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Nos EUA, o Supremo Tribunal dos EUA anulou as tarifas impostas por Trump via IEEPA, levando o presidente a anunciar imediatamente uma tarifa global de 10% para contornar a decisdo — que deve ser elevada a
15% -, marcando uma escalada adicional em sua estratégia comercial. Ademais, em 28 de fevereiro, os EUA e Israel langaram um ataque ao Ird, escalando um conflito que vem elevando precos de energia e a
incerteza econ6mica global. Sobre os dados, o CPI de janeiro veio abaixo do consenso de mercado, puxado principalmente por uma surpresa baixista no nucleo de bens, enquanto o de servigos veio em linha com as
expectativas. Contudo, a inflagdo segue acima da meta e com impactos claros de tarifas de importagao mais altas. Acerca da atividade, a economia permaneceu resiliente, com forte demanda doméstica no PIB do 4T
apesar de um dado cheio mais fraco (impactado pelo shutdown). No mercado de trabalho, o Payroll de janeiro apresentou um enfraguecimento relevante apds um dado bem forte em janeiro, com a criagdo de
empregos vindo significativamente abaixo das expectativas devido a fraqueza do setor privado, e a taxa de desemprego subindo acima do consenso. Para 2026, a atividade econdmica deve seguir resiliente,
impulsionada por fatores como o maior impulso fiscal e impactos defasados de cortes de juros. Contudo, a incerteza segue elevada, levando a uma abordagem cautelosa do FOMC.

Em relagdo a China, os dados de atividade econGmica de janeiro e fevereiro sé serdo divulgados em marg¢o (como é pratica padrdo do NBS, a fim de suavizar distor¢es relacionadas ao Ano Novo Lunar). No entanto,
outros dados recentes tiveram uma composi¢ao mista: a conta corrente do 4T mostrou o maior superavit trimestral desde 2010. Por outro lado, o crédito surpreendeu para baixo, atingindo o ritmo YoY mais lento em
onze meses. A inflagdo também veio abaixo do consenso, apesar de ter sido parcialmente relacionada ao feriado do Ano Novo Lunar mais tardio que o usual. Essas divergéncias adicionam incerteza acerca da
performance da economia chinesa no comeco de 2026. Ademais, o governo chinés anunciou no NPC de 2026 a reducdo da meta de crescimento do PIB em 2026 de 5% para 4,5%—5,0%, mantendo estabilidade nas
outras metas principais - referindo-se a 2026 como um ano de consolida¢gdo econdmica e énfase no fortalecimento da resiliéncia estrutural. O 152 Plano Quinquenal também foi apresentado, incluindo metas menos
explicitas. O governo destacou planos de priorizar resiliéncia estrutural, autossuficiéncia tecnolégica e seguranga de longo prazo, consolidando uma base sélida para a economia real e fortalecendo novas capacidades
produtivas de alta qualidade.

No Brasil, a produgdo industrial recuou 1,2% MoM em dezembro, ligeiramente abaixo das expectativas do mercado (-1,1%). Além disso, o setor de servigos recuou 0,4% MoM (ante 0,1% esperados), enquanto as
vendas no varejo surpreenderam negativamente, recuando 0,4% MoM (ante 0,2% esperados). O conjunto mais amplo de indicadores continua apontando para uma desaceleracdo gradual da atividade econémica. O
IBC-BR contraiu 0,18% MoM, acima do consenso de mercado (-0,4%). O mercado de trabalho permaneceu apertado no inicio do ano, com a taxa de desemprego em niveis historicamente baixos, em linha com a
criacdo mais forte de vagas formais (CAGED).

Em relacdo a politica monetaria, na reunido de janeiro, o Comité de Politica Monetaria manteve a taxa Selic em 15% ao ano, em linha com as expectativas de mercado. Entretanto, o Comité sinalizou que espera
iniciar o ciclo de cortes na préoxima reunido, em margo. As projecdes de inflagdo para seis trimestres a frente permaneceram em 3,2% no terceiro trimestre de 2027, em um cendrio no qual a taxa de juros atinge
12,25% em 2026 e 10,5% em 2027, apesar das modestas melhorias nas expectativas do Focus. De modo geral, o comunicado indicou que o ciclo de flexibilizagdo tera inicio em margo, mas ndo especificou o ritmo
nem o or¢camento total dos cortes de juros. O Comité observa que a flexibilizacdo ainda devera manter a taxa em patamar restritivo, de forma a trazer a inflacdo de volta a meta. Mais recentemente, os riscos para o
IPCA aumentaram marginalmente: as tensdes geopoliticas envolvendo o Ird introduzem um canal altista por meio dos precos do petréleo. Enquanto isso, a taxa de cambio se apreciou desde a ultima reunido do
Copom, compensando parcialmente o choque no petréleo.

O IPCA-15 de janeiro subiu 0,84% MoM, bem acima das expectativas do mercado. O acumulado de 12 meses desacelerou de 4,50% em janeiro para 4,10% em fevereiro. As principais surpresas altistas vieram de
servigos, principalmente passagens aéreas (12 bps), 6nibus urbanos (3 bps) e seguro de veiculos (3 bps). O nucleo de servigos avangou 0,66% MoM, acima das projecdes, e o SAAR 3M permaneceu em 5,2%. A média
dos nucleos de inflagdo aumentou 0,65% MoM, com seu SAAR 3M em 4,3%. Olhando adiante, ha riscos altistas associados a escassez de componentes eletrénicos e aumento dos precos de petréleo. Por outro lado, a
taxa de cambio tem se comportado de maneira relativamente benigna.

O setor publico consolidado registrou um superavit primario de RS 103,7 bilhdes em janeiro, abaixo do consenso de mercado (superdvit de RS 105,7 bilhdes), e abaixo do superévit de RS 104.1 bilhdes observado no
mesmo més de 2025. Na desagregacdo, o Governo Central e os governos regionais apresentaram superavits de RS 87,3 bilhdes e RS 21,3 bilhdes, respectivamente, enquanto as empresas estatais registraram um
déficit de RS 4,9 bilhdes. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) permaneceu em 78,7% do PIB, refletindo uma combinag¢do de menor emissio liquida (-0,2 p.p.), crescimento mais forte do PIB nominal (-0,4 p.p.) e
variagdo cambial (-0,2 p.p), compensando os juros nominais acumulados (+0,8 p.p). De modo geral, o superdvit de janeiro é predominantemente sazonal e ndo altera a leitura para o ano: as receitas continuam
sustentadas por um mercado de trabalho sélido. No entanto, os resultados dos governos regionais tém enfraquecido a medida que os gastos estaduais aceleram antes das eleicdes. As estatais registraram um déficit
ja esperado (provavelmente impulsionado pelos Correios), e os custos de juros continuam a subir a medida que taxas mais altas se transmitem ao servico da divida, com os juros nominais no nivel mais alto desde
2016.
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Dados de atividade econdmica de janeiro e fevereiro serao divulgados sé em marco, como é pratica padrao do NBS, a fim de suavizar as distor¢ées relacionadas ao Ano Novo Lunar.
No entanto, dados de crédito, balanco de pagamentos e CPI foram divulgados recentemente:

Dados preliminares da conta corrente da China no quarto trimestre mostraram o maior superdvit em um unico trimestre desde 2010 (4,4% do PIB), consistente com o forte
desempenho das exportacdes e seu redirecionamento eficiente ao longo de 2025.

Em termos anuais, o crescimento total do crédito surpreendeu negativamente, alcangando 8,2% YoY, o menor ritmo em onze meses: por um lado, houve uma aceleracdo dos
empréstimos ao setor corporativo, enquanto a demanda das familias por crédito continuou a enfraquecer devido a desaceleracdo do mercado imobilidrio e a menor demanda por
hipotecas.

A inflacdo do CPI chinés recuou de 0,8% para 0,2% YoY em janeiro, abaixo dos 0,4% esperados. Essa composicdo mais fraca que o previsto parece estar fortemente relacionada ao
feriado do Ano Novo Lunar, que este ano ocorreu mais tarde que o habitual. Ainda assim, a tendéncia recente de melhora no panorama deflacionario parece seguir em curso;

I Detodo modo, as pressdes deflaciondrias devem seguir sendo uma preocupacao relevante esse ano, ndo sendo esperado que essa questdo seja totalmente resolvida em 2026.

China: Conta Corrente China: TSF e Concessoes de Crédito China: CPI
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Durante o Congresso Nacional do Povo (NPC), na primeira semana de mar¢o, o Premier Li Qiang apresentou o Relatdrio de Trabalho do Governo, anunciando metas econémicas e fiscais
para 2026, a maioria das quais vieram amplamente em linha com as expectativas do mercado;

O governo alterou a meta de crescimento do PIB real de “cerca de 5,0%"” para “4,5 a 5,0%"”, sugerindo tolerdncia adicional a um ritmo mais lento em meio a busca por novas fontes
sustentaveis de crescimento.

I As previsGes para o crescimento do PIB real da China este ano estdo em torno de 4,6%, o que seria em linha com a meta oficial;
Como esperado, a meta de inflagao foi mantida em 2%, apesar de ter vindo abaixo da mesma em 2025 (em 0.0%). Esse valor costuma ser percebido como um teto;

Pequim manteve a meta oficial de déficit fiscal no orgamento estavel, em “cerca de 4,0%” do PIB, e também foram mantidas as metas de 2025 para novos empregos urbanos (>= 12
milhdes) e a taxa de desemprego (~5.5%). Tais metas vieram acompanhadas do objetivo de uma politica fiscal proativa, com maior énfase em apoiar a criacdo de empregos, consumo
das familias e investir em capital humano.

Ademais, o 152 Plano Quinquenal foi divulgado para revisdo do NPC. De modo similar ao anterior, ndo houve uma meta especifica de PIB, mas considerando o objetivo de dobrar o PIB
per-capita de 2020 até 2035, a partir de US$10.500, isso sugere implicitamente um crescimento anual de ~4,6% entre 2026 e 2030.

Ha poucas metas numéricas, o que deve permitir maior flexibilidade em futuros ajustes de politica. No geral, o governo enfatizou planos de priorizar resiliéncia estrutural,
autossuficiéncia tecnologica e seguranga de longo-prazo, consolidando uma fundagao sélida a economia real e fortalecendo novas capacidades produtivas de alta qualidade.

China: Principais Metas Econdmicas

Indicador Unidade i
SR Realizado Realizado Realizado
de Mercado

Crescimento do PIB %YoY 4.5-5.0 4.6 ~5.0 ~5.0 ~5.0

Inflacao CPI %YoY ~2.0 0.7 ~2.0 0.0 ~3.0 0.2 ~3.0 0.2
Déficit Fiscal Oficial % do PIB 4.0 5.5 4.0 -- 3.0 3.0 3.0 3.9
Novos Empregos Urbanos mn pessoas  >=12 >=12 >=12 12.7 >=12 12.6 >=12 12.4
Taxa de Desemprego % ~5.5 5.1 ~5.5 5.2 ~5.5 5.1 ~5.5 5.2

Fonte: Bocom BBM, NPC, Bloomberg



EUA: Mercado de Trabalho

| O Payroll de janeiro trouxe sinais de enfraquecimento do mercado de trabalho:

I A criagdo de empregos caiu de 126 mil para -92 mil em fevereiro, abaixo das expectativas de 45 mil. Na composicdo, o emprego
privado puxou negativamente o dado total, recuando de 146 mil para -86 mil, enquanto os empregos no setor publico passaram
de -20 mil para -6 mil.;

I Com isso, a 3MMA de janeiro passou de 50 mil para 6 mil.

I Ademais, a taxa de desemprego subiu, de 4,28% para 4,44%, acima do consenso de 4,3%.

| De maneira geral, a pesquisa de Payroll de fevereiro apontou para um enfraquecimento inesperado relevante no mercado de
trabalho, em direcdo oposta a leitura anterior, aumentando os riscos baixistas para o mercado de trabalho nos préoximos meses.

| Diante disso, diferenca entre empregos e trabalhadores recuou para -1 milhdo,

trabalhadores disponiveis do que postos de trabalho, um sinal de enfraquecimento relativo do mercado de trabalho.

| Os salarios médios por hora avangaram 0,41% m/m em fevereiro, modestamente acima da tendéncia recente de 0,3%.

I O ritmo recente dos dados segue mostrando resiliéncia, em linha com outras métricas de crescimento salarial.
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EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos
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I O CPI de janeiro subiu 0,17% MoM (abaixo das expectativas de 0,26%). Isso fez com que o YoY recuasse para 2,4%, abaixo do consenso de mercado de 2,5%:

I Na composicdo, os precos de energia mostraram queda relevante (de 0,34% para -1,47% MoM), enquanto precos de alimentos desaceleraram (de 0,66% para 0,19%).

I Core CPl aumentou de 0,23% para 0,30% MoM, abaixo do consenso de 0,38%, reduzindo a taxa YoY para 2,5%, também abaixo do consenso de 2,6%:

I O nucleo de bens veio consideravelmente abaixo do esperado (0,04% contra 0,36% esperado). As maiores surpresas baixistas da abertura vieram de veiculos, enquanto o nucleo
de bens excluindo veiculos ficou acima do consenso (0,42 vs. 0,34 esperado), sugerindo que impactos de tarifas seguem evidentes.

I Por outro lado, o nucleo de servigos veio em linha com o consenso de mercado, passando de 0,27% para 0,39%.

I No geral, o CPI de janeiro foi melhor do que o esperado, apesar de alguma composicdo resiliente na inflacdo de bens, impulsionada por tarifas:

I Para frente, espera-se que a inflacdo permaneca acima da meta do Fed em 2026, com os aumentos relacionados a tarifas e o impulso do consumo como principais vetores. Mas
as divulgacdes recentes trazem um tom otimista para o inicio do ano.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%) EUA: Contribuigdes para o Nucleo do CPI (MoM)
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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| Diversos mercados desenvolvidos apresentaram desaceleracdao nos numeros de inflacdo em 2025. Esse progresso, no entanto, parece ter estagnado em
alguns paises (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 tenha permanecido moderado em 2025, com o afastamento das contracdes esperadas devido a tarifas outro importante fator de suporte a resiliéncia
do ano passado.

| Para 2026, é esperado que um maior impulso fiscal estimule o crescimento em diversos mercados, como Japao e os EUA. Porém, um aumento recente nas
tensdes geopoliticas aumenta riscos na direcdo de menor ritmo de crescimento global aliado a maior inflacao.

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 afrouxaram a politica monetaria em 2025. O ciclo de
cortes permanece em curso em alguns paises como México, Pol6nia e Turquia.

I Os bancos centrais da maioria dos mercados desenvolvidos demoraram um pouco
mais, mas também reduziram juros em 2025. Ha exce¢bes, como o Japao, que elevou
as taxas de juros no ano passado e mantém viés de alta.

I Com uma retomada recente nas tensdes comerciais, a incerteza em torno dos efeitos
potenciais das tarifas dos EUA em cada pais segue levando instituicdes a uma postura
mais cautelosa em 2026, potencializada pelo aumento de tensdes geopoliticas. No
geral, o orcamento para cortes adicionais parece mais restrito do que em 2025.

Difusao Monetaria Global
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas
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Brasil: Projecoes
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PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)
Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)
Taxa Selic (%)

Balanga 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)

2020 2021 2026P 2027P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,8% 1,5%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 3,8% 3,5%
14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,5% 6,2%
2,000 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% | 12,50%  10,50%
36 42 52 92 66 60 70 71
-25 -40 -42 -28 -61 -69 -60 -57
-1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,5% -2,2%
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4% -0,7%
8,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 82,2% 86,3%

Fonte: BOCOM BBM
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I A produgao industrial recuou 1,2% MoM em dezembro, ligeiramente abaixo das expectativas do mercado (-1,1%). Além disso, o setor de servigos recuou 0,4% MoM (ante 0,1%

esperados), enquanto as vendas no varejo surpreenderam negativamente, recuando 0,4% MoM (ante 0,2% esperados). O conjunto mais amplo de indicadores continua apontando
para uma desaceleragao gradual da atividade econémica. O IBC-BR contraiu 0,18% MoM.

I Olhando a frente, as pesquisas de confianca dos setores de servigos, comércio e construcdo contrairam em fevereiro, enquanto o setor industrial e a sondagem dos consumidores
registraram alta.

) . . . Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)
Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Brasil: Producao Industrial

A produgdo industrial caiu 1,2% de novembro para dezembro, ligeiramente abaixo das expectativas (-1,1% MoM).
A industria de transformagdo recuou 1,9% MoM (-1,0% YoY), enquanto a extrativa avangou 0,9% MoM (7,0%
YoY).

Todas as quatro principais categorias econémicas e 17 dos 25 atividades industriais registraram queda na
comparac¢ao mensal.

A produgdo de bens de capital foi o principal categoria negativa, recuando 8,3% MoM (-2,3% QoQ), estendendo a
qgueda para o terceiro trimestre consecutivo, o que sinaliza fraqueza no curto prazo da formacgao bruta de capital
fixo. De forma semelhante, os bens de consumo duraveis recuaram 4,4% MoM e também registraram a terceira
queda trimestral consecutiva (-1,9% QoQ). No curto prazo, o crescimento tende a permanecer limitado por
condicBes de crédito mais restritivas e estoques elevados.

Os bens Intermediarios cairam 1,1% MoM (-1,8% QoQ), com quedas por quatro meses consecutivos.
Representando cerca de 60% do indice geral, essa categoria continuou sendo um fator relevante de pressdo
negativa, principalmente devido a novas quedas em derivados de petrdleo (-2,3% QoQ) e produtos quimicos (-
2,7% QoQ). Por outro lado, os bens de consumo semi e ndo duraveis recuaram 0,7% MoM (1,4% QoQ), refletindo
ganhos em produtos alimenticios e vestuario.

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20= 100)
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Producio Industrial — indice SA (jan/20=100)
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Brasil: Vendas no Varejo
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BANK OF COMMUNICATIONS

As vendas no varejo ampliado cairam 1,2% na comparagdo mensal em dezembro, superando as expectativas de

mercado (-1,0% MoM).

Por sua vez, as vendas no varejo restrito recuaram 0,4% MoM, também abaixo das estimativas (-0,2% MoM). 120

Na decomposicao, 8 das 10 atividades varejistas recuaram na comparagdo mensal, com o destaque para o bom

Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

110

desempenho de material de escritério (+6,0% MoM) e Combustiveis e Lubrificantes (+0,3% MoM). 100

20
No lado negativo, Farmacéuticos (-5,1% MoM), Materiais de Construcdo (-2,8% MoM), Veiculos e Pegas (-2,4% MoM) e 20
Livros e Revistas (-2% MoM) apresentaram desempenho fraco. 20
Em sintese, apds um fraco desempenho no 2525 sob uma politica monetaria ainda apertada, a atividade doméstica deve 60
se recuperar no 1526, a medida que o mercado de trabalho ainda apertado e os ganhos de renda real mantém a 50 A
demanda resiliente, com transferéncias fiscais federais direcionadas a familias de menor renda (com alta propenséo a 40

consumir) e uma faixa de isencdo mais elevada do IRPF indicando um impulso fiscal ao fundo.

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

A produgdo de servicos recuou 0,4% na comparagdao mensal em dezembro, abaixo das expectativas de mercado (0,1%
MoM) e marcando a segunda queda mensal consecutiva. Ainda assim, o indicador avangou 0,8% QoQ no quarto
trimestre (-0,4% MoM; 2,8% YoY), registrando a décima primeira alta consecutiva.

Quatro das cinco principais categorias de servigos registraram expansdao no quarto trimestre. O destaque foi o
segmento de Tl e Comunicagdo, que avangou 1,2% QoQ (1,7% MoM; 2,8% YoY), liderado pelo subsetor de Servigos de
TI. A categoria de Servigos Profissionais e Administrativos se expandiu em 1,1% QoQ (-0,3% MoM; 4,4% YoY),
principalmente devido ao desempenho robusto dos Servigos Profissionais Técnicos. A categoria de Servicos Prestados as
Familias ganhou tragdo em dezembro, com alta de 1,1% QoQ (1,1% MoM; 1,8% YoY). Além disso, a categoria de Outros
Servigos continuou a apresentar volatilidade, registrando aumento de 1,0% QoQ (-3,4% MoM; 2,8% YoY).

Pelo lado negativo, os Servigos de Transporte e Armazenagem recuaram de forma acentuada em dezembro, -0,3% QoQ
(-3,1% MoM; 0,8% YoY), com os segmentos de armazenagem e transporte Aquavidrio explicando a maior parte da
contracdo no fim de 2025.

Em sintese, os setores voltados para empresas foram os mais afetados, enquanto os servigos voltados as familias
apresentaram apenas uma expansdo marginal. Ainda assim, o setor de servigcos permanece resiliente, embora em um
ritmo mais moderado, e deve continuar sendo um dos principais motores da economia doméstica.

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

A taxa de desemprego cresceu de 5,1% para 5,4% no
trimestre movel encerrado em janeiro, em linha com
o consenso de mercado.

Com ajuste sazonal, o indicador avancou para 5,5%,
ante 5,3%, permanecendo préximo aos minimos
histéricos.

O emprego total aumentou 0,4% na comparagao
mensal, alcancando 102,7 milhdes de pessoas,
enquanto a forca de trabalho avancou 0,2% MoM,
para 108,6 milhdes, refletindo um mercado de
trabalho apertado.

A taxa de participagao subiu de 62,0% para 62,1%,
permanecendo abaixo do patamar pré-pandemia
(63,5%).

O salario médio real avancou 0,4% MoM, dando
continuidade a sua trajetdria de alta.

Consequentemente, a massa salarial real cresceu
0,8% MoM, mantendo-se em niveis historicamente
elevados.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil - Nivel de Emprego SA
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

I O CAGED registrou criagdo liquida de 112,3 mil empregos formais em janeiro, acima das expectativas de mercado (95,0k).

6 5 i 4% 47 &

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Houve criacdo liquida de 1,228 milhdo de ocupacdes n o acumulado em 12 meses até janeiro de 2026, acima dos quase 1,270 milhdo registrados no ano completo de 2025.

I De modo geral, o emprego formal permanece em tendéncia positiva, apesar de estar gradualmente perdendo forga.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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A geracdo de empregos formais veio acima do esperado, embora com perda de ritmo.

No inicio de 2026, todos os setores apresentaram recuperagdo. O comércio teve um forte avanco, passando de -
12 mil para 28 mil, enquanto os servigos aumentaram de 19 mil para 47 mil. A construgao civil também
melhorou, saindo de -15 mil para 24 mil, e a industria avancou de -7 mil para 18 mil; todos mostrando saldos de
emprego formal significativamente maiores em janeiro, na comparacao com dezembro. Enquanto isso, a criacao
liquida de vagas na agropecudria permaneceu estavel em 4 mil.

Brasil - Criagdo Liquida de Empregos nos
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Brasil - Criagao Liquida de Empregos no
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Brasil: PIB 4T oy X 4k 4T B

BANK OF COMMUNICATIONS

I O PIB do quarto trimestre de 2025 confirmou a trajetéria de desaceleracdo da atividade econ6mica, registrando uma expansao de 0,1% na comparacao trimestral, em linha com nossa
expectativa. No acumulado de 2025, o crescimento alcancou 2,3%, com uma desaceleracdo clara nos setores mais sensiveis ao ciclo econémico.

I Pelo lado da oferta, os servicos permaneceram como o principal motor do crescimento, superando as expectativas.

I Ao mesmo tempo, a industria perdeu forca, com a manufatura e a construcdo civil mostrando fragilidade renovada em meio a condi¢Oes financeiras mais apertadas. Por outro lado, as
atividades extrativas mantiveram uma expansao sélida

I Por fim, a agricultura apresentou um desempenho anual notavelmente forte no ultimo trimestre, reforcando seu papel como vetor relevante de crescimento e se beneficiando de mais
uma safra recorde de graos.

Oficial Projecao Oficial Projecao
PIB Nivel SA Q4QoQ @ Q4QoQ | Q4YoY Q4 YoY Carrego
igg 0,1% 0,1% 1,8% 1,7% 0,2%
190 Agricultura 0,5% -2,2% 12,1% 7,0% 11,7% 0,1%
18 Inddstria -0,7% 0,1% 0,6% 1,5% 1,4% 0,0%
Extrativa 1,1% 1,6% 12,0% 12,8% 8,6% 2,8%
180 Transformacsio 06% | -05% | -2,0% 1,9% | -02% | -0,5%
175 Eletricidade 1,5% 0,0% 1,0% 12% | -0,4% | 0,2%
170 Construgdo Civil -2,3% 2,1% -2,9% 3,0% 0,5% | -1,5%
165 Servigos 0,8% 0,4% 2,0% 1,6% 1,8% 0,9%
160 Comércio -0,3% 1,0% 0,2% 2,1% 1,1% | -0,1%
155 Transportes -1,4% -0,8% 1,7% 2,7% 2,1% 0,5%
150 Informacdo e Comunicacdo 1,5% 1,2% 7,1% 6,6% 6,5% 2,1%
S =GN =ES g =g =ECc=Ead=EN=Em=gd=08E= Servicos Financeiros 3,3% 0,0% 4,5% 0,4% 2,9% 2,4%
Sog8ds8gsZSsg282g8s8gsagsdgasga Alugugis 0,2% 0,2% 1,9% 1,9% 2,0% | 0,6%
N N o~ N N N o~ N N N N N Outros Servigcos 0,7% -0,2% 2,1% 0,9% 2,0% 0,7%
APU 0,4% 0,4% 0,9% 1,0% 0,5% 0,5%
17
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Brasil: PIB 4T (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM
| Pela 6tica da demanda, destaca-se a estagnacao do consumo das familias e da importagao, confirmando importante desaceleragdo ciclica da economia

I Por outro lado, o crescimento foi puxado por consumo do governo e exportacdes
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Brasil: PIB Projecao oy X &4k 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS

I Nossa projecdo para o crescimento do PIB em 2026 foi mantida em 1,8%, com viés de alta por conta do impacto das novas politicas de estimulo fiscal e crediticias aprovadas no final
do ano passado

Projecoes

2026.1QoQ 2026.1 YoY

0,9% 1,5%

Agricultura 4,0% 4,5% 2,4% 5,0%
Industria 0,1% 0,2% 0,8% 0,6%
Extrativa -0,7% 7,0% 5,7% 2,5%

Transformacao -0,2% -1,2% -0,2% 0,3%
Eletricidade 2,1% 1,7% 2,3% 2,8%
Construcao Civil -0,6% -3,2% -2,2% -2,1%
Servigos 0,6% 1,8% 2,1% 1,5%
Comércio 0,0% 0,1% 0,5% 0,5%
Transportes -0,2% 1,4% 2,0% 2,1%
Informacado e Comunicagao 1,1% 5,4% 4,4% 3,0%
Servicos Financeiros 0,9% 4,5% 4,4% 1,8%
Aluguéis 0,7% 2,2% 2,5% 3,0%
Outros Servigos 0,4% 1,9% 2,2% 1,0%
APU 0,3% 0,9% 1,4% 1,5%

19
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central (3 X WAk AT B
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O resultado primario do Governo Central registrou superdvit de RS 86.9 bilhdes em janeiro, abaixo do consenso de mercado (RS 89.0 bilhdes), enquanto permaneceu ligeiramente acima do superavit
observado no mesmo més do ano passado (RS 85.1 bilhdes).

As receitas liquidas cresceram 1,2% ano a ano em termos reais. A arrecadagdo administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB) aumentou 3,7%, impulsionada pelas altas do Imposto de Renda
(3,3%), principalmente relacionadas ao imposto retido na fonte sobre rendimentos do trabalho e ganhos de capital, IOF (49,3%), em funcdo do aumento de aliquotas implementado ano passado, e
outras arrecadagdes administradas pela Receita Federal do Brasil (43,7%), impulsionadas pela arrecadagdo com loteria. As contribui¢es previdencidrias avangaram 6,9%, evidenciando o mercado de
trabalho ainda resiliente. Por outro lado, as receitas ndo administradas pela RFB (receitas ndo tributdrias) recuaram 18,9%, devido a uma forte queda de 27,4% na exploracdo de recursos naturais, o
que foi, como resultado, uma consequéncia dos precos mais baixos do petréleo e da apreciagdo cambial.

O gasto total cresceu 2,9% na comparagdo anual em janeiro. Esse aumento foi puxado pelos beneficios previdenciarios, que avangaram 5,3%, em razao do crescimento do nimero de beneficiarios e
do aumento do salario minimo, e pelas despesas com o pessoal (10,3%) devido a contratacdo de novos servidores publicos. Além disso, seguro desemprego e abono salarial cairam em 27.1%.

No geral, o resultado primario do governo central permanece estavel. O crescimento mais lento da receita liquida, especialmente devido a queda das receitas nao tributarias, foi compensado pelo
aumento das despesas impulsionado pelos beneficios da seguridade social. Ao mesmo tempo, a volatilidade associada ao ciclo eleitoral mantém o cenario fiscal incerto a medida que entramos em
um ano marcado pelas elei¢des.

Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
.. o
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) 25% 20%
20% 18,4% 15%
[V
15% 11,5% 10% o 89
10% 6.0% &%
° 6,3% 6,4% 3,5% 4,3%
»270 4 5% »2/0 . 2% B B O m 1,3%
5% — —2.7%3,0%36% I 1,6% ’
‘B o = - =
0% I B —_ . I -0,4%
. -0,4% 5% 2,3% 3 30,
U -5% 3.2% -1,9% »370
-10%
-109
0% 9,1%
N O KN 0 O O =1 N MM T N ON 0 O O =& AN ™M < 1D O _qE0 1509, -12,5%
OOOOO‘—IHH‘-IHHHHHHNNNNNNN15%’ 15%’ 7
SRRRIAIRARIRIRIRRIRIKRIRIRR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
20

Source: BOCOM BBM, RTN



Brasil: Resultado Primario do Setor Publico
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O setor publico consolidado registrou um superavit primario de RS 103,7 bilhdes em janeiro, abaixo do consenso de
mercado (superavit de RS 105,7 bilhdes), e abaixo do superavit de RS 104.1 bilhées observado no mesmo més de 2025.

Na composicdo, o Governo Central e os governos regionais apresentaram superdavits de RS 87,3 bilhdes e RS 21,3
bilhdes, respectivamente, enquanto as empresas estatais registraram um déficit de RS 4,9 bilhdes.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) permaneceu em 78,7% do PIB, refletindo uma combinacdo de menor emissdo
liquida (-0,2 p.p.), crescimento mais forte do PIB nominal (-0,4 p.p.) e variagdo cambial (-0,2 p.p), compensando os juros
nominais acumulados (+0,8 p.p.).

De modo geral, o superavit de janeiro é predominantemente sazonal e ndo altera a leitura para o ano: as receitas
continuam sustentadas por um mercado de trabalho sdlido. No entanto, os resultados dos governos regionais tém
enfraquecido a medida que os gastos estaduais aceleram antes das elei¢cGes. As estatais registraram um déficit ja
esperado (provavelmente impulsionado pelos Correios), e os custos de juros continuam a subir a medida que taxas mais
altas se transmitem ao servigo da divida, com os juros nominais no nivel mais alto desde 2016.
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Divida do Setor Publico (%PIB)
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I Em janeiro, o total de concessoes de crédito cresceu 3,5% MoM em termos reais, depois de crescer 6,5%
no ultimo més. Concessdes — PF SA (Real) - Mar/11 = 100

I As concessdes de crédito livre cresceram 2,1% MoM em termos reais para familias e aumentaram 5,3%

240
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

I As taxas de juros médias aumentaram marginalmente, permanecendo em niveis elevados para a pessoa fisica,

alcangando 37,95% em janeiro de 37,6% em dezembro, enquanto para a pessoa juridica, as taxas aumentaram de e . .
Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica

21,0% para 21,38%. (%)
I Por sua vez, a inadimpléncia com recursos livres para a pessoa fisica se manteve em 6,95% em janeiro; 8%
Adicionalmente, para a pessoa juridica aumentou de 3,2% para 3,35%.
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias continua alto, atingindo 49,7% em dezembro.

I Enquanto isso, o comprometimento da renda subiu para 29,2%.

I As condicdes de crédito continuam restritivas, com alto endividamento das familias e comprometimento da renda.

Endividamento das Familias (12M)
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Brasil: Inflacao 2026

O IPCA-15 de Fevereiro subiu 0,84% MoM, bem
acima das expectativas do mercado. O acumulado
de 12 meses desacelerou de 4,50% em Janeiro para
4,10% em Fevereiro.

As principais surpresas altistas vieram de servigos,
principalmente passagens aéreas (12 bps), 6nibus
urbanos (3 bps) e seguro de veiculos (3 bps).

O nucleo de servigos avangou 0,66% MoM, acima
das projegdes, e o SAAR 3M se manteve estavel em
5.2%.

A média dos nucleos de inflacdo aumentou 0,65%
MoM, com seu SAAR 3M em 4,3%.

Olhando adiante, ha riscos altistas associados a
escassez de componentes eletronicos e aumento
dos precos de petréleo. Por outro lado, a taxa de
cambio tem se comportado de maneira
relativamente benigna.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE

IPCA (YoY, %)
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frescos.

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS

Os bens industriais cresceram 0,44%, abaixo das expectativas, enquanto o SAAR 3M acelerou de 1,9% para 2,8% em fevereiro.

Alimentacdo no domicilio cresceu 0,09% no més, acima das expectativas (0,04% MoM). A surpresa foi impulsionada pelos laticinios e pelos alimentos

A inflacdo de bens comercializaveis permanece comportada, com a inflacdo de alimentos em 12 meses devendo seguir baixa nos préximos meses. Em

contraste, os servicos apresentaram uma composicao desfavoravel antes do ciclo de cortes de juros e podem enfrentar pressdes adicionais
decorrentes da dinamica de renda e crédito. Tensdes geopoliticas, como o conflito no Oriente Médio, representam um risco adicional de alta.
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Brasil: Inflacao (> X i 4% 1

I Mantivemos nossa projecado para 2026 em 3,8%, com viés de alta caso o cenario de guerra se prolongue.

IPCA (%, anual)

pesos 2020 2023 2024 2025 2026 2027
Administrados 26,6 26 169 -3,8 9,1 4,7 53 3,6 3,9
Industriais 23,6 32 11,9 95 11 2,9 2,4 2,5 1,2
Duraveis 10,3 45 129 6,1 -0,4 1,5 0,5 1,2 -
Semi-durdveis 5,9 -0, 10,2 15,7 2,7 2,1 3,5 2,4 -
N3o-durdveis 7,3 40 119 95 1,7 5,4 3,9 4,2 -
Alimentacdo no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 1,4 3,8 4,2
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 58 4,8 4,6
Alimentacao fora 5,6 4,8 7,2 7,5 5,3 6,3 7,0 4,8 -
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,5 6,3 -
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 3,6 -
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 5,1 6,0 5,2 4,9 -

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

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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I Em relagdo a politica monetadria, na reunido de janeiro, o Comité de Politica Monetdria manteve a taxa Selic em 15% ao ano, em linha com as expectativas de mercado. Entretanto, o Comité
sinalizou que espera iniciar o ciclo de cortes na préxima reunido, em margo. As projecSes de inflagdo para seis trimestres a frente permaneceram em 3,2% no terceiro trimestre de 2027, em
um cenario no qual a taxa de juros atinge 12,25% em 2026 e 10,5% em 2027, apesar das modestas melhorias nas expectativas do Focus. De modo geral, o comunicado indicou que o ciclo de
flexibilizacdo tera inicio em margo, mas ndo especificou o ritmo nem o or¢camento total dos cortes de juros. O Comité observa que a flexibilizacdo ainda deverd manter a taxa em patamar
restritivo, de forma a trazer a inflagdo de volta a meta. Mais recentemente, os riscos para o IPCA aumentaram marginalmente: as tensdes geopoliticas envolvendo o Ird introduzem um canal
altista por meio dos precos do petrdleo. Enquanto isso, a taxa de cdmbio se apreciou desde a ultima reunido do Copom, compensando parcialmente o choque no petréleo.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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Brasil: Balanco de Pagamentos

I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 8,4 bilhGes em janeiro de 2026, abaixo do consenso (USD -6,55 bilhdes).

(o X EAAT B

I Em base médvel de 12 meses, o déficit aumentou marginalmente de USD 69,0 bilhdes (3,03% do PIB) para USD 67,6 bilhdes (2,92% do PIB) em janeiro.

I De modo geral, as contas externas do Brasil iniciaram 2026 com um perfil misto: a conta corrente permaneceu deficitaria, mas tendéncias subjacentes como a entrada mais forte de
IED e a reducdo das despesas liquidas com servicos apontam para uma estabilizacdo gradual. Além disso, os fluxos robustos de IED continuaram mais do que suficientes para cobrir as
necessidades de financiamento externo, enquanto os fluxos de portfélio também forneceram suporte adicional no inicio do ano. Ainda assim, a melhora permanece concentrada em
componentes mais ciclicos, que sdo sensiveis a mudancas nas condic¢des financeiras globais.

Conta Corrente (USS Bilhdes)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A balanca comercial registrou um superavit de USD 3,5 bilhdes, abaixo do superavit de USD 8,8 bilhdes registrado no més anterior, em dezembro de 2025.

I As exportacdes atingiram USD 25,3 bilhdes (1,2% YoY), enquanto as importacGes recuaram USD 21,8 bilhdes (10,0% YoY). O desempenho das exportacdes tem permanecido resiliente

nos ultimos meses, registrando ganhos mensais de volume. Ambos os fluxos desaceleraram em termos anuais, porém por razbes diferentes. Os resultados das importacdes foram
afetados principalmente por volumes mais fracos, enquanto o desempenho das exportacdes refletiu precos mais baixos.

I Enquanto isso, as importagdes e as despesas liquidas com servicos estdao arrefecendo na margem, em linha com a demanda doméstica mais fraca.

I Em base mével de 12 meses, o superavit comercial aumentou para USD 61,5 bilhGes, de USD 60 bilhdes em dezembro.

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)
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I O déficit de servicos foi de USS 4,0 bilhdes em janeiro, abaixo do déficit de USS 4,6 bilhdes observado no mesmo

periodo do ano passado. Em base mdvel de 12 meses, o déficit de servicos atingiu USS 52,4 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 0,8 bilhdo e USS 0,9 bilhdo, respectivamente.
-1
I Além disso, a conta de “Outros servicos” registrou um superavit de USS 0,6 bilhdo em janeiro de 2026, mantendo a 2
tendéncia positiva registrada no més anterior (USS 0,6 bilhdo). 3
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I O investimento estrangeiro direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 8,2 bilhdes em janeiro, acima do consenso do mercado de USS 6,85 bilhdo.

I Em base movel de 12 meses, os influxos de IED atingiram USS 79,1 bilhdes (3,42% do PIB), ante USS 77,7 bilhdes registrados em dezembro. Proporcionando alivio ao ainda elevado

déficit em conta corrente.

Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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I Em fevereiro, o real brasileiro se apreciou c!e cerca de 5,21 para aproximadamente 5,15 por ddlar. Em t_ermos liquidos, o Investimento Estrangeiro Direto (IED) (YTD, US$ Bi)
desempenho recente da moeda reflete principalmente fatores externos, com moedas emergentes se beneficiando dos fluxos
globais para diversificacdo das carteiras. No ambito doméstico, pesquisas eleitorais mostraram aumento das intencdes de
voto do candidato da direita, Fldvio Bolsonaro. Contudo, o conflito no Oriente Médio causou deprecia¢do no inicio do més de
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10 87 86
’ 4 8,3 8,0
8 66 W | 67 W
Termos de Troca x BRL ' '
7 150 6 I s B B 50 B BB
4,3 41
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 3,4
4 28 28
6 140
e B B .. I rrrrrrrrrrr I rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
0 (o] [45] < un [(e) ~N o0 [<)] o - o~ [42] < un [(e)
L Ll Ll - - Ll Ll -l o o~ o (o] o o o~
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

5 ‘l 130
4 120
‘ NN Diferencial de Juros x BRL
110 30
: 25
100
20

3 7
6
2 5
4
15
1 950 3
10
2
0 80 1 5
2000 2005 2010 2015 2020 2025
QOO0 0000000000 rH rtrH e edemeoaeaeadeadeaeoaeoaaAacNANANANANANAN
OO0 0000000000000 0D0D0D0D0D0D0D0D0D0D0D0D0DO0DO0DO0O00O0O0O
NANANANANANANANANANNANANNNANANANANNANANANANNNNNNNNNNNN
e Taxa de cambio e Selic - Fed Funds Effective Rate

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, BCB 23



Brasil: Setor Externo
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I Em janeiro de 2026, as exportacdes totalizaram USS 25,153 bilhdes e as importacdes USS 20,810 bilhdes, resultando em um saldo positivo de USS 4,340 bilhdes.

I As exportacdes recuaram 1,0% YoY, principalmente devido ao desempenho de trigo e centeio, ndo moidos (-33,6%), café ndo torrado (-23,7%) e algodao em bruto (-31,2%) na
Agropecuadria; e de minério de ferro (-8,6%), minérios de niquel (-100%) e 6leos brutos de petréleo ou de minerais betuminosos (-7,8%) na Industria Extrativa. No entanto, o
principal destaque foi a continuidade do aumento nos volumes exportados das principais commodities brasileiras, especialmente petréleo e carnes, com a soja registrando

forte alta (+91,7%).

I Enquanto isso, as importagées diminuiram 9,8% YoY, com retragao em trigo e centeio, ndo moidos (-35,5%) e cacau em bruto ou torrado (-86,3%) na Agropecuaria; queda em
carvao (-4,1%), 6leos brutos de petréleo (-49,8%) e gas natural, liquefeito ou ndo (-15,8%) na Industria Extrativa; e reducdo em éleos combustiveis (-17,5%), maquinas e
motores nao elétricos (-66,8%) e partes e acessorios de veiculos automotores (-20,4%) na Industria de Transformacao.

Brail BoP: Exportagds de Soja
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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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