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I Nos Estados Unidos, dados de inflagdo voltaram a ter mais énfase no balan¢o de riscos do FOMC, em meio a um mercado de trabalho ainda resiliente, mas com uma lenta
convergéncia da inflacgdo para meta. Dessa forma, o FOMC estd atualmente em pausa, esperando para ver se o progresso da inflagdo serd retomado, quais politicas exatas serdo
promulgadas pela nova administracdo do governo e como elas afetardo os precos. Powell descreveu que estdo aguardando e observando as mudancas os efeitos das politicas
implementadas pelo governo de Trump.

I Em relacdo a China, os dados de atividade econdmica de janeiro e fevereiro sé serdo divulgados em marco, como é pratica padrdo do NBS, a fim de suavizar distor¢des relacionadas ao
Ano Novo Lunar. Mas dados recentemente divulgados sobre crédito, balanco de pagamentos e inflacdo trouxeram um otimismo para o inicio de 2025. Agora, a atencdo esta voltada
para as Duas Sessdes, um dos eventos politicos e econdmicos mais importantes para a China, que comecou no dia 5 de marco e vai ser concluido no dia 11. Alguns dos principais
destaques até entdo foi a decisdo do governo de manter inalterada a meta de crescimento “em torno de 5,0%”, sustentada por um apoio adicional de uma politica fiscal expansionista
refletida no aumento da meta de déficit fiscal oficial para “em torno de 4,0%"” do PIB — o valor mais alto na histéria.

I No Brasil, os indicadores mensais da atividade econ6mica de dezembro apresentaram sinais negativos. Os servicos e as vendas no varejo ficaram abaixo das expectativas, recuando,
respectivamente, 0,5% MoM e 1,1% MoM, enquanto a produgdo industrial caiu 0,3% MoM, acima das expectativas. Nossa projegao para o PIB do Q4 foi reduzida para 0,4% QoQ, mas
mantivemos estdvel a estimativa para o crescimento do PIB em 2024 em 3,5%. No inicio de 2025, os sinais sao mistos: por um lado, indicadores de confianga indicam que a tendéncia
negativa pode se intensificar, por outro lado, dados do CAGED mostraram forte criacdo de empregos formais em janeiro, sugerindo que o mercado de trabalho continua sélido. O
crescimento em 2025 devera registrar 2,2%, gracas a contribuicdo de setores menos ciclicos da economia e de iniciativas do governo para sustentar o consumo (como a liberagdo de
recursos do FGTS e o crédito consignado privado);

I No que diz respeito a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 100 pontos base, para 13,25% a.a. na sua reunido de janeiro e espera-se outro
aumento de 100 pontos base para mar¢o, em linha com a orientacdo dada. Desde a reunido de janeiro, as expectativas de inflacdo continuaram a piorar marginalmente, mas o cambio
se valorizou significativamente de BRL6,00/USD para cerca de BRL5,75/USD, o que poderia trazer alivio as previsdes de inflagdo do BCB em mar¢o se o BRL mantivesse o bom
desempenho. Isso poderia permitir ao Copom reduzir o ritmo de aperto em maio. Em janeiro, as proje¢des de inflagdo do BCB com seis trimestres a frente situavam-se em 4,0%, num
cenario em que as taxas atingem o pico de 15% e permanecem nesse nivel até o final de 2025, mas diminuem para 12% em 2026.

I O IPCA-15 de fevereiro subiu 1,23% MoM, abaixo da expectativa de mercado de 1,37% MoM. A variacdo acumulada em doze meses passou para 4,96% em fevereiro, ante 4,50% em
janeiro. A principal surpresa baixista em relacdo as previsdes de mercado veio dos servicos (passagens aéreas e educacdo) e alimentacdo no domicilio. Por sua vez, aluguéis e
condominio surpreenderam positivamente, refletindo maior inércia. Em relacdo a composicao, os servicos subjacentes avangaram 0,63% MoM, ligeiramente acima das previses e o
SAAR 3M atingiu 7,8%, permanecendo em niveis preocupantes mesmo com o efeito dos descontos tempordrios no cinema neste més. Apds o resultado do IPCA-15 de fevereiro,
reduzimos levemente nossa projecao para 2025, de 5,9% para 5,8%, devido a um item volatil (passagens aéreas) e menores reajustes em educacao

I No cenario fiscal, o resultado primario do governo central registrou superavit de BRL 84,9 bilhdes em janeiro, abaixo do consenso de mercado (BRL 88,1 bilhdes). Como esperado, o
resultado primario foi positivo em janeiro, devido a fatores sazonais, ao aumento da inflacdo e da atividade econ6mica.



China: Cenario Econdmico (g X # 4k AT

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Dados de atividade econ6mica de janeiro e fevereiro serdo divulgados s6 em margo, como ¢é pratica padrdo do NBS, a fim de suavizar as distor¢coes relacionadas ao Ano Novo Lunar.
I No entanto, os dados recentemente divulgados sobre crédito, balanco de pagamentos e CPI deram um tom otimista para o inicio de 2025:

I Os dados preliminares para a conta corrente da China no 4T mostraram o maior superavit em um Unico trimestre desde 2010 (3,5% do PIB), consistente com o forte desempenho das
exportacgoes chinesas ao longo de 2024 — possivelmente, essa forca em 2024H2 pode estar refletindo uma antecipagdo de envios antes dos aumentos de tarifas pelos EUA;

I O crescimento total do crédito surpreendeu ao permanecer inalterado em 8,0% YoY: isso reflete principalmente uma aceleragao dos empréstimos ao setor corporativo, enquanto a
demanda das familias por empréstimos continuou a enfraquecer, em meio as dificuldades enfrentadas no setor imobiliario e a fraca demanda por hipotecas;

I A inflacdo medida pelo CPI chinés subiu de 0,1% para 0,5% YoY em janeiro, acima dos 0,4% esperados, provavelmente devido a data do Ano Novo Lunar, que caiu em janeiro neste
ano, mas foi em fevereiro em 2024. Os componentes reforcam isso dado o notdvel aumento nos precos de servicos relacionados aos gastos com feriados (recreacdo, educacdo,
servicos culturais e servicos de transporte).

I Entretanto, apesar do aumento relacionado ao Ano Novo Lunar, as pressoes deflaciondrias continuam sendo uma grande preocupagao este ano, ja que outros componentes
permaneceram abaixo.

China: Conta Corrente China: TSF e Concessoes de Crédito China: CPI
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Durante o Congresso Nacional do Povo, na primeira semana de marco, o Premier Li Qiang apresentou o Relatério de Trabalho do Governo, anunciando metas econdmicas e fiscais para
2025, a maioria das quais vieram amplamente em linha com as expectativas do mercado;

O governo manteve inalterada a meta de crescimento do PIB real de “cerca de 5,0%” e reduziu a meta de inflagdao, que é reconhecida mais como um teto, para cerca de 2,0%;

I As previsGes para o crescimento do PIB real da China este ano estdo em torno de 4,5%, o que seria vagamente em linha com a meta oficial, se realizado;

Pequim elevou a meta oficial de déficit fiscal no orcamento para um recorde de “cerca de 4,0%” do PIB e sinalizou uma expansdo dos programas de troca de bens de consumo, bem
como compromissos para aumentar a pensao basica para residentes urbanos e rurais. Ambas as medidas tém a inten¢dao de dar mais suporte ao consumo das familias;

Estabilizar o setor imobiliario também foi um tema importante, com o governo prometendo conter os riscos de inadimpléncia da divida das empreiteiras, acelerar o progresso da
renovacao de vilas urbanas e instruir os governos municipais a ajudar a reduzir o estoque existente de imdveis ndo vendidos, objetivando a expansao do apoio a habitacdo publica.

China: Principais Metas Econdmicas para 2025 (Duas Sessoes)

Crescimento PIB

Inflacao CPI

Déficit Fiscal Oficial
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EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério do mercado de trabalho de dezembro manteve o ritmo forte, apesar da surpresa negativa no payroll;

I O payroll de janeiro mostrou a criacdo de 143 mil empregos, abaixo das expectativas do mercado de 170 mil, com uma

revisao liquida nos 2 meses anteriores de +100mil;

I A taxa de desemprego caiu de 4,09% para 4,01%, abaixo das expectativas de 4,1%;

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
segundo semestre de 2024 -> consistente com o mercado de trabalho de 2018/2019, que estava apertado, mas ndo

superaquecido;

I O crescimento do salario médio por hora acelerou para 0,5% MoM em janeiro, muito acima das expectativas de 0,3%, podendo

pressionar a inflacdo dos proximos meses;

I A taxa anual se manteve estdvel em 4,05% YoY. Adicionalmente, houveram revisGes altistas para meses anteriores — a taxa

anual de dezembro saiu de 3,93% para 4,05%;

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
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EUA: Participac¢ao na Forc¢a de Trabalho (%)
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I O CPI de janeiro avancou 0,47% MoM, muito acima das expectativas (0,3%), levando a um crescimento da taxa anual de 2,89% para 3,00% YoY:
I Tanto os precos de energia (1,08% MoM) quanto de alimentos (0,36% MoM) tiveram leituras fortes;

I O nucleo avancou 0,45% MoM (exp. 0,3%), e a taxa anual caiu de 3,24% para 3,26% YoY:
I Nucleo de Bens (0,28% MoM): levemente acima das expectativas, impulsionado pelos pregos ainda firmes dos veiculos, especialmente dos veiculos usados;

I Precos de Aluguéis continuam sua tendéncia de desaceleragdo, em linha com as expectativas (OER: 0,31% MoM vs. exp. 0,33%) = os 7 menores aumentos mensais de OER
desde 2021 ocorreram todos nos ultimos 8 meses, embora permanegam um pouco acima do ritmo pré-pandémico;

I Nucleo de Servigos ex. aluguéis (0,21% MoM): foi a maior surpresa (exp. 0,4%), embora tenha se concentrado principalmente em servigos recreativos (1,4%) e servigos de
transporte ndo aéreo (1,94%), enquanto os demais itens se mantiveram equilibrados, como servigos de assisténcia médica (0%);

I Em suma, a inflagdo americana comegou 2025 com uma leitura quente, mas concentrada em itens especificos, em janeiro — olhando para o futuro, os mercados de trabalho
resilientes e os maiores riscos de alta para a inflacdo devem levar o FOMC a permanecer restritivos;

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribuicdes pro Nucleo do CPI (MoM)
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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, %)
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Global: Politica Monetaria

I Diversos mercados emergentes ja afrouxaram sua politica monetaria, como Colombia,
Chile e México;

I Ja nas economias desenvolvidas, os bancos centrais levaram mais tempo, mas também
jéd comecaram a reduzir as taxas;

I No entanto, o FOMC estd em pausa, dado que a inflagdo permanece acima da meta e o
mercado de trabalho continuou resiliente no inicio de 2025. O cenario é de elevada
incerteza em meio as mudangas de politicas do novo governo, e o presidente do Fed, J.
Powell, enfatizou que o comité permaneceria cauteloso, observando como essas
mudancas afetarao a ecomia.

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

Share %yly
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mApertando (aumentando juros), lhs ®Inalterados (juros estaveis), lhs
= Afrouxando (cortando juros), lhs —Inflagdo CPI Global, ponderada pela mediana, rhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank
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Brasil: Projecoes
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PROJECGES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 1,3%
Inflagao (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,8% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,8% 7,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,0% 12,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi) 36 42 52 92 66 77 86
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -25 -40 -42 -28 -61 -49 -46
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -2,2% -2,0%
Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 82,2% 87,5%

Fonte: BOCOM BBM
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I Em dezembro, os indicadores mensais da atividade econémica apresentaram sinais negativos. Os servicos e as vendas no varejo ficaram abaixo das
expectativas, diminuindo, respectivamente, 0,5% MoM e 1,1% MoM, enquanto a producao industrial caiu 0,3% MoM, acima das expectativas. O IBC-BR
resumiu este cenario, ao cair 0,7% MoM;

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

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial

I A producdo industrial caiu 0,3% MoM em dezembro, acima das expectativas (-1,1% MoM),

diminuindo pela terceira vez consecutiva;

G

Produgdo Industrial — indice SA (jan/20=100)
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115
I O més registrou predominantemente nimeros negativos, com 3 das 4 grandes categorias econdmicas 110
e 15 das 25 atividades da industria de transformacdo caindo na comparacao mensal; 105 o
I A surpresa entre as estimativas de mercado e o resultado real deveu-se principalmente aos nimeros
melhores do que o esperado para a industria extrativa (+0,8% MoM) e bens de consumo duraveis (- S Wy vV
1,6% MoM) no més; 90 I
85
I Em termos prospectivos, prevé-se que o cendrio para 2025 sejam mais dificil, com condi¢Ges 80 I
financeiras restritivas e um menor crescimento do rendimento disponivel das familias. Por outro lado, 75
espera-se que a industria extrativa registre uma recuperacao significativa ao longo do ano.
70
2020 2021

130
120
110
100

50
40
30
20
10

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

2020 2021
Capital

Consumo duraveis
= e« Base 100

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

2022

2023

2024
Intermediarios

Consumo semi e nao duraveis

2022

Produgao Industrial

e Extrativa

2023

2024

= Transformacgao

Producgao Industrial por Categorias - 12/2024 (YoY)

Bens de Consumo Duraveis

Bens de Consumo Nao Duraveis

Producgao Industrial

Bens Intermediarios

Bens de Capital

-5%

-1,8%

-

I 16%
I 15%

9,8%

— 13,7%

0%

5%

10% 15%

11



Brasil: Vendas no Varejo

I As vendas no varejo ampliado cairam 1,1% MoM em dezembro, muito abaixo das expectativas do mercado (-0,1%

6 = i 45 47
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Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

MoM); 120
. .y . . .. . 110
I No quarto trimestre, o indicador caiu 0,4% QoQ, pondo fim a uma série de quatro ganhos consecutivos, com a queda

sendo aliviada por uma revisdo moderada para cima do valor de novembro, indo de -1,8% MoM para -1,4% MoM. 100

20

I Por sua vez, as vendas no varejo restrito desceram 0,1% MoM em dezembro, ligeiramente acima das expectativas de 80

estabilidade, o que nao foi suficiente para evitar um ganho de 0,6% QoQ no ultimo trimestre. 20

I 7 das 10 categorias de vendas no varejo cairam em dezembro, sendo os principais destaques negativos o material de 60
escritorio (-5,0% MoM), os produtos farmacéuticos (-3,3% MoM), os combustiveis e lubrificantes (-3,1% MoM) e os 50 A

materiais de construg¢do (-2,8% MoM). 20

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
160

140

120

100

80

2020 2021 2022 2023 2024

Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes

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

Fonte: IBGE, BOCOM BBM

Supermercados e Alimentos

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

Comércio Varejista - YoY (dez/24)

Hipermercados e supermercados -0,4% ®
Moveis — 4,9%
Eletrodomésticos -8,1% —— 11,5%
Comércio especializado em produtos.. A
Combustiveis e lubrificantes -1,7% ==
Farmacéutico I O,6%
Moaveis e eletrodomésticos mm 13%
Hipermercados, Alimentagao e Bebidas -0,8% mu
Comércio Varejista . 2,0%
Livros e revistas -3,9% —
Material de escritorio -2,2%
Comércio Varejista Ampliado mm 1.4%
Veiculos e pegas — G,3%
Outros —— O,7%
Materiais de construgao m 2,0%
Vestuario e cal¢ado 3 4%
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor de servigos caiu 0,5% MoM em dezembro, abaixo das expectativas do mercado (+0,2% MoM). Além disso, houve
uma revisao para baixo no valor de novembro, de -0,9% para -1,4% MoM;

Setor de Servicos SA

I O desapontamento com os resultados foi explicado principalmente pelos servigos ligados a demanda empresarial, 115
particularmente na categoria de servigos técnico-profissionais (-5,1% MoM). Além disso, as categorias de transporte 110
rodovidrio de mercadorias e outros servigos cairam, respectivamente, 2,4% MoM e 4,2% MoM. 105
I Apesar do desempenho negativo, o setor de servigos registrou um aumento de 0,8% QoQ no 24T4 (2,4% YoY), o sétimo 100
ganho consecutivo em termos trimestrais, influenciado pelos servicos ligados a demanda das familias. 95
I Em particular, os servigos prestados as familias aumentaram 0,8% MoM e 1,8% no 42 trimestre (4,0% YoY), impulsionados 90
pelo setor dos servicos de alimentagdo e alojamento. 85
I Em suma, o forte aumento do rendimento disponivel real das familias foi o principal responsavel pelo dinamismo dos 80
servigos as familias ao longo de 2024. 75 v
70
20112012201320142015201620172018201920202021202220232024
—Nivel — MM3M
Setor de Servigos SA (jan/20=100) Setor de Servicos
130 60%
110 40%
20% | || Al

90

LTSN

0%

50 -20%

-40%
30 f
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 13



Brasil: PNAD

A taxa de desemprego aumentou para 6,5% no
trimestre movel até janeiro, de 6,2% no periodo
anterior;

Com ajuste sazonal, o indicador atingiu 6,49% em
janeiro, subindo marginalmente, apesar de ainda
estar em um nivel historicamente baixo;

O emprego total (-0,2% MoM) e a forga de trabalho (-
0,12% MoM) diminuiram na margem;

A taxa de participagdo da forca de trabalho caiu para
62,3% em janeiro, ainda consideravelmente abaixo
dos niveis pré-pandémicos (cerca de 63,5%);

Os rendimentos reais da mao de obra aumentaram
0,2% no més, refletindo um mercado de trabalho
resiliente;

Por sua vez, a renda real agregada da mao de obra
aumentou 0,1% no més de janeiro.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE

Brasil - Taxa de desemprego
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Brasil - Participacao na forga de trabalho
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

O Caged registrou uma criagao liquida de 137,3 mil empregos formais em janeiro, acima das expectativas do mercado (71,0 mil);

Houve uma criac¢do liquida de 1,651 milhdo de empregos na soma movel de 12 meses até janeiro, apds 1,687 milhdo de empregos até dezembro (considerando uma revisdo na
série de dados para este més);

As contratagdes de empregos formais aumentaram em 10,6% MoM, apdés um declinio nos dois meses anteriores;

Em suma, os dados reforcam que, embora se espere uma desaceleragao da atividade econémica, ela continua robusta no curto prazo.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares) CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
500
4.000
300
I 3.000
T AR 100 H
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV -100 2-000 | ‘ ‘ H ‘ ‘
-300 1-000 1 R ‘ H H ‘ ‘ ‘ ‘ H H | ‘ ‘ ‘ H H ‘ H ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ “
-500 0
-1.000
-900
1100 -2.000
888583 09433 v3I32 AN Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
SRRIRRRARRIIRKRKRRKRI_/RKRRKRR]R -3.000
2020 2021 2022 2023 2024 ——2025 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

I O detalhamento mostra que todos os setores se recuperaram em janeiro;

I O destaque foi o setor de servicos, que registrou um salto na adicdo liquida de empregos de 14 mil em

dezembro para 65 mil em janeiro;

I As vendas no varejo, por sua vez, também aumentaram, desta vez, de 9 mil para 31 mil em janeiro;

I A industria manufatureira (de 9 mil para 40 mil) também apresentou um acréscimo liquido de empregos

consideravelmente acima dos dados anteriores;

I Além disso, o setor de construcdo (de -7 mil para 15 mil) voltou ao territdrio positivo neste més.

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos
Servigos (SA)

300
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100 A
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-200
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e Saldo SA —MM3M

Fonte: BOCOM BBM , MTE

Brasil - Criagao Liquida de Empregos na Industria
(SA)
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Brasil - Criagao Liquida de Empregos no
Comério (SA)
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2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

e Saldo SA =—MM3M

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na
Construgao (SA)
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e—Saldo SA =——MM3M
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Brasil: Projecao do PIB >y X iE 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Apds os dados de dezembro, reduzimos marginalmente nossa proje¢do para o quarto trimestre de 0,5% para 0,4% QoQ, mas mantivemos estavel nossa estimativa para o crescimento do PIB em 2024 em 3,5%;

I A atividade econdmica deu sinais de perda de dinamismo no final de 2024;

I No inicio de 2025, os sinais sdo mistos: por um lado, indicadores de confianga indicam que a tendéncia negativa pode se intensificar, por outro lado, dados do CAGED mostraram forte criagao de empregos
formais em janeiro, sugerindo que o mercado de trabalho continua sdlido;

I Em nossa visdo, o crescimento em 2025 devera registrar 2,2%, gracgas a contribuicdo de setores menos ciclicos da economia (como agricultura e industrias extrativas) e de iniciativas do governo para sustentar o
consumo (como a liberagdo de recursos do FGTS e o crédito consignado privado)

I Até 2026, os efeitos desfasados da politica monetaria deverdo ser mais significativos, reduzindo o crescimento para um nivel proximo de 1% na auséncia de novas medidas fiscais

Projeg:ﬁo GDP QOQ
2024.1V 2024.1V 2024 2,0%
QoQ YoY
1,5% 1,4% 1,4% 1,4%
0,4% 4,0% 3,5% , , ’ 1,2% 1,2%

Agropecuaria -1,7% -0,5% -3,1% 8,3% 4,2% 1,0% 1,0% 1,1% \

Industria 0,3% 2,5% 3,3% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,8% i

Extrativa 0,1% -4,4% 0,3% 7,0% 7,0% o 0,5%
Transformac3o 0,2% 45% | 35% | -07% | -0,6% 0,5% 0,4% o2 i

Eletricidade 3,6% 3,9% | 55% | 32% | 1,9% 0,1% °° 2%

Construgao Civil 1,7% 42% | 41% | 09% | 0,1% 0,0% -

Servicos 0,6% 4,2% 3,9% 2,0% 1,1% -0,1%_0 29

Comeércio -0,1% 4,0% 3,6% 0,4% 0,0% -0,5% ’

Transportes 0,1% 3,5% 1,8% 1,3% -0,4% -0,6%
Informacdo e Comunicacao -1,6% 4,7% 5,8% 2,4% 1,9% -1,0%
Servigos Financeiros 1,6% 5,7% 4,7% 4,9% 1,9% é g E ; é g ; ; é g g § é g § ; é g z ;

Aluguéis 1,0% 3,6% 3,6% 3,1% 2,9% 8 8 8 Y/ 8 8 Y/ 8 8 Y~ R R Y & R R

Outros Servigos 1,1% 6,1% 5,8% 1,9% 0,4%
Administracdo Publica 0,1% 1,9% 1,9% 1,2% 1,3%
17
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central (3 X i 4E 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O resultado primério do governo central registrou superavit de BRL 84,9 bilhGes em janeiro, superior aos BRL 79,4 bilhGes registrados em janeiro de 2024, mas abaixo do consenso de mercado (BRL
88,1 bilhdes);

I A receita liquida cresceu 3,7% em termos reais em relagdo a janeiro de 2024, impulsionada principalmente pelo imposto sobre importagcdo (51,4%), IRPJ/CSLL (7,6%) e PIS/Cofins (4,4%). Do lado
negativo, apesar do bom desempenho do mercado de trabalho, as contribui¢des previdenciarias cairam 0,9%, o que pode ser devido a compensacao tributaria.

I A despesa total aumentou 4,4% em termos reais, impulsionada pelos beneficios previdenciarios (2,4%), pela assisténcia a idosos e deficientes BPC/LOAS (14,8%), todos refletindo o aumento do
saldrio minimo, e pelo Fundeb (21,9%), devido ao aumento da contribui¢do do governo federal para o fundo. Houve também um aumento significativo das despesas discriciondrias (25,2%).

I Como esperado, o resultado primario do governo central positivo em janeiro, devido a fatores sazonais e em fun¢do do aumento da inflagdo e da atividade economica.

Resultado Primario do Governo Central (% GDP) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
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/ ] ‘N "ng”
0% . H l -0,4%
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e Resultado Primario do Governo Central (ex-precatérios)
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Brasil: Inflacao 2025

I O IPCA-15 de fevereiro subiu 1,23% MoM, abaixo

da expectativa de mercado de 1,37% MoM. A
variacdo acumulada em doze meses passou para
4,96% em fevereiro, ante 4,50% em janeiro;

A principal surpresa baixista em relagdo as
previsbes de mercado veio dos servicos
(passagens aéreas e educac¢do) e alimenta¢do no
domicilio. Por sua vez, aluguéis e condominio
surpreenderam positivamente, refletindo maior
inércia. O IPCA acima da sazonalidade é explicado
pela volta dos precos apds descontos temporarios
referentes ao BOnus de Itaipu nas tarifas de
energia elétrica e pelo aumento do ICMS sobre os
combustiveis;

Em relacdo a composicao, os servicos subjacentes
avangaram 0,63% MoM, ligeiramente acima das
previsbes e o SAAR 3M atingiu 7,8%,
permanecendo em niveis preocupantes mesmo
com o efeito dos descontos temporarios no
cinema neste més;

A média dos nucleos aumentou 0,62% MoM, com
o SAAR 3M aumentando de 5,5% para 5,6%.
Embora o resultado geral tenha ficado abaixo do
esperado, a composicdo do IPCA-15 ndo traz
alivio, com setores ciclicos ainda apresentando
aceleracdo da inflagdo.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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IPCA (YoY, %) Industriais
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Brasil: Inflacao 2025 (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Os precos dos bens industriais avancaram 0,57% MoM, acima das expectativas, com o SAAR 3M aumentando de 3,9% para 4,6%, o que reflete a taxa
de cambio mais depreciada no ano passado;

I Contudo, se o bom desempenho recente do BRL persistir, poderd trazer um viés baixista as previsdes de bens industriais;

I Por sua vez, os pregos dos alimentos subiram 0,63% MoM, abaixo das expectativas, impulsionados pelo pre¢o da carne bovina. Contudo, o cenario
continua desafiador para os precos de proteinas no segundo semestre, em um contexto de alta demanda e menor abate de bovinos.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
0,8%
2,0%
0,7% -
0,6% \ T 1,5%
0,5% / / 1,0%
0,4% 0,5%
0,3% 0,0%
0,
0,2% -0,5%
0,1%
-1,0%
0,0%
-0,1% L%
-0,2% -2,0%
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 —8=—2025 = Mediana =—=@=—=2024 -—E=—2025

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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Brasil: Inflacao
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BANK OF COMMUNICATIONS

| Ap0ds o resultado do IPCA-15 de fevereiro, reduzimos levemente nossa projecao para 2025, de 5,9% para 5,8%, devido a um item volatil (passagens
aéreas) e menores reajustes em educacao;

I No entanto, todas as principais métricas da inflacdo estdo bem acima da meta (3,0%) e a variacdo de 12 meses esta acima do limite superior da meta;

| Portanto, mantemos nossa visao de que a inflacdo devera acelerar ao longo deste 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 5.1 4.4
Industriais 23.6 32 119 95 1.1 2.9 4.3 3.8
Duraveis 10.3 45 129 6.1 -04 1.5 3.1 -
Semi-durdveis 5.9 -0.1 10.2 157 2.7 2.0 3.8 -
Nao-duraveis 7.3 40 119 95 1.7 5.4 6.4 -
Alimentacao no Domicilio 15.7 182 8.2 132 -0.5 8.2 7.9 4.8
Servigos 34.1 1.7 4.8 7.6 6.2 4.6 6.3 4.9
Alimentacgado fora 5.6 4.8 7.2 7.5 53 6.3 6.5 4.7
Relacionados ao salario minimo 5.2 1.5 33 6.3 5.2 5.0 6.0 4.9
Sensiveis a atividade econdmica 8.2 0.2 5.1 6.3 9.5 0.9 5.8 4.7
Inerciais 15.0 1.6 4.2 8.8 5.1 6.0 6.7 5.0
IPCA 45 101 5.8 4.6 4.8 5.8 4.5

21



Brasil: Politica Monetaria (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS

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. na sua reunido de janeiro e espera-se outro
aumento de 100 pontos base para marco, em linha com a orientacdo dada. Desde a reunido de janeiro, as expectativas de inflacdo continuaram a piorar marginalmente, mas o
cambio se valorizou significativamente de BRL6,00/USD para cerca de BRL5,75/USD, o que poderia trazer alivio as previsdes de inflacdo do BCB em marc¢o se o BRL mantivesse
o bom desempenho. Isso poderia permitir ao Copom reduzir o ritmo de aperto em maio. Em janeiro, as projec¢oes de inflacdo do BCB com seis trimestres a frente situavam-se
em 4,0%, num cendrio em que as taxas atingem o pico de 15% e permanecem nesse nivel até o final de 2025, mas diminuem para 12% em 2026.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Fonte: BCB, BOCOM BBM , IBGE - |PCA Selic Taxa real
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Brasil: Balanco de Pagamentos (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 8,7 bilhGes em janeiro, em linha com as expectativas (USD -9,0 bilhdes);

I Adicionalmente, o Banco Central anunciou uma revisdo metodoldgica, incluindo melhorias na estimativa estatistica e novas fontes de informacao;

I Como resultado, o déficit da conta corrente aumentou USD 4,8 bilhdes em 2024, passando de USD 56,0 bilhdes reportados nos dados anteriores para USD 61,2 bilhdes (2,8% do PIB);
I A balanga comercial mais fraca e o maior déficit na conta de servigos foram responsaveis pela piora ao longo de 2024.

I Nasoma modvel de 12 meses até janeiro de 2025, o déficit atingiu USD 65,4 bilhdes (3,02% do PIB).

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A balanca comercial registrou um superavit de USD 1,2 bilhdes em janeiro, inferior ao superavit de USD 5,6 bilhGes registrado um ano antes;
I Os fortes valores das importacdes tem sustentado os niveis mais baixos da balanca comercial recentemente;

I Esta tendéncia devera persistir no primeiro trimestre de 2025, antes que o arrefecimento da atividade econdmica e os efeitos defasados de uma taxa de cambio mais fraca sejam

sentidos;

I Mais precisamente, em janeiro, o valor das exportagdes de bens diminuiu 5,9% em relagdo ao ano anterior, para USD 25,4 bilhdes, enquanto o valor das importagGes de bens

aumentou 12,8% em rela¢dao ao ano anterior, para USD 24,1 bilhdes.

Balanca Comercial (US$ Bilhdes) Balanca Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e Balanga Comercial (YTD, US$ BilhGes)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O déficit de servigos aumentou para USD 4,6 bilhdes em janeiro de 2025, em compara¢dao com 3,5 bilhGes em janeiro de o .
Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)

2024;
I 8 dos 13 componentes aumentaram. A conta de transportes e a componente de outros servigos prestados as empresas 0
foram responsaveis pelo principal desvio em relagdo ao resultado do ano passado; -1
I Adicionalmente, o déficit da conta da propriedade intelectual e das telecomunicagdes, cuja dinamica é menos sensivel -2
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I As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IED) totalizaram USD 6,5 bilhdes em janeiro de 2025, superando mais uma vez as expectativas (de USD -5,7 bilhdes);

I Assim, o IED atingiu USD 68,5 bilhGes no acumulado de 12 meses até janeiro de 2025 (3,16% do PIB).
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Brasil: Setor Externo

Em fevereiro, o Real Brasileiro valorizou-se de 5,86 para cerca de 5,78 face ao Ddlar Americano. No cenario
internacional, os discursos do Presidente Trump sobre tarifas permanecem distantes das promessas de
campanha, trazendo alivio as moedas emergentes. No cenario doméstico, a queda na taxa de aprovacao de Lula
e o aumento da competitividade dos candidatos de partidos de direita nas pesquisas eleitorais animou os
mercados nas Ultimas semanas, fortalecendo o Real.
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS Bi)
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I Em janeiro, a balanca comercial apresentou superavit de USD 2,16 bilhdes (-65,1% YoY) segundo dados da Secex;
I As exportacdes diminuiram 5,7% YoY, impulsionadas pela queda da Soja (-70,06% YoY), minério de ferro (-21,9% YoY) e petrdleo bruto (-8,28% YoY);

I Por sua vez, as importagdes aumentaram 12,2% YoY, principalmente devido a Motores e maquinas nao eléctricas (+56,67% YoY).

Brasil BoP: Exportacoes de Soja
USD Milhdao Média Diaria

Brasil BoP: Exportacoes de Petroleo
USD Milhao Média Diaria
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This presentation was prepared by Banco BOCOM BBM. The information contained herein should not be interpreted as investment advice or recommendation. Although the information
contained herein was prepared with utmost care and diligence, in order to reflect the data at the time in which they were collected, Banco BOCOM BBM cannot guarantee the accuracy
thereof. Banco BOCOM BBM cannot be held responsible for any loss directly or indirectly derived from the use of this presentation or its contents. This report cannot be reproduced,
distributed or published by the recipient or used for any purpose whatsoever without the prior written consent of Banco BOCOM BBM.
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