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I Nos EUA, o FOMC decidiu manter a taxa de juros inalterada na reunido de julho. O comunicado mostrou poucas mudancas em relacdo a junho, com a maior inovacdo vindo de dois
votos dissidentes para corte (ja amplamente esperado). Na coletiva de imprensa, o presidente Powell minimizou os dissensos e evitou comentar sobre possiveis cortes em setembro,
mantendo a opcionalidade com base nos préximos dados. Com relacdo as divulgacdes, o CPl e o PCE de junho mostraram evidéncias de repasse das tarifas, tendéncia que deve
persistir no segundo semestre e contribuir para uma leve acelera¢do do nucleo de inflagdo. No mercado de trabalho, o payroll de julho trouxe surpresas negativas relevantes, com a
criacdo de vagas abaixo do esperado e, ainda mais importante, uma revisdo baixista nos dois meses anteriores: -258 mil, levando a média mével de trés meses para 35 mil, bem
abaixo da média pré-covid. Apesar disso, ndo houve impacto significativo na taxa de desemprego, nem em outros indicadores do mercado de trabalho. Para os préoximos meses,
esperam-se mais sinais de arrefecimento gradual, a medida que tarifas mais elevadas pressionem a atividade e elevem a inflagdo. No entanto, o cendrio permanece altamente incerto.

I Em relagdo a China, o crescimento do PIB permaneceu robusto no segundo trimestre, com 5,2% YoY (contra 5,4% no Q1), apesar dos sinais mistos na atividade econdmica em junho.
As vendas no varejo e o investimento em ativos fixos (FAI) enfraqueceram em junho, enquanto a producao industrial acelerou. A resiliéncia no segundo trimestre foi impulsionada
principalmente pela resiliéncia do consumo (relacionada a subsidios de troca de bens e utensilios domésticos) e por exportacdes sélidas (devido a efeitos antecipatérios das tarifas e
sua subsequente suspensdo). O setor imobilidrio continua em ajuste e deve permanecer assim no segundo semestre, afetando a construcdo civil e a confianca do consumidor. A
balanca comercial de junho mostrou resiliéncia em meio as tensdes comerciais: as exportacdes surpreenderam positivamente, com as para os EUA voltando a acelerar com a
suspensado das tarifas, enquanto rotas alternativas mantiveram-se resilientes. Além disso, a inflagcdo de junho reafirmou as pressdes deflacionarias persistentes na China.

I No Brasil, a atividade econ6mica continua resiliente. Em junho, a producdo industrial ficou abaixo das expectativas, subindo 0,1% MoM. Ja em maio, juntamente ao aumento modesto
nos servicos (0,1% MoM), as vendas no varejo registraram um crescimento moderado (-1,9% MoM), mostrando sinais de desaceleracdo gradual da demanda doméstica. Resumindo
esse cenario, o IBC-BR apresentou uma queda de 0,7% MoM em maio. O mercado de trabalho continua sélido, com aumento do emprego e da renda.

I Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano em sua reunido de julho, em linha com nossas expectativas. As projecdes do
BCB para a inflagdo nos préoximos seis trimestres sdo de 3,4% no primeiro trimestre de 2027, em um cenario em que as taxas permanecem em 15,00% até o final de 2025 e atingem
12,5% em 2026. Olhando para o futuro, o comité reiterou que o plano é manter a atual postura restritiva da politica monetaria por um “periodo muito prolongado”. O balanco de
riscos também permaneceu inalterado, indicando que os riscos continuam elevados em ambas as direcbes. No geral, o comunicado descreve as perspectivas globais como “mais
adversas e incertas” e acrescentou que acompanharda de perto os impactos do aumento das tarifas dos EUA sobre o Brasil.

I O IPCA-15 de julho subiu 0,33% MoM, em linha com as expectativas do mercado de 0,31% MoM. A variagdo em 12 meses avangou de 5,27% em junho para 5,30% em julho. As
surpresas para baixo foram generalizadas nos grupos de precos definidos pelo mercado, com destaque para energia elétrica e bens industriais. Com relacdo a decomposicao, o nucleo
de servigos avangou 0,45% MoM, ligeiramente abaixo das previsdes, e a inflagdo anualizada trimestral (SAAR) de 3 meses caiu para 5,5%. A média do nucleo de inflagdo aumentou
0,29% MoM, em linha com as expectativas, com seu SAAR 3M em 4,6%. A deflagdo nos pregos no atacado indica um alivio ainda maior pela frente. No geral, a tendéncia de
desaceleracdo da inflagdo dos servicos e a rapida dissipacao das pressdes inflacionarias impulsionadas pelo cambio sugerem uma consolidacdo no processo de desinflacao.

I No cenério fiscal, o setor publico brasileiro registrou um déficit primario de RS 47,1 bilhdes em junho, acima do consenso de mercado (déficit de RS 41,0 bilhdes), em relacdo a um
déficit de RS 40,9 bilhdes em junho de 2024. Em relacdo a distribuicdo, o governo central, os governos regionais e as empresas estatais (SOE) registraram déficits de RS 43,5 bilhdes,
RS 0,9 bilhdo e RS 2,6 bilhdes, respectivamente. A Divida Bruta do Governo Geral (GGGD) aumentou de 76,1% para 76,6% do PIB, com os juros nominais (+0,7 p.p.) sendo o principal
motor desse crescimento, enquanto o crescimento do PIB nominal (-0,5 p.p.) compensou parcialmente.
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I O PIB do segundo trimestre cresceu 5,2% YoY, ligeiramente acima das expectativas (5,1%) e apenas um pouco abaixo do ritmo observado no primeiro trimestre (5,4% YoY). A resiliéncia foi
impulsionada principalmente pela resiliéncia do consumo (relacionada a subsidios de troca) e por exportagdes solidas devido a efeitos antecipatdrios das tarifas e sua subsequente suspensao);

I A atividade econdmica mensal apresentou sinais mistos em junho, refletindo os impactos da guerra comercial e da demanda doméstica arrefecida. Os dados de Investimento em Ativos Fixos (FAI) e
Vendas no Varejo mostraram desacelera¢do, enquanto a producdo industrial se fortaleceu. De forma geral, a demanda subjacente permanece enfraquecida;

I Vendas no varejo desaceleraram de 6,4% para 4,8% YoY, abaixo das expectativas (5,3%), e no ritmo mais lento dos ultimos quatro meses. Os servicos de alimentagdo apresentaram a maior
desaceleracgao, possivelmente refletindo regras mais rigidas para funciondrios publicos em refei¢cdes fora de casa;

I A produgao industrial acelerou de 5,8% para 6,8% YoY, superando o consenso (5,6%). O setor de manufatura liderou o avango, com destaque para produtos como robos industriais e baterias solares,
gue continuam apresentando crescimento relevante;

I FAlI moderou de 3,7% para 2,8% YoY, abaixo do consenso (3,6%). Foi o ritmo mais lento em mais de quatro anos. O investimento imobiliario seguiu como um fator de pressdo negativa, com nova
gueda em junho;

I Habitagdo: As constru¢des de novas moradias registraram queda na média mével de 12 meses, atingindo os niveis mais baixos em 20 anos. Por outro lado, vendas de imdveis mostram sinais de

estabilizacdo, sugerindo que a demanda pode estar se aproximando de um piso. Essa demanda enfraquecida também parece refletida nos dados de crédito, com empréstimos as familias
permanecendo fracos, apesar da emissdo robusta de titulos publicos;

China: Indicadores Imobiliarios

China: PIB Real (Trimestral) China: Atividade (% YoY)
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I O saldo da balan¢a comercial da China avangou em junho, com os dados mais recentes vindo acima das expectativas e em niveis sélidos;

I Exportagbes superaram as projecoes, acelerando de 4,8% para 5,8% YoY (esperado: 5,2%), o que corresponde a um aumento de 0,9% MoM. A performance foi impulsionada por um
rebote nas exportagdes para os EUA (+21,9% MoM), enquanto o redirecionamento de rotas comerciais manteve-se resiliente apesar de alguma perda de félego;

I Importa¢des também cresceram acima do esperado, em 1,1% YoY (esperado: 0,3%) ou 0,6% MoM, revertendo a queda do més anterior. O avanco também foi puxado por um aumento
nas importacdes vindo dos EUA;
I Em junho, a inflagdo ao consumidor voltou a territério positivo apds trés meses consecutivos de deflacdo, com alta de 0,2 ponto percentual para 0,1% YoY. No entanto, na comparagao
mensal, o CPI recuou 0,1%;

I O nucleo de inflagdo teve leve alta em julho, avangando 0,1 ponto percentual para 0,7% YoY — o maior nivel desde 04/2024. O resultado foi impulsionado por uma moderagdo na
deflacdo de bens, enquanto o CPI de servicos permaneceu estavel em 0,5%;

I O dado de junho reforga pressGes deflacionarias persistentes na China. Essas seguem como uma preocupacdo relevante para este ano, com a economia ainda sugerindo sinais de
excesso de capacidade produtiva e fraqueza no consumo e nos investimentos imobiliarios;

China: Balanga Comercial China: Exportagées (Preco x Volume) China: CPI
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EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério de empregos de julho trouxe surpresas baixistas relevantes:

I A criagdo de vagas foi de 73 mil, abaixo das expectativas de mercado de 105 mil. Além disso, os dados dos meses
anteriores foram fortemente revisados para baixo: o saldo da revisdo de dois meses foi de -258 mil (maio de 144 mil para
19 mil; junho de 147 mil para 14 mil), reduzindo a média movel trimestral para 35 mil — bem abaixo da média pré-covid;

I A taxa de desemprego subiu de 4,12% para 4,25%, dentro do consenso de 4,2% e sem sinais de disrrupcao;

I Com isso, o gap entre empregos e trabalhadores ficou em 0,42 milhdao, compativel com os niveis de 2018 e 2019, indicando
um mercado de trabalho levemente apertado, mas n3o superaquecido;

I Os saldrios médios por hora aceleraram 0,3% MoM, em linha com as expectativas, o que corresponde a uma aceleragao anual
de 3,7% para 3,9%;

I No geral, os dados salariais de julho indicam uma leve aceleracio no crescimento dos saldrios, com o indice de Custo do
Emprego (ECI) do segundo trimestre também apontando na mesma diregdo;

EUA: Cria¢dao de Empregos Nao-Agricolas EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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I O CPIde junho acelerou 0,29% MoM, (ligeiramente acima das expectativas de 0,26%), levando a um aumento no YoY de 2,4% para 2,7%:
I Na composicdo, a mudanga mais notavel foi o aumento nos precos da energia (de -0,98% para +0,95% MoM), enquanto os precos dos alimentos permaneceram estdveis (de
0,29% para 0,33% MoM);
I O nucleo da inflagdo subiu 0,23% MoM, ligeiramente abaixo do consenso (0,24%), com aceleracdo anual de 2,8% para 2,9% YoY.

I O nucleo de bens apresentou aceleracdo além do esperado, com sinais mais claros de repasse de tarifas. Os maiores aumentos vieram de vestudrio, mdveis e lazer, enquanto
uma queda nos bens de transporte atenuou parcialmente a aceleracao;

I Ja o nucleo de servicos mostrou uma desaceleracdo, principalmente devido a desaceleracdo em servicos relacionados a viagens;

I Em resumo, o CPl de junho apontou para sinais mais fortes de repasse de tarifas aos pregos ao consumidor, apesar da fraqueza nos servicos e nos bens de transporte puxando o
indice cheio para baixo.

I Para o futuro, a expectativa é de que a aceleracdo da inflacdo persista no segundo semestre, a medida que os impactos de tarifas se tornem mais relevantes, impulsionando o CPI.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribui¢des para o Nucleo do CPl (MoM)
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I O progresso inflacionario 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 do primeiro trimestre de 2025;

| 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, %)
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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 excecdes, como o Japdo, que
aumentou as taxas de juros em 2025;

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,
apesar da reducdo relativa na magnitude da incerteza comercial.

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

Share %y/y
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= 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

Balanga Comercial (USS bi)

Saldo em Conta Corrente (USS bi)
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primdrio Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)
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I Em junho, o resultado da producdo industrial ficou ligeiramente abaixo das expectativas, com um aumento de 0,1% MoM. Por outro lado, em maio,
juntamente com um aumento modesto nos servicos (0,1% MoM), as vendas no varejo registraram um crescimento moderado (0,3% MoM), mostrando
sinais de desaceleracao gradual na demanda interna. Resumindo esse cendrio, o IBC-BR apresentou uma queda de 0,7% MoM em maio.

venda no varejo contrairam.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Em termos prospectivos, as sondagens de confianga do consumidor cresceram em junho, enquanto as de servicos, de industria, de construcao civil e as de
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I A produgdo industrial cresceu 0,1% MoM em junho, ligeiramente abaixo das expectativas (0,4% MoM),

No segundo trimestre, a industria como um todo cresceu 0,1% QoQ (0,5% YoY), reforcando a hipdtese
de uma desaceleragdo da atividade doméstica. 115
110 /\ A

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

I O més registrou resultados mistos, com 2 das 4 principais categorias econémicas e 16 das 25 atividades

industriais apresentando crescimento na comparagao mensal. 105
100
I Pelo lado positivo, os bens de capital aumentaram pelo segundo trimestre consecutivo (1,2% MoM), s AV Y VY NN
embora tenha perdido forca em meio ao cenario de altas taxas de juros. Além disso, a categoria de bens 90
intermediarios cresceu significativamente no segundo trimestre, apesar da ligeira queda registrada em 85 I
junho.
J 80 l
I No geral, o setor industrial brasileiro continuard a esfriar. O fim da capacidade ociosa na maioria das 75 —
categorias de manufatura e as condicdes monetarias mais apertadas estdo afetando a producdo. Apesar 70
disso, um mercado de trabalho ainda resiliente e medidas de estimulo fiscal de curto prazo devem 2020 2021 2022 2023 2024 2025

evitar uma desaceleragdao acentuada no setor.

Producao Industrial ~=—Extrativa =—Transformacgao

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

130 ~ . .
120 Producdo Industrial por Categorias - 06/2025 (YoY)
110 |
100 Bens de Consumo Duraveis 0,2%
90
80
70 Bens de Consumo N3ao Duraveis8,8%
60
50
40 Produgdo Industrial -1,3% -
30
20 —
10 Bens Intermediarios - 1,7%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Capital e [ntermediarios Bens de Capital 1.2%
Consumo duraveis Consumo semi e nao duraveis |
= == Base 100 -10% -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 11
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I Asvendas no varejo amplo aumentaram 0,3% MoM em maio, abaixo das expectativas (1,0% MoM). Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

I Por suavez, as vendas no varejo restrito recuaram 0,2% MoM, abaixo das perspectivas do mercado (+0,2% MoM). 120
I Na decomposicdo, 6 das 10 atividades varejistas aumentaram na comparacdo mensal, com destaque para a tendéncia 110
de alta em materiais de escritério (3,0% MoM) e em moveis e eletrodomésticos (2,0% MoM). Do lado negativo, outros 100
artigos de uso pessoal e doméstico (-2,1% MoM), livros e revistas (-2,0% MoM) e combustiveis e lubrificantes (-1,7% 90
MoM) tiveram um desempenho ruim. 30
I As vendas no varejo apresentaram flutuagdes significativas no periodo recente. Além disso, a eficicia da politica 70
monetaria mais rigida corrobora uma desaceleragdo gradual da demanda doméstica. 60
. ;o - . . PN 50

I No geral, os segmentos de varejo sensiveis ao crédito registraram um crescimento moderado, enquanto os sensiveis a 20 ~

renda ficaram estdveis e devem permanecer resilientes no curto prazo. 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

Comeércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100) Comércio Varejista - YoY (mai/25)
160 |
Hipermercados e supermercados m 1,6%
140 Moveis -0,4% m
120 Eletrodomésticos | -5,1% _ 9,2%
Comércio especializado em produtos.. _ i
100 Combustiveis e lubrificantes -0,6% =
30 Farmacéutico -1,1% |
Moaveis e eletrodomésticos m 1,3%
60 Hipermercados, Alimentagao e Bebidas - 12%
40 Comércio Varejista — },4%
Livros e revistas 2 5%
20 Material de escritério _ 4,7%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Comércio Varejista Ampliado mm 0,7%
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Veiculos e pecas m— 1,5%
Moveis e Eletrodomésticos ==V eiculos e Pegas e Farmacéuticos Outros -0,4% =
Materiais de construgao I 4, 9%
=—\/estudrio e Cal¢ados Materiais de construcdo Vestuirio e calcado _ 7,1%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 12



Brasil: Servicos
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I O setor de servicos aumentou 0,1% MoM em maio, em linha com as expectativas do mercado (0,2% MoM). Além
disso, o indicador aumentou 1,0% QoQ no trimestre mével até maio.

I Os destaques negativos foram os servigos prestados as familias (-0,6% MoM) e a queda nos servigos de transporte

e armazenamento (-0,3% MoM), encerrando uma sequéncia de trés avangos consecutivos.

I Do lado positivo, os servigos profissionais, administrativos e complementares retomaram o crescimento (0,9% 100
MoM) depois de um desempenho decepcionante em abril, impulsionado principalmente pelos servigos técnico-

profissionais.

I De modo geral, o setor tercidrio continua a crescer, embora em ritmo moderado. Ainda operando em niveis 85
historicamente altos, o setor estd mostrando certa resiliéncia, mesmo em meio a uma politica monetdria 80

significativamente contracionista.

Setor de Servigos SA (jan/20=100)
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30
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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Brasil: PNAD

A taxa de desemprego caiu para 5,8% no segundo
trimestre, ante 6,2% no trimestre movel até maio.

Com ajuste sazonal, o indicador caiu de 5,8% em maio
para 5,6% em junho, permanecendo em um nivel
historicamente baixo.

O emprego total aumentou 0,2% no més, ficando em
102,5 milhdes, enquanto a for¢ca de trabalho diminuiu
marginalmente 0,1% MoM, refletindo a resiliéncia da
atividade econdmica e um mercado de trabalho ainda
robusto.

A taxa de participacdo da forca de trabalho permaneceu
estavel em torno de 62,4%, ainda consideravelmente
abaixo dos niveis pré-pandémicos de 63,5%.

O salario real médio continuou aumentando
significativamente, desta vez em 0,70% MoM, marcando
0 nono ganho consecutivo.

Por sua vez, a renda real agregada do trabalho aumentou
0,9% MoM em junho.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE

Brasil - Taxa de desemprego
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Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O CAGED registrou uma criagao liquida de 166 mil empregos formais em junho, abaixo das expectativas do mercado (177 mil).
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Houve uma criacdo liquida de 1,225 milhdo de ocupacgdes de janeiro a junho de 2025, préximo a 1,310 milhdo no mesmo periodo de 2024.

A soma movel de 12 meses atingiu 1,590 milhdo de empregos.

A contratagao de empregos formais caiu 3,5% MoM em junho (-0,5% QoQ).

No geral, a criacdo de empregos deve continuar a perder forca ao longo do segundo semestre, em linha com o arrefecimento dos setores mais sensiveis ao aperto da politica

monetaria.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)

CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM , MTE

CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

| A maioria dos setores enfraqueceu em junho, enquanto o setor tercidrio mostra resiliéncia. Brasil - Criagdo Liquida de Empregos no
Comério (SA)
| A adigdo liquida no setor de servigos totalizou 70 mil empregos em junho, apds 64 mil em maio. 150
| Outras atividades perderam forca na compara¢do mensal. 100
50 pe
I Os setores de varejo (de 36 mil para 25 mil), construcao (de 6 mil para -2 mil), industria de transformacao (de 22
mil para 11 mil) e agricultura e pecuaria (de 1 mil para -6 mil) apresentaram desaceleragao. 0
-50
I De modo geral, o cenario de mercado de trabalho apertado permanece, embora o emprego formal esteja 100
diminuindo gradualmente.
-150
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-250
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e Saldo SA — MM3M
Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos . S i Brasil - Criagdo Liquida de Empregos na
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Brasil: Previsao do PIB

G 1.8
BANK OF COMMUNICATIONS

I A atividade econémica permanece resiliente, mas com sinais incipientes de perda de dinamismo, em linha com as projecdes.

I O mercado de trabalho continua robusto, com uma baixa taxa de desemprego e um aumento substancial do rendimento real agregado do trabalho.

I Nossa projecao de crescimento para 2025 estd em 2,3%, com riscos baixistas devido ao aumento tarifario dos EUA sobre as exportacoes brasileiras.

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

Agropecudria
Industria
Extrativa

Transformacdo
SIUP
Construcao Civil
Servicos
Comeércio
Transportes
Informacdo e Comunicacado
Servicos Financeiros
Aluguéis
Qutros Servicos
APU

Projecdo

2025.11QoQ

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

2025.11 YoY

2,5%
10,0%
1,9%
7,0%
0,5%
1,0%
2,0%
1,9%
1,5%
1,0%
5,8%
1,5%
2,7%
2,2%
1,0%

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

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

Source: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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O resultado primario do governo central registrou um déficit de BRL 44,3 bilhdes em maio, acima do consenso de mercado (BRL 41,1 bilhGes).

A receita liquida cresceu 2,1% em termos reais, principalmente devido ao imposto sobre transag¢des financeiras (40,3%), imposto de renda (7,5%) e imposto de importagdo (16,1%). No lado negativo,

houve uma queda na receita de PIS/Cofins (-8,5%) e em dividendos e participacGes acionarias (-67,9%). No acumulado do ano, a receita liquida cresceu 2,8%.

A despesa total aumentou 1,6% em termos reais. A variagdo foi parcialmente explicada pelo aumento dos beneficios da previdéncia social (5,7%) e do BPC/LOAS (11,9%), devido a aceleragdo nas

concessdes de beneficios, juntamente com os saldrios e o seguro-desemprego (18,1%). Por outro lado, os créditos extraordinarios cairam 95,3% devido ao desastre natural no Rio Grande do Sul no
ano passado, sem correspondéncia neste ano, e as despesas discricionarias (-34,8%).

discriciondrias (-21,2%) e créditos extraordindrios (-82,1%).

BPC/LOAS ja esta comecando a pressionar os gastos, uma tendéncia que esperamos que continue nos proximos meses.

Resultado Primdrio do Governo Central (% GDP)
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e Resultado Primario do Governo Central (ex-precatérios)

Source: BOCOM BBM, RTN

Receita Liquida (YTD Real, %)
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No acumulado do ano, a despesa total caiu 2,4%, principalmente devido a mudanc¢a no calendario de pagamento de precatdrios, mas também devido a uma menor execucdo de despesas

De modo geral, o déficit de junho foi impulsionado por gastos mais elevados. Chamamos a atencdo para o fato de que a reducdo do acimulo de beneficios da previdéncia social e dos pedidos de

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

I O setor publico consolidado registrou déficit primario de BRL 47,1 bilhdes em junho, acima do consenso de

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Divida do Setor Publico (%PIB)

100
mercado (BRL 41,0 bilhdes). 90
~ . . . - 80
I Na desagregagdo, o governo central, os governos regionais e as empresas estatais (SOE) registraram déficits 70
de RS 43,5 bilhdes, RS 0,9 bilhdo e RS 2,6 bilhdes, respectivamente. 60
50
I A divida bruta do governo geral aumentou de 76,1% para 76,6% do PIB, sendo os juros nominais (+0,7 p.p.) o 40
principal fator desse crescimento, enquanto o crescimento nominal do PIB (-0,5 p.p.) o compensou 30 v
parcialmente. 20
10
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em junho, o total de concessbes de crédito diminuiu 2,4% MoM em termos reais, depois de cair 3,5% no

ultimo més.

I As concessoOes de crédito livre aumentaram 2,4% MoM em termos reais para familias e cairam 8,5% MoM

para empresas.

I No més, a reforma do IOF pode ter tido um impacto adicional, particularmente nas operacbes de
recebiveis corporativos. No geral, os dados de crédito continuam a mostrar uma desaceleracdo nos
desembolsos, aumento da inadimpléncia e custos de empréstimos mais altos — consistente com os efeitos
acumulados e defasados da politica monetaria.
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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 (g X i# 4k 4T
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I As taxas de empréstimo atingiram niveis historicamente altos para as familias, subindo de 36,2% em maio para 36,3%

em junho, enquanto para as empresas as taxas cairam de 21,4% para 21,2%. S . ..
Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica

. . ~ . ’ . . 7y D)
I Por sua vez, a inadimpléncia dos empréstimos livres aumentou para as familias (de 6,2% para 6,3%) e permaneceu (%)

Ve . ’ . . ~ 0,
estavel para as empresas (em 3,1%). O aumento em junho concentrou-se nos empréstimos pessoais nao- 7%
consignados, que subiram de 7,2% para 7,5%, o nivel mais alto desde junho de 2023. 6%
(1)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias continua alto, permanecendo marginalmente estdvel em 48,9% em maio.

I Enquanto isso, o comprometimento da renda permaneceu estavel, aumentando marginalmente para um nivel ajustado sazonalmente de 27,8% em maio, de 27,3% em abril.

I As condicdes de crédito devem seguir apertadas ao longo do ano, contribuindo para o processo de desaceleracdo da economia.

Endividamento das Familias (12M)
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Brasil: Inflacao 2025

I O IPCA-15 de julho subiu 0,33% MoM, em linha com

as expectativas do mercado (0,31% MoM). A
variagdo em 12 meses acelerou de 5,27% em junho
para 5,30% em junho.

As surpresas de baixa se concentraram em energia
elétrica residencial e bens industriais.

O nucleo de servigos avangou 0,45% MoM,
ligeiramente acima das projec¢des, e o SAAR 3M caiu
de 6,1% para 5,5%, continuando em niveis
preocupantes.

A média dos nucleos de inflacdo aumentou 0,29%
MoM, em linha com as expectativas, com seu SAAR
3M em 4,6%.

No total, o IPCA-15 de junho apresentou um alivio
generalizado nos precos fixados pelo mercado.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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| Os bens industriais aumentaram em 0,01% MoM, abaixo das estimativas. O SAAR 3M diminuiu de 3,4% no més passado para 2,6% em julho.

I Os precos dos alimentos diminuiram 0,40% no més, em linha com as expectativas. Itens como alimentos frescos, cereais e proteinas contribuiram para essa
gueda.

| A recente dinamica benigna do BRL se materializou em leituras fracas para a inflacdo de bens industriais nos Ultimos meses.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
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Brasil: Inflacao

| Mantivemos nossa projec¢des para o IPCA em 5,1% neste ano e 4,1% em 2026.

(S
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BANK OF COMMUNICATIONS

I Melhores perspectivas para os produtos comercializaveis devido a valorizacao do real, produtos industriais mais baratos vindos da China e diferencial
de taxa de juros alta.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2023 2024 2025 2026
Administrados 26,6 26 169 -3,8 9,1 4,7 4,8 3,9
Industriais 23,6 3,2 11,9 9,5 1,1 2,9 3,2 2,6
Duraveis 10,3 45 129 61 -0,4 1,5 1,8 -
Semi-durdveis 5,9 -0, 10,2 15,7 2,7 2,1 3,6 -
Nao-duraveis 7,3 4,0 11,9 9,5 1,7 5,4 4,5 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 6,7 4,8
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 5,9 4,9
Alimentagao fora 5,6 4,8 7,2 7,5 53 6,3 6,7 5,2
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,7 5,2
Sensiveis a atividade econ6mica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,5 4,9
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 5,1 6,0 5,5 4,6
IPCA 45 101 5,8 4,6 4,8 51 4,1
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I Em relacdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano em sua reunido de julho, em linha com nossas expectativas. As
projecdes do BCB para a inflagdo nos proximos seis trimestres sdao de 3,4% no primeiro trimestre de 2027, em um cendrio em que as taxas permanecem em 15,00% até o final
de 2025 e atingem 12,5% em 2026. Olhando para o futuro, o comité reiterou que o plano é manter a atual postura restritiva da politica monetdria por um “periodo muito
prolongado”. O balango de riscos também permaneceu inalterado, indicando que os riscos continuam elevados em ambas as direcdes. No geral, o comunicado descreve as
perspectivas globais como “mais adversas e incertas” e acrescentou que acompanhara de perto os impactos do aumento das tarifas dos EUA sobre o Brasil.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 5,1 bilhGes em junho de 2025, pior que as expectativas do mercado (USD -4,4 bilhdes).
I Nasoma modvel de 12 meses, o déficit atingiu USD 73,1 bilhdes (3,42% do PIB) de USD 71,4 bilhdes (3,35% do PIB) em maio.

I No geral, o saldo dos servicos ainda reflete uma forte absorcdo interna, embora se espere alguma moderacao pela frente.

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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I A balanca comercial registrou um superavit de USD 5,3 bilhdes, em linha com o superavit de USD 5,7 bilhGes registrado um ano antes.

I As exportacBes cairam marginalmente em USD 29,3 bilhdes, enquanto as importa¢des continuaram registrando nimeros fortes (+2,8% YoY para USD 24,0 bilhdes). De acordo com

dados do MDIC, os volumes de importacdo continuam robustos, pressionando o superdvit comercial.

I Navariacdo de 12 meses, o superavit comercial diminuiu ligeiramente para USD 54,6 bilhdes, de USD 55,0 bilhdes em maio.

I Olhando para frente, espera-se que os volumes de exportacdao — especialmente na agricultura — aumentem, apoiados pela producdo recorde de graos.

Balanca Comercial (US$ Bilhdes) Balanca Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e Balanga Comercial (YTD, US$ BilhGes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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I O déficit de servicos registrado foi de USS 4,5 bilhdes em junho, ligeiramente maior do que o déficit de USS 4,4 bilhdes

observado no mesmo periodo do ano passado. Na variacdo de 12 meses, o déficit de servigos atingiu USS 56,4 bilhdes. Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
I As contas de “Propriedade Intelectual” e “Telecomunicagdes”, cujas dinamicas sdo menos sensiveis ao ciclo econémico, 0
registraram um déficit de USS 1,0 bilhdo. Além disso, o déficit da conta “Servicos de Leasing Operacional” aumentou em
junho em USS 1,0 bilhdo, em linha com o aumento dos investimentos em FBCF. -1
-2
I Além disso, a conta de “Servicos Pessoais, Culturais e Recreativos” registrou um resultado equilibrado em junho de 3
2025, ante um déficit de USS 400 milhdes em junho de 2024. O resultado veio em linha com a formalizagdo das
operagdes de apostas que comegaram no inicio deste ano. -4
-5
-6
-7
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0%

-5%

-10%

-15%

AV
-25% (W

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez \\'
-30%
—2019 —2020 —2021 —2022 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
-—2023 -_—2024 —a—2025 e Juros =——Lucros e Dividendos

e \/iagens Internacionais =—=Transporte =—Qutros 29
Fonte: BOCOM BBM, BCB



Brasil: Balanco de Pagamentos (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O Investimento Estrangeiro Direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 2,8 bilh&es em junho, abaixo do consenso do mercado.
I O capital social registrou uma entrada liquida de USS 6,4 bilh&es, enquanto os empréstimos entre empresas registraram uma saida liquida de USS 3,6 bilhdes.

I Navariacdo de 12 meses, os influxos de IED diminuiram para USS 67,0 bilhdes (3,14% do PIB), abaixo dos USS 70,5 bilh&es registrados em maio.

i L . Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$ Conta Corrente e IED (YTD, US$ Bilhdes)
Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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I Em julho, o real brasileiro desvalorizou de 5,48 para cerca de 5,60 em relagdo ao ddlar americano. De
modo geral, o real oscilou perto das minimas registradas no inicio de junho, depois que a tarifa de 50%
imposta por Trump as exportagdes brasileiras prejudicou as perspectivas comerciais. Domesticamente,
houve uma saida de ddlares de USS 1,9 bilhdo até o final de julho, em meio a temores de retaliacdo e
volatilidade dos financiamentos. Ainda assim, os sélidos fundamentos internos — desemprego em nivel
recorde de baixa, aumento dos salarios reais e taxa Selic de 15% — atrairam influxos de carry trade que
moderaram, mas nao reverteram, a queda do real.

Termos de Troca x BRL
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, US$ Bi)
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I Em junho, a balanga comercial apresentou um superavit de USD 5,89 bilhGes (-6,9% YoY), de acordo com dados da Secex.

I As exportacdes aumentaram 1,4% em relacdo ao ano anterior, principalmente devido ao desempenho da industria de transformacdo (10,9% YoY). Por sua vez, embora as
exportacdes tenham crescido, alguns produtos registraram uma queda nas vendas, como a soja (-12,5%), o algoddo em bruto (-29,7%) e o minério de ferro e seus concentrados

(-8,6%).

I Por outro lado, as importagdes aumentaram 3,8% YoY, impulsionadas pela industria de transformagdo da demanda (5,5% YoY), enquanto as importagdes da industria extrativa

diminuiram 20,9%.

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)

32



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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