
Argentina
Austrdlia
Brasil

Canada
. China
Coreia do Sul
. . Estados Unidos
. Franca
india

© B N W Hp U1 O N O ©

'
(=Y

Japao
México
Reino Unido

Indonésia
< - le)
5 3 % 0% 3
3 2 o« 3 ?
> ® . o Russia
-z © [~ )
® “2 Turquia
- Zona do Euro

@ Ultimo Valor ¢ Més Anterior ® Percentil [20-80] ® Maxima / Minima

Source: BOCOM BBM, Macrobond

Sources: BOCOM BBM, Macrobond, National Sources



Global: Politica Monetaria

monetario, como Colombia, Chile e México;
jéd comecaram a reduzir as taxas;

4,25-4,50%.

de politicas do novo governo.

Diversos mercados emergentes estdo passando por um ciclo de afrouxamento

J& nas economias desenvolvidas, os bancos centrais levaram mais tempo, mas também

Em sua reunido de janeiro, o FOMC decidiu manter a taxa de juros no intervalo entre

O presidente do Fed, Powell, deixou claro que ndo estdo com pressa para retomar os
cortes, enquanto aguardam a mais progresso na desinflagao, e os anuncios de mudancgas

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

Share

%yly
10

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Apertando (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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Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE
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Y% Y/Y%
1.9
2.9 3.6
178 1055
24 2.7 ‘
4.8 4.5
1.8 1.8
4.5 4.0
ol o4
52 5.7 ‘
2.2 1.9
08 10
1.9 1.5
4.6 4.7
47 47
52 3.6
33 3.1
3.6 24
4.2 3.7
2.2 3.0
2.2 2.8
4.8 4.0

3.0

2.6 3.2
2.9 3.2
2.5 2.7

Taxa de juros

5.00
7.50
29.00
4.35
13.25
3.00
6.50
3.10
9.50
3.00
4.00
2.50
6.50
8.00
6.50
5.75
4.50
0.50
10.00
4.25
4.50
5.75
4.00
21.00
2.25
0.50
45.00
4.75
4.50
2.90

Ultima
decisao

-0.25
-0.25
-3.00
0.25
1.00
-0.25
-0.75
-0.25
-0.25
-0.25
-0.25
-0.25
-0.25
-0.50
0.25
-0.25
-0.25
0.25
-0.25
-0.50
0.25
-0.25
-0.25
2.00
-0.25
-0.50
-2.50
-0.25
-0.25
-0.25

Ultimo Meses desde Meses desde
Movimento ultima alta ultimo corte
12/2024 18 2
1/2025 20 0
1/2025 16 0
11/2023 15 51
1/2025 0 9
1/2025 19 0
12/2024 28 2
10/2024 132 4
12/2024 21 2
11/2024 25 2
10/2024 27 4
1/2025 17 0
9/2024 28 4
2/2025 18 0
2/2023 24 57
1/2025 9 1
1/2024 21 13
1/2025 0 108
12/2024 22 2
11/2024 21 2
12/2023 14 57
10/2023 29 16
11/2024 32 3
10/2024 3 29
2/2025 16 0
12/2024 20 2
1/2025 11 0
11/2024 18 3
12/2024 18 2
2/2025 17 0

Source: BOCOM BBM, Macrobond



Brasil:

Fonte: BOCOM BBM

Projecoes

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

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

Balanca Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal
Resultado Primario Governo Central (% do PIB)

Divida Bruta do Governo (% do PIB)

Contas Externas

Ca BA%OI}%;MMéU%CﬁNS

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 1,3%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,9% 4,5%
14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,8% 7,5%
2,000 9,25% 13,75% 11,75% | 12,3% 15,0% 12,0%

36 42 52 92 67 77 86

-25 -40 -41 -25 -56 -49 -46
-1,7% -2,4% -2,1% -1,2% -2,5% -2,2% -2,0%

-9,8%
86,9%

-0,4%
77,3%

0,5%
71,7%

-2,1%
74,4%

-0,4%
76,1%

-0,7%
82,2%

-0,8%
87,5%
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Brasil: Atividade (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em novembro, os indicadores mensais da atividade econOmica apresentaram sinais negativos. Os servicos e as vendas no varejo ficaram abaixo das
expectativas, diminuindo, respectivamente, 0,9% MoM e 1,8% MoM, enquanto a producao industrial ficou em linha com as expectativas, caindo 0,6% MoM.
O IBC-BR, por sua vez, ainda apresentou um aumento marginal de 0,1% MoM;

I Em termos prospectivos, as sondagens de confianca de todos os setores econGmicos contrairam em janeiro, antecipando uma desaceleracdo da atividade
econOmica a frente.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
130 120

120 110

100
110

100

920

80

50
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= \/arejo Servigos Producao Industrial ~==—IBC-Br = Servigos Industria ——Vendas no Varejo Consumidores Construgao

Fonte: BOCOM BBM, FGV 12



Brasil: Producao Industrial

I A producdo industrial caiu 0,6% MoM em novembro, em linha com as expectativas, diminuindo pela
segunda vez consecutiva;

I A divulgacdo teve numeros predominantemente negativos, com todas as quatro categorias
econdmicas e 19 das 25 atividades industriais caindo em novembro em relacdo a outubro;

I Os destaques negativos foram os bens duraveis (-2,1% MoM), bens semi e ndo duraveis (-2,8% MoM)
e bens de capital (-1,7% MoM);

I Apesar do recuo em novembro, o desempenho industrial permanece forte bases anuais.

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

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20

10
2020 2021 2022 2023 2024

Intermediarios

Capital

Consumo duraveis Consumo semi e ndo duraveis

==« Base 100

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

115

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS

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

110
105

100 @ /4

VAU

2021 2022 2023 2024

Produgdo Industrial ~ =—Extrativa ——Transformagdo

Producgao Industrial por Categorias - 11/2024 (YoY)

Bens de Consumo Duraveis
Bens de Consumo N3o Durdveis H
Produgao Industrial B 17%

Bens Intermedidrios B 16%

Bens de Capital — 14,0%

2,7% 19,5%

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

25%
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Brasil: Vendas no Varejo

I As vendas no varejo ampliado cairam 1,8% MoM em novembro (+2,1% YoY), muito abaixo das expectativas do
mercado de -0,5% MoM (+4,7% YoY), compensando o aumento acumulado nos dois meses anteriores; 120

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS

Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

. A - ~ , . . 110
I O resultado foi atribuido principalmente a uma redug¢do nas vendas de veiculos e no atacarejo, considerando o

2009

Comércio Varejista

2012

2015 2018 2021

Comércio Varejista Ampliado

Comércio Varejista - YoY (nov/24)

desempenho positivo observado em outubro; 100
20
I Asvendas no varejo restrito, por sua vez, vieram em linha com as proje¢des, caindo 0,4% MoM (+4,7% YoY); 20
I Por um lado, houve um declinio em moveis e eletrodomésticos (-2,8%) apds um ganho significativo na leitura 70
anterior. No lado positivo, os produtos eletrénicos (3,5%) e vestuario e calgados (1,4%) registraram o segundo avango 60
mensal consecutivo; 50
I Em geral, os mercados ja haviam antecipado que os dados de novembro refletiriam algumas corre¢des mensais, 402003 2006
mantendo inalterado o comportamento esperado para o ultimo trimestre.
Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
160 Hipermercados e supermercados
Moveis
140 Eletrodomésticos
120 Comércio especializado em produtos..
Combustiveis e lubrificantes
100 Farmacéutico
80 Moveis e eletrodomésticos
Hipermercados, Alimentagao e Bebidas
60 Comércio Varejista
40 Livros e revistas
Material de escritério
20 Comércio Varejista Ampliado
2020 2021 2022 2023 2024

Veiculos e pegas
Supermercados e Alimentos Outros
Materiais de construgao

Vestuario e cal¢ado

Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes

Moveis e Eletrodomésticos =—=Veiculos e Pegas e Farmacéuticos
=\/estudrio e Calgados Materiais de construgdo

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

-11,7%

-10,6%

-4,4%

-1,9% =
L |

— 6,2%

I 6,5%

- 1,7%

S 10,2%

= 1,3%
— 5,4%
—— 4,7%

—
- 2 1%
4, 5%
3 4%
3 2%
_ 8,0%

2024
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Brasil: Servicos (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor de servicos caiu 0,9% MoM em novembro, abaixo das expectativas (-0,5% MoM), com os
setores mais ligados a demanda corporativa surpreendendo negativamente e os servicos de

transporte aéreo registrando queda mais suave do que o esperado; 115 Setor de Servigos SA

I O destaque negativo foi o setor de servicos técnico-profissionais, que caiu 5,1% MoM em novembro, 110
mais do que compensando o aumento registrado na leitura anterior. Além disso, o transporte 105

rodovidrio de cargas permaneceu em uma tendéncia de queda; 100

. - . - . 95

I Por outro lado, os servicos mais ligados a demanda das familias ganharam forca, com os servicos 90

prestados as familias aumentando 1,7% MoM em novembro, impulsionados principalmente pelos

servicos de alimentacdo e hospedagem; 85

80

I Ao todo, os nimeros de novembro compensaram parcialmente a surpresa de alta registrada no més 75

anterior. 70

20112012201320142015201620172018201920202021202220232024
—Nivel —MM3M
Setor de Servigos SA (jan/20=100) Setor de Servigos

130 60%
110 40%
90 20%

0%

"\ Vv
50 \/\/ -20%
-40%

30
2020 2021 2022 2023 2024
. - -60%
Total Servigos Familias 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—@— T| e Comunicagdo = = Professional e Administrativo
. HE QoQ SAAR YoY
Transporte eesseee Qutros Servigos

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 15



Brasil: PNAD (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Brasil - Taxa de desemprego Brasil - Nivel de Emprego SA
I A taxa de desemprego aumentou para 6,2% no 4 16 g5% 110
trimestre movel até dezembro, de 6,1% no periodo 14 105
anterior; 2 e~ 111110, N 63%
‘ 12 100
95
. - o 0 ||"'|||||||||u-'-m||r'|||||'| ll N ]| 10 6%
I Com ajuste sazonal, o indicador atingiu 6,42% em ‘ |||H|||| 8 920
novembro, ainda um nivel historicamente baixo; 59%
: - = .
A 4 57% 80
I O emprego total (-0,02% MoM) e a forga de trabalho ) 75
(0,04% MoM) quase ndo tiveram variagao; 55% 70
-6 0 2016 2018 2020 2022 2024
2013 2015 2017 2019 2021 2023
YoV (Ih Taxa de b SA Formal/(Formal + Informal) Populagao Ocupada SA
I A taxa de participacio da forca de trabalho = YoY (lhs) axa de Desemprego
permaneceu estavel em 62,4% em novembro, ainda
consideravelmente abaixo dos niveis pré-pandémicos Brasil - Salario Médio e Massa de
(cerca de 63,5%); Brasil - Participagdo na for¢a de trabalho Rendimentos Real
o 3500 350
65%
I Os rendimentos reais do trabalho aumentaram 0,72% 63% e n PGS N 7 3300 330
MoM, refletindo um mercado de trabalho apertado; o "I gy Vol
3100 310
61%
I A massa de rendimentos real do trabalho aumentou 2900 290
0,64% MoM e 7,4% YoY em dezembro. 59%
2700 270
57%
2500 250
55%
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2300 230

2012 2015 2018 2021 2024

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE SA NSA = Salario Médio Real == [Vlassa de Rendimento Real
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal (g X if 4k 47

500
400
300
200
100

-100
-200
-300
-400
-500
-600
-700
-800
-900
-1.000

BANK OF COMMUNICATIONS BM

O Caged registrou uma destruigao liquida de 535,5 mil empregos formais em dezembro, muito abaixo das expectativas do mercado (-405,4 mil);
Houve uma criacdo liquida de 1,694 milhdo de empregos na soma mdvel de 12 meses até dezembro, depois de 1,777 milhdo de empregos até novembro;
A contratacao de empregos formais caiu 6,5% MoM, a segunda queda significativa consecutiva;

Em suma, os dados reforcam o cendrio de uma desaceleracao gradual na atividade doméstica e restri¢des na oferta de mao de obra.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares) CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
500
4.000
300
rrrrrrrrrrrrrr 3.000
VAV S 100 ‘
-300 1‘000 i H ‘ ‘ H ‘ ‘ H ‘ ‘ | ‘ ‘ H ‘ ‘ H ‘ ‘ H ‘ ‘ “
-500 0
-1.000
-900
1100 -2.000
888583309 33IvegyYsIaANQ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
RRRIIRIRIIR/RRKRIAIR_IRKRRKRISR -3.000
2019 2020 2021 2022 2023 —@—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 setores se enfraqueceram em dezembro; Brasil - Criacdo Liquida de Empregos no
Comério (SA)
I A criacdo liqguida de empregos no setor de Servicos totalizou 21 mil, desacelerando em relacdo aos 30 mil 150
registrados em novembro e aos 55 mil observados em outubro; 100
I As vendas no varejo, por sua vez, diminuiram de 21 mil para 11 mil em dezembro; 50 A
I Aindustria manufatureira (de 28 mil para 6 mil) também desacelerou substancialmente na comparagao mensal; 0
-50
I Além disso, a Construcdo (de 2.000 para -10.000) e a Agricultura e Pecudria (de 6.000 para -5.000) registraram 100
destruicdo liquida de empregos no més.
-150
-200
-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e Saldo SA — MM3M
Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos e _ Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na
¢ q. preg Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na Indstria Construcio (SA
Servigos (SA) onstrugdo (SA)
(SA) 60
300 100
200 o ka M N
100 A g INMAA
0
(]
-100 50
_200 '100
-300 -150
-400 -200
-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 (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Apds dados de novembro inferiores ao esperado, reduzimos marginalmente a nossa previsdo para o crescimento do PIB em 2024 de 3,6% para 3,5% e para o quarto trimestre
de 0,7% para 0,5% QoQ;

I A atividade econ6mica comegou a dar sinais de perda de dinamismo no final de 2024 e as sondagens de confiang¢a indicam que esse movimento poderad intensificar-se no inicio
de 2025;

I O crescimento em 2025 devera manter-se em torno de 2%, gracas a contribuicdo dos setores menos ciclicos da economia (como a agricultura e as industrias extrativas);

I Até 2026, os efeitos desfasados da politica monetdria deverdo ser mais significativos, reduzindo o crescimento para um nivel préximo de 1%.

Projegao
2024.lIVv 2024.IlV PIB QoQ
2024
QoQ YoY 1,5% 1,4% 1,4%
0’5% 4'1% 3'5% 1,2% 1,2% 1% 1,2%
Agropecudria -1,7% 05% | -3,1% | 6,0% | 3,6% v 2% oo B 0,9%
Inddstria 0,3% 2,6% | 33% | 09% | 1,2% ' 0,8%
Extrativa 0,7% -3,6% 0,5% 5,0% 6,1% 0,5% 0,5%
Transformag3o 0,4% 4,8% 3,6% | -0,6% | -0,1% 0,5% 0.4%
Eletricidade 5,1% 2,5% 5,2% 2,9% 1,9% 0,1% I 0,2% 0,29 I I
Construggo Civil 1,0% 3,7% | 4,0% | 0,9% | 0,4% 00 ] Em _
Servigos 0,7% 4,3% 3,9% 2,2% 1,2% 0,0% 0,0%
Comércio 0,4% 5,0% 3,9% 1,0% 0,2%
Transportes 0,4% 4,1% 2,0% 1,5% 0,1% -0,5%
Informag¢do e Comunicagao -0,1% 6,5% 6,3% 3,3% 2,0% -0,6%
Servig¢os Financeiros 1,1% 4,9% 4,4% 5,2% 2,4% 0%
Aluguéis 1,0% 3,6% 3,6% 3,1% 2,9% 3 ; = E 5 ; E E 7 z i E 3 E § 3 z E i E
Outros Servigos 0,7% 5,6% 5,6% 2,1% 0,7% & 8 § § & 8 § § & 8 § § R 9 § § & 8 § §
Administracao Publica 0,1% 1,9% 1,9% 1,2% 1,3%
19

Fonte: BOCOM BBM, IBGE



Brasil: Arrecadacao Federal (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em dezembro, a arrecadagdo total de impostos federais 261,3 bilhdes (7,8% YoY), representando o melhor desempenho para o Arrecadagdo Federal (YoY Real, %)
més na série historica; 80%

I Com relagdo a 2024, a arrecadacdo tributdria aumentou 9,6% para BRL 2.652,7 bilhGes, atingindo o maior valor de todos os

s - . s . . - 60%
tempos. Os destaques desse resultado foram o PIS/Cofins (18,6%), a receita previdenciaria (5,2%) e o imposto de importagéo 0
(37,2%). Por sua vez, as outras receitas administradas pela RFB (-2,1%) frustraram principalmente em fun¢do de uma arrecadagdo 20%
menor do que a esperada relacionada ao CARF; °
I De forma geral, o histérico da arrecadacdo tributaria em 2024 reflete os esforcos do governo para aumentar a arrecadacgdo e o 20%
cenario econémico que favoreceu o crescimento da base tributaria. Além disso, o aumento dos pre¢os observado no ano passado
causou um aumento nominal em toda a base tributaria; 0%
I Com a desaceleragdo da atividade econOGmica, espera-se que a arrecadacdo cres¢ca de forma mais moderada, o que muito -20%
provavelmente exigira novas medidas para aumentar a arrecadacao ou cortar gastos para atingir a meta de resultado primario em
2025. -40%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
N YoY real == MM3M
1 [+)
Arrecadagio Federal (RS Bilhdes, Real SA) Arrecadacao Federal (YTD Real, %) 23.5% Arrecadacdo Federal (% PIB)
,27/0
250 20% 174%
230 / 23,0%
210 i 12,6%
,,,,,,,,,,,,,,,,,, 8
10.1% 0.6% 22,5%
10% gu W 8,2%
190 I ’ 2,0% — 4tV —At+— N
170 e . AN . R e ¥ | 1% 4,7%
1,7% 21,5% —f—¥%14
150 o 0,7% [1,8% 0,6% -
130 0% - H l - — 21,0% Al —
r M -0,1% \
110 -3,0% 20,5% | "
90 -5,6% V
70 -10% 20,0% '
50 19,5%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
19,0%
—_— ——SA - -20% 2004 2008 2012 2016 2020 2024
SA SA - MM3M 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 20

Fonte: BOCOM BBM, RFB



Brasil: Resultado Primario do Governo Central (3 X i# 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em dezembro, o resultado primario do governo central registrou um superavit de BRL 24 bilhGes, acima das expectativas do mercado (BRL 20,5 bilhGes). Em 2024, o déficit atingiu BRL 43,0 bilhGes
(0,4% do PIB), consideravelmente melhor do que o déficit BRL 228,5 bilhdes (2,1% do PIB) em 2023;

I A receita liquida registrou um aumento de 20,4% YoY em termos reais, impulsionada pelas concessées e permissdes, dividendos e participagdes, impostos sobre importacdo e pelo IRPJ/CSLL;
I Em 2024, a receita liquida cresceu 8,9%
I A despesa total caiu 33,3% YoY em termos reais, explicada principalmente pelo pagamento de apoio financeiro a estados e municipios (BRL 8,0 bilhdes) e dividas judiciais (BRL 94,2 bilhGes) no ano

anterior, que n3o tiveram correspondéncia neste ano. E importante notar que também houve forte queda nas despesas discriciondrias (25,2% YoY), refletindo as restri¢des na execugdo de emendas
parlamentares impostas pelo Supremo Tribunal Federal;

I Em 2024, a despesa total diminuiu 0,7%, gracas a antecipa¢do de despesas de 2024 para 2023, da ordem de RS 40,0 bilhges. Excluindo esse efeito, haveria um aumento de cerca de 4% na
despesa total.

Resultado Primario Gov. Central (%, PIB 12M) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
40%
25%
3,5% 0 21,1% 31,1%
1,5% 20% 30%
270
-0.4%  qco )
-0,5% PR o 20%
10% 7.7% 8,9% 12,5%
-2,5% \ . 5,3% 10%
45% 5% 2,4%30% g 2,0% 2,7% 2,6%
-4,5%
0% B 0% wm = ™ - —_
-6,5% I 1oy -1,1% -1,0% -0,7%
-5% 1%
-8,5% -4,1% -10%
-10%
-10,5% 15% -20%
-15%
-13,5%
-12,5% . -23,6%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 -20% -30%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

(BRL 10,4 bilhoes);

enquanto os estados e municipios apresentaram um déficit de BRL 12,0 bilhdes;

Resultado Primario: Setor Publico (% PIB 12M)

2004 2008 2012 2016 2020

Fonte: BOCOM BBM, BCB

2024

O governo central e as empresas estatais registraram um superavit de BRL 26,7 bilhGes e BRL 1,0 bilhdo, respectivamente,

Consequentemente, o setor publico acumulou um déficit de BRL 47,6 bilhdes (0,4% do PIB) em 2024;

A divida bruta do governo geral caiu 1,6 p.p. em relagdo a novembro, atingindo 76,1% do PIB, impulsionado principalmente pelas
emissGes liquidas (-1,7 p.p.) resultantes das operagées com reservas internacionais;

4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%

O setor publico consolidado registrou um superavit primario de BRL 15,7 bilhdes em dezembro, acima do consenso de mercado

95%
90%
85%
80%
75%
70%
65%

A divida bruta aumentou 2,2 p.p. em 2024, impulsionada principalmente pelos juros nominais (7,5 p.p.).

60%
55%
50%

Resultado Primario: Governo Central
(% PIB 12M)
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X f 4% T

BANK OF COMMUNICATIONS

G

Divida Bruta (% PIB)

M
[\
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/ . \"‘/76.\1%
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2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais
(% PIB 12M)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em dezembro, o total das concessdes de crédito aumentou 1,5% MoM em termos reais, depois de ter
diminuido 1,7% no ultimo més;

| As concessdes de crédito livre aumentaram 5,3% MoM para as empresas e 2,0% MoM para as familias, em
termos reais;

I As concessoes de crédito direcionado, por sua vez, cresceram 5,4% MoM para as empresas e 1,6% MoM
para as familias, em termos reais;

I Em termos gerais, as concessdes voltaram a acelerar na margem, depois de terem dado sinais de queda
em novembro.

Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100
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70 W-
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
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I As taxas de juros permaneceram em 33,0% para individuos e aumentaram de 19,4% para 19,6% para empresas;

| Estes dados indicam que o novo ciclo de alta de juros, iniciado em setembro, comeca a ter impacto no setor de Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica
crédito bancario; (%)
. . n . Ve . . . . . 7 . 7%
I Por sua vez, a inadimpléncia do crédito livre diminuiu de 5,4% para 5,3% para pessoas fisicas e de 2,8% para 2,5%
para pessoas juridicas. 6%
6%
5%
5%
4%
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2019 2020 2021 2022 2023 —@—2024
e . . Taxa média de juros - Pessoas juridica (%)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias aumentou para 48,2% em outubro (30,2% excluindo divida hipotecaria);

I O comprometimento de renda manteve-se em 26,3%,;

51%

Endividamento das Familias (12M)

™\

49%

47%

/

45%

43%

41%

39%

. (/A./

35%

2012

Fonte: BOCOM BBM , BCB

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

29%

28%

27%

26%

25%

24%

23%

22%

21%

20%

19%

G

Comprometimento de Renda (SA)

X f 4% T

BANK OF COMMUNICATIONS

2008 | —~~

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

25



Brasil: Inflacao 2025

O IPCA-15 de janeiro subiu 0,11% MoM, bem acima da
expectativa de -0,02% MoM;

A variacdo acumulada em doze meses recuou para
4,50% em janeiro, ante 4,71% em dezembro;

O principal desvio de alta veio das passagens aéreas.
Os descontos referentes ao Bonus de Itaipu nas tarifas
de energia elétrica (-15,5% MoM) explicam a variacdo
bem abaixo da sazonalidade. Por sua vez, os servicos
surpreenderam positivamente;

Em relagdo a composicdo, os servicos subjacentes
avangaram 0,96% MoM, com o seu SAAR 3M (média
movel de 3 meses anualizada e ajustada
sazonalmente) subindo para quase 8%. A surpresa na
inflacdo de servicos foi generalizada, mesmo itens
inerciais (como aluguéis) apresentaram aceleragdo
importante em janeiro;

A média dos nucleos de inflagdo 3M SAAR aumentou
de 5,1% para 5,5%, afastando-se também da meta de
3%.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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| Os precos de alimentos subiram 1,10% MoM, ainda puxadas pelo aumento dos precos das proteinas;

I Os precos dos bens industriais avancaram 0,61% MoM, acelerando na margem devido a desvalorizacdo cambial e ao aumento de precos apds a Black
Friday;

I Ainflagdo dos bens industriais 3M SAAR permaneceu em 3,7%.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
0,8%
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jan fev mar  abr mai  jun jul ago set out nov dez jan fev mar  abr mai jun jul ago set out nov dez

= Mediana ===2024 =—=E=—=2025 = Mediana ==l=2024 =—=E=—=2025
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Brasil: Inflacao

| Ap0s o resultado do IPCA-15 de janeiro, aumentamos nossa projecao de inflacdo para 2025 para 5,9%;

G

X if 4k £7

BANK OF COMMUNICATIONS

| Para 2026 projetamos 4,5%, ja que os efeitos defasados da politica monetdria sobre a inflacdo tenderdo a se tornar mais visiveis ao longo do ano.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Administrados 26,6 26 169 -3,8 9,1 4,7 4,9 4,5
Industriais 23,6 3,2 11,9 9,5 1,1 2,9 4,7 3,9
Duraveis 10,3 45 129 6,1 -0,4 1,5 3,0 -
Semi-durdaveis 5,9 -0, 10,2 15,7 2,7 2,0 3,6 -
Nao-duraveis 7,3 4,0 11,9 9,5 1,7 5,4 8,0 -
Alimentacao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 7,6 4,8
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 6,6 4,9
Alimentacao fora 5,6 4.8 7,2 7,5 5,3 6,3 6,5 4,7
Relacionados ao salario minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,3 4,9
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 6,5 4,7
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 5,1 6,0 6,8 5,0
IPCA 45 10,1 5,8 4,6 4,8 5,9 4,5
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I No que diz respeito a politica monetadria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 100 pontos base, para 13,25% a.a. em sua reunido de janeiro. A projecdo de
inflacdo do BCB para seis trimestres a frente situa-se em 4,0% no terceiro trimestre de 2026, num cenario em que a Selic atinge um pico de 15,0% em 2025, mas diminuem
para 12,5% em 2026. O balanco de riscos para a inflagdo permanece assimétrico. O comunicado continua antecipando outro aumento da mesma magnitude em marco, mas
nao deu qualquer orientagao explicita para maio. Esta flexibilidade permitirda ao Comité reduzir o ritmo de aperto se a economia desacelerar durante o primeiro trimestre,
como esperamos. O comunicado reforcou que novos ajustes estdo vinculados ao firme compromisso com a convergéncia da inflacdo a meta.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 9,0 bilhGes em dezembro, muito melhor do que o esperado pelo mercado (USD -12,8 bilhoes);

I Portanto, a conta corrente acumulou um déficit de USD 55,9 bilhGes em 2024 (-2,55% do PIB), mais do que dobrando quando comparado ao déficit de USD 24,5 bilhGes em 2023 (1,1%
do PIB);

I A balanga comercial mais fraca e o maior déficit na conta de servigos foram responsaveis pela piora ao longo de 2024.

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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importacbes cresceram marginalmente 2,3% em relagdo ao ano anterior (USS 20,8 bilhdes);

I Paratodo o ano de 2024, a balanga comercial totalizou USD 66,2 bilhGes, em comparagao com USD 92,3 bilhdes em 2023;

em 2023.
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, USS Bilhdes e
40 % PIB) 2%
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A balanca comercial registrou um superavit de USD 4,3 bilhdes em dezembro, abaixo do superavit de USD 8,6 bilhGes registrado um ano antes;

O declinio anual foi impulsionado principalmente por uma reducdo substancial de 13,2% em relacdo ao ano anterior nas exportacdes, que atingiram USS 25,1 bilhdes, enquanto as

Apesar da queda, o resultado anual representa o segundo maior da série de dados, mantendo a balanga comercial em um nivel elevado, perdendo apenas para o recorde estabelecido

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O déficit de servicos aumentou para USS 4,6 bilhdes em dezembro de 2024, em comparagdo com os USS -3,6 bilhdes

registrados no mesmo més do ano passado; Lucros e Dividendos (US$ BilhGes)

I Os custos de frete mais altos e a forte demanda doméstica, que impulsionou os volumes de importagdo, continuaram
sendo os principais contribuintes por tras do resultado. Além disso, os maiores gastos em setores como “encargos pelo
uso de propriedade intelectual” e “telecomunicag¢des, informatica e informacdo” explicam grande parte da diferenca
anual;

I Ao longo de 2024, o déficit da conta de servigos aumentou em USD 9,9 bilhGes em comparagdao com o valor de 2023,
passando de USD 39,9 bilhGes (1,8% do PIB) para USD 49,7 bilhdes (2,27% do PIB) ;

I O déficit na conta de renda primdria totalizou USD 9,1 bilhGes em dezembro de 2024 e no ano de 2024 atingiu um déficit
de 75,4 bilhdes (-3,45% do PIB).
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I As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IED) totalizaram USD 2,8 bilhdes em dezembro de 2024, superando as expectativas (de USD -2,0 bilhdes);

I Em 2024, o IED atingiu USD 71,1 bilh&es (3,24% do PIB), superando os USD 62,4 bilhdes (2,9% do PIB) registrados em 2023.

Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes)
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Brasil: Setor Externo

Em janeiro, o real brasileiro apreciou de 6,20 para cerca de 5,85 em relacdo ao ddlar norte-americano. No
cenario internacional, o Presidente Trump sinalizou tarifas inferiores as esperadas, distanciando as suas acdes
efetivas das promessas de campanha, trazendo alivio as moedas emergentes. No cenario doméstico, o real
apresentou alguma acomodacdo apds forte desvalorizacdo em dezembro, que refletiu a saida sazonal de ddlares
gue ocorre no final do ano, mas foi intensificada pelo aumento da percepcao de risco fiscal.

Termos de Troca x BRL
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS Bi)
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I Em dezembro, a balanca comercial apresentou superdvit de USD 4,80 bilhGes (-48,5% YoY) segundo dados da Secex;

I No acumulado do ano, o superavit comercial atingiu USD 74,55 bilhGes (-24,6% YoY);
I As exportacGes diminuiram 13,5% YoY, impulsionadas pela queda da Soja (-57,12% YoY), minério de ferro (-37,29% YoY) e petrdleo bruto (-39,84% YoY);

I Por sua vez, as importagdes aumentaram 3,3% YoY, principalmente devido a Motores e maquinas nao eléctricas (+20,2% YoY).

Brasil BOP_: E):port;’—,\g?es .d'e.SOJa Brasil BoP: Exportacoes de Petroleo
USD Milhdo Media Diaria USD Milhdo Média Diria
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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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