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I Em abril, a ata de reunido do FOMC relatou preocupacdes sobre possivel persisténcia da inflacdo, influenciada parcialmente pelo repasse de tarifas mais altas. Além disso, foi observado um mercado
de trabalho resiliente com alguns sinais iniciais de uma possivel desaceleragdo e uma contragdo no PIB real do primeiro trimestre de 0,3% QoQ SAAR, impulsionada por um forte aumento nas
importacOes antes dos efeitos esperados das tarifas. Apesar disso, a demanda doméstica continuou a crescer de forma sélida. Nesse cenario, espera-se que o Fed aguarde evidéncias mais claras sobre
a evolucdo da economia em um ambiente de elevada incertezas para decidir sobre os préximos passos.

I Em relagdo a China, a atividade econémica em margo mostrou resiliéncia no contexto da incipiente guerra comercial, com seus principais indicadores superando as expectativas e melhorando em
relacdo aos dois primeiros meses de 2025. As vendas no varejo e a producdo industrial se destacaram ao registrarem os crescimentos mais rapidos dos ultimos anos, acompanhados por fortes
numeros de exportacdo em antecipacdo as tarifas de importacdo impostas pelos Estados Unidos. A pressdo deflaciondria persiste, com o CPl e o PPl permanecendo fracos, marcando o oitavo
trimestre consecutivo em que o deflator esteve em territério negativo. Além disso, o mercado imobilidrio demonstra pouco dinamismo, e as vendas de moradias continuaram caindo, alcangando o
menor valor desde 2005.

I No Brasil, a atividade econémica permanece resiliente. Em fevereiro, a producdo industrial e as vendas no varejo recuaram, respectivamente, 0,1% e 0,4% na compara¢do mensal. Por outro lado, os
servigos aceleraram acima das expectativas, com alta de 0,8% MoM. Resumindo esse cendrio, o IBC-BR apresentou alta de 0,4% MoM. O mercado de trabalho permanece sdlido, com aumento do
emprego e da renda. Além disso, as medidas governamentais recentemente anunciadas devem fornecer estimulo adicional a demanda;

I Em relagdo a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 1,0 ponto percentual, para 14,25% a.a., na reunido de margo, conforme esperado, e indicou que o ciclo de alta
continuara em maio, embora em ritmo mais lento. A magnitude da proxima alta é muito incerta, dado o cendrio internacional volatil em meio a uma guerra comercial. Nosso cendrio contempla que o
fim do ciclo de altas (nesta ou na proxima reunido), e se alinha com a mensagem de "cautela e flexibilidade" que vem sendo sinalizada pelos membros do COPOM;

I O IPCA-15 de abril subiu 0,43% MoM, em linha com as expectativas. A variacdo em 12 meses avancou de 5,26% em margo para 5,49% em abril. O principal desvio para cima veio de bens industriais e
alimentos in natura, enquanto as passagens aéreas surpreenderam para baixo. Em relagdo a decomposi¢do, o nucleo de servigos avangou 0,55% no més, em linha com as projegdes, e a inflagdo
anualizada trimestral (SAAR) de 3 meses recuou de 7,9% para 7,5%, mas permaneceu em niveis preocupantes. A média do nucleo de inflagdo aumentou 0,46% no més, também em linha com as
expectativas, com SAAR de 3 meses recuando de 5,9% para 5,8%. No geral, a decomposi¢do do IPCA-15 ndo traz alivio. Nossa projecao foi revisada de 5,8% para 5,6%, principalmente devido as
projecGes mais baixas para bens industriais. O cenario internacional traz riscos em ambas as dire¢des, mas deve ser majoritariamente deflacionario;

I No cenério fiscal, o setor publico brasileiro registrou um superavit primario de RS 3,6 bilhdes em margo, acima do consenso de mercado (RS 1,8 bilhdo), ante um déficit de RS 1,2 bilhdo em margo de
2024. O governo central e as empresas estatais (SOE) registraram déficits de RS 2,3 bilhées e RS 0,6 bilhdo, respectivamente, enquanto os governos regionais registraram um superavit de RS 6,5
bilhdes. As receitas liquidas do governo central conditinuam crescendo, mas em menor magnitude, refletindo a desaceleragao da atividade econdmica, o aumento das compensagdes tributdrias e a
alta base de comparacdo em decorréncia das medidas de aumento de receita implementadas no ano passado. Por sua vez, a execucdo mais lenta das despesas discricionarias limitou os gastos gerais
durante o periodo, com as despesas discriciondrias caindo 8,3% em termos reais no acumulado do ano. Além disso, os gastos primarios foram impactados por uma mudanga na sazonalidade dos
precatoérios, que foram pagos em fevereiro do ano passado, mas foram adiados para julho deste ano. Esse efeito é temporario e sera revertido até o final do ano. Neste contexto, a Divida Bruta caiu
de 76,1% para 75,9% do PIB, tendo a emissdo liquida (-0,3 p.p.) e o crescimento nominal do PIB (-0,6 p.p.) sido os principais impulsionadores desta variagao, enquanto os juros nominais (+0,8 p.p.) a
compensaram parcialmente.
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I O crescimento da atividade econ6mica superou expectativas em mar¢o, com ganhos generalizados na producao industrial e nas vendas no varejo. No entanto, a demanda subjacente permanece
moderada;

I Vendas no varejo aceleraram de 3,1% para 4,9% YoY (exp. 4,3%), superando as expectativas e marcando o crescimento mais rapido desde o final de 2023. Os programas de troca de bens de consumo
continuaram a impulsionar o ritmo, com eletrodomésticos e dispositivos de telecomunicagdes registrando, respectivamente, taxas de crescimento de 35,1% YoY e 28,6% YoY;

I A prod. industrial acelerou de 5,9% para 7,7% YoY (exp. 5,9%), o ritmo mais rapido desde junho de 2021, refletindo a for¢a do setor manufatureiro, provavelmente apoiado pelo aumento da
demanda externa, uma vez que as exportacdes também cresceram fortemente nesse mesmo periodo (12,3% em termos USD);

I O investimento em ativos fixos subiu ligeiramente de 4,1% para 4,2% YTD YoY (exp. 4,1%). . Mais uma vez, isso foi liderado pelo investimento em manufatura e infraestrutura, enquanto o setor
imobiliario continua a ser um obstdculo, destacando a fraqueza persistente do setor

I Habitagdo: Em uma perspectiva acumulada de 12 meses, as vendas de moradias comegaram a se estabilizar perto de 810 milhdes de metros quadrados, um sinal positivo de que o declinio da
demanda por moradias pode estar chegando ao fim.

China: Atividade (% YoY)

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond

China: Producao Industrial x Vendas no Varejo

—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

China: Indicadores Imobiliarios

3/2025 2/2025 3/2024 12MMA, indice (2019=100) BilhGes de metros quadrados, acumulado em 12 meses
Produgdo Industrial 7.7 5.9 45 135 1.75
Mineragdo 9.3 4.3 0.2 125
Industria 7.9 6.9 5.1 1.50
Utilidades 3.5 1.1 4.9 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 4.2 4.1 4.5 105 1.25
Industria 9.1 9.0 9.9
Setor Imobiliario 9.9 9.8 9.5 95 1.00
Infraestrutura 5.8 5.6 6.5 % variag¢do YoY
Vendas no Varejo 5.9 3.7 3.1 0.75
Servigos de Alimentacado 5.6 2.7 6.9 ’ e
Bens de Consumo 5.9 3.9 2.7 0.50 /521M
Vestuario 3.6 -0.3 3.8 ’ %SOGM
Automoveis 5.5 0.5 -3.7
Mobilia 29.5 8.8 0.2 0.25
Aparelhos Celulares 28.6 14.0 7.2
Construgao -0.1 0.8 2.8

—Vendas de Imoveis — Construgoes Iniciadas — Construgdes Finalizadas
Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS



China: Cenario Economico

I As exportagoes aceleraram acentuadamente em margo, apoiando o impulso da producdo industrial:
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I Em termos de nivel, o superavit comercial permanece préoximo ao ponto mais alto de todos os tempos, em USD 1,08 trilhdo;

I Em termos reais, o crescimento das exportacdes ficou acima das expectativas, acelerando de -3,0% para 12,4% ao ano (exp. 4,6%). Os dados da balanca comercial de marco
confirmam que o crescimento provavelmente permaneceu resiliente no 1T e que o impacto das tarifas ainda ndo apareceu nos dados econémicos concretos;

Inflagdo medida pelo CPI acelerou de -0,7% para -0,1% YoY em margo, abaixo das expectativas de -0,0%;

I Ainflagao subjacente surpreendeu positivamente, acelerando para 0,5% YoY em margo de -0.1% YoY anteriormente, ainda baixo e abaixo do nivel histérico pré-COVID;

I As pressoes deflaciondrias seguem sendo uma grande preocupacao para este ano, com a economia ainda indicando desequilibrios de oferta e demanda e possivelmente um

excesso de capacidade industrial em alguns setores.

China: Balang¢a Comercial
USD trilhao, acumulado 12 meses

40
3.62 trilhoes

2.54 trilhoes

USD trilhdo, acumulado 12 meses
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mSaldo —Importagdes —Exportagoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC
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China: Exportag¢oes (Preco x Volume)
% YoY, SMMA
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mVolume ®Pre¢o —Valor em USD das Exportacoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC

China: CPI
% YoY
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

4




EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério do mercado de trabalho de abril foi uma surpresa positiva, mantendo o ritmo forte de margo;

I O payroll de abril mostrou a criacdo de 177 mil empregos, acima das expectativas do mercado de 138 mil. Os meses

anteriores foram fortemente revisados (-15 mil em janeiro e -43 mil em fevereiro );

I A taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,2%, em linha com as expectativas de mercado;

I Em abril, o hiato entre trabalhadores e empregos ficou em 0,1M, consistente com o ritmo de 2018 e 2019, indicando um

mercado de trabalho apertado, mas nao superaquecido;

I O saldrio médio por hora acelerou 0,2% MoM em abril, um pouco abaixo das expectativas de 0,3%. De modo geral, o

crescimento salarial estda mostrando sinais de moderacéo;

I A taxa anual permaneceu estavel em 3,8% YoY. Adicionalmente, houve revisdes para cima - a taxa mensal de margo passou

de 0,25% para 0,28%.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
MilhGes
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Participag¢ao na Forg¢a de Trabalho (%)
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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I O CPI de margo desacelerou -0,05% MoM, abaixo das expectativas (0,1%), levando a um decrescimento da taxa anual de 2,8% para 2,4% YoY:
I Menor impulso de energia (-2,39% MoM) e dos precos dos alimentos (0,44% MoM);

I O nucleo para 0,05% MoM (exp. 0.3%), e a taxa de crescimento anual caiu de 3,1% para 2,8% YoY:

I A surpresa de queda é explicada principalmente pelas tarifas aéreas, com outra impressao consecutiva muito fraca -5,3% mensal (vs. anterior -4,0%), hospedagem fora de casa
caindo para -3,5% mensal e uma impressao negativa no seguro de carro -0. 76%;

I Aimpressdo suave em tarifas aéreas e reservas de hotéis sugere uma possivel fraqgueza no consumo de servigos;
I Os servigos ndo-habitacionais também ficaram abaixo do esperado (-0,24% MoM vs. 0,25% exp.);
I Em suma, a maior parte da desaceleracdo do nucleo de inflagdo dos EUA neste més veio das categorias de servicos principais, enquanto outras categorias, como o ntcleo de inflagao

de bens, mantiveram-se razoavelmente firmes - olhando para o futuro, mercados de trabalho resilientes e riscos de alta mais elevados para a inflagdo, juntamente com altos niveis de
incerteza, sao riscos para as perspectivas de inflacdo este ano.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribuicdes para o Nucleo do CPI (MoM)
10 % YoY, Pesos no headline em paréntesis % MoM
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—CPIl —Nucleo do CPI —Nucleo de servigos ex. alugueis (27%) mVestuario mHospedagem

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS 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;

| O aperto da politica monetaria ao longo dos ultimos anos resultou em uma desaceleracdao da atividade econbmica em diversos paises, apesar deste ter se
mostrado mais resiliente do que o esperado em 2024;

| As expectativas de desaceleracao adicional da atividade global, em funcdao da elevada incerteza sobre as novas politicas econdbmicas dos Estados
Unidos, deve contribuir para que haja mais afrouxamento monetario, mas a magnitude também sera determinada pela conjuntura doméstica dos paises.

Variac¢ao da Inflagao nos Ultimos 12 Meses G20: Tracker de PIB (QoQ, %)
Inflacao YoY %
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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
comecaram a reduzir as taxas em 2024. No entanto, hd exce¢des, como a Turquia, que
aumentou as taxas de juros em sua ultima reunido;

I Em geral, a incerteza em torno das tarifas dos EUA e seus possiveis efeitos continua a
levar as instituicdes a uma abordagem mais cuidadosa e dependente de dados. O FOMC
expressou cautela em sua politica, diminuindo o ritmo de reducdo do balango
patrimonial a partir de abril.

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

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

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balan¢a 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)

by % g 4% 4%
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2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,2% 1,3%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,6% 4,3%
14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,8% 7,5%
2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 14,75% 12,0%
36 42 52 92 66 62 73
-25 -40 -42 -28 -61 -70 -55
-1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,2% -2,4%
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,7% -0,6%
86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 80,5% 85,3%

Fonte: BOCOM BBM
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I Em fevereiro, os indicadores mensais de atividade econdbmica apresentaram sinais mistos entre os setores. A producdo industrial e as vendas no varejo

diminuiram, respectivamente, em 0,1% MoM e 0,4% MoM. Por outro lado, os servicos aceleraram acima das expectativas, aumentando em 0,8% MoM.
Resumindo esse cendrio, o IBC-BR mostrou um aumento de 0,4% MoM no més.

I Em termos prospectivos, as sondagens de confianca dos setores de vendas no varejo e de consumo cresceram no més de abril, enquanto as de construcao,
industria e servigos se contrairam.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
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Fonte: BOCOM BBM, FGV 10
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A taxa de desemprego aumentou para 7,0% no
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Brasil: Producao Industrial

I A producdo industrial caiu 0,1% MoM em fevereiro, ligeiramente abaixo das expectativas (0,3%

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

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

MoM), marcando o quinto declinio consecutivo, principalmente devido a forte contracdo dos

produtos farmacéuticos (-12,3% MoM). 115
110 A
I O més registrou resultados mistos, com 2 das 4 principais categorias econdmicas e 14 das 25 105 g g N PN
atividades industriais caindo na comparagdo mensal. 100 @ L X AN\ . _ N/~ \ A [T ok
I As condi¢des financeiras mais apertadas e a piora na confianga dos empresarios contribuiram para a ¥ NV YVNT
desaceleragao do setor industrial. 90 I
85
I Do lado positivo, a produgdo de bens de capital aumentou 0,8% MoM em fevereiro, o que é um sinal 80 l
positivo para o investimento no 1T. 75
70
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Produgio Industrial de Bens - indice SA (jan/20= 100)
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920
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM

2024 2025
Intermediarios

Consumo semi e nao durdveis

Produgdo Industrial ~ =—Extrativa ——Transformagdo

Produg3o Industrial por Categorias - 02/2025 (YoY)

Bens de Consumo Duraveis

0,1% 17,1%
Bens de Consumo Nao Duraveis
Produgdo Industrial . 1,5%
Bens Intermediarios -0,1%
Bens de Capital — 8,}5%

-5% 0% 5% 10% 15% 20%
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Brasil: Vendas no Varejo (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

. , . . . , Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA
I As vendas no varejo amplo cairam 0,4% MoM em fevereiro, aproximadamente em linha com o consenso, apds uma J P

forte leitura em janeiro (+2,7% MoM). 120
110

I De grande importancia, houve revisGes para baixo na série de dados de produtos farmacéuticos, que agora é

considerada como tendo expandido 7,4% em 2024, consideravelmente abaixo dos 14,2% originalmente relatados. 100
20
I Por sua vez, o nucleo das vendas no varejo subiu 0,5% MoM, como esperado, retratando o segundo aumento 20
modesto consecutivo e indicando que as vendas fora dos itens volateis estdo se recuperando. 20
I Na desagregacdo, 5 das 10 atividades varejistas cresceram na compara¢do mensal, com destaque para a recuperacao 60
de supermercados, alimentos e bebidas (1,1% MoM) no lado positivo, e livros e revistas (-7,8% MoM) no lado 50
negativo. 40
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado
Comeércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100) Comeércio Varejista - YoY (fev/25)
160 ;
Hipermercados e supermercados 1 0,1%
140 Moveis -1,2% =
120 Eletrodomésticos -6,5% I 12,4%
Comércio especializado em produtos.. _
100 Combustiveis e lubrificantes . 1,5%
80 Farmacéutico -3,2% —
Moaveis e eletrodomésticos mm 13%
60 Hipermercados, Alimentagao e Bebidas -0,3% 1§
10 Comércio Varejista = 0,8%
Livros e revistas -5,2%
20 Material de escritério -3,2% —
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Comércio Varejista Ampliado m 2,0%
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Veiculos e pegas ——10,0%
Moveis e Eletrodomésticos ==V eiculos e Pegas = Farmacéuticos Outros - 2’6%
Materiais de construgao I O 8%
=\/estuario e Calgados Materiais de construgao Vestuario e calgado _ 8,6%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 13



Brasil: Servicos (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor de servicos aumentou 0,8% MoM em fevereiro, ficando acima das estimativas do mercado de estabilidade,
principalmente devido as revisdes para baixo feitas nas séries de dados dos meses anteriores.

Setor de Servicos SA

I Em primeiro lugar, vale ressaltar que o grupo de outros servigos foi o destaque ao crescer 2,2% MoM (0,4% YoY). No 115
entanto, essa categoria tem apresentado alta volatilidade nos resultados MoM. 110
105
I Enquanto isso, os servigos de informagdo e comunicagdo registraram o quarto ganho consecutivo, subindo 1,8% MoM
(9,8% YoY), mostrando uma sélida trajetdria de crescimento. 100
95
I De modo geral, o cendrio do setor de servigos para fevereiro sugere certa resiliéncia na demanda e na atividade 90
domésticas.
85
80
75
70
Setor de Servicos SA (jan/20=100) 201120122013201420152016201720182019202020212022202320242025
130 —Nivel —MM3M
110 Setor de Servicos
60%
90
40%
70 20%
50 \/\/ 0%
-209
30 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
-40%
Total Servigos e Familias
—H@-— T| e Comunicagao = == Professional e Administrativo -60%
. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Transporte eesseee Qutros Servigos

N QoQ SAAR

YoY

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 14



Brasil: Mercado de Trabalho Formal (g X iE 4k 47
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

O Caged registrou uma criagao liquida de 71,6 mil empregos formais em margo, consideravelmente abaixo das expectativas do mercado (187,5 mil).
Houve uma criacdo liquida de 1,614 milhdo de empregos na soma mdvel de 12 meses até marco, depois de 1,788 milhdo de empregos até fevereiro.
As contratagdes de empregos formais aumentaram em 4,0% no 25T1 (7,0% YoY).

Em suma, os dados de emprego formal reforgaram o cendrio de mercado de trabalho apertado.

CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)
500 4.000
300
1 l 3.000
N 100
2.000 I
-500 0
-700 ‘ ‘ ‘ ‘
V -1.000
-900
-2.000
-1.100
uNEgEs¥3goNgMINvwRaIIFTNAN Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
© © 6 6 6 O OO OO o o o o o o o o -3.000
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
2020 2021 2022 2023 2024 —&=—2025 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Saldo (SA) ——3MMA

Fonte: BOCOM BBM , MTE

15



Brasil: Mercado de Trabalho Formal (g X iE 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor tercidrio tem sido o destaque nos ultimos meses. A adi¢do liquida no setor de servicos totalizou 37 mil Brasil - Criagdo Liquida de Empregos no
empregos em marco, depois de 118 mil em fevereiro. Comério (SA)
150

I As categorias de construcdo (de 16 mil para 6 mil), industria manufatureira (de 33 mil para 3 mil) e agricultura e

L . . . ) ~ 100
pecudria (de 9 mil para 6 mil) também desaceleraram substancialmente na comparacdo mensal.
50 e
I Enquanto isso, o varejo registrou uma destruicao liquida de 7 mil empregos em margo, apds um saldo positivo 0
de 44 mil no més anterior.
-50
I No geral, os dados mostram um desempenho liquido mais contido em todos os setores em comparagdao com o 100
més anterior.
-150
-200
-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e Saldo SA = MM3M
Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na Indstria Brasil - Criacdo Liquida de Empregos na
Servicos (SA) ¢ 9 preg Construgao (SA)
(SA) 60
300 100
200
50
100 n "Moo
0
(]
-100 30
_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 —SaldoSA ——MM3M
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Brasil: Projecao do PIB

A atividade econdmica mostrou sinais de perda de forga no final de 2024, mas dados recentes sugerem resiliéncia.

I Positivo: iniciativas governamentais podem sustentar o consumo das familias ao longo do segundo semestre;

I Negativo: queda nos pregos das commodities em resposta ao “liberation day” de Trump;

Projecao

2025.1 QoQ
1,5%
Agropecuaria 13,5%
Industria -0,3%
Extrativa 0,1%
Transformacao -0,8%
Eletricidade 0,0%
Construcao Civil 0,7%
Servicos 0,9%
Comércio 0,6%
Transportes -0,2%
Informagdo e Comunicagao 2,3%
Servigos Financeiros 0,5%
Aluguéis 0,5%
Outros Servigos 0,2%
Administracdo publica 1,0%

2025.1 YoY

3,0%
12,0%
2,0%
-2,5%
3,2%
-1,4%
4,6%
2,1%
2,5%
2,0%
6,0%
3,0%
2,0%
1,7%
1,0%

Em nossa visao, o crescimento em 2025 deve registrar 2,2%, com riscos em ambas as dire¢des;

8,5%
1,9%
6,7%
0,5%
0,9%
2,7%
1,8%
1,5%
2,0%
4,4%
2,8%
2,1%
1,2%
1,3%

4,2%
0,8%
4,7%
-0,5%
1,8%
0,9%
1,4%
0,3%
0,6%
2,7%
1,7%
2,8%
1,1%
1,4%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%

1,5%

Q1

Em 2026, os efeitos defasados da politica monetaria devem ser mais significativos, reduzindo o crescimento para 1.3% na auséncia de novas medidas fiscais

G

% i 4Fk 4T

BANK OF COMMUNICATIONS

Mercado de trabalho continua sélido, com aumento de emprego e renda. Além disso, medidas governamentais anunciadas recentemente devem fornecer estimulo adicional a demanda.

Projecdao de PIB (QoQ) em 2025

0,5%

Q2

0,0%

Q3

0,0%

Q4
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central (g X i 4E 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O resultado primario do governo central registrou um superavit de BRL 1,1 bilhdo em marg¢o, maior do que o BRL 1,0 bilhdo registrado no ano passado, mas abaixo do consenso de mercado (BRL 1,3
bilhdo).

A receita liquida cresceu 0,8% em termos reais, principalmente devido ao imposto de importagdo (26,8%), a exploragdo de recursos naturais (8,5%) e ao imposto de renda (5,0%). Do lado negativo,
houve uma queda inesperada na receita de PIS/Confins (-1,4%), que pode refletir a desaceleracio da atividade econdmica e/ou o aumento das compensacdes tributarias.

A despesa total apresentou queda de 0,5% em termos reais, explicada principalmente pela menor execugao de despesas discriciondrias (-22,9%) e pelas alteragGes no calendario de pagamento de

precatdrios. Além disso, houve redugdo nas despesas obrigatdrias com controle de fluxo (-5,9%) e com pessoal e encargos (-2,0%). Por outro lado, beneficios previdenciarios (1,6%), BPC/LOAS (9,8%)
e seguro-desemprego e abono salarial (23,8%) permanecem como fontes de preocupacao.

Resultado Primdrio do Governo Central (% GDP) Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
o 14% 9
15% 12.8% 0 12,6%
12%
10% 3.2% 10%
0,
7,4% 7,6% 8% 7,5%
5% 27% 6% 51% 4,5%
4% —
0,1% I .
M 0% _ 2% — L 13% m. @000
I 1 g g - 18
-2,9% 04 .
N O KN 0 O O 4 N N T 1N ON 0 O O 4 N N < 10 -5% 5 -3,3% -2% -1,2% I
O 0000 dHdAdddodad«od-oA«N-N-N-N- NN
S S S S S SN S SSNSSNSSSSSSSSSSS -5,1%
€ € € € € € € € € € € € £ € € € € € € € ¢ -4% 2,8%
L E &8 S S EE S EEEEESE S EE LSS CC
o -3,4%
-10% -6% A7%
e Resultado Primario do Governo Central 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Resultado Primario do Governo Central (ex-precatérios)

Source: BOCOM BBM, RTN 18



Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

I O setor publico consolidado registrou um superavit primario de BRL 3,6 bilhdes em marco, ficando acima do
consenso de mercado (BRL 1,8 bilhdo), impulsionado pelo desempenho dos governos regionais.

I Na desagregacdo, o governo central e as empresas estatais (SOE) registraram déficits de BRL 2,3 bilhdes e BRL
0,6 bilhdo, respectivamente, enquanto os governos regionais registraram um superdvit de BRL 6,5 bilhdes.

I A divida bruta do governo geral caiu de 76,1% para 75,9% do PIB. As emissGes liquidas (-0,3 p.p.) e 0
crescimento nominal do PIB (-0,6 p.p.) foram os principais responsaveis por essa variacdo, enquanto os juros
nominais (aumento de 0,8 p.p. do PIB) a compensaram em parte.

100

Resultado Primario: Setor Publico (% PIB 12M) Resultado Primario: Governo Central
(% PIB 12M)

6 4,0

4 2,0 e\ \/urA\

2 0,0

0 _ [

2,0 ' vV

-2 -4,0

-4 -6,0

-6 -8,0

8 -10,0
-10 -12,0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Divida do Setor Publico (%PIB)

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Divida Bruta = Divida Bruta (-) Reservas

Resultado Primario: Governos Subnacionais e
Empresas Estatais (% PIB)

Divida Liquida

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

e Setor Publico e Governo Central

e Governos regionais (rhs) === Empresas estatais (rhs)
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 46k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em margo, o total de concessdes de crédito diminuiu 0,1% MoM em termos reais, depois de ter caido 0,4%
no més anterior. Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100

I As concessdes de crédito livre diminuiram 3,2% para as empresas e aumentaram 4,3% para as familias em
termos reais.

180 240

170 220
I Em termos gerais, os dados de crédito mostraram fragueza em margo, com as concessdes de crédito para 160 200
empresas desacelerando acentuadamente. 150 180
140 160
130 140
120 120
Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100 110 100
100 80
170 90 60
80 40
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
150
e Total — Livre e Direcionado
130
Concessoes - PJ SA (Real) - Mar/11 = 100

110 120
160
90 110 4 140
70 v 100 120
W 100
%0 80

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

80 60
e TOtal === Pessoa Fisica === Pessoa Juridica 20

70
20

60

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
20

Fonte: BOCOM BBM , BCB
e Total | jvre e Direcionado



Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de empréstimos aumentaram de 35,0% em fevereiro para 35,4% em margo para pessoas fisicas e de 21,0%

para 22,8% para empresas.

I Por sua vez, a taxa de inadimpléncia do crédito livre permaneceu estavel em 5,6% para pessoas fisicas e diminuiu de

2,9% para 2,8% para empresas.

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%)

85
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45

35

25
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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G

Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica (%)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias caiu para 48,2% em fevereiro, partindo de 48,7% em janeiro.

I Essa tendéncia deve se intensificar nos proximos meses, impulsionada pelos novos empréstimos consignados ao setor privado.

I Enquanto isso, o comprometimento da renda mostrou estabilidade, mantendo seu nivel sazonalmente ajustado em torno de 27,2% em fevereiro.

Endividamento das Familias (12M)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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Brasil: Inflacao 2025

I O IPCA-15 de abril subiu 0,43% MoM, em linha

com as expectativas. A variagdo em 12 meses
avancou de 5,26% em marco para 5,49% em abril;

A principal surpresa altista veio de bens
industriais e alimentos in natura, enquanto as
passagens aéreas surpreenderam para baixo;

O nucleo de servigos avangou 0,55% MoM, em
linha com as projecdes, e o SAAR MM3M recuou
de 7,9% para 7,5%;

A média dos nucleos de inflacdo subiu 0,46%
MoM, também em linha com as expectativas,
com a SAAR recuando de 5,9% para 5,8%;

De modo geral, o resultado do IPCA-15 de abril
ndo alterou a percepcdo de que a inflacdo
corrente continua pressionada.

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 bens industriais subiram 0,57% MoM, significativamente acima das estimativas. A o MM3M SAAR subiu de 4,3% no més passado para 4,7% em
abril;

I A principal contribuicdo para o aumento veio da higiene pessoal. Houve surpresas de alta nos bens duraveis e semiduraveis, devido a um efeito mais
forte do que o esperado da "semana do consumidor" em margo;

I Os pregos dos alimentos subiram 1,29% em relagao ao més anterior, também acima das expectativas, com contribuicdes de alimentos in-natura e
carnes para a surpresa.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
0,8%
2,0%
0,7%
0,
0,6% 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%
- o,
-0,1% 1,5%
-0,2% -2,0% o :
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Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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Brasil: Inflacao (> X i 4% 7

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Nossa projecao foi revisada de 5,8% para 5,6%, principalmente devido as proje¢cdes mais baixas para bens industriais;

I O cendrio internacional traz riscos em ambas as dire¢des:
| Para baixo: délar fraco, aumento das importacdes de bens industriais chineses, precos mais baixos de commodities (combustiveis, metais).

| Para cima: cenario de aversdo ao risco pode desvalorizar o real, precos mais baixos de commodities trazem desafios fiscais, maior demanda por
graos brasileiros pode elevar os precos domésticos dos alimentos.

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Administrados 26,6 26 16,9 -3,8 91 4,7 5,4 3,9
Industriais 23,6 3,2 11,9 9,5 1,1 2,9 3,4 3,7
Duraveis 10,3 4,5 12,9 6,1 -0,4 1,5 1,9 -
Semi-duraveis 5,9 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,0 3,1 -
Nao-duraveis 7,3 40 119 95 1,7 5,4 5,6 -
Alimentac¢ao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 7,8 4,8
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 6,1 4,8
Alimentacao fora 5,6 4.8 7,2 7,5 5,3 6,3 6,9 4,7
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,6 5,0
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 4.6
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 51 6,0 6,1 4,9

IPCA 45 10,1 5,8 4,6 4,8 5,6 4,3

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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Brasil: Politica Monetaria (g X i# 46k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em relacdo a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 100 pontos-base, para 14,25% a.a., em sua reunido de marco, conforme esperado, e
indicou que o ciclo de alta continuard em maio, embora em ritmo mais lento. A magnitude da proxima alta é bastante incerta, dado o cenario internacional volatil em meio a
uma guerra comercial. Nosso cenario contempla uma alta final de 50 pontos-base na préxima reunido. Isso se alinha a nova retérica do Copom de "cautela e flexibilidade" para
o futuro.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 2,2 bilhGes em marco de 2025, melhor do que o consenso do mercado (USD -3,2 bilhdes).

I Esse resultado foi menor do que o déficit de USD 4,0 bilhGes registrado em marco de 2024, em grande parte devido a uma balanga comercial positiva em funcdo do atraso nas
exportagoes agricolas.

I Nasoma modvel de 12 meses, o déficit atingiu USD 68,5 bilhdes (3,21% do PIB) em margo, de USD 70,3 bilhdes (3,28% do PIB) em fevereiro.

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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A balanca comercial registrou um superavit de USD 7,6 bilhdes em marco, superior ao superavit de USD 6,4 bilhdes registrado um ano antes.
As exportacdes aumentaram 5,3% YoY em margo para USD 29,4 bilhdes, enquanto as importacdes aumentaram em 0,9% YoY para USD 21,8 bilhes.

No entanto, no 1T25, o saldo da balanca comercial de mercadorias totalizou USD 7,9 bilhdes, contra USD 16,3 bilhdes no mesmo periodo do ano passado.

I As exportagdes permaneceram estaveis em USD 78,0 (- 0,6% YoY), enquanto as importagdes subiram para USD 70,1 bilhdes (+ 12,8% YoY).

I De acordo com dados do MDIC, o aumento das importagdes foi explicado pelo aumento dos volumes (+14,6% a.a.) em meio a uma demanda doméstica ainda forte, enquanto os

pregos diminuiram (-4,5% a.a.).

I Navariacdo de 12 meses, o superavit comercial caiu para USD 68,4 bilhdes, de USD 70,2 bilhGes em fevereiro.

Balanga Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, USS Bilhdes e
% PIB)
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I O déficit de servicos aumentou para USD 4,4 bilhGes em marco de 2025, um pouco mais alto do que o de USD 3,9

bilhdes registrado em marco de 2024. Lucros e Dividendos (US$ BilhGes)

I ‘Encargos pelo uso de propriedade intelectual’, que reflete novos servigos - como streaming - € uma conta mais ciclica e
registrou um déficit USD 0,5 bilhdo maior, para USD 1,1 bilhdo, representando o maior desvio para margo.

I Além disso, o déficit de servigos no 1T25 foi maior do que o observado no mesmo periodo do ano passado. As principais
diferengas vieram da conta “Transporte”, ligada a bens exportados, e da conta mais ciclica “Encargos pelo uso de
propriedade intelectual”.
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I As entradas liquidas de Investimento Estrangeiro Direto (IED) surpreenderam negativamente, totalizando USD 6,0 bilhGes contra as expectativas (de USD 8,0 bilhGes).
I No 1T25, os fluxos de IED totalizaram USD 21,8 bilhdes, em comparacdo com USD 24,6 bilhGes no 1T24.
I Assim, eles cairam para USD 68,2 bilhGes na soma movel de 12 meses até marco de 2025 (3,19% do PIB).

I Apesar de um cendrio de maior incerteza e da surpresa de queda em margo, o IED ainda estd registrando niumeros fortes.

Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$ Conta Corrente e IED (YTD, USS Bilhdes)
Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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Em abril, o real brasileiro se valorizou de 5,73 para cerca de 5,68 em relagdo ao ddlar americano, o que foi Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS$ Bi)

explicado principalmente por acontecimentos internacionais. Em 2 de abril, Trump anunciou as tarifas reciprocas. O 35
Brasil ficou sujeito a tarifa de importacdo minima de 10%, o que pode beneficiar setores brasileiros capazes de

capturar fatias de mercado anteriormente detidas por concorrentes, agora sujeitos a tarifas mais altas. Os setores
de commodities podem encontrar oportunidades para capturar mercados que os EUA podem perder devido a
medidas retaliatérias de parceiros comerciais. A valorizacdo do real em abril refletiu a posicao relativamente <2 W
positiva do Brasil em compara¢do com outros paises ap¢s o “liberationday". ~_ H H o 1ol 2 =" N R m
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I Em margo, a balanca comercial apresentou um superavit de USD 8,15 bilhdes (13,8% YoY) de acordo com dados da Secex.

I As exportacGes aumentaram 5,5% YoY, principalmente devido ao desempenho do setor agricola (16% YoY). Os principais contribuintes para esse crescimento foram: milho
(107,8% em relacdo ao ano anterior), café (92,7% em relagdo ao ano anterior) e soja (7,0% em rela¢do ao ano anterior).

I Por sua vez, as importagdes tiveram um modesto aumento de 2,6% YoY, também impulsionadas pelo setor agricola (22,8% YoY), estimuladas principalmente por: cacau torrado
em bruto (807,1% YoY), produtos de latex (100,5% YoY) e trigo (21,4%).

Brasil BoP: Exportacdes de Soja

USD Milhdo 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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