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I Nos EUA, a declaracdo do Presidente do Fed Powell durante o simpdsio de Jackson Hole de que "com a politica monetaria em territério restritivo, o cendrio-base e a mudanca no balanco de riscos
podem justificar um ajuste na posicdo da politica monetaria“ abriu a possibilidade para um corte de juros na préxima reunido do FOMC. Os mercados pasaaram a atribuir maior probabilidade a
reducSes de juro no curto prazo, com um corte em setembro sendo altamente provavel. Com relagdo a inflagao, os dados de julho de CPl e PCE mostraram alguma desaceleracdo, mas a inflagao segue
acima da meta e as tarifas ainda devem pressionar a inflacdo a frente. No mercado de trabalho, o payroll de julho voltou a trazer surpresas negativas relevantes, com uma desaceleracao de 79 mil
para 22 mil vagas, enquanto mercados esperavam 75 mil, e revisdes baixistas tanto no setor privado quanto do governo. O saldo da revisdao de dois meses foi negativo, em -21 mil. Somado a uma nova
elevacdo na taxa de desemprego para 4.3%, os dados sugerem desaceleracdo adicional no mercado de trabalho, sancionando cortes de juros na préxima reunidao. Os mercados passaram a precificar
um cendrio-base de 3 cortes consecutivos de 25bps em 2025. Mais sinais de arrefecimento sdo esperados nos proximos meses, a medida que tarifas mais elevadas pressionem a atividade e elevem a
inflagdo, porém o cendrio permanece altamente incerto.

I Com relagdo a China, os dados de julho sinalizaram alguma desaceleracdo na economia. Com excecdo das exporta¢des, todos os principais indicadores ficaram abaixo das expectativas. O setor
imobilidrio continua em ajuste e deve permanecer assim no segundo semestre, pesando sobre o setor de construcdo e a confianca do consumidor. A balanga comercial mostrou resiliéncia em julho,
em meio as tensdes comerciais: as exportacdes surpreenderam positivamente, e queda das exportacdes para os EUA foram mais do que compensadas pelo aumento em envios para ASEAN, América
Latina, Africa e Unido Europeia. O baixo dinamismo da demanda doméstica e os limitados estimulos do governo devem fazer com que a atividade desacelere gradualmente nos préximos meses.

I No Brasil, a atividade econémica exibe sinais de desacelera¢do. Em junho, o resultado da produgdo industrial ficou ligeiramente abaixo das expectativas, com um aumento de 0,1% MoM. Além disso,
as vendas no varejo registraram uma queda significativa (-2,5% MoM), mostrando fraqueza na demanda interna. Os servicos, por outro lado, exibiram crescimento sdélido (0,3% MoM). Resumindo
esse cenario, o IBC-Br apresentou uma queda de 0,1% MoM em junho. O mercado de trabalho formal continua apresentando criagdo liquida de empregos, mas os dados de julho refor¢cam a tendéncia
de desaceleracdo. A divulgacdo do PIB do segundo trimestre mostrou uma queda expressiva na taxa de crescimento da economia. O resultado foi puxado tanto por atividades menos sensiveis ao ciclo
econbmico, como a mineragdo, quanto pela resiliéncia do setor de servigos. Por outro lado, setores mais dependentes de crédito, como a industria de transformacao e a construcdo civil, foram os
destaques negativos. A queda de 0,2% da absorcdao doméstica apds crescimento de 1,2% no primeiro trimestre, deixa poucas duvidas de que a demanda esta perdendo dinamismo.

I Em relagdo a politica monetdria, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano em sua reunido de julho, como esperado, apontando a necessidade de cautela na condugdo da
politica monetdria. O comité se esforgou para sugerir que os recentes desenvolvimentos na atividade e na inflagdo ndo alteram sua visdo de que o trabalho da politica monetaria estd longe de estar
concluido e que ainda é necessario ter cautela extra daqui para frente. No entanto, a melhora nas expectativas de inflacdo e a valorizacdo do real podem levar o Banco Central a antecipar o ciclo de
cortes. Esperamos agora um corte de 0,5 ponto percentual em dezembro, um cenario em linha com a desaceleragdo da atividade econémica e com os resultados do IPCA melhores do que o esperado.
O inicio do ciclo de cortes do Fed também deve contribuir para a valorizacdo do real.

I O IPCA-15 de agosto caiu 0,14% MoM, porém ainda acima das expectativas do mercado de -0,20% MoM. A variagdo em 12 meses desacelerou de 5,30% em julho para 4,95% em agosto. Esse
resultado foi marcado pelo pagamento do bénus da Itaipu e pela ativagao do sinal vermelho 2 nas tarifas de energia, com o subitem caindo 4,93% MoM. Com relagdo a decomposi¢ao, o nucleo de
servigos avangou 0,55% MoM, ligeiramente acima das previsdes, e a inflagdo anualizada trimestral (SAAR) de 3 meses subiu de 5,5% para 6,1%. A média do nucleo de inflagdo aumentou 0,31% MoM,
acima das expectativas, com seu SAAR 3M em 4,4%. No geral, a composi¢do do IPCA-15 de agosto apresentou deterioragdo na margem, com uma reaceleragao nos pregos dos servigos subjacentes.
Contudo, a valorizacdo da moeda se refletiu em uma melhora na inflagdo recente dos bens comercializaveis.

I No cendrio fiscal, o setor publico brasileiro registrou um déficit primario de RS 59,1 bilhdes em julho, acima do consenso de mercado (déficit de RS 58,7 bilhdes), em relacdo a um déficit de RS 8,9
bilhdes em julho de 2024. Em relag3o a distribuigdo, o governo central, os governos regionais e as empresas estatais (SOEs) registraram déficits de RS 56,4 bilhdes, RS 8,1 bilhdes e RS 2,1 bilhdes,
respectivamente. A Divida Bruta do Governo Geral (GGGD) aumentou de 76,7% para 77,6% do PIB, com os juros nominais (+0,8 p.p.) sendo o principal motor desse crescimento, enquanto o
crescimento do PIB nominal (-0,4 p.p.) compensou parcialmente.
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A atividade econ6mica mensal desacelerou em julho, sugerindo que o impeto da economia chinesa diminuiu no més, ja que todos os principais indicadores, exceto exportac¢des, ficaram abaixo das
expectativas, e que os fatores domésticos sdo os pontos fracos, mesmo com as tensdes comerciais dominando as noticias;

Vendas no varejo desaceleraram de 4,8% para 3,7% YoY (esperado: 4,6%), abaixo das expectativas do mercado. Foi o ritmo mais lento em seis meses. Esse resultado foi puxado por quedas em
automoveis e construgao, além da fraqueza continua nos servigos de alimentagao;

Produgdo industrial moderou de 6,8% para 5,7% YoY (esperado: 6,0%), também abaixo do consenso. Apesar de pouco abaixo do esperado, foi o ritmo mais lento desde novembro de 2024, com
enfraquecimento tanto na manufatura quanto na mineragdo (enquanto servicos publicos aceleraram modestamente);

Investimento em ativos fixos (YTD) caiu de 2,8% para 1,6% YoY (esperado: 2,7%), abaixo do consenso. Na més contra més, o investimento em ativos fixos caiu -0,63% em julho. O setor privado
recuou -1,5% YTD YoY, uma deterioracdo significativa em relacdo aos meses anteriores;

Habitagdo: As construcdes de novas moradias registraram nova queda na média mdvel de 12 meses, atingindo o menor nivel em 20 anos. A demanda enfraquecida também parece refletida nos
dados de crédito, ja que os empréstimos as familias permaneceram relativamente fracos, apesar da emissao robusta de titulos governamentais.

China: Atividade (% YoY) China:,Produg:éo Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores Imobiliarios
12MMA, Indice (2019=100) BilhGes de metros quadrados, acumulado em 12 meses
7/2025 6/2025 7/2024 1.75

Produgado Industrial 5,7 6,8 5,1 135
Mineracdo 5,0 6,1 4,6 125 1.50
IndUstria 6,2 7,4 5,3 115
Utilidades 3,3 18 4,0 1.25
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 1,6 2,8 3,6 105
IndUstria 6,2 7,5 9,3 95 1.00
Setor Imobiliario -12,0 -11,2 -10,2 % variagdo YoY
Infraestrutura 3,2 4,6 4,9
Vendas no Varejo 3,7 4,8 2,7 0.75
Servigos de Alimentagao 1,1 0,9 3,0 ) 499M
Bens de Consumo 4,0 5,3 2,7 0.50

Vestuario 1,8 1,9 5,2 J 473M

Automoveis -1,5 4.6 -4,9 0.25

Mobilia 20,6 28,7 -1,1

Aparelhos Celulares 14,9 13,9 12,7 0.00

Eletrodomeésticos 28,7 32,4 2.4 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2005 2010 2015 2020 2025

Construgdo 05 10 21 —Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria —Vendas de Iméveis — Construgdes Iniciadas — Construcdes Finalizadas

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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I O saldo da balanga comercial da China avangou em julho, com os dados mais recentes superando as expectativas:

I As exportag¢des apresentaram desempenho acima do esperado, avancando de 5,8% para 7,2% YoY (consenso: 5,4%). No entanto, em termos mensais, houve recuo de -1,9%, refletindo
uma desaceleragdo na tendéncia de crescimento (3M/3M SAAR de 7,5% para 0,7%);

I As importagées também surpreenderam positivamente, passando de 1,1% para 4,1% YoY (consenso: -1,0%), ou 1,6% na comparacdo mensal, apds queda no més anterior. O resultado
mensal foi sustentado, em grande parte, pelo aumento das importacdes provenientes do Japdo, embora as tendéncias recentes indiguem quedas relevantes nas compras dos EUA e
elevacdo das importacdes de mercados emergentes. Por produto, destacou-se a alta nas importacdes de derivados de petréleo refinado;

I A expectativa é de moderagdo no ritmo das exportacdes no terceiro trimestre, a medida que o efeito de frontloading para os EUA se dissipa e a demanda global enfraquece.
Contudo, a trajetéria dependera do desenrolar das negociacdes comerciais com os Estados Unidos;
I Em julho, a inflagdo ao consumidor recuou de 0,1% para 0,0% no YoY, marginalmente acima do consenso (-0.1%). No entanto, na comparacdo mensal, o CPl avangou 0,4%:

I O resultado foi impulsionado por uma leve reducdo na desinflacdo de bens, enquanto o CPI de servicos permaneceu em 0,5%. Ja o nlcleo de inflagdo registrou uma alta marginal em
julho, avangando 0,1 ponto percentual para 0,7% YoY, o maior nivel desde 02/2024;

I O dado de julho reforca a persisténcia das pressdes deflacionarias na China, que continuam sendo uma preocupacdo relevante para este ano, com a economia ainda indicando excesso
de capacidade e fragueza no consumo e nos investimentos imobilidrios.

China: Balanga Comercial China: Exportagées (Prego x Volume) China: CPI
USD trilhdo, acumulado 12 meses % YoY, SMMA
_ 40
3.50 {3.70 trilhoes
3.00 30
2.50 < 2.54 trilhées g
2.00 10
1.50
USD trilhdao, acumulado 12 meses Y
1.16 bilhdes | -10
-20
-30
-40 2021 2022 2023 2024 2025
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 — CPI —Alimentagio — CPI ex. Alimentacio e Energia
mSaldo —Importagdes —Exportacoes mVolume ®Prego —Valor em USD das Exportacdes —Transporte e Comunicagoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS




EUA: Mercado de Trabalho

I O relatério de empregos de agosto trouxe surpresas baixistas relevantes novamente:

I A criagdo de vagas foi de 22 mil, abaixo das expectativas de mercado de 75 mil. Além disso, o saldo da revisdao de dois
meses foi de -21 mil (junho de 14 mil para -13 mil; julho de 73 mil para 79 mil), mantendo a média mdvel de trés meses
atualizada em 29 mil — bem abaixo da média pré-covid;

I A taxa de desemprego subiu novamente, de 4,25% para 4,32%, dentro do consenso de 4.3% - atingindo o maior patamar

desde 2021;

I Com isso, o gap entre empregos e trabalhadores caiu para -0,06 milhdo, indicando que hd mais trabalhadores disponiveis que

empregos na economia pela primeira vez em mais de quatro anos;

I Os saldrios médios por hora cresceram 0,3% MoM, em linha com as expectativas, o que corresponde a uma desaceleragao

anual de 3,9% para 3,7%;

I No geral, os dados de julho indicam variacdo de saldrios ainda alta, porém em desaceleracéo.

EUA: Criacao de Empregos Nao-Agricolas
3MMA, milhares
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Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Diferenga entre Trabalhadores e Empregos
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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I O CPIde julho acelerou 0,20% MoM, (levemente abaixo das expectativas de 0,25%), e o YoY permaneceu em 2,7%, abaixo do consenso de 2,8%:
I Na composicdo, tanto os precos de alimentos (de 0,33% para 0,05% MoM) quanto os de energia (de 0,95% para -1,07%) vieram mais fracos do que o esperado, pressionando a
leitura de julho para baixo;
I O nucleo da inflagdo subiu 0,32% MoM, marginalmente abaixo do consenso (0,33%), levando a taxa anual de 2,93% para 3,06%, acima da expectativa de 3,0%:

I O nucleo de bens acelerou menos que o consenso, apds um forte aumento em junho. Observou-se uma desaceleracdo generalizada no nucleo dos bens excluindo veiculos (com
destaque para vestudrio e mobilidrio), apesar de precos de veiculos ligeiramente mais fortes;

I Ja o nucleo de servicos veio acima do esperado, impulsionado principalmente por passagens aéreas e cuidados médicos - resultando em um nucleo de servicos excluindo
habitacdo (Supercore) mais elevado, mesmo com habitacdo se mantendo em tendéncia geral de desaceleragao;

I Em resumo, a composicao do CPI de junho sugere que o repasse das tarifas ainda esta defasado, embora alguma intensificagdo seja esperada nos préximos meses;

I Para o futuro, a inflagdo deve acelerar no segundo semestre de maneira one-off, 3 medida que os impactos tarifarios se tornem mais relevantes.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Ntcleo CPI (%) EUA: Contribui¢des para o Nucleo do CPl (MoM)
10 % YoY, Pesos no headline em paréntesis % MoM
9 12.5 0.7
0.6
8
10.0 0.5
7 7.5 0.4
6 0.3
5 5.0 0.2
4 i 2.5 0.1
3 1% 0.0 L
2.7% 0.0 -0.1 |
2 )s -0.2
1 - Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep Jan May Sep
0 5.0 2022 2023 2024 2025
-1 2000 2005 2010 2015 2020 2025 mOER (Aluguéis) = Carros e Caminhdes Usados ® Outros
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 —Nucleo CPI (79.9%) —Nucleo de bens (19.3%) mSaude = Tarifas Aéreas —Nuicleo CPI
—CPl —Nucleo do CPI — Aluguéis (33.7%) — Nucleo de servigos ex. alugueis (27%) mVestudrio ®Hospedagem

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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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, %)
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 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
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
Crescimento do PIB (%)
Inflagdo (%)

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)

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

2020

-3,3%
4,5%

14,2%
2,00%

36
-25
-1,7%

-9,8%
86,9%

2021
4,8%
10,1%
11,1%
9,25%

42
-40
-2,4%

-0,4%
77,3%

3,0%

5,8%

7,9%
13,75%

52
-42
-2,2%

0,5%
71,7%

2,9%

4,6%

7,4%
11,75%

92
-28
-1,3%

-2,1%
74,4%

3,4%
4,8%
6,2%
12,3%

66
-61
-2,8%

-0,4%
76,1%

2025P
2,0%
4,7%
6,5%

14,50%

62
-65
-3,0%

Politica Fiscal

-0,5%
80,3%

2026P
1,5%
4,0%
7,0%
12,0%

73
-55
-2,4%

-0,7%
85,1%

Fonte: BOCOM BBM
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Em junho, o resultado da producao industrial ficou ligeiramente abaixo das expectativas, com um aumento de 0,1% MoM. Além disso, enquanto os servicos
surpreenderam com um aumento resiliente (0,3% MoM), as vendas no varejo registraram uma queda significativa (-2,5% MoM), mostrando sinais de
desaceleracao gradual na demanda interna. Resumindo esse cenario, o IBC-BR apresentou uma queda de 0,1% MoM em junho.

Em termos prospectivos, as sondagens de confianga de todos os setores econdmicos apresentaram contracao em julho, antecipando desaceleracdo no

crescimento econémico.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A produgdo industrial cresceu 0,1% MoM em junho, abaixo das expectativas (0,4% MoM). No segundo . ) o )
trimestre, a indUstria como um todo cresceu 0,1% QoQ, (0,5% YoY), reforcando a hipétese de uma Producio Industrial — Indice SA (jan/20=100)
desacelerac¢do da atividade doméstica.

115
~ . . L . P L. 110 A \
I O més registrou resultados mistos, com 2 das 4 principais categorias econémicas e 16 das 25 atividades
industriais apresentando crescimento na comparacdo mensal. 105 -
100
I Pelo lado positivo, a producdo de bens de capital aumentou pelo segundo trimestre consecutivo (0,2% s ANf VY —~— TWVWV AN\ Y
QoQ), embora tenha perdido forca em meio ao cenario de altas taxas de juros. Além disso, a categoria %
de bens intermedidrios cresceu significativamente no segundo trimestre (1,2% QoQ), apesar da ligeira I
queda registrada em junho (-0,1% MoM). 85 l
80
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 monetdrias mais apertadas estao afetando a producao. 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 desaceleracdo 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



Brasil: Vendas no Varejo (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Asvendas no varejo amplo cairam 2,5% MoM em junho, bem abaixo das expectativas (0,2% MoM). Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

I Por sua vez, as vendas no varejo restrito recuaram 0,1% MoM, surpreendendo negativamente as expectativas do 120
o)

mercado (+0,8% MoM). 110

I Na decomposicdo, 7 das 10 atividades varejistas cairam na comparagao mensal, com destaque para a queda em veiculos 100

e pegas (-6,7% MoM), moveis (-9,7% MoM) e atacado especializado em alimentos, bebidas e produtos de tabaco (- 90

11,0%). Do lado positivo, outros artigos de uso pessoal e doméstico (2,0% MoM), vestuario e calgado (6,4% MoM) e 30

eletrodomésticos (2,7% MoM) tiveram um bom desempenho. 20

I No total, antecipamos um ligeiro crescimento nas vendas no varejo durante o segundo semestre deste ano. Além disso, 60
a eficdcia da politica monetaria mais restritiva corrobora uma desaceleragdo gradual na demanda interna. 50 A

40

I No geral, os segmentos de varejo sensiveis ao crédito registraram uma queda significativa, enquanto os sensiveis a

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

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

Comeércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100) Comeércio Varejista - YoY (jun/25)
160 ; ; ; ; ; ;
Hipermercados e supermercados | I 0,0%
140 Méveis -9,7% _
120 Eletrodomésticos @ -11,0% — 2,7%
Comércio especializado em produtos.. —
100 Combustiveis e lubrificantes -1,3% m—
20 Farmacéutico -4,5% _
Moaveis e eletrodomésticos mm ]13%
60 Hipermercados, Alimentagao e Bebidas -0,5% m
40 Comércio Varejista -0,4% =
Livros e revistas -1,2% ==
20 Material de escritério = 0,6%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Comércio Varejista Ampliado -3,3% _
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Veiculos e pecas -6,7% _
Moveis e Eletrodomésticos ==V eiculos e Pegas e Farmacéuticos Outros ; — 2’0%
Materiais de construgao -3,4% —
—\/estudrio e Calgados Materiais de construgio Vestuirio e calcado —— G 17

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 12



Brasil: Servicos

O setor de servigos aumentou 0,3% MoM em junho, ligeiramente acima das expectativas do mercado (0,0%
MoM). Além disso, o indicador aumentou 1,1% QoQ no segundo semestre (2,8% YoY).

O destaque positivo foi para os servicos de transporte e armazenagem (1,5% MoM). Além disso, os servicos
profissionais, administrativos e complementares cresceram 1,4% QoQ, devido principalmente a recuperagdo dos
servigos técnico-profissionais.

No lado negativo, os servicos prestados as familias decepcionaram em junho (-1,4% MoM; 0,4% QoQ).
Adicionalmente, a categoria (muito volatil) de outros servicos apresentou um desempenho fraco apds um
aumento significativo no primeiro trimestre.

De modo geral, o setor de servigos continua crescendo, embora em ritmo moderado.

Setor de Servigos SA (jan/20=100)

130
110 60%
90 40%
70 20%
0%
50
-20%
30
2020 2021 2022 2023 2024 2025 -40%
Total Servigos Familias
R . .. . -60%
—@— T| e Comunicag¢ao = = Professional e Administrativo
Transporte eesseee Qutros Servigos

Fonte: IBGE, BOCOM BBM
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

Setor de Servigos SA

e

201120122013201420152016201720182019202020212022202320242025

—Nivel

—MM3M

Setor de Servicos

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

N QoQ SAAR

YoY

13



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

O CAGED registrou uma criagao liquida de 129,8 mil empregos formais em julho, levemente abaixo das expectativas do mercado (138 mil).

Houve uma criacdo liquida de 1,348 milhdo de ocupacgdes de janeiro a julho de 2025, relativamente préximo a 1,503 milhdo no mesmo periodo de 2024.
A soma movel de 12 meses atingiu 1,524 milhdo de empregos.

A contratacao de empregos formais caiu 2,2% MoM em julho (5,1% YTD).

No total, a criacdo de empregos recuperou forca em julho, impulsionada principalmente pelo resiliente setor de servicos.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares) CAGED - Saldo de Empregos (Milhares) CAGED - Saldo de Emprego 12 meses (Milhares)
500 4.000
300
1 I 3.000
100 |
2.000 f
' VVVVVVVV — E— -100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-300 1-000 il ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ " ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-500 0
V -1.000
-900
-2.000
-1.100
8853833 J923IVLsE¥YTRIAANIA Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
- E-E-EEEEEEREEEEREEEREERER -3.000
N N &N N N N N N N N N N NN 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
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

I O setor terciario continuou se destacando no més de julho.

I A adicdo liquida no setor de servigos totalizou 72 mil empregos em junho, apds 65 mil em junho.

I A maioria das atividades ganhou forca na comparacdo mensal.

I Os setores de varejo (de 25 mil para 29 mil), construgao (de -2 mil para 11 mil) e agricultura e pecuaria (de -5 mil
para 1 mil) apresentaram resultados positivos, enquanto a industria de transformacdo (de 11 mil para 7 mil)

desacelerou.

I No geral, o mercado de trabalho continua aquecido, mas os dados de julho reforcam a visdo de que a atividade
econOmica esta se estabilizando, com a criacdo de empregos retornando a tendéncia de desaceleracao.

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos
Servigos (SA)
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100 A
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e Saldo SA —MM3M

Fonte: BOCOM BBM , MTE

Brasil - Criagao Liquida de Empregos na Industria
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Brasil - Criagao Liquida de Empregos no
Comério (SA)
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Brasil: PIB do T2 (3 X # 4k AT

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O PIB do segundo trimestre cresceu 0,4% QoQ (2,2% YoY), ligeiramente acima das expectativas do mercado e da nossa proje¢ao.
I Do lado da oferta, as atividades menos sensiveis ao ciclo econdmico apresentaram desempenho robusto, principalmente a Agropecudria e a IndUstria Extrativa.
I Além disso, os Servicos mostraram resiliéncia e surpreenderam positivamente.
I Cinco de seus sete componentes cresceram na margem.

I Os destaques negativos foram a industria de transformagéao e a construgdo civil, que recuaram pelo segundo trimestre consecutivo (politica monetaria mais restritiva).

I Porora, mantemos nossa projecao de 2% para o crescimento do PIB neste ano.

Oficial Projecao

2025.11QoQ 2025.11 YoY 2025.11QoQ 2025.1l YoY Carrego

PIB Nivel SA 0,4% 2,2% 0,2% 2,0% 2,4%

200 Agropecuaria -0,1% 10,1% -0,2% 10,0% 9,7%
195 Industria 0,5% 1,1% 0,5% 1,1% 1,1%
190 Extrativa 5,4% 8,7% 4,9% 8,0% 6,8%
185 Transformagdo -0,5% 0,0% -0,9% -0,5% 0,0%
180 SIUP -2,7% -4,0% -0,2% -1,4% -1,1%
175 Construcdo Civil -0,2% 0,2% 0,0% 1,5% 1,1%
170 Servigos 0,6% 2,0% 0,1% 1,6% 1,5%
165 Comeércio -0,01% 0,9% -0,7% 0,2% 1,0%
160 Transportes 1,0% 1,3% 0,8% 0,5% 0,9%
155 Informacdo e Comunicagao 1,2% 6,4% 0,3% 5,2% 5,3%
150 Servigos Financeiros 2,1% 3,8% 1,0% 1,5% 2,8%
§ e g g g g g § g g § § Aluguéis 0,3% 2,2% 0,6% 2,7% 1,8%

N N N N N N N N N N N N Outros Servicos 0,7% 2,7% 0,0% 2,1% 1,7%
Administracdo Publica -0,4% 0,2% 0,2% 1,1% 0,5%

SIUP: Servigos Industriais de Utilidade Publica
Source: BOCOM BBM, IBGE 17



Brasil: PIB do T2 (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS

Do lado da demanda, a absor¢ao doméstica caiu 0,2% QoQ, uma forte desaceleragdo apds crescer 1,2% QoQ no primeiro trimestre.
I A formacdo bruta de capital fixo registrou a primeira queda desde o terceiro trimestre de 2023, impulsionada pelo aumento do custo do crédito.
I O consumo das familias desacelerou de 1% QoQ no primeira trimestre para 0,5% no segundo.
I O consumo do governo caiu 0,6% QoQ, em linha com a menor execu¢ao das despesas primadrias no primeiro semestre do ano.

I As exportagGes liquidas contribuiram com +0,6 p.p., devido ao aumento das exportacgdes (agricolas) e a reducdo das importac¢des, associadas a desacelera¢do da demanda doméstica.
De modo geral, a demanda tem sido sustentada por alguma resiliéncia do consumo, devido ao forte mercado de trabalho, enquanto o investimento comecou a declinar.

O resultado do PIB do segundo trimestre corrobora a desaceleragao econ6mica em curso.

Consumo das Familias Formacao Bruta de Capital Fixo Consumo do Governo
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200 200 160
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O resultado primario do governo central registrou um déficit de BRL 59,1 bilhdes em julho, abaixo do consenso de mercado (BRL 58,7 bilhGes).

gueda acentuada na receita do IPI (-24,9%), devido aos automodveis. No acumulado do ano, a receita liquida cresceu 3,0%.

A receita liquida cresceu 3,9% em termos reais, principalmente devido as outras receitas administradas pela RFB (44,2%), PIS/Cofins (7,4%) e imposto de renda (7,0%). No lado negativo, houve uma

A despesa total aumentaram 28,3% em termos reais. A variagao foi parcialmente explicada pelo pagamento de dividas judiciais, que também afetaram os beneficios da previdéncia social (26,8%),

pessoal (17,9%) e BPC/LOAS (11,2%). Por outro lado, os créditos extraordinarios (-61,4%) e as despesas discricionarias (-19,3%) cairam substancialmente.

despesas discricionarias (-20,9%).

No acumulado do ano, a despesa total cresceu 2,0%, principalmente devido aos beneficios da previdéncia social (4,8%) e ao BPC/LOAS (10,9%), parcialmente compensados pela menor execu¢do das

De modo geral, as receitas administradas pela RFB (receitas tributarias) e as contribui¢cGes previdenciarias continuaram apresentando desempenho positivo, embora com desacelera¢do marginal. Por

sua vez, as despesas apresentaram um aumento acentuado, impulsionado por pagamentos de precatdrios, o que levou ao maior déficit do governo central neste ano.

Resultado Primdrio 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
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico

I O setor publico consolidado registrou déficit primario de BRL 66,6 bilhGes em julho, abaixo do consenso de

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Divida do Setor Publico (%PIB)

100
mercado (BRL 60,6 bilhdes). 90
o N . . e 80
I Na desagregacdo, o governo central, os governos regionais e as empresas estatais (SOEs) registraram déficits 20
de RS 56,4 bilhdes, RS 8,1 bilhdes e RS 2,1 bilhdes, respectivamente. 60
50
I A divida bruta do governo geral aumentou de 76,7% para 77,6% do PIB, sendo os juros nominais (+0,8 p.p.) o 40
principal fator desse crescimento, enquanto o crescimento nominal do PIB (-0,4 p.p.) o compensou 30
parcialmente. 20
10
0
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Divida Bruta = Divida Bruta (-) Reservas Divida Liquida
Resultado Primario: Setor Publico (% PIB 12M) Resultado Primario: Governo Central Resultado Primario: Governos Subnacionais e
(% PIB 12M) Empresas Estatais (% PIB)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em julho, o total de concessdes de crédito diminuiu 0,5% MoM em termos reais, depois de cair 2,4% no

dltimo més. Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
I As concessoes de crédito livre cairam 1,9% MoM em termos reais para familias e aumentaram 3,3% MoM 180 240
para empresas.
170 220
I No més, os dados de crédito continuaram a mostrar uma desaceleracdo nas concessdes, aumento da 160 200
inadimpléncia e altos custos de empréstimos, o que é consistente com os efeitos defasados e cumulativos 150 180
da politica monetaria. 140 160
130 140
120 120
Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100 110 100
100 80
170 90 60
80 40
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150
e Total — Livre e Direcionado
130
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de empréstimo cairam, mas ainda se mantém em niveis elevados para as familias, passando de 36,3% em
junho para 35,9% em julho, enquanto para as empresas as taxas subiram marginalmente de 21,2% para 21,6%.

I Por sua vez, a inadimpléncia dos empréstimos livres aumentou para as familias (de 6,3% para 6,5%) e para as
empresas (de 3.1% para 3,3%).

I O crédito consignado do setor privado continua decepcionante, com volumes baixos e taxas de juros muito altas.

I Se essa modalidade ndo ganhar forga até o final de 2025, isso aumentara o risco de queda nas previsdes do PIB.

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) Taxa média de juros - Pessoas juridica (%)
a5
24
40 / | 22
20
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30 16
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25 1
10
20
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias continua alto, recuando marginalmente para 48,7% em junho.

I Enquanto isso, o comprometimento da renda recuou marginalmente para um nivel ajustado sazonalmente de 27,6% em junho, de 27,8% em maio.

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

Endividamento das Familias (12M)
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Brasil: Inflacao 2025

I O IPCA-15 de agosto caiu 0,14% MoM, acima das
expectativas do mercado (-0,20% MoM). A variacdo
em 12 meses desacelerou de 5,30% em julho para
4,95% em agosto.

I Devido ao pagamento do boénus da Itaipu e a
ativagdo da bandeira vermelha 2 nas tarifas de
energia, o subitem caiu 4,93% MoM

I O nucleo de servicos avangou 0,55% MoM,
ligeiramente acima das proje¢des, e o SAAR 3M
subiu de 5,5% para 6,1%, continuando em niveis
preocupantes.

I A média dos nucleos de inflacdo aumentou 0,31%
MoM, acima das expectativas, com seu SAAR 3M
em 4,4%.

I No geral, a composicio do IPCA-15 de agosto
apresentou uma deterioragdo marginal, com uma
reaceleracdo nos precos dos servicos subjacentes.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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| Os bens industriais permaneceram estaveis, em linha com as estimativas. O SAAR 3M diminuiu de 2,5% no més passado para 1,7% em agosto.

I Os precos dos alimentos diminuiram 1,02% no més, abaixo das expectativas. Itens como alimentos frescos, cereais e proteinas contribuiram para essa
gueda.

| A valorizacdo da moeda se refletiu em uma melhora na inflacdo recente dos bens comercializaveis, enquanto o mercado de trabalho restrito limita a
desinflacao nos servicos.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentac¢do no Domicilio (MoM, %)
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I Revisamos nossa projecao de inflagdao para 2025 de 5,0% para 4,7%, principalmente devido a inflacdo de bens industriais e de alimentos. A inflacdo de
servicos, por outro lado, permanece pressionada.

| Para 2026, reduzimos de 4,1% para 4%, mas vemos riscos de baixa associados aos precos de alimentos, dado o cendrio muito favoravel para a oferta
global de commodities em 2026.

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Administrados 26,6 26 169 -3,8 9,1 4,7 4,9 3,9
Industriais 23,6 3,2 11,9 9,5 1,1 2,9 2,7 2,4
Duraveis 10,3 4,5 12,9 6,1 -0,4 1,5 1,0 -
Semi-duraveis 5,9 -0, 10,2 15,7 2,7 2,1 2,8 -
Nao-duraveis 7,3 4,0 11,9 9,5 1,7 5,4 4,9 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 4,4 4,9
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 5,9 4,8
Alimentacao fora 5,6 4,8 7,2 7,5 5,3 6,3 8,0 5,2
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,4 5,0
Sensiveis a atividade econOmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,1 4,5
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 51 6,0 5,4 4,6

IPCA 45 10,1 5,8 4,6 4,8 4,7 4,0

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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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, como esperado, apontando a necessidade de
cautela na conducdo da politica monetaria. O comité se esforcou para sugerir que os recentes desenvolvimentos na atividade e na inflagdo ndo alteram sua visdo de que o
trabalho da politica monetaria esta longe de estar concluido e que ainda é necessario ter cautela extra daqui para frente. No entanto, a melhora nas expectativas de inflacdo e a
valorizacdo do real podem levar o Banco Central a antecipar o ciclo de cortes. Esperamos agora um corte de 0,5 ponto percentual em dezembro, um cendrio em linha com a
desaceleracdo da atividade econ6mica e com os resultados do IPCA melhores do que o esperado. O inicio do ciclo de cortes do Fed também deve contribuir para a valorizacdo
do real.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 7,1 bilhGes em julho de 2025, pior que as expectativas do mercado (USD -5,5 bilhoes).
I Nasoma modvel de 12 meses, o déficit atingiu USD 75,3 bilhdes (3,50% do PIB) de USD 73,3 bilhdes (3,43% do PIB) em junho.

I No geral, a demanda interna robusta continua sendo o principal fator por tras do aumento do déficit em conta corrente.

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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acordo com dados do MDIC, os volumes de importagao continuam robustos, pressionando o superavit comercial.

elevados.
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, USS Bilhdes e
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Fonte: BOCOM BBM , BCB

Na variagao de 12 meses, o superdvit comercial diminuiu ligeiramente para USD 53,9 bilhdes, de USD 54,4 bilhGes em junho.
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BANK OF COMMUNICATIONS

A balanca comercial registrou um superavit de USD 6,5 bilhdes, em linha com o superavit de USD 7,0 bilhGes registrado um ano antes.

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)

As exportacGes aumentaram significativamente (4,8% MoM) ficando em USD 32,6 bilhGes, enquanto as importacdes continuaram robustas (+8,3% YoY para USD 26,1 bilhdes). De

Olhando para frente, a reducdo das restricdes logisticas aos envios de soja deve apoiar as exportagcdes no segundo semestre, enquanto os volumes de importacdao permanecem
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| O déficit de servicos registrado foi de USS 5,0 bilhdes em julho, em linha com o déficit de USS 5,0 bilhdes observado no

mesmo periodo do ano passado. Na variacdo de 12 meses, o déficit de servicos atingiu USS 56,5 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 0,8 bilhdo cada uma em julho.
-1
I Além disso, a conta de “Servicos Pessoais, Culturais e Recreativos” registrou um superavit de USS 57 milhdes em julho 2
de 2025, ante um déficit de USS 472 milhdes em julho de 2024. O resultado veio em linha com a formalizacdo das 3
operagdes de apostas que comegaram no inicio deste ano. )
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I O Investimento Estrangeiro Direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 8,3 bilhées em julho, acima do consenso do mercado.

I Navariacdo de 12 meses, os influxos de IED aumentaram para USS 68,2 bilhdes (3,17% do PIB), acima dos USS 67,0 bilh&es registrados em junho.

I No geral, vemos as condi¢cOes externas piorando com a combinacdo de maiores déficits em Conta Corrente, maior saida liquida de capital e falta de uma recupera¢do mais robusta do

investimento estrangeiro.

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes)
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Em agosto, o real brasileiro se apreciou de 5,58 para cerca de 5,43 em relagdao ao ddlar americano. O
movimento refletiu uma breve pausa na for¢a global do délar apds sinais dovish do Fed, mas os ganhos
foram limitados pela surpresa na prévia do IPCA de agosto e pelas condi¢des de financiamento locais mais
restritivas. Receitas comerciais mais fracas e um déficit externo maior aumentaram a pressdo sobre a
moeda. Ainda assim, o real se manteve firme, apoiado pela elevada taxa Selic e pelos fortes fluxos de carry
trade. No entanto, as tensées diplomdticas com os EUA e as fragilidades externas representam riscos para
a resiliéncia do Investimento Estrangeiro Direto (IDE), embora agosto tenha registrado um volume sdlido

de USS 8,3 bilhdes em entradas.
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CIESE e i

I Em julho, a balanca comercial apresentou um superavit de USD 7,07 bilhdes (-6,3% YoY), de acordo com dados da Secex.

I As exportagdes aumentaram 4,8% YoY, principalmente devido ao desempenho da industria de transformagdo (7,4% YoY). Por sua vez, embora as exportagdes tenham crescido,
alguns produtos registraram uma queda nas vendas, como a celulose (-23,5%), o algoddo (-33,7%) e o minério de ferro (-8,8%).

I Por outro lado, as importagdes aumentaram 8,4% YoY, impulsionadas pela industria de transformacgao (11,1% YoY), enquanto as importagdes da industria extrativa diminuiram

29,2%.

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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