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I Nos EUA, o FOMC optou por manter a taxa bdsica de juros inalterada na reunido de maio. O comité considerou que a politica monetdria estava bem posicionada para que se pudesse
aguardar e observar a evolucdo da economia. O acordo de reducdo tarifaria entre os EUA e a China impulsionou perspectivas mais otimistas no mercado, postergando expectativas de
cortes no juro. Com relacdo aos dados, os indicadores mais recentes continuaram apontando para uma desaceleracdo gradual da inflagdo e um mercado de trabalho desacelerando
porém ainda resiliente.

I Com relacdo a China, os dados de atividade mostraram desaceleracdao em abril apds um primeiro trimestre forte, refletindo os impactos das tarifas impostas pelos EUA ao pais. No
entanto, exportagcdes desaceleraram menos do que o esperado, com a queda no volume direcionado aos EUA sendo compensada pelo aumento do comércio com outros paises. Os
dados do setor imobilidrio indicaram demanda ainda fraca, o que também se refletiu no crédito, com empréstimos para familias crescendo, nos primeiros quatro meses do ano, no
menor ritmo desde 2008. A pressao deflaciondria se manteve, com CPl e PPl em territério negativo pelo terceiro més consecutivo. Mas a moderacdo da tensdao comercial esta
trazendo perspectivas mais favoraveis para o crescimento da China este ano.

I No Brasil, a atividade econdmica permanece resiliente. Em margo, a producdo industrial superou as expectativas, aumentando 1,2% MoM, enquanto os servicos (0,3% MoM) e as
vendas no varejo (1,9% MoM) permaneceram robustos, embora ligeiramente abaixo das previsées. Resumindo esse cendrio, o IBC-BR apresentou um sélido aumento de 0,8% MoM
no més. O mercado de trabalho continua sdlido, com aumento do emprego e da renda. Além disso, as medidas governamentais anunciadas recentemente devem proporcionar um
estimulo adicional a demanda;

I Em relacdo a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa Selic em 50 pontos-base para 14,75%a.a., na reunidao de maio, conforme esperado. Para o futuro, o
comité ndo deu nenhuma orientacao, deixando a porta aberta para encerrar ou continuar o ciclo de aumento em um ritmo mais lento. Para ser consistente com a melhora do cenario
internacional e as pressoes inflacionarias domésticas, a politica monetaria provavelmente permanecera contracionista por um periodo prolongado, levando as taxas a permanecerem
altas por mais tempo, conforme vem sendo sinalizado pelos membros do Copom.

I O IPCA-15 de maio subiu 0,36% MoM, materialmente abaixo das expectativas do mercado de 0,44% MoM. A variagdo em 12 meses caiu de 5,49% em abril para 5,40% em maio. As
surpresas para baixo foram generalizadas em todos os grupos de precos definidos pelo mercado, com destaque para os bens industrializados ndo duraveis. Em relacdo a
decomposicdo, o nucleo de servicos avancou 0,45% MoM, abaixo das projecGes, e a inflagdo anualizada trimestral (SAAR) de 3 meses permaneceu em 7,5%, ainda em niveis
preocupantes. A média do nucleo de inflagdo aumentou 0,40% MoM, também abaixo das expectativas, com SAAR de 3 meses em 5,7%. No geral, a decomposi¢cdo do IPCA-15
apresentou um alivio nos precos fixados pelo mercado e pode acrescentar um viés de baixa as previsdes futuras. Espera-se uma moderagao no futuro, impulsionada pela valorizagdao
cambial deste ano e pela queda nos precos do petréleo Brent;

I No cenario fiscal, o setor publico brasileiro registrou um superdvit primario de BRL 14,1 bilhGes em abril, abaixo do consenso de mercado (BRL 18,8 bilhdes), ante um superavit de BRL
6,7 bilhdes em abril de 2024. Na desagregacao, o governo central foi a principal contribuicdo para o resultado positivo, registrando um superdvit de BRL 16,2 bilhdes, enquanto os
governos regionais e as empresas estatais (SOEs) registraram déficits de BRL 0,7 bilhdo e BRL 1,4 bilhdo, respectivamente. As receitas liquidas do governo central continuaram a
crescer em abril — no entanto, a desaceleragao no crescimento da receita tributaria levanta preocupagdes sobre o impacto potencial na capacidade geral de arrecada¢dao do governo.
Por sua vez, a despesa total também estd aumentando, com os gastos discricionarios acelerando em 5,0%, apesar da regra de execug¢do de 1/18. A Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) aumentou de 75,9% para 76,2% do PIB, sendo os juros nominais (+0,7 p.p.) o principal fator desse crescimento, enquanto o crescimento nominal do PIB (-0,4 p.p.) o
compensou parcialmente.



China: Atividade (g X # 4k AT

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A atividade econdmica enfraqueceu em abril, refletindo os impactos dos recentes aumentos tarifarios dos EUA e uma demanda doméstica fraca. Os investimentos em ativos fixos (FAI) e
as vendas no varejo ficaram levemente abaixo das expectativas, enquanto a produgdo industrial superou ligeiramente as proje¢des. No entanto, a demanda subjacente permanece timida.

I Vendas no varejo desaceleraram de 5,9% para 5,1% YoY, abaixo do consenso de 5,8%. A maior desaceleracdo veio de vendas de veiculos, enquanto eletrodomésticos apresentaram a maior
taxa de crescimento.

I A producdo industrial recuou de 7,7% para 6,1% YoY (exp. 5,7%), refletindo uma desaceleracdo no crescimento das exportagdes diante do aumento das tarifas dos EUA. Apesar disso, o dado
ligeiramente acima do consenso sugere um redirecionamento significativo de rotas no comércio internacional;
I Por setor, a desaceleragdo foi liderada principalmente pela queda na producdo de aparelhos méveis (smartphones);

I O investimento em ativos fixos desacelerou levemente de 4,2% para 4,0% no acumulado do ano YoY (exp. 4,2%), puxado principalmente por uma nova queda no setor imobilidrio, que vem
apresentando fragilidade nos ultimos anos;

| Habitacdo: Para o dado acumulado em 12 meses, o dado sobre construgGes residenciais iniciadas caiu novamente, atingindo menos de 500 milhGes de metros quadrados - 0 menor patamar
em 20 anos. Por outro lado, as vendas de moradias comecaram a se estabilizar préximo de 810 milhdes de metros quadrados, sugerindo que as quedas na demanda por moradias podem
estar se aproximando do fim.

China: Atividade (% YoY)

China: Producgao Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores Imobiliarios
4/2025 3/2025 4/2024 12MMA, indice (2019=100) Bilhoes de metros quadrados, acumulado em 12 meses
Produgéo Industrial 6,1 7,7 6,7 135 1.75
Mineragao 5,7 9,3 2,0 125
IndUstria 6,6 7,9 7,5 1.50
Utilidades 2,1 3,5 5,8 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 4,0 4,2 4,2 105 1.25
Industria 8,8 9,1 9,7
Setor Imobiliario -10,3 9,9 9,8 95 1.00
Infraestrutura 5,8 5,8 6,0 % variagdo YoY
Vendas no Varejo 5,1 5,9 2,3 0.75
Servigos de Alimentagdo 5,2 5,6 4,4 ) 514M
Bens de Consumo 5,1 5,9 2,0 0.50 J—
Vestudrio 2,2 3,6 2,0 498M
Automoveis 0,7 5,5 -5,6 0.25
Mobilia 26,9 29,5 1,2
Aparelhos Celulares 19,9 28,6 13,3 0.00
Eletrodomesticos 38.8 35.1 45 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2005 2010 2015 2020 2025
Construgdo 9,7 -0,1 -4,5 —Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria = Vendas de Iméveis = Construgdes Iniciadas = Construg¢des Finalizadas
Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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I As exportagoes desaceleraram em abril, em meio a tarifas mais altas dos EUA, mas em magnitude relevantemente menor do que as expectativas.
I Em termos de nivel, o superavit comercial permanece préoximo das mdaximas histéricas, em USD 1,11 trilhdo;
I Em termos reais, o crescimento das exportacdes ficou acima das expectativas, moderando de 12,4% para 8,1% na métrica ano-contra-ano (expectativa: 2,0%);

I Apesar do dado mostrar resiliéncia em abril, as exportacdes para os EUA cairam de maneira relevante em abril, passando de +8,8% para -20,9% YoY. Em contraste, exportacées
para mercados fora dos EUA permaneceram robustos, com expansao de 13,1%. Olhando para frente, a forte queda nos novos pedidos de exportacdo e nos dados de embarques
de contéiners sugere que o impacto das tarifas deve se intensificar nos préximos meses;

I A lInflagdo medida pelo CPI se manteve estavel em -0,1% YoY em abril, em linha com as expectativas;

I A inflagdo do nucleo (Core CPI) também se manteve estavel em 0,5% YoY, ainda em patamar moderado e abaixo do nivel histérico pré-Covid; o dado foi puxado por avangos no
setor de servigos (0,3% YoY), com destaque para os segmentos de lazer, servigos domésticos e educagdo, os quais avangaram 0,7%, 2,5% e 1,2 % YoY, respectivamente.

I A leitura de abril reafirma a presenca de dindmicas desinflaciondrias persistentes na China. A pressao deflacionaria segue sendo uma grande preocupagao para este ano, com a
economia ainda indicando desequilibrios de oferta e demanda, e possivelmente um excesso de capacidade industrial em alguns setores.

China: Balan¢a Comercial China: Exportagdes (Preco x Volume) China: CPI
% YoY, SMMA % YoY
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS



EUA: Mercado de Trabalho

Os dados de mercado de trabalho de maio mostraram uma surpresa altista, mantendo o ritmo forte de abril;

I O payroll de maio mostrou a criacdo de 139 mil empregos, acima das expectativas do mercado de 126 mil. Os meses

anteriores foram fortemente revisados para baixo (saldo de -95 entre margo e abril);

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

Em abril, o hiato entre empregos e trabalhadores foi de 0,23M, consistente com os valores de 2018 e 2019, indicando um

mercado de trabalho apertado, mas nao superaquecido;

O salario médio por hora acelerou 0,4% MoM em abril, um pouco acima das expectativas de 0,3%. De modo geral, o

crescimento salarial segue resiliente;

I A variagdo ano-contra-ano subiu para 3,9%. Adicionalmente, houve revisdes para cima — o dado de abril passou de 3,8%

para 3,9%.

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
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I O CPI de abril acelerou 0,2% MoM, um pouco abaixo das expectativas (0,3%), levando a uma queda no dado ano-contra-ano de 2,4% para 2,3% YoY:

I As maiores alteragGes vieram de precos mais altos em energia (de -2,39 para 0,67% MoM) e mais baixos em alimentos (de 0,44 para -0,08% MoM);

I O nucleo acelerou para 0,24% MoM (exp. 0,3%), e a taxa de crescimento ano-contra-ano se manteve estavel em 2,8%:
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I A surpresa baixista foi puxada principalmente por passagens aéreas (-2,83% MoM), hospedagem fora de casa (-0,1% MoM) e vestudrios (-0,20%);

I A leitura mais fraca em tarifas aéreas e reservas de hotéis sugere uma possivel desaceleragdao no consumo de servigos;

Em suma, a composicdo dos dados revelou que o nucleo de servigos (0,24% vs 0,06%), o nucleo “supercore” de servicos (0,21% vs -0,24%) e o nucleo de bens (0,06% vs -0,09%)

apresentaram um rebote em relacdo aos niveis baixos de marco. No entanto, todos esses componentes vieram abaixo do esperado pelo terceiro més consecutivo, indicando um ritmo
de alta mais moderado do que o observado no inicio do ano;

2014

2016

EUA: CPI (YoY, %)

2.8%
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2018 2020 2022 2024
—CPI—Nucleo do CPI

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

Apesar da surpresa baixista, espera-se uma reaceleragao inflacionaria a partir de maio e se intensificando em junho, impulsionada principalmente por tarifas.

EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%) EUA: Contribuig6es para o Nucleo do CPI (MoM)
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I O processo inflaciondrio segue em curso nos mercados desenvolvidos; entretanto, parece ter estagnado em alguns (como os EUA) e segue heterogéneo em
mercados emergentes;

I O aperto significativo da politica monetaria ao longo dos ultimos anos resultou em uma desacelerag¢ao da atividade econdmica em diversos paises, embora
o crescimento global tenha continuado surpreendendo positivamente e se mostrado resiliente ao longo de 2024;

| As expectativas de desaceleracdao adicional da atividade global, em funcao da elevada incerteza sobre as tarifas e sobre novas politicas econ6micas dos
Estados Unidos, devem contribuir para que haja mais afrouxamento monetario, mas a magnitude também sera determinada pela conjuntura doméstica dos
paises.

Variacao 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 J4 bancos centrais de economias desenvolvidas levaram mais tempo, mas também
comecaram a reduzir as taxas em 2024. No entanto, ha exce¢des, como o Japao e a
Noruega, que aumentaram 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 os Bancos Centrais a uma abordagem mais cuidadosa e dependente de dados.

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

Share %y/y
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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PROJECOES ECONOMICAS 20; 20 202 202: 20: 2025P  2026P
Crescimento do PIB (%) -3.3% 4.8% 3.0% 2.9% 3.4% 2.5% 1.5%
Inflagio (%) 45%  10.1%  5.8%  4.6% 4.8% 5.5% 4.1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14.2% 11.1% 7.9% 71.4% 6.2% 6.8% 7.5%
Taxa Selic (%) 2.00% 9.25% 13.75% 11.7%% 12.3% 15.00% 12.0%
Balanca Comercial (US5 bi) 36 42 52 92 b6 62 73
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -70 -55
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1.7%  -2.4% -2.2% -1.3% -2.8% -3.2% -2.4%
Politica Fiscal

Resultado Primdrio Governo Central (% do PIB) -9.8%  -0.4% 0.5% -2.1% -0.4% -0.7% -0.6%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86.9% 77.3% T1.7% 74.4% 76.1% 80.5% 85.3%

Fonte: BOCOM BBM 9
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I Em marco, os indicadores mensais da atividade econdmica registraram, em geral, sinais positivos em todos os setores. A producdo industrial superou as
expectativas, mostrando aumento de 1,2% MoM, enquanto os servicos e as vendas no varejo aumentaram ligeiramente abaixo do consenso, 0,3% MoM e
1,9% MoM, respectivamente. Resumindo esse cenario, o IBC-BR mostrou um sdlido aumento de 0,8% MoM no més.

I Em termos prospectivos, as sondagens de confianca dos setores de servicos, vendas no varejo e de consumidores cresceram em maio, enquanto a de
construgao sofreu uma contragao.

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

120 120

110
100

920

80

70

2020 2021 2022 2023 2024 2025
50
Produg3o Industrial e==|BC-Br 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e \/arejo Servigos

Consumidores Construgao

Indastria —Vendas no Varejo

—Servigos

Fonte: BOCOM BBM, FGV 10



Brasil: Producao Industrial (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A produgdo industrial aumentou 1,2% MoM em margo, consideravelmente acima do consenso (-0,3% Produgio Industrial — indice SA (jan/20=100)
MoM), encerrando uma série de cinco numeros fracos consecutivos, impulsionados pela producdo de
mineracao (2,8% MoM) e manufatura (0,9% MoM). 115 A
110
I O més registrou principalmente resultados positivos, com 3 das 4 principais categorias econOmicas e 105
16 das 25 atividades industriais crescendo na comparagdao mensal. 100
I Pelo lado positivo, os bens semi e ndo duraveis se recuperaram (2,4% MoM), liderados por uma forte B ANV YN
recuperagdo nos produtos farmacéuticos (13,7% MoM). Os bens duraveis também registraram um 20 I
aumento soélido (3,8% MoM), apoiado pelo crescimento continuo da produgdo de veiculos. Além 85 I
disso, os bens intermediarios registraram um segundo aumento consecutivo (0,3% MoM), sustentado 80
por uma expansao de 2,8% MoM na industria extrativa. 75 |
I Enquanto isso, as condi¢des financeiras mais apertadas e a piora na confianca dos empresarios 70
. Lo ~ . . 2020 2021 2022 2023 2024 2025
continuam contribuindo para uma desaceleragdo gradual no setor industrial.
Producao Industrial ~=—Extrativa =—Transformacgao
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130
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM 11



Brasil: Vendas no Varejo

I Asvendas no varejo amplo cresceram 1,9% MoM em margo, abaixo das expectativas (2,1% MoM).

6 = i 45 47
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Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

120
I Porsuavez, o nucleo das vendas no varejo aumentou 0,8% MoM, também abaixo das perspectivas do mercado (1,0% 110
MoM), retratando o terceiro més consecutivo de crescimento. 100
I Na decomposicao, 8 das 10 atividades varejistas cresceram na comparagdao mensal, com destaque para o terceiro 90
aumento consecutivo em materiais de construgdo (0,6% MoM) e em produtos farmacéuticos (1,2% MoM), pelo lado 20
positivo, e vestuario e calgados (-1,2% MoM) e combustiveis e lubrificantes (-2,1% MoM), pelo lado negativo. 20
I Além disso, a categoria de veiculos, motocicletas e autopecgas esta tracando uma trajetdria ascendente, apesar das 60
flutuagBes registradas nos ultimos meses (1,7% MoM). 50

I No geral, tanto as atividades de varejo sensiveis ao crédito quanto as sensiveis a renda cresceram moderadamente no 402003 2006

primeiro trimestre de 2025.

Comeércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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I O setor de servicos aumentou 0,3% MoM em mar¢o, préximo as expectativas do mercado de 0,5% MoM.

Setor de Servicos SA

I Apesar disso, o indicador caiu 0,2% QoQ no 25T1, marcando seu primeiro declinio trimestral desde o 23T1. 115
Notavelmente, as leituras de janeiro-fevereiro foram revisadas coletivamente para cima. 110

I O subgrupo de servigos de alimentagdo e alojamento retomou o crescimento apods dois meses de queda (2,1% 105
MoM; -1,6% QoQ), contrastando com os anos anteriores. Dessa forma, o aumento de 1,5% MoM no grupo de 100

servigos prestados as familias ndo impediu a queda de 1,1% QoQ no 25T1. 95
I De modo geral, espera-se que os gastos pessoais com servicos se arrefecam gradualmente devido a inflacdo 90
mais alta e as condi¢Bes financeiras apertadas. Entretanto, as fortes condicdes do mercado de trabalho e o 85
estimulo governamental de curto prazo devem oferecer algum apoio. 80
75
70
Setor de Servigos SA (jan/20=100) 201120122013201420152016201720182019202020212022202320242025
130 —Nivel —MM3M
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60%
20
40%
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM 13



Brasil: PNAD

A taxa de desemprego caiu para 6,6% no trimestre mével
até abril, de 7,0% no periodo anterior.

Com ajuste sazonal, o indicador caiu para 6,3% em abril,
de 6,5% em mar¢o, permanecendo em um nivel
historicamente baixo.

O emprego total aumentou 0,4% no més, impulsionado
pelas categorias de emprego formal, enquanto a forca de
trabalho aumentou 0,3% no més, refletindo a resiliéncia
da atividade econdmica.

A taxa de participacdo da forca de trabalho permaneceu
estavel em torno de 62,5%, ainda consideravelmente
abaixo dos niveis pré-pandémicos (cerca de 63,5%).

O salario real médio continuou aumentando
marginalmente, desta vez em 0,04% MoM, marcando o
sétimo ganho consecutivo.

Por sua vez, a renda real agregada do trabalho aumentou
0,6% MoM em abril.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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I O CAGED registrou uma criagao liquida de 257,5 mil empregos formais em abril, consideravelmente acima das expectativas do mercado (170 mil).
I Houve uma criacdo liquida de 1,640 milhdo de empregos na soma movel de 12 meses até abril, depois de 1,614 milhdo de empregos até margo.
I A contratagao de empregos formais aumentou 8,2% MoM em abril (3,6% QoQ).

I No geral, o cendrio de emprego formal surpreendeu positivamente mais uma vez, corroborando as perspectivas robustas do mercado de trabalho. Os dados reforgam uma
demanda interna resiliente.

CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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O setor tercidrio tem sido o destaque nos ultimos meses.
A adicdo liquida no setor de servicos totalizou 117 mil empregos em abril, depois de 37 mil em marco.

As categorias de construcdo (de 5 mil para 25 mil) e industria manufatureira (de 5 mil para 24 mil) aceleraram na
comparag¢ao mensal, enquanto agricultura e pecudria permaneceu estavel em 5 mil.

Enquanto isso, o varejo registrou um aumento liquido de 43 mil empregos em abril, depois de uma destruicao
liquida de 4 mil no més anterior.

No geral, os dados de emprego formal foram fortes em abril, mostrando um mercado de trabalho com criagao
liquida de vagas nos cinco setores da economia.

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos

Servigos (SA) (SA)

100

Brasil - Criagao Liquida de Empregos na Industria

50 |y
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Fonte: BOCOM BBM , MTE
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Brasil - Criagao Liquida de Empregos no
Comério (SA)
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Brazil: PIB 12 Tri-2025 (> % i 4% 41

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O PIBdo Brasil cresceu 1,4% no 25T1 (2,9% YoY), um pouco abaixo da nossa expectativa (1,7% QoQ), expandindo 3,5% nos ultimos quatro trimestres.
I A agricultura e pecudria foi o destaque ao registrar crescimento de dois digitos (12,2% QoQ), devido principalmente a safra recorde de soja.

I O total de servigcos apresentou um crescimento generalizado em suas subcategorias, com avanco de 0,3% QoQ, com destaque para informacdo e comunicacgdo (3,0%), imdveis (0,8%) e outros

servicos (0,8%).

I Além disso, o total da industria apresentou a primeira queda desde 0 22T4 (-0,1% QoQ), devido ao enfraquecimento da industria de transformacgao e da construgdo.

Oficial | Forecast | Oficial | Previsédo

Contribuicao para o Crescimento do PIB (QoQ SAAR)

QlQoQ| QlQoQ QlYoY QlYoY Carrego

9%
1.4% 1.7% 2.9% 3.2% 2.2%
Agricultura 12.2% 12.8% 10.2% | 10.2% 9.2% 7%
Industria -0.1% -0.3% 2.4% 2.1% 0.7%
Extrativa 2.1% 1.1% 0.2% -1.2% 1.4%
Transformacdo -1.0% -0.9% 2.8% 3.0% 0.4% 5%
Eletricidade 1.5% -0.1% 1.6% -1.5% 0.8%
Construcdo Civil -0.8% 0.4% 3.4% 4.2% 1.1%
Servicos 0.3% 1.2% 2.1% | 2.4% 1.0% 3%
Comeércio 0.3% 1.0% 2.1% 3.3% 0.8%
Transportes -0.6% -0.1% 1.1% 2.2% 0.1%
Informacdo e Comunicacdo 3.0% 3.2% 6.9% 7.1% 4.3% 1%
Servicos Financeiros 0.1% 0.5% 2.1% 3.0% 0.7%
Aluguéis 0.8% 0.5% 2.8% 2.0% 1.6% 1%
Qutros Servigos 0.8% 0.9% 2.5% 2.6% 1.8% Tk
APU 0.6% 0.7% 0.5% 0.7% 0.9%
Demanda 3%
Consumo das familias 1.0% 2.6% 1.3% 5 B 8 B B B 8 B 5 B 8 B 5
N N N N N N N N N N N N N
Consumo do governo 0.1% 1.1% 0.8% ™~ ™~ ™~ ™~ w w w w = = = = b
Formacgio bruta de capital fixo  3.1% 9.1% 5.6% I Primario I Secundario I Terciario Impostos = PIB
Exportacdes 2.9% 1.2% 2.0%
Importacdes 5.9% 14.0% 9.1%

Source: BOCOM BBM, IBGE 17



Brazil: Previsao do PIB

A atividade econdmica mostrou sinais de perda de dinamismo no final de 2024, mas os dados recentes sugerem resiliéncia;
O mercado de trabalho continua robusto, com uma baixa taxa de desemprego e um aumento substancial do rendimento real agregado do trabalho;

Nossa projegdo de crescimento para 2025 esta em 2,5%, com riscos em ambas diregdes;

(>

X f 4k f7

BANK OF COMMUNICATIONS

Positivo: transferéncias de renda e desoneragao tributaria para familias de baixos rendimentos com elevada propensao para consumir, e expansao do rendimento real disponivel do trabalho;

Negativo: condicdes monetarias e financeiras mais restritivas, e elevados niveis de endividamento das familias;

Em 2026, os efeitos desfasados da politica monetdria deverdo ser mais significativos, reduzindo o crescimento para 1,5% na auséncia de novas medidas de estimulo fiscal

Source: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

mercado (BRL 18 bilhdes).

6 = i 4% 47
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O resultado primdrio do governo central registrou um superavit de BRL 17,8 bilhGes em abril, maior do que o superavit de BRL 11,6 bilhGes registrado no ano passado e em linha com o consenso do

A receita liquida cresceu 5,1% em termos reais, principalmente devido a exploragdo de recursos naturais (18,1%), ao imposto de renda (6,4%) e a contribuicdo para a seguridade social (2,5%). No

lado negativo, houve uma queda inesperada na receita de PIS/Confins (-10,5%), que pode refletir um aumento nas compensages tributérias e uma leve desaceleragio na atividade econdmica.

A despesa total aumentou 2,5% em termos reais, sendo explicada predominantemente pelo Fundeb (22,8%), BPC/LOAS (9,9%) e beneficios previdenciarios (2,4%). Além disso, as despesas

discricionarias aceleraram 5,0%. Por outro lado, o abono salarial e o seguro-desemprego cairam 5,2% e o pessoal e encargos tiveram uma redugdo de 1,4%.No acumulado do ano, a despesa total caiu
1,9%, principalmente devido a mudanga no calendario de pagamento de dividas judiciais, mas também devido a uma menor execugao de despesas discricionarias (-4,3%).

beneficios previdenciarios e BPC/LOAS diminua, pressionando outras despesas discricionarias.

Resultado Primario do Governo Central (% GDP)
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== Resultado Primario do Governo Central

e Resultado Primario do Governo Central (ex-precatérios)

Source: BOCOM BBM, RTN

Receita Liquida (YTD Real, %)

9,0%
7,8% I I

11 -

2.99%
_3'9% _3’7% ;770

-10,7%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2025

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

De modo geral, o saldo primario do governo central em abril foi positivo, mas esconde alguns riscos. Existe o risco de que essas despesas crescam substancialmente a medida que a fila de espera para

Despesas (YTD Real, %)
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

I O setor publico consolidado registrou superavit primario de BRL 14,1 bilhdes em abril, abaixo do consenso de

6 = i 45 47
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Divida do Setor Publico (%PIB)

100
mercado (BRL 18,8 bilhdes), de um superavit de BRL 6,7 bilhdes em abril de 2024. 90
~ . 0 . . 80
I Na desagregacdo, o governo central teve a principal contribuicdo para o resultado positivo, registrando um 20
superavit de BRL 16,2 bilhGes, enquanto os governos regionais e as empresas estatais (SOEs) registraram 60
déficits de BRL 0,7 bilhdo e BRL 1,4 bilhdo, respectivamente. 50
40
I A divida bruta do governo geral aumentou de 75,9% para 76,2% do PIB, sendo os juros nominais (+0,7 p.p.) o 30 s
principal fator desse crescimento, enquanto o crescimento nominal do PIB (-0,4 p.p.) o compensou 20
. 10
parcialmente. o
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em abril, o total de concessdes de crédito aumentou acentuadamente em 5,3% MoM em termos reais,

depois de cair 0,4% no ultimo més.

I As concessdes de crédito livre aumentaram 5,2% MoM em termos reais para empresas e cairam 0,2%

MoM para familias.

I Isso marca uma aceleracdo no ritmo anual de crescimento dos empréstimos, apds uma desaceleracdo no
primeiro trimestre, impulsionada pelo crédito a clientes corporativos, mas também devido a mudancas

regulatorias.

Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de empréstimo atingiram niveis historicamente altos, aumentando para 35,8% em abril, de 35,4% em marco,
para as familias, e para 23,1%, de 22,8%, para as empresas.

I Por sua vez, a inadimpléncia dos empréstimos ndo consignados aumentou em abril, tanto para as familias (de 5,6%
para 5,9%) quanto para as empresas (de 2,8% para 3,1%). Esse movimento pode ser parcialmente explicado pela
mudanca regulatéria que atrasou o reconhecimento de perdas em empréstimos vencidos.

. . . Taxa média de juros - Pessoas juridica (%)
Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica (%)
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

I O endividamento das familias continua alto, subindo para 48,6% em marco, de 48,2% em fevereiro.
I Enquanto isso, o comprometimento da renda mostrou estabilidade, mantendo seu nivel ajustado sazonalmente em torno de 27,2% em fevereiro.

I Olhando para o futuro, hd incerteza quanto ao crédito.

I O aumento acentuado das taxas de inadimpléncia e dos custos de empréstimos levanta preocupacdes sobre as perspectivas do setor, especialmente com o aumento do
IOF sobre o crédito corporativo, que devera aumentar os custos efetivos do crédito. Combinado com os efeitos defasados do aperto monetario, é provavel que as
condicdes de crédito piorem ainda mais nos proximos meses.

I Entretanto, os efeitos da nova modalidade de empréstimo consignado estdo comecando a ser observados nos dados e podem criar um movimento contrario a politica
monetaria.

Endividamento das Familias (12M) Comprometimento de Renda (SA)
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Brasil: Inflacao 2025

I O IPCA-15 de maio subiu 0,36% MoM, abaixo das
expectativas do mercado (0,44% MoM). A variacdo
em 12 meses desacelerou de 5,49% em abril para
5,40% em maio.

I As surpresas de baixa foram generalizadas em
todos os grupos de precos definidos pelo
mercado, com destaque para bens industrializados
ndo duraveis.

I O nucleo de servigos avangou 0,45% MoM, abaixo
das projecbes, e o SAAR 3M permaneceu em
7,5%, ainda em niveis preocupantes.

I A média dos nucleos de inflagdo aumentou 0,40%
MoM, também abaixo das expectativas, com seu
SAAR 3M em 5,7%.

I De modo geral, o resultado do IPCA-15 de maio
provavelmente sinaliza a culminacdo dos efeitos
de repasse da taxa de cdmbio observados no final
de 2024.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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IPCA (YoY, %) Industriais
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I Os bens industriais aumentaram em 0,41% MoM, materialmente abaixo das estimativas. O SAAR 3M diminuiu de 4,4% no més passado para 4,0% em maio.

I Os precos dos géneros alimenticios aumentaram 0,3% no més, bem abaixo das expectativas. As surpresas vieram dos itens volateis, como os alimentos
frescos.

| Apesar do headline abaixo do esperado e dos resultados mais baixos de bens industriais e alimentos no domicilio, as pressoes inflaciondrias continuam altas
e altamente disseminadas.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
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Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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I Nossa previsao foi marginalmente revisada de 5,6% para 5,5%.

I O cendrio internacional traz riscos em ambas as dire¢des:

| Para baixo: ddlar fraco, queda do preco de bens industriais e comercializaveis devido a tensdao comercial entre China e Estados Unidos, precos
mais baixos de commodities (combustiveis, metais).

| Para cima: aumento da aversdo ao risco e depreciscdo de moedas de paises emergentes, precos mais baixos de commodities trazem desafios
fiscais e para o cambio.

IPCA (%, anual)

2024 2025 2026
Administrados 26,6 2,6 169 -3,8 9,1 4,7 4,7 3,9
Industriais 23,6 3,2 11,9 9,5 1,1 2,9 3,9 3,3
Duraveis 10,3 4.5 129 &,1 -0,4 15 2,2 =
Semi-duraveis 5.8 -0,1 10,2 157 2,7 2,1 3.7 =
Nao-duraveis 7.3 4.0 119 9,5 1,7 54 B2 =
Alimentacdo no Domicilio 15,7 18,2 g2 13,2 -0,5 8,2 7,8 4,0
Servicos 34,1 1,7 48 76 6,2 4,6 6,1 4,9
Alimentacdo fora 5,6 48 7.2 7.5 5.3 6,3 7.4 49
Relacionados ao salario minimo 5,2 1,5 3.3 6,3 5,2 5,0 6,6 53
tensiveis a atividade econémica 8,2 0,2 5,1 &,3 Q.5 0,9 5,2 47
Inerciais 15,0 1.6 42 8,8 5,1 B0 6,0 49
IPCA 45 101 58 4,6 4,8 5,5 4,1

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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I Com relacdo a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) aumentou a taxa Selic em 50 bps para 14,75% ao ano em sua reunido de maio, em linha com nossas
expectativas. Para o futuro, o comité ndo deu nenhuma orientacdo, deixando a porta aberta para encerrar ou continuar o ciclo de aumento em um ritmo mais lento. Para ser
consistente com a melhora do cenario internacional e as pressoes inflacionarias domésticas, a politica monetaria provavelmente permanecerd contracionista por um periodo
prolongado, levando as taxas a permanecerem altas por mais tempo, conforme proposto pelo Copom.

20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0,0%
-2,5%

-5,0%

Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 1,3 bilhdo em abril de 2025, abaixo do consenso do mercado (USD -1,9 bilhdo).
I A conta de Servigos foi a que mais contribuiu para a diferenga entre as estimativas e o resultado efetivo.

I Nasoma moével de 12 meses, o déficit atingiu USD 68,5 bilhdes (3,22% do PIB) de USD 68,9 bilhdes (3,23% do PIB) em marco.

Conta Corrente (US$ Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB) 0 Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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MDIC, os volumes de importacdo continuam robustos e os precos estao caindo.

Balanga Comercial (USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB

Na variacdo de 12 meses, o superavit comercial caiu para USS 57,2 bilhdes, de USS 57,5 bilhdes em marco.

Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e
% PIB)
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A balanca comercial registrou um superavit de USD 7,4 bilhdes, inferior ao superavit de USD 7,8 bilhGes registrado um ano antes.
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As exportacBes se mantiveram em USD 30,6 bilhdes, enquanto as importa¢des continuaram registrando numeros fortes (+1,5% YoY para USD 23,2 bilhGes). De acordo com dados do
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I O déficit de servicos registrado foi de USS 4,2 bilhdes em abril, ligeiramente menor do que o déficit de USS 4,3 bilhdes
observado no mesmo periodo do ano passado. Na variacdo de 12 meses, o déficit de servicos atingiu USS 56,0 bilhdes.

I ‘Encargos pelo uso de propriedade intelectual’, que reflete novos servicos - como streaming - € uma conta mais ciclica e
registrou um déficit USS 0,3 bilhdo maior. Além disso, o déficit da conta de “Servigos de Leasing Operacional” aumentou
em abril em USS 0,1 bilhdo, em linha com o aumento dos investimentos em FBCF.

I Além disso, a conta de “Servicos Pessoais, Culturais e Recreativos” registrou déficits mais estreitos do que no ano
passado (superdvit de USS 26 milhdes em abril de 2025, em comparag¢do com o déficit de USS 0,4 bilhdo em abril de
2024), impulsionado pela regulamentagao das atividades de apostas que entrou em vigor em janeiro.

Servicos (USS Bilhdes) Servigos (Acum 12M, % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
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I O Investimento Estrangeiro Direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 5,5 bilhdes em abril - em linha com o consenso do mercado.

I A conta de capital acionario explicou a maior entrada de IED (de um superavit de USS 2,7 bilhdes em abril do ano passado para um superavit de USS 6,6 bilhdes no més
passado), enquanto os empréstimos entre empresas registraram uma saida de USS 1,1 bilhdo em abril de 2025, de uma entrada liquida de USS 0,9 milhdo em abril de 2024.

I Assim, eles aumentaram para USS 69,8 bilhdes na soma mdvel de 12 meses até marco de 2025 (3,29% do PIB), acima dos USS 68,2 bilhdes em marco.

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)
15 120 6%
10 100 5%
5 80 4%
60 3%
0
40 2%
-5
20 1%
-10 0 0% -60
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set OutNovDez  “5q09 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
—2019  =——2020 ——2021 = =——2022 —12m —% PIB
—2023 —2024 —a—2025 EE Investimento Estrangeiro Direto Il Conta Corrente == Diferenca

Fonte: BOCOM BBM , BCB
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I Em maio, o real brasileiro se desvalorizou de 5,66 para cerca de 5,72 em relagdo ao ddlar americano, o que foi Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS$ Bi)
explicado principalmente por acontecimentos domésticos. Em 22 de maio, a taxa de cambio se deteriorou 40
significativamente devido a piora das percepcdes fiscais e as mudancas na taxa de IOF. No entanto, o impacto do 35 35
“Liberation Day” de Trump e os desdobramentos das negocia¢des ainda beneficiam o BRL de alguma forma. A 35
incerteza proveniente da perspectiva internacional e o desempenho inferior relevante do délar em relagao aos 30 # ® 28 =<2  m 28 29
mercados emergentes apoiaram a estabilidade geral do BRL durante esse periodo.
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I Em abril, a balanga comercial apresentou um superavit de USD 8,15 bilhdes (-3,3% YoY), de acordo com dados da Secex;

I As exportagcdes aumentaram marginalmente em 0,3% em relacdo ao ano anterior, principalmente devido ao desempenho da industria de transformacdo (2,4% YoY). Os
principais contribuintes para esse crescimento foram o milho (105,5% YoY) e o ouro (77,7% YoY).

I Por sua vez, as importagdes aumentaram 1,6% YoY, impulsionadas pela demanda na agricultura (3,3% YoY) e na industria de transformacdo (4,4% YoY), enquanto as

importagdes da industria extrativa diminuiram 31,5%.

Brasil BoP: Exportacdes de Soja

USD Milhdo Média Diaria

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

jan fev mar abr mai jun jul

@025 em@ue)(2) em@ue)(23 ~=@u==2022

Fonte: Secex, BOCOM BBM

ago

set out nov

Median (2008-2021)

dez

240

190

140

90

40

Brasil BoP: Exportagdes de Petrdleo
USD Milhdao Média Didria

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

=@ 2025 em@ue?(2] e=@ue2023 =@u==?2022 Median (2008-2021)

33



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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