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I Nos EUA, o FOMC decidiu cortar juros em 25 bps novamente na reunido de outubro, mas colocou em ddvidas um outro corte em dezembro. O presidente do FOMC enfatizou que hd menos consenso
entre os membros do comité: enquanto alguns veem espaco para mais afrouxamento, outros acreditam que a dinamica da economia nao justifica outro corte na préxima reunido. O més foi marcado
pela auséncia de divulgacdo de muitos dados econémicos devido a paralisacdo do governo. Os dados de inflagdo, entretanto, foram divulgados. O CPI de setembro veio melhor que o esperado,
principalmente em servicos de habitacdo e em veiculos, mas a inflacdo segue acima da meta e reflete os impactos das tarifas, com efeitos que devem permanecer precionando a inflacdo no restante
do segundo semestre. Na atividade, a economia ainda mostra alguns sinais de arrefecimento. No mercado de trabalho, o Ultimo Payroll disponivel indicou enfraquecimento adicional em agosto, e o
ADP de setembro também veio abaixo do consenso, aumentando riscos de distensao subsequente. Porém, desde entdo, os indicadores alternativos disponiveis ndo sugerem fraqueza adicional.
Embora alguns sinais de arrefecimento persistam, o cenario segue altamente incerto, e o Fed sinalizou auséncia de viés claro para mais afrouxamento na reunido de Dezembro.

I Quanto a China, os dados recentes de atividade mostraram sinais mistos. O PIB do 3T desacelerou mas ficou acima das expectativas, com a surpresa impulsionada por exportagdes robustas e
producao industrial, refletindo melhora nas tensdes comerciais e demanda global resiliente. Nos indicadores mensais, vendas no varejo, investimento em ativos fixos e indicadores de habitacao
desaceleraram, enquanto a producdo industrial surpreendeu para cima. No comércio, as exportagdes superaram expectativas, com alguma melhora nas vendas para os EUA e continuidade do
redirecionamento comercial. As importacdes aceleram consideravelmente, marcando o quarto més consecutivo de alta. Com relacdo a inflacdao, pressoes deflaciondrias persistiram mas houve alguma
melhora no nucleo da inflagdo em setembro. Além disso, o Quarto Plendrio do Partido Comunista Chinés delineou prioridades para o 152 Plano Quinquenal, enfatizando autossuficiéncia tecnolégica,
estabilidade em manufaturas e fortalecimento da demanda doméstica. As politicas devem permanecer focadas em infraestrutura e investimento em tecnologia, mas com algum suporte ao consumo.

I No Brasil, a atividade econémica exibe sinais de desacelera¢do. Em agosto, o resultado da producdo industrial veio acima das expectativas, com um aumento de 0,8% MoM. Além disso, os servigos
registraram um aumento modesto (0,1% MoM), enquanto as vendas no varejo apresentaram um leve aumento (0,2% MoM), mostrando uma ligeira recupera¢gdo em um cenario de desaceleragao
gradual da atividade econdmica. Resumindo esse cenario, o IBC-BR apresentou um aumento de 0,4% MoM em agosto. Em relacdo ao mercado de trabalho, o emprego formal continua robusto. Os
salarios reais aumentam moderadamente e o desemprego permanece em niveis historicamente baixos, apesar da desaceleragdo econémica gradual.

I Em relagdo a politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15,00% a.a. em sua reunido de setembro, como amplamente esperado. O ciclo de alta de juros parece ter
chegado ao fim, visto que o Copom ndo prevé mais uma interrupcdo no ciclo, abrindo caminho para um ciclo de cortes em algum momento no futuro préximo. No entanto, o comité também afirmou
que permanecera vigilante avaliando se as taxas no nivel atual serdo suficientes para trazer a inflagdo para a meta. A projecao de inflagdo do BC para seis trimestres a frente foi mantida em 3,4% no
primeiro trimestre de 2027, permanecendo inalterada apesar da apreciacdo da moeda e das expectativas de inflagdo mais baixas no FOCUS. No geral, o Copom indica que, embora a continuagdo de
um ciclo de alta seja mais improvavel, as proje¢des de inflagdo ainda em 3,4% (e acima da meta) podem exigir cautela e a manutengao da Selic no nivel atual por um periodo prolongado de tempo.

I OIPCA-15 de outubro subiu 0,18% MoM, abaixo do consenso de 0,21% MoM. A variagcdo em 12 meses caiu de 5,32% em setembro para 4,94% em outubro. A principal surpresa altista veio de gasolina
e energia elétrica residencial , enquanto as passagens aéreas surpreenderam para baixo. Com relagdo a decomposi¢do, o nucleo de servigos avangou 0,24% MoM, bem abaixo das proje¢des, e o SAAR
3M caiu de 4,9% para 4,7%. A média dos nucleos de inflagdo aumentou 0,21% MoM, abaixo das expectativas, com seu SAAR 3M em 3,8%. No geral, a ultima composi¢ao do IPCA-15 ficou melhor do
qgue o esperado, especialmente nas métricas dos nucleos de servicos. Além disso, a recente melhora na inflagdo dos bens comercializéveis, junto das métricas dos nucleos apresentando resultados
mais comportados, continuam a corroborar os riscos baixistas no cenario.

I No cenario fiscal, o setor publico brasileiro registrou um déficit primario de RS 17,5 bilhdes em setembro, em linha com o consenso de mercado (déficit de RS 17,6 bilhdes), em relacdo a um déficit de
RS 7,3 bilhdes em setembro de 2024. Em relac¢do a distribuicdo, o governo central e os governos regionais registraram déficits de RS 14,9 bilhdes e RS 3,5 bilhdes, respectivamente, enquanto as
empresas estatais (SOEs) apresentaram um superavit de RS 1,0 bilhdo. A Divida Bruta do Governo Geral (GGGD) aumentou para 78,1% 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 este efeito.
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A atividade econdomica mostrou sinais mistos:

O PIB do terceiro trimestre cresceu 4,8% com relagdo ao ano anterior, ligeiramente acima das expectativas (4,7%), mas em desaceleracdo em rela¢do ao ritmo do 2725 (5,2% YoY). A
surpresa positiva foi impulsionada principalmente por exportacoes resilientes e producado industrial, refletindo alguma melhora nas tensdes comerciais e demanda global resiliente;

Vendas no varejo desaceleraram de 3,4% para 3,0% YoY, em linha com as expectativas do mercado. Houve altas em celulares e vestuario, mas, por outro lado, os servigos de
alimentagdo registraram o ritmo mais lento desde o fim da Covid, e os efeitos de base tém se tornando menos favoraveis;

A producdo industrial acelerou de 5,2% para 6,5% na comparacdo anual (exp. 5,0%), surpreendendo positivamente as expectativas. Na composicdo, a forca veio principalmente de
automaoveis, robos industriais e chips, e o dado sugere resiliéncia da demanda global;

O investimento em ativos fixos desacelerou, de 0,5% para -0,5% no YTD YoY, abaixo do consenso de mercado de 0,1%. Houve contra¢des mais profundas na maioria dos
componentes, puxado principalmente pelo setor imobiliario;

Habitagdo: Os dados de moradia em geral registraram nova queda na média mével de 12 meses, e o setor segue em trajetéria de ajustamento. A demanda enfraquecida também
parece refletida nos dados de crédito, ja que os empréstimos as familias permaneceram relativamente fracos apesar da emissao relevante de titulos do governo.

China: Indicadores Imobiliarios

China: PIB Real (Trimestral) China: Atividade (% YoY) o
Bilhoes de metros quadrados, acumulado em 12 meses
% YoY QoQ %
3.5 9/2025 8/2025 9/2024 1.75
: Produgio Industrial 6,5 5,2 5,4
3.0 Mineracdo 6,4 51 3,7 1.50
25 IndUstria 7,3 5,7 5,2
. Utilidades 0,6 2,4 10,1 1.25
Investimento em Ativos Fixos (YTD) -0,5 0,5 3,4
1.5 IndUstria o 4,0 5,1 9,2 1.00
Setor Imobiliario -13,9 -12,9 -10,1
\Ilnfraestrutura ' 1,1 2,0 41 0.75 777M
endas no Varejo 3,0 3,4 3,2
0.5
2 . Servigos de Alimentagao 0,9 2,1 3,1 J 491M
— 0.0 Bens de Consumo 3,3 3,6 3,3 0.50
0.5 Vestudrio 4,7 3,1 -0,4 462M
Automoveis 1,6 0,8 0,4 0.25
-1.0 Mobilia 16,2 18,6 0,4
Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Aparelhos Celulares 16,2 7,3 12,3 0.00
2022 2023 2024 2025 Eletrodomésticos 3,3 14,3 20,5 2005 2010 2015 2020 2025
Construgao 01 07 -6,6 —Vendas de Iméveis — Construgdes Iniciadas — Construcdes Finalizadas

®QoQ, rhs —YoY, lhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Fonte: BOCOM BBM, Macrobond
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I O crescimento do comércio da China reacelerou em setembro, sugerindo retomada do impulso comercial:

I Exportagdes avangaram de 4,4% para 8,3% YoY, acima do consenso de 6%. Isso correspondeu a um aumento de 0,7% em termos MoM SA, com alguma melhora nas exportagdes
para os EUA e um prosseguimento do redirecionamento comercial;

(o X EAAT B

I Importacbes também vieram consideravelmente acima do consenso, indo de 1,3% para 7,4% YoY, contra expectativa de 1,5%. Foi a maior varia¢cdo anual em 17 meses, marcando

o quarto més consecutivo de alta MoM,;

I Quanto a inflagao, o CPI subiu marginalmente, de -0,4% para -0,3% YoY, mas ficou ligeiramente abaixo do consenso de -0,1%:
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I O dado foi pressionado por precos mais fracos de alimentos e energia. No entanto, o nucleo de inflagdo voltou a subir marginalmente, em 0,1pp para 1,0% YoY — o maior nivel
desde 02/2024. Isso possivelmente reflete os esforgos recentes do governo para estimular a demanda doméstica por meio do programa de substituicdo de consumo;

I No geral, os dados sugerem que as pressoes deflaciondrias ainda persistem na economia chinesa, mas houve alguma melhora em setembro.

China: Balanga Comercial
USD trilhdo, acumulado 12 meses

3.74 trilhoes
2.56 trilhoes

USD trilhdo, acumulado 12 meses

< 1.17 bilhoes

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mSaldo —Importagées —Exportacoes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC

China: Exportagoes (Preco x Volume)
% YoY, SMMA
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mVolume mPrego —Valor em USD das Exportagdes

Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC

China: CPI
% YoY
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EUA: Mercado de Trabalho

O Payroll de Setembro foi adiado devido a um shutdown ainda em curso no governo americano, levando o mercado a atribuir mais
peso a indicadores secundarios;

Entre esses, o relatério de empregos ADP veio abaixo do esperado, aumentando as chances de mais um payroll abaixo do esperado;

Isso ocorre apds um payroll de Agosto mais fraco que o esperado;

I A criagdo de vagas foi de 22 mil, abaixo das expectativas de mercado de 75 mil. Além disso, o saldo da revisdo de dois meses foi de
-21 mil (junho de 14 mil para -13 mil; julho de 73 mil para 79 mil), mantendo a média mével 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;

Além disso, o gap entre empregos e trabalhadores caiu para -0,16 milhdo, indicando que hd mais trabalhadores disponiveis que
empregos na economia pela primeira vez em mais de quatro anos;

Uma andlise mais detalhada do mercado de trabalho depende do relatério mais recente do payroll, a ser divulgado quando a
paralisagao do governo for encerrada;

A data exata é incerta, ja que as negociacGes parecem estagnadas conforme a duracdo se aproxima de um més;

EUA: Criacdao de Empregos N3o-Agricolas EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos
3MMA, milhares Milhoes
700 175
J170.8
600 170 170.6
500 165
160
400
155
300 150
200 145
100 140
2000 2005 2010 2015 2020 2025
-100 —Empregos disponiveis (vagas de emprego + empregados)
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—Trabalhadores disponiveis (for¢a de trabalho)
Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
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US: Criacao de Empregos ADP x Payroll
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I O CPI cheio de setembro, divulgado apesar da paralisacdo, desacelerou para 0,31% MoM (abaixo da expectativa de 0,39%), elevando o YoY de 2,9% para 3,0% - também abaixo do
consenso de 3,1%;

I Na composicao, alimentos vieram em linha com o esperado, enquanto energia ficou levemente abaixo do consenso;

I O nucleo do CPI desacelerou para 0,23% MoM, também abaixo da expectativa de 0,30%, reduzindo o YoY em 0,1pp para 3,0%, abaixo do consenso de 3,1%;

I O nucleo de bens desacelerou para 0,22% MoM, abaixo dos 0,37% esperados, mas ainda em ritmo elevado. As tarifas seguem com impactos claros sobre a inflacdo, embora
ainda aquém do repasse total esperado — com o YoY atingindo o maior nivel em dois anos;

I O nucleo de servicos também veio abaixo do esperado (0,24% vs 0,33% exp.), com a maior desaceleracdo vinda de habitacdo, especialmente OER. Por outro lado, o Supercore
acelerou levemente acima do consenso (0,35% vs 0,32% exp.), mantendo ritmo ainda resiliente;

I No geral, a composicao do CPI de setembro foi melhor que o esperado e continua reduzindo preocupa¢ées com uma alta mais intensa, mas mostra impactos claros das tarifas;

I Para frente, projeta-se um aumento pontual da inflacdo até o fim do ano, a medida que os impactos das tarifas se intensificam — mas divulgacdes recentes mais fracas que o esperado
tém reduzido a probabilidade de efeitos mais persistentes.

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



Global: Inflacao e Atividade (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

| Diversos mercados desenvolvidos apresentaram avancos nos numeros de inflacio em 2025; no entanto, esse progresso parece ter estagnado em alguns
(como os EUA) e permanece heterogéneo entre os mercados emergentes;

I O aperto significativo na politica monetaria nos Ultimos anos resultou em desacelera¢do da atividade econdmica em varios paises, embora o crescimento
global continue surpreendendo positivamente e tenha se mantido resiliente no primeiro semestre de 2025;

| As expectativas de uma desaceleracao adicional da economia global, alimentadas pela politica econémica dos EUA e pela incerteza sobre tarifas, diminuiram
levemente, mas ainda configuram um cenario possivel, mantendo as expectativas de mais afrouxamento monetdrio em diversos paises. Mas ritmo e a
magnitude dos cortes dependerao do contexto doméstico de cada um.

Variacao da Inflagao nos Ultimos 12 Meses G20: Tracker de PIB (QoQ, %)
Inflacao YoY %
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Sources: BOCOM BBM, Macrobond, National Sources
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I Diversos mercados emergentes seguem afrouxando sua politica monetdria, como
Meéxico, Chile e Turquia;
Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE

I Os bancos centrais de mercados desenvolvidos demoraram um pouco mais, mas CPl Core CPI Ultima Ultimo Meses desde  Meses desde
também reduziram juros em 2025 de forma geral. No entanto, hd excec¢bes, como o Y% VY% | Taxadejuros | decisdo Movimento _ dltimaalta  ultimo corte
o . . ) Arabia Saudita 2,2 4,50 -0,25 10/2025 27 0
Japao, que elevou as taxas de juros este ano e mantém viés de alta; Africa do Sul TR . o 82025 > ;
I No geral, a incerteza em torno das tarifas dos EUA e seus potenciais efeitos sobre a ~ Ar9entina BN o il LELS 2> ?
. ~ . . e~ . Australia 3,2 34 3,60 -0,25 8/2025 24 3
inflagdo continua levando as instituicdes a uma postura mais cautelosa e dependente .

X ! L Brasil 52 49 15,00 025 6/2025 4 18
dos dados, apesar da desescalada parcial do conflito comércio. SN 53 28 5,25 025 10/2025 - 0
Chile 44 34 6.50 -0.75 7/2025 37 3
Difus3o Monetaria Global China [f05] 10 3,00 -0,10 5/2025 141 5
_ ‘ . o Colombia 52 53 9,25 -0,25 5/2025 30 6
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Share %y/y Costa Rica [0 U -0,25 9/2025 36 1
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Hungria 43 39 6,50 -0,25 9/2024 37 13
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8 Indonésia 27 22 4,75 -0,25 9/2025 18 1
Israel 25 24 4,50 -0,25 1/2024 29 22
7 Japdo 29 31 0,50 025 1/2025 9 117
6 México 38 43 7,50 -0,25 9/2025 31 1
Nova Zelandia 30 25 2,50 -0,50 10/2025 29 1
5 Noruega 36 31 4,00 -0,25 9/2025 23 1
Polénia 30 32 4,50 -0,25 10/2025 38 1
4 Republica Tcheca 2,3 ‘ 3,50 -0,25 5/2025 40 6
Rissia ‘ 16,50 -0,50 10/2025 12 0
3 Suécia 09 31 175 -0,25 10/2025 25 1
) Suica “ 0,00 -0,25 6/2025 28 4
Turquia | 3950 -1,00 10/2025 6 0
1 Reino Unido 38 35 4,00 -0,25 8/2025 27 3
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mApertando (aumentando juros), lhs ®Inalterados (juros estaveis), lhs Source: BOCOM BBM, Macrobond

mAfrouxando (cortando juros), lhs —Inflagdo CPI Global, ponderada pela mediana, rhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank 8



Brasil: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balan¢a Comercial (USS bi)

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

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

(p X 8 4k 47
BANK OF COMMUNICATIONS
2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,1% 1,5%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,0%
14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,0% 6,5%
2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% 12,5%
36 42 52 92 66 63 70
-25 -40 -42 -28 -61 -79 -62
-1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,6% -2,7%
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,6%
86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 80,5% 85,0%

Fonte: BOCOM BBM
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I Em agosto, o resultado da producdo industrial veio acima das expectativas, com um aumento de 0,8% MoM. Além disso, os servicos registraram um aumento modesto (0,1% MoM),
enguanto as vendas no varejo apresentaram um leve aumento (0,2% MoM), mostrando uma ligeira recupera¢cdo em um cendrio de desaceleracao gradual da atividade economica.
Resumindo esse cenario, o IBC-BR apresentou um aumento de 0,4% MoM em agosto.

I Em termos prospectivos, as sondagens de confianca das vendas no varejo e consumidor cresceram em outubro, enquanto os servicos, a industria e a construcao civil contrairam.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100) Brasil - indice de Confianga Econémica (jan/20=100)
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Fonte: BOCOM BBM, FGV 10
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A producdo industrial aumentou 0,8% MoM em agosto, acima das expectativas (0,4% MoM). A indUstria

de transformacao cresceu 0,3% MoM (-1,6% YoY), enquanto a extrativa caiu 0,3% MoM (4,8% YoY). Producdo Industrial — indice SA (jan/20=100)
O més registrou resultados mistos, com 3 das 4 principais categorias econdmicas e 16 das 25 atividades 115
industriais apresentando crescimento na comparagao mensal. 110 A A\~
. N 105 g g N e gl

Pelo lado positivo, a produgdo de bens intermedidrios avancou 1,0% MoM em agosto, devido a 100 ax 1X AN\ N/ TN A
expansao dos derivados de petréleo e biocombustiveis (1,8% MoM). Em contrapartida, a categoria de
bens de capital tem enfraquecido em meio ao cenario de altas taxas de juros e de maior incerteza no B ANV VvV N
ambiente macroeconémico (-1,4% MoM; -5,0% MoM). 90 I
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No geral, o setor industrial brasileiro deve continuar apresentando moderagao nos préximos meses. 80 l
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Brasil: Vendas no Varejo (> X i 4% 17
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I As vendas no varejo ampI.o aumgntaram 0,9% MoM em agosto, ligeiramente acima das expectatlva§ (0,7% Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA
MoM). As vendas no varejo restrito, por sua vez, aumentaram 0,2% MoM, em linha com as expectativas do
mercado. 120
110

I Na decomposicdo, 7 das 10 atividades varejistas aumentaram na comparacdo mensal, com destaque para o 100
desempenho de material de escritério (4,9% MoM), vestuario e calcados (1,0% MoM) e hipermercados,
alimentacdo e bebidas (0,4% MoM).

90
80
I No lado negativo, livros e revistas (-2,1% MoM) e combustiveis e lubrificantes (-0,6% MoM) tiveram um 70

desempenho fraco. 60
50

40
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I Os segmentos do varejo sensiveis ao crédito continuam enfrentando dificuldades, enquanto os segmentos
sensiveis a renda permaneceram relativamente sélidos e devem continuar resilientes no curto prazo.

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

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

Comércio Varejista - YoY (ago/25)

Hipermercados e supermercados 3 | -0,3% 1
Moveis  -9,3% I —— j
Eletrodomésticos -1,9% _ 7,0%
Comércio especializado em produtos.. _ |
Combustiveis e lubrificantes m 0,4%
Farmacéutico -4,3% _
Moaveis e eletrodomésticos mm ]13%
Hipermercados, Alimentagao e Bebidas -0,5% =
Comércio Varejista -0,3% m
Livros e revistas = 0,5%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Material de escritério -0,7% m
Comércio Varejista Ampliado Combustiveis e Lubrificantes Supermercados e Alimentos Comércio Varejista Ampliado -2,4% _
o . . L Veiculos e pegas 7,7  ——
Moaveis e Eletrodomésticos =V eiculos e Pegas e Farmaceéuticos |
Outros 3 —— 2,1%
=\/estuario e Calgados Materiais de construgao Materiais de construc3o -5,9% _
Vestudrio e calgado | = 0,7%

Fonte: IBGE, BOCOM BBM 12



Brasil: Servicos

O setor de servicos aumentou 0,1% MoM em agosto, em linha com expectativas do mercado (0,1%
MoM). Além disso, o indicador aumentou 0,9% QoQ e 2,8% YoY.

O destaque positivo foi para os servigos profissionais, administrativos e complementares (0,4% MoM),
principalmente devido a forga dos servigos técnico-profissionais (0,3% MoM). Além disso, os servigos
prestados as familias aumentaram pelo segundo més consecutivo (1,0% MoM), apds um desempenho
mais fraco no segundo trimestre.

No lado negativo, a categoria de servicos de informacdo e comunicacao caiu em agosto (-0,5% MoM),
mas o panorama geral continua encorajador (5,5% YTD). Além disso, a categoria (muito volatil) de
outros servicos registrou um aumento de 0,6% MoM.

No geral, o setor de servigcos continua em tendéncia de alta, embora em ritmo moderado.

Setor de Servigos SA (jan/20=100)
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Setor de Servigos SA
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Brasil: PNAD

A taxa de desemprego permaneceu estavel em 5,6%
no trimestre até setembro, em linha com as
expectativas.

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

O emprego total caiu 0,1% MoM, ficando em 102,1
milhdes, enquanto a forga de trabalho diminuiu 0,2%
MoM, refletindo um mercado de trabalho ainda
robusto.

A taxa de participacdo na forca de trabalho diminuiu
marginalmente para 62,2%, ainda consideravelmente
abaixo dos niveis pré-pandémicos de 63,5%.

O salario real médio aumentou 0,2% em relagdo ao
més anterior, retomando a trajetdria de alta.

Por sua vez, a renda real agregada do trabalho
permaneceu virtualmente estavel na comparagdo
mensal.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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I O CAGED registrou uma criagao liquida de 213 mil empregos formais em setembro, acima das expectativas do mercado (170 mil).
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Houve uma criacdo liquida de 1,717 milhdo de ocupacgdes de janeiro a setembro de 2025, seguido de 1,995 milhdo no mesmo periodo de 2024.

A soma movel de 12 meses atingiu 1,400 milhdo de empregos.

A contratacao de empregos formais aumentou 3,7% MoM em setembro (4,9% YoY).

No total, a criacdo de empregos recuperou o ritmo em setembro, revertendo o desempenho fraco do més anterior e sustentando a resiliéncia do emprego formal.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)
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Fonte: BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

I O setor terciario mostrou-se resiliente, liderado por uma recuperag¢do nos servigos administrativos e de apoio.

I A criacdo liquida no setor de servicos totalizou 68 mil empregos em setembro, apds 20 mil em agosto.

I Todos os setores apresentaram melhora na compara¢do mensal.

I Os setores de varejo (de 13 mil para 20 mil), constru¢do (de 6 mil para 14 mil), a industria de transformacao (de
1 mil para 9 mil) e a agricultura e pecudria (de -1 mil para 4 mil) também apresentaram nimeros melhores neste

mes.

I No geral, o emprego formal continua forte, apesar das flutuagdes mensais significativas.

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos
Servigos (SA)
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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 Projecao C)

I Projetamos um crescimento de 2,1% em 2025, com uma desacelera¢do importante da atividade econ6mica no segundo semestre

Projecao

2025.111QoQ 2025.111 YoY Proj. 2025 Proj. 2026

0,2% 1,6% 2,1% 1,5% PIB QoQ 2025
Agricultura -1,9% 5,0% 8,0% 4,2% 1,4% 1,3%
IndUstria 0,0% 0,6% 1,4% 1,0% 1,2%
Extrativa -0,8% 8,5% 6,9% 4,2% 1,0%
Transformacao 0,4% -0,5% 0,5% 0,2%
Eletricidade 1,5% 3,5% 1,5% 1,4% o
Construcdo Civil -0,7% -0,6% 0,6% 0,0% 0,6%
Servigos 0,6% 1,8% 1,8% 1,5% 0,4% 0,4%
Comércio -0,01% -0,2% 0,7% 0,5% 0,2% I 0,2%
Transportes 1,0% 3,6% 2,1% 1,3% -
Informacdo e Comunicagao 1,2% 6,0% 5,9% 3,3% 0.0% - - T3
Servigos Financeiros 2,1% 3,9% 3,2% 1,5%
Aluguéis 0,3% 2,0% 2,3% 2,6%
Outros Servigos 0,7% 2,1% 2,1% 1,2%
Administracao Publica -0,4% 0,8% 0,6% 1,6%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central
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I O resultado primario do governo central registrou um déficit de BRL 14,5 bilhGes em setembro, em linha com o consenso de mercado (BRL -15,1 bilhdes).

I A receita liquida cresceu 0,6% em termos reais, impulsionada principalmente pelas contribui¢des previdencidrias, que aumentaram 11,9% YoY, refletindo o mercado de trabalho ainda robusto e uma
gueda nas compensacdes fiscais, juntamente com o IOF (35,3% YoY), impulsionado pelo recente aumento da aliquota. No lado negativo, o IRPJ/CSLL caiu 24,2% YoY, devido a desaceleracdo da
atividade econdmica, e o IPl diminuiu 21,5% em YoY, devido a ajustes e reclassifica¢des fiscais.

I A despesa total aumentou 5,7% em termos reais. A maior parte desse aumento é explicada pelas despesas discriciondrias, refletindo uma aceleragdo na execugdo or¢camentdria durante o segundo
semestre, particularmente relacionada a emendas parlamentares. Outros fatores que contribuiram para o crescimento das despesas incluem o seguro-desemprego e o bonus salarial, além do

beneficio em dinheiro para idosos e pessoas com deficiéncia (BPC/LOAS).

I No acumulado do ano, as despesas totais aumentaram 2,8%, principalmente devido aos beneficios da previdéncia social (4,0%), pessoal (3,9%) e BPC/LOAS (10,2%), parcialmente compensados por

uma redugdo de 3,6% nas despesas discriciondrias.

I No geral, o menor crescimento da receita e os gastos discricionarios mais elevados levaram a um déficit do governo central em setembro. A receita liquida desacelerou em meio a atividade mais
fraca e a moderacgdo dos pregos, com os impostos sobre lucros e consumo continuando sua tendéncia de queda. Os gastos discricionarios, especialmente as emendas parlamentares, aumentaram e
devem adicionar pressao no final do ano, enquanto os gastos obrigatérios moderaram devido ao aumento do acumulo de beneficios da previdéncia social e assisténcia social.

Resultado Primario do Governo Central (% GDP)
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico (g X if 4k 4T
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. . o
I O setor publico consolidado registrou déficit primario de BRL 17,5 bilhdes em setembro, em linha com o Divida do Setor Publico (%PIB)

100
consenso de mercado (BRL 17,6 bilhdes). 90
~ . . e _— 80
I Na desagregacdo, o governo central e os governos regionais registraram déficits de RS 14,9 bilhdes e RS 3,5 20
bilh&es, respectivamente, enquanto as empresas estatais (SOEs) apresentaram um superavit de RS 1,0 bilh3o. 60
50
I A divida bruta do governo geral aumentou para 78,1% do PIB, sendo os juros nominais (+0,8 p.p.) o principal 40
fator desse crescimento, enquanto o crescimento nominal do PIB (-0,4 p.p.) 0 compensou parcialmente. 30
20
10
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T
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I Em setembro, o total de concessdes de crédito aumentou 1,8% MoM em termos reais, depois de cair 0,1%
no ultimo més. Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100

I As concessdOes de crédito livre aumentaram 1,1% MoM em termos reais para familias e aumentaram 2,7%

180 240
MoM para empresas.
170 220
I No més, os dados de crédito mostraram uma ligeira recuperacdao na originacdo e uma inadimpléncia 160 200
estdvel, mas as condi¢cdes continuam restritas, uma vez que os elevados custos de financiamento e a 150 180
demanda moderada das familias refletem o impacto defasado da politica monetaria restritiva. 140 160
130 140
120 120
Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100 110 100
100 80
170 M 920 60
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de empréstimo diminuiram marginalmente, permanecendo em niveis elevados para as familias, passando de
36,4% em agosto para 36,3% em setembro, enquanto para as empresas, as taxas cairam de 21,7% para 20,7%.

I Por sua vez, a inadimpléncia dos empréstimos livres diminuiu para as familias (de 6,8% para 6,7%) e apresentou leve
gueda para as empresas, em 3,2%.

I As taxas de juros também cairam ligeiramente na margem, com os custos das familias permanecendo elevados e as
taxas corporativas apresentando uma queda modesta, mantendo as condi¢Oes gerais de empréstimo restritivas.

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) Taxa média de juros - Pessoas juridica (%)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias continua alto, avancando fortemente para 48,9% em agosto.
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I Enquanto isso, o comprometimento da renda aumentou marginalmente para um nivel ajustado sazonalmente de 28,5% em agosto, de 27,9% em julho.

I A dinamica do crédito segue restrita, com a demanda das familias enfraquecida e os fluxos corporativos sustentados por linhas direcionadas, especialmente pelo BNDES no
ambito do Plano Brasil Soberano. As taxas de empréstimo e a inadimpléncia se mantém estaveis em patamares elevados, enquanto o crédito livre desacelera e o
endividamento das familias, junto ao custo do servico da divida, continua avancando, reforcando o impacto negativo do canal de crédito sobre a atividade.

Endividamento das Familias (12M)
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Brasil: Inflacao 2025

O IPCA-15 de outubro subiu 0,18% MoM, abaixo das
expectativas do mercado (0,21% MoM). A variacdo
em 12 meses desacelerou de 5,32% em setembro
para 4,94% em outubro.

A principal surpresa altista veio de gasolina e
energia elétrica residencial, enquanto as passagens
aéreas surpreenderam para baixo.

O nucleo de servigos avangou 0,24% MoM, bem
abaixo das projegdes, e o SAAR 3M caiu de 4,9%
para 4,7%.

A média dos nucleos de inflacdo aumentou 0,21%
MoM, abaixo das expectativas, com seu SAAR 3M
em 3,8%.

No geral, a composicdo do IPCA-15 de outubro foi
melhor do que o esperado, especialmente nas
métricas de nucleos.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2025 (> X i 4% 17
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I Os bens industriais recuaram 0,02%, abaixo das estimativas, enquanto o SAAR 3M ficou em 2,9% em outubro.

I Os precos dos alimentos diminuiram 0,10% no més, em linha com as expectativas. Itens como cereais, alimentos frescos e laticinios contribuiram para
essa queda.

I Assim, a recente melhora na inflagdo dos bens comercializdveis, junto das métricas dos nucleos apresentando resultados mais comportados,
continuam a corroborar os riscos baixistas da inflagao neste ano.
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0,8%
2,0%
0,7%
0,
0,6% 1,5%
0,5% 1,0%
0,4% 0,5%
0,3% 0,0%
0,
0,2% -0,5%
0,1%
-1,0%
0,0%
- o,
-0,1% 1,5%
-0,2% -2,0% - o :
jan fev mar  abr mai jun jul ago set out nov  dez jan fev mar  abr mai jun jul ago set out nov dez

= Mediana ==l==2024 =—E=—=2025 = Mediana ==l=2024 =—=E=—=2025

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
24



Brasil: Inflacao (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

| Apds o corte nos precos de gasolina pela Petrobras e a divulgacdo do IPCA-15 de outubro, revisamos nossa projecdo para 4,3% neste ano

I As surpresas baixistas vem sendo puxadas por bens comercializaveis, mas as ultimas divulgacdes também mostram um cendrio mais favoravel
para servicos e nucleos.

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2021 2022 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 2,6 2,4
Duraveis 10,3 45 129 6,1 -0,4 1,5 0,8 -
Semi-duraveis 5,9 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,1 3,4 -
Nao-durdveis 7,3 4,0 11,9 9,5 1,7 5,4 4,2 -
Alimentag¢ao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 3,6 4,9
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 5,4 4,8
Alimentagao fora 5,6 4,8 7,2 7,5 5,3 6,3 6,9 5,2
Relacionados ao salario minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,2 5,0
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 4,4 4,5
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 51 6,0 5,2 4,6

IPCA 45 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 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% a.a. em sua reunido de setembro, como amplamente esperado. O COPOM nao
prevé mais uma interrupcdo do ciclo, abrindo caminho para um ciclo de cortes em algum momento no futuro préximo. No entanto, o comité também afirmou que
permanecera vigilante avaliando se as taxas no nivel atual serdo suficientes para trazer a inflagdo para a meta. A proje¢ao de inflagdo do BC para seis trimestres a frente foi
mantida em 3,4% no primeiro trimestre de 2027, permanecendo inalterada apesar da apreciacdo da moeda e das expectativas de inflacdo mais baixas no FOCUS. No geral, o
Copom indica que, embora a continuacdo de um ciclo de alta seja mais improvavel, as projecdes de inflacdo ainda em 3,4% (e acima da meta) podem exigir cautela e a
manutengdo da Selic no nivel atual por um periodo prolongado de tempo.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
20,0%

BOCOM BBM
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 9,8 bilhGes em setembro de 2025, pior que as expectativas do mercado (USD -7,8 bilhdes).
I Nasoma modvel de 12 meses, o déficit atingiu USD 78,9 bilhdes (3,51% do PIB) de USD 76,6 bilhdes (3,53% do PIB) em agosto.

I No geral, o balango de pagamentos continua se deteriorando, em meio a uma demanda interna ainda forte e mudangas estruturais no padrao de consumo da populagao.

Conta Corrente (YTD USS Bilhdes)

6 Conta Corrente (USS Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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em setembro.

Balanga Comercial (USS Bilhdes)
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2022

Fonte: BOCOM BBM , BCB

Na variagdao de 12 meses, o superdvit comercial diminuiu para USD 53,2 bilhdes, de USD 55,4 bilhGes em agosto.

Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e
% PIB)
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A balanca comercial registrou um superavit de USD 2,3 bilhGes, abaixo do superavit de USD 4,5 bilhdes registrado um ano antes.

X f 4k f7

m B
BANK OF COMMUNICATIONS BM

As exportacdes aumentaram, ficando em USD 30,7 bilhGes, enquanto as importacdes continuaram fortes (USD 28,4 bilhdes). De acordo com dados do MDIC, embora as exportacdes
permanecam em niveis elevados, os volumes de importacdo continuam robustos, pressionando o superavit comercial.

As exportagOes estdo apresentando bom desempenho, em linha com a safra recorde de graos, os precos mais altos do minério de ferro e as elevadas exportagdes de carne e veiculos.

Ja as importacdes continuam resilientes, com o més marcado pela importacdo de uma plataforma de petrdleo avaliada em USS 2,4 bilhdes, o que impulsionou o crescimento anual

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)

67

47

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

28



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

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O déficit de servicos registrado foi de USS 4,9 bilhdes em setembro, abaixo do déficit de USS 5,5 bilhdes observado no

mesmo periodo do ano passado. Na variacdo de 12 meses, o déficit de servicos atingiu USS 55,8 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 1,2 bilhdo cada uma em setembro.
-1
I Além disso, a conta de “Servicos Pessoais, Culturais e Recreativos” registrou um superdvit de USS 18 milhdes em 2
setembro de 2025, ante um déficit de USS 421 milhdes em setembro de 2024. 3
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I O Investimento Estrangeiro Direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 10,7 bilhdes em setembro, acima do consenso do mercado.

I Navariacdo de 12 meses, os influxos de IED atingiram USS 75,8 bilh&es (3,47% do PIB), ante USS 69,0 bilh&es registrados em agosto.

. . . Conta Corrente e IED (YTD, USS Bilhdes)
Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$

15 BilhGes e % PIB)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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I Em outubro, o real brasileiro depreciou de 5,32 para cerca de 5,38 em relacdo ao ddlar americano, fechando
ligeiramente mais fraco apds oscilar dentro de uma faixa estreita. O movimento refletiu a pressdo externa de
um dodlar mais forte, impulsionado pelas expectativas de que o Federal Reserve mantera as taxas por mais
tempo, ofuscando o alivio limitado da trégua comercial entre os EUA e a China, que é vista como tempordria e
mantém a incerteza sobre os fluxos comerciais globais. Internamente, a postura hawkish do Banco Central e a
inflacdo contida ofereceram algum suporte, mas os riscos fiscais e a dependéncia das exportacdes de

commodities mantiveram uma perspectiva cautelosa, reforcando a leve desvalorizagdo do real.

Termos de Troca x BRL
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Fonte: BOCOM BBM , Bloomberg, BCB
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Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, USS Bi)
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I Em setembro, a balanca comercial apresentou um superavit de USD 2,99 bilhdes (-41,1% YoY), de acordo com dados da Secex.

I As exportacdes aumentaram 7,2% YoY, principalmente devido ao desempenho da agricultura (18,0% YoY). Por sua vez, embora as exportacdes tenham crescido, alguns
produtos registraram uma queda nas vendas, como madeira em bruto (-42,0%), minérios e concentrados de aluminio (-54,2%) e outros minerais em bruto (-21,1%).

I Por outro lado, as importagdes cresceram 17,7% YoY, principalmente pelo desempenho da industria de transformagdo (21,5% YoY), enquanto as importagdes da industria

extrativa diminuiram 26,5%.

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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