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Margco foi marcado por uma escalada relevante das tensGes geopoliticas, apds os Estados Unidos e Israel lancarem um ataque coordenado ao Ird que resultou na morte do lider Ali Khamenei, seguido por uma forte
retaliagdo iraniana - incluindo o fechamento do Estreito de Hormuz, ataques a infraestrutura e a producdo de paises do Oriente Médio. O conflito tem pressionado os precos de energia e provocado disrupgdes em
outras cadeias de suprimento relevantes, trazendo riscos de inflagdo mais alta e crescimento mais baixo. O FOMC decidiu pela manutengao dos juros em sua reunidao de margo, e o presidente Powell afirmou que
ainda é cedo para mapear os efeitos do conflito para decisGes futuras, mas permanecera atendo aos efeito do choque na economia. Com relagdo aos dados, as leituras mais recentes de CPl e PCE vieram amplamente
em linha com as expectativas, com melhora marginal mas com inflagdo ainda distantes da meta do Fed. Em atividade, o PIB do T4/25 foi revisado ligeiramente para baixo, refletindo consumo e investimento mais
fracos, mas a demanda doméstica seguiu resiliente apesar de efeitos adversos associados ao shutdown do governo. No mercado de trabalho, o relatério de payroll de margo mostrou uma recuperagao relevante apds
um numero consideravelmente fraco em fevereiro, com a criagdo de empregos ficando significativamente acima das expectativas, e a taxa de desemprego caindo para abaixo do consenso. Os desenvolvimentos
recentes aumentaram de forma relevante a incerteza e devem levar a uma postura mais cautelosa por parte do FOMC, a medida que o comité avalia as implicagcbes econdmicas do conflito.

Com relacdo a China, os dados recentes mostraram recuperag¢do da economia no inicio do ano. Os indicadores mensais de atividade, como producdo industrial, vendas no varejo e investimento em ativos fixos,
vieram todos acima do consenso, indicando resiliéncia da atividade em janeiro e fevereiro. Além disso, as transa¢Ges comerciais mostraram aceleracdo bem acima do esperado, a medida que o comércio continua
sendo realocado entre outros parceiros e a demanda global se mantém resiliente. Em inflagao, os dados de dezembro indicaram a continuidade de melhora, indicando alivio nas pressdes deflaciondrias. Para 2026, a
vantagem tecnoldgica da China e o apoio coordenado do governo devem impulsionar a manufatura e exporta¢des de bens tecnolédgicos. No entanto, o ambiente macroecondmico segue marcado por elevada
incerteza, e impoe riscos a esse cenario.

No Brasil, a producdo industrial avangou 0,9% MoM em fevereiro, acima das expectativas de mercado (0,8%). Além disso, o setor de servigos avangou 0,3% MoM (ante 0,1% esperados), enquanto as vendas no varejo
surpreenderam positivamente, crescendo 0,4% MoM (ante 0,2% esperados). O conjunto mais amplo de indicadores aponta para uma reaceleracdo gradual da atividade econémica. Nesse sentido, O IBC-BR cresceu
0,8% MoM, em linha com as expectativas (0,9%). O mercado de trabalho, apesar de mostrar sinais recentes de enfraquecimento, permanece sélido: a taxa de desemprego segue em niveis historicamente baixos e o
Caged continua registrando criagdo liquida de vagas considerdvel.

Na reunido de margo, o Comité de Politica Monetaria reduziu a taxa Selic em 25 bps, para 14,75%, conforme esperado pela maioria dos participantes do mercado. O Comité sinalizou que pretende continuar o ciclo
de calibragdo nas préximas reunides, ajustando o ritmo de afrouxamento a medida que novas informagGes esclarecam o cenario de inflagdo e os efeitos dos choques geopoliticos. A projecdo de inflagdo seis
trimestres a frente subiu para 3,3% no terceiro trimestre de 2027, em um cendrio no qual a Selic converge para 12,25% em 2026 e 10,50% em 2027. No geral, o comunicado indicou que o ciclo de afrouxamento foi
iniciado, mas o Comité evitou, deliberadamente, assumir compromissos prévios quanto ao ritmo ou a extensdo total dos préximos cortes. A politica monetaria permanecera em territério contracionista, ja que o
Copom enfatizou que uma postura mais restritiva sera necessaria por mais tempo em um ambiente de expectativas de inflagdo desancoradas.

O IPCA-15 de margo subiu 0,44% MoM, bem acima das expectativas do mercado (0,29% MoM). O acumulado de 12 meses desacelerou de 4,10% para 3,90%. As principais surpresas altistas vieram de servigos,
principalmente passagens aéreas, servigos bancarios e categorias relacionadas a alimentagdo. O nucleo de servigos avangou 0,49% MoM, acima das expectativas do mercado, e o SAAR 3M se manteve estdvel em
5.2%. A média dos nucleos de inflagdo aumentou 0,34% MoM, com seu acumulado de 12 meses em 4,3%. Olhando adiante, itens ligados a combustiveis devem pressionar o IPCA de margo para cima, deteriorando
ainda mais a inflacdo de curto prazo, reflexo do conflito no Oriente Médio. Aumentamos nossa projecdo para 2026 de 3,8% para 4,3%.

O setor publico consolidado registrou um déficit primario de RS 16,4 bilhdes em fevereiro, abaixo do consenso de mercado (déficit de RS 21,9 bilhdes), e abaixo do déficit de RS 19.0 bilhdes observado no mesmo
més de 2025. Na composicdo, o Governo Central e as empresas estatais registraram déficits de RS 29,5 bilhdes e RS 0,6 bilhdes, respectivamente, enquanto os governos regionais registraram um superavit de RS 13,7
bilhdes. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu para 79,2% do PIB, impulsionada pela emissao liquida de divida (+0,1 p.p) e pelos juros nominais (+0,7 p.p), parcialmente compensada pelo crescimento do PIB
nominal (-0,3 p.p).



China: Atividade
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I O impeto de crescimento mostrou ampla for¢a em janeiro-fevereiro, com todos os principais indicadores acima do consenso de mercado;

I As vendas no varejo aceleraram de 0,9% para 2,8% YoY (exp. 2,5%), ainda mostrando sinais de suporte dos programas de troca de bens de consumo, com elevagdes relevantes em

vestudrio, moéveis e aparelhos celulares;

I A producao industrial acelerou de 5,2% para 6,3% YoY (exp. 5,1%): houve um aumento generalizado nos principais componentes, como equipamentos eletrénicos e manufaturas de
alta tecnologia. A forca veio principalmente dos setores relacionados ao “novo impeto de crescimento” que vem sendo destacado nas prioridades do governo;

I O investimento em ativos fixos (FAI) acelerou para 1,8% YTD YoY (exp. -0,4%). Houve fortes altas em investimentos em infraestrutura e manufatura, enquanto o setor imobilidrio

contraiu, mas em menor magnitude;

I Habitagdo: indicadores do setor permaneceram em territorio negativo YoY, e a atividade de construgao continuou fraca.

China: Atividade (% YoY)

2/2026 12/2026
Producdo Industrial 6,3 5,2
Mineragdo 6,1 5,4
IndUstria 6,6 5,7
Utilidades 4,7 0,8
Investimento em Ativos Fixos (YTD) 1,8 -3,8
Industria 3,1 0,6
Setor Imobiliario -11,1 -17,2
Infraestrutura 11,4 -2,2
Vendas no Varejo 2,8 0,9
Servicos de Alimentacdo 4,8 2,2
Bens de Consumo 0,7 0,7
Vestudrio 10,4 0,6
Automoveis -7,3 -5,0
Mobilia 8,8 -2,2
Aparelhos Celulares 17,8 20,9
Eletrodomésticos 3,3 -18,7
Construcao -2,2 -11,8

2/2025
59
4,3
6,9
1,1
4,1
9,0
-9,8
5,6
3,7
2,7
39
-0,3
0,5
8,8
14,0
39,3
0,8

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond

China: Producao Industrial x Vendas no Varejo
12MMA, indice (2019=100)

145
135
125
115
105

95

% variacao YoY

6.3%
2.8%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria

Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS

China: Indicadores Imobiliarios
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I Tanto exportagdes quanto importacdes aumentaram substancialmente nos dados de janeiro-fevereiro:

I ExportacOes aceleraram de 6,6% pra 21,8%, acima do consenso de 7,1%. O aumento foi amplamente distribuido, com exportacGes para a maioria dos principais parceiros
comerciais subindo, especialmente para os EUA (de -30% para -11%).

I ImportagGes também subiram além do esperado, de 5,7% para 19,8% (esp. 6,3%). Essas foram puxadas principalmente por eleva¢des advindas do Japdo e Australia, enquanto
importacdes dos EUA cairam.

I No geral, esses dados sugerem que o comércio permanece muito robusto no inicio de 2026, com exportac¢des e importacdes superando as expectativas de mercado.

I Ainflagdo ao consumidor (CPI) de fevereiro acelerou de 0,2% para 1,3% YoY, acima da expectativa de 0,9%:

I O nlcleo do CPI subiu de 0,8% para 1,8% YoY, ainda abaixo do nivel histérico pré-COVID.

I A composicdo mais forte do que o esperado pode ter sido influenciada pelo feriado do Ano Novo Lunar mais longo do que o usual. Mas também parece estar alinhada com a
melhora recente nas pressodes deflacionarias, dada a assisténcia do governo para lidar com o excesso de capacidade.

I Ainda assim, esse desafio estrutural ndao deve ser totalmente resolvido no curto prazo.

China: Balan¢a Comercial China: Exportagdes (Pre¢o x Volume) China: CPI
USD trilhdo, acumulado 12 meses % YoY, SMMA % YoY
40
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0.0
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mSaldo —Importag6es —Exportacoes mVolume ®Pre¢o —Valor em USD das Exportacoes —Transporte e Comunicagées
Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, GAC Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS
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EUA: Mercado de Trabalho

| O Payroll de margo trouxe sinais de reacelera¢ao do mercado de trabalho, apés um fevereiro muito fraco:
| A criagdo de empregos avangou para 178 mil, bem acima dos 60 mil esperados e dos -133 mil do més anterior.

I Arevisdo liquida de dois meses foi marginalmente negativa (-7 mil), refletindo um valor ainda mais baixo em fevereiro, de -92 mil

para -133 mil, enquanto janeiro foi revisado para cima, de 126 mil para 160 mil.

I Com isso, o ritmo da média mével de 3 meses (3MMA) da criacdo de empregos subiu para 68 mil, bem acima dos 3 mil da

divulgacdo anterior.

I Na composi¢dao, o emprego privado liderou a surpresa, passando de -129 mil para 186 mil (70 mil esperados), enquanto o emprego

governamental ficou em -8 mil, em linha com o consenso de -5 mil.
I Além disso, a taxa de desemprego recuou de 4,44% para 4,26%, abaixo do consenso para estabilidade em 4,4%.

I Em geral, o Payroll de margo apontou para recuperagao relevante do mercado de trabalho, na direcdo oposta a leitura anterior,

reduzindo os riscos baixistas para o emprego.

I Dado esse contexto, o hiato entre vagas e trabalhadores recuou para -0,7 milhdo, indicando que a economia ainda conta com mais

trabalhadores disponiveis do que postos de trabalho, sinal de moderagao relativa no mercado de trabalho.

| Os salarios médios por hora avangaram 0,24% m/m em fevereiro, levemente abaixo da tendéncia recente de 0,3%.
I Ainda assim, o ritmo recente dos dados segue indicando resiliéncia, em linha com outras medidas de crescimento salarial.

EUA: Criacdao de Empregos N3o-Agricolas EUA: Diferenca entre Trabalhadores e Empregos

3MMA, milhares Milhoes
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Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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EUA: Inflacao
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I O CPI cheio de fevereiro subiu 0,27% MoM, em linha com as expectativas de mercado. Isso fez com que a taxa YoY permanecesse estavel em 2,4%, também alinhada ao consenso:

I Na composicdo, os precos de energia mostraram crescimento relevante (de -1,47% para 0,63% MoM), e os precos de alimentos também subiram (de 0,19% para 0,39%).

I O nlcleo do CPI caiu de 0,30% para 0,22% MoM, abaixo do consenso de 0,24%, mantendo a taxa YoY em 2,5%, em linha com o consenso:
I O nucleo de bens veio abaixo do consenso (0,08% vs. 0,13% esperado). As surpresas baixistas vieram principalmente de automoveis, ainda que o nucleo de bens excluindo

veiculos também tenha vindo abaixo do esperado (0,19% vs. 0,22% exp.).

I Por outro lado, o nucleo de servigos veio em linha com o consenso, passando de 0,39% para 0,27%, com a parte excluindo habitagao (supercore) puxando o componente para

cima, apesar de alguma desaceleragdao em habitagao.

I No geral, o CPI de fevereiro veio em linha com o esperado pelo mercado, apesar de alguma resiliéncia subjacente na inflacdo supercore:
I Olhando adiante, espera-se que a inflagdo permaneca acima da meta do Fed em 2026, impulsionado pelo efeitos das tarifas e a resiliéncia do consumo. Além disso, a guerra no

Ird também deve ser trazer pressao inflacionaria relevante para a economia americana.

EUA: CPI (YoY, %) EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%)
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Global: Inflacao e Atividade
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Diversos mercados presenciaram avancos no processo de desinflacao e crescimento acima do esperado em 2025, devido a moderacao de riscos

relacionados ao acirramento de um guerra comercial. Esses fatores levaram a revisdes mais otimistas nas expectativas para a economia global em 2026.

globais de suprimento.

Mais recentemente, no entanto, o choque geopolitico do conflito no Oriente Médio comeca a afetar fluxos comerciais e a gerardisrup¢des nas cadeias

Esse cendrio tem impulsionado expectativas de aceleracao inflacionaria e desaceleracao da atividade na maioria das economias, com perspectivas de

impactos heterogéneos de acordo com o grau de exposicao ao conflito e fundamentos domésticos de cada pais.

Ainda assim, espera-se que a atividade global conte com alguns fatores de sustentagao, especialmente advindos do afrouxamento na politica monetaria nos

ultimos anos e do impulso associado ao aumento de estimulos fiscais. A durag¢ao do conflito e seus canais de transmissao determinarao a evolugao da

economia global em 2026.
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I Apds um afrouxamento global da politica monetédria ao longo de 2025, o impulso
estagflaciondrio decorrente do conflito no Oriente Médio, combinado com o aumento
dos prémios de risco, tem levado os bancos centrais a adotar uma postura mais

hawkish. Acompanhamento de Bancqs Centrais: G20 & Paisgs da OCDE
CPI  Core CPI Ultimo Data ultimo Meses desde Meses desde
Y/Y% Y/Y%  Taxadejuros  movimento Movimento ultima alta ultimo corte
I A incerteza quanto aos potenciais efeitos das tensdes geopoliticas no contexto Arabia Saudita 1,7 4,25 -0,25 12/2025 32 4
doméstico de cada pais deve continuar a conduzir as autoridades a uma abordagem Africa do Sul 29 30 6,75 -0,25 11/2025 34 4
mais cautelosa em 2026. Argentina EEE o -3,00 1/2025 30 14
Australia 37 42 4,10 0,25 3/2026 1 8
I De modo geral, o espaco para novos cortes parece limitado, com os mercados Brasil 38 45 14,75 -0,25 3/2026 10 1
passando a precificar que o préoximo movimento das taxas de juros serd de alta na Canada 18 23 2,25 -0,25 10/2025 33 5
maioria das economias do G20. Chile 24 25 6.50 -0.75 12/2025 42 4
China 14 18 3,00 -0,10 5/2025 146 11
Colombia 53 55 11,25 1,00 4/2026 0 11
Coréia do Sul 22 22 2,50 -0,25 5/2025 39 10
Difusdo Monetdria Global S [ U EEERE -0.25 12/2025 4 4
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas Dinamarca 0.7 18 1.75 -0.25 6/2025 31 10
Hungria 14 21 6,25 -0,25 2/2026 42 1
Share %y/y Indonésia 35 25 4,75 -0,25 9/2025 23 7
1.0 1 Israel 20 21 4,00 -0,25 1/2026 34 3
0.9 10 Japio 13 26 075 0,25 12/2025 3 122
0.8 9 México 40 45 6,75 -0,25 3/2026 36 0
Nova Zelandia 31 25 2,25 -0,25 11/2025 34 4
0.7 8 Noruega 27 29 4,00 -0,25 9/2025 28 7
0.6 7 Polénia 29 25 3,75 -0,25 3/2026 43 1
6 Repuiblica Tcheca 14 [0 350 -0,25 5/2025 45 11
0.5 Rissia 59 52 15,00 -0,50 3/2026 17 0
0.4 5 Suécia 05 17 1,75 -0,25 10/2025 30 6
0.3 a Suica 03 0,00 -0,25 6/2025 33 9
3 Turquia 37,00 -1,00 1/2026 12 2
0.2 Reino Unido 30 32 3,75 -0,25 12/2025 32 4
01 2 Estados Unidos 24 25 375 -0,25 12/2025 32 4
1 Zona do Euro 2,5 2.3 2,15 -0,25 6/2025 30 10
00 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2026 Source: BOCOM BBM, Macrobond

m Apertando (aumentando juros), lhs ®Inalterados (juros estaveis), lhs
mAfrouxando (cortando juros), lhs —Inflagdo CPI Global, ponderada pela mediana, rhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank 8



Brasil: Projecoes

Fonte: BOCOM BBM

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)

Inflagao (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi)

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

Resultado 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%

-2,4%

-0,4%
77,3%

2022
3,0%
5,8%
7,9%
13,75%

-2,2%

0,5%
71, 7%

2023
2,9%
4,6%
7,4%
11,75%

-1,3%

-2,1%
74,4%

2024
3,4%
4,8%
6,2%
12,3%

-2,8%

-0,4%
76,1%

2025
2,3%
4,3%
5,1%
15,00%

-3,0%

-0,5%
78,7%
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2026P
2,0%
4,3%
5,5%

12,50%

-2,5%

-0,4%
82,2%
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2027P
1,5%
3,6%
6,2%

10,50%

-2,2%

-0,7%
86,3%




Brasil: Atividade
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I A producdo industrial avancou 0,9% MoM em fevereiro, acima das expectativas de mercado (0,8%). Além disso, o setor de servicos avancou 0,3% MoM (ante 0,1% esperados),
enguanto as vendas no varejo surpreenderam positivamente, crescendo 0,4% MoM (ante 0,2% esperados). O conjunto mais amplo de indicadores aponta para uma reaceleragdo
gradual da atividade econdmica. Nesse sentido, O IBC-BR cresceu 0,8% MoM, em linha com as expectativas.

I Olhando adiante, os indicadores de confianca de servicos e do comércio recuaram em margo, enquanto do consumidor, da industria e da constru¢do avancaram.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Fonte: BOCOM BBM, FGV
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Brasil: Producao Industrial

I A produgdo industrial cresceu 0,9% de janeiro para fevereiro, acima das expectativas (0,8% MoM). A

industria de transformacao avancou 1,0% MoM (-2,6% YoY), enquanto a extrativa subiu 1,1% MoM (10,2%
YoY).

Todas as quatro principais categorias econémicas cresceram na comparacdo com janeiro, porém a maioria
enfraqueceu em comparacao a 2025.

Os bens intermedidrios retomaram a expansdo, com alta de 2,3% na comparagdo mensal (MoM),
sustentados por um forte aumento na industria extrativa, impulsionado por derivados de petrdleo e
biocombustiveis. Os Bens Semi e Nao Duraveis cresceram apds resultados decepcionantes no fim de 2025
(0,7% MoM; -0,3% YoY), puxados principalmente pela recuperagdo de alimentos e bebidas.

Os bens de capital permaneceram como o principal freio para o desempenho industrial. Apesar de uma alta
temporaria de 2,3% MoM, a categoria recuou 5,2% QoQ e 13,5% YoY, sinalizando fragilidade de curto prazo
na formacdo bruta de capital fixo. Além disso, os bens de consumo durdveis avangaram pelo segundo més
consecutivo, porém de forma consideravelmente mais fraca em relacdo ao ano anterior (0,9% MoM; -9,3%
YoY).

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20= 100)
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Producio Industrial — indice SA (jan/20=100)

120
115
110
105
100

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Produgdo Industrial ~ =—Extrativa ——Transformagdo

Produgdo Industrial por Categorias - 02/2026 (YoY)

Bens de Consumo Durdveis -9,3%

-0,3%

Producdo Industrial -0,7%

Bens Intermediarios

1,1%

Bens de Capital -13,5%

-20% -15% -10% -5% 0% 5%
11



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

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As vendas no varejo ampliado cresceram 0,9% na comparagdo mensal em janeiro, superando as expectativas de
mercado (+0.4% MoM). Comércio Varejista Restrito x Ampliado SA

I Porsuavez, as vendas no varejo restrito avangaram 0,4% MoM, também acima das estimativas (-0,2% MoM). 120
110

I Na decomposicdo, 6 das 10 atividades varejistas cresceram na comparacdao mensal, com o destaque para o bom

desempenho de produtos farmacéuticos, artigos de higiene pessoal e cosméticos (+2,6% MoM), materiais de construgdo 100
(+3,4% MoM) e veiculos automotores (+2,8% MoM). 90
80
I No lado negativo, materiais e equipamentos de escritério, informatica e comunicagdo registrando forte contracdo 20
mensal (-9.3% MoM), refletindo o ajuste esperado apds o crescimento inesperado observado em dezembro.
60
I Em sintese, apds um fraco desempenho no 2525 sob uma politica monetaria ainda apertada, a atividade doméstica deve 50 A
se recuperar no 1526, a medida que o mercado de trabalho ainda apertado e o crescimento de renda real mantém a 40
demanda resiliente. 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Comércio Varejista Comércio Varejista Ampliado

Comércio Varejista - indice SA (Jan/20 = 100)
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Fonte: IBGE, BOCOM BBM 12



Brasil: Servicos

A produgdo de servigos avangou 0,3% MoM em janeiro, acima das expectativas de mercado (0,1% MoM), depois de
registrar duas quedas mensais consecutivas.

Trés das cinco principais categorias de servigos registraram expansdo em janeiro. O destaque foi o segmento de
informagdo e comunicagdo (1,0% MoM; 6,5% YoY), impulsionado pelo subsetor de servigos de TI. A categoria de outros
servigcos expandiu 3,7% MoM no primeiro més de 2026 (1,9% YoY), devido sobretudo ao forte desempenho das
atividades auxiliares dos servigos financeiros. A categoria de servigos de transporte e armazenagem também cresceu
moderadamente em janeiro (0,4% MoM; 1,1% YoY).

Pelo lado negativo, a categoria de servigos prestados as familias recuou 1,2% MoM em janeiro (0,5% YoY), apds trés
meses consecutivos de alta. Houve uma revisdo baixista significativa no resultado de dezembro, para 0,6% YoY, ante
1,8% YoY. Apesar dessa revisdo negativa, revisdes positivas em servigos de informagdo e comunicagdo e em servigos
profissionais, administrativos e complementares mais do que compensaram o impacto.

No geral, um mercado de trabalho ainda apertado e medidas de estimulo econémico devem elevar a renda disponivel
real das familias.

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

A taxa de desemprego cresceu de 5,4% para 5,8% no
trimestre moével encerrado em fevereiro, acima do
consenso de mercado (5,7%).

Com ajuste sazonal, o indicador avancou para 5,5%,
ante 5,4%, permanecendo préximo aos minimos
histéricos.

O emprego total ndo apresentou variagao
significativa em fevereiro, alcancando 102,7 milhdes
de pessoas, enquanto a forca de trabalho avancou
0,1% MoM, para 108,6 milhdes, refletindo um
mercado de trabalho apertado.

A taxa de participagdo permaneceu em 62,1%,
abaixo do patamar pré-pandemia (63,5%).

O saldrio médio real avangou 0,1% MoM, dando
continuidade a sua trajetdria de alta.

Consequentemente, a massa salarial real cresceu
0,4% MoM, mantendo-se em niveis historicamente
elevados.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O CAGED registrou criagdo liquida de 255,3 mil empregos formais em fevereiro, em linha com as expectativas de mercado (257,5k).

I Houve criacdo liquida de 1,047 milhdo de ocupacdes no acumulado em 12 meses até fevereiro de 2026, abaixo dos quase 1,232 milhdo registrados na ultima divulgacao.

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: PIB Projecao
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Apds os resultados de janeiro, aumentamos nossa projecao para o PIB deste ano de 1,8% para 2,0%, refletindo o impacto de politicas de estimulo fiscal e crediticias aprovadas no final

do ano passado

Agricultura
Industria
Extrativa

Transformacao
Eletricidade
Construcao Civil
Servigos
Comércio
Transportes
Informacdo e Comunicacao
Servigos Financeiros
Aluguéis
Outros Servigos
APU

Projecoes

2026.1 QoQ

1,1%
4,0%
0,1%
1,3%
-0,6%
1,0%
-0,1%
0,8%
0,6%
-0,5%
2,1%
1,0%
0,4%
0,8%
0,1%

2026.1 YoY
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1,8%
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5,0%
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-1,6%
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0,3%
3,4%
1,9%
3,0%
1,3%
1,5%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Resultado Primario do Governo Central (g X WAk AT B

BANK OF COMMUNICATIONS

I O resultado priméario do Governo Central registrou déficit de RS 30,0 bilhdes em fevereiro, abaixo do consenso de mercado (RS 30,9 bilhdes), enquanto permaneceu ligeiramente abaixo do déficit
observado no mesmo més do ano passado (RS 31,6 bilhdes).

I As receitas liquidas cresceram 5,6% em termos reais na comparacgdo anual. As receitas administradas pela Receita Federal aumentaram 4,1%, impulsionadas pelo PIS/Cofins (6,9%), que refletiram o
maior dinamismo das vendas no varejo e dos servicos no inicio do ano, e pelo IOF (35,6%), sustentado pelo aumento de aliquota implementado em 2025. As contribui¢cdes previdenciarias avancaram
5,6%, indicando que o mercado de trabalho permanece sélido. Por outro lado, as receitas ndo administradas pela Receita Federal (receitas ndo tributarias) recuaram 4,4%, principalmente devido a
gueda de 36,4% em dividendos e participacdes, refletindo sobretudo menores pagamentos do BNB e da Petrobras neste ano, além de receitas mais fracas provenientes da exploracdo de recursos
naturais.

I O gasto total cresceu 3,1% na comparagao anual em fevereiro. Esse aumento foi puxado pelas despesas discricionarias, que avangaram 47,7% devido a maior execugao de emendas parlamentares e
dos gastos em saude e educagdo. As despesas com pessoal (7,1%) e com beneficios previdenciarios (2,2%) também contribuiram para o crescimento do gastos. Resultados melhores tanto em
beneficios previdenciarios quanto no BPC/LOAS seguem limitados pelo aumento da fila de solicita¢des.

I Olhando adiante, a recente alta nos pregos do petrdleo deve elevar as receitas de royalties. Ainda assim, a dinamica tipica de anos eleitorais continua adicionando incerteza ao cenario fiscal.

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

I O setor publico consolidado registrou um déficit primario de RS 16,4 bilhdes em fevereiro, melhor que o consenso
de mercado (déficit de RS 21,9 bilhdes), e melhor que o déficit de RS 19,0 bilhées observado no mesmo més de
2025.

I Na composicdo, o Governo Central e as empresas estatais registraram déficits de RS 29,5 bilhdes e RS 0,6 bilhdes,
respectivamente, enquanto os governos regionais registraram um superavit de RS 13,7 bilhdes.

I A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu para 79,2% do PIB, impulsionada pela emissado liquida de divida (+0,1
p.p) e pelos juros nominais (+0,7 p.p), parcialmente compensada pelo crescimento do PIB nominal (-0,3 p.p).

Resultado Primario: Setor Publico (% PIB) Resultado Primario: Governo Central
(% PIB)
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Divida do Setor Publico (%PIB)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I Em fevereiro, o total de concessdes de crédito diminuiu 2,3% MoM em termos reais, depois de crescer

3,5% no ultimo més.

| As concessdes de crédito livre retrairam 1,4% MoM em termos reais para familias e diminuiram 3,3% para

empresas na comparagdao mensal.

I O crescimento do crédito apresentou uma leve desaceleracdo na margem, apds meses de notavel

resiliéncia.

Concessdes de Crédito SA (Real) - mar/11 = 100
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I As taxas de juros médias aumentaram marginalmente, permanecendo em niveis elevados para a pessoa fisica,
alcangando 38,3% em fevereiro de 37,95% em janeiro, enquanto para a pessoa juridica, as taxas diminuiram de

21,38% para 21,12%.

I Por sua vez, a inadimpléncia com recursos livres para a pessoa fisica caiu 6,90% em fevereiro. Adicionalmente, para a

pessoa juridica retraiu de 3,35% para 3,30%.

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%)
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Brasil: Estatisticas de Crédito

I O endividamento das familias continua alto, mantendo-se em 49,7% em janeiro.

I Enquanto isso, o comprometimento da renda subiu para 29,3%.

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 margo subiu 0,44% MoM, bem acima
das expectativas do mercado (0,29% MoM). O
acumulado de 12 meses desacelerou de 4,10% para
3,90%.

As principais surpresas altistas vieram de servicos,
principalmente passagens aéreas, servigcos bancdrios
e categorias relacionadas a alimentacao.

O nucleo de servicos avancou 0,49% MoM, acima
das expectativas do mercado, e o SAAR 3M se
manteve estavel em 5,2%.

A média dos nucleos de inflacdo aumentou 0,34%
MoM, com seu acumulado de 12 meses em 4,3%.

Olhando adiante, itens ligados a combustiveis
devem pressionar o IPCA de margo para cima,
deteriorando ainda mais a inflacdo de curto prazo,
reflexo do conflito no Oriente Médio.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2026
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BANK OF COMMUNICATIONS

Os bens industriais cresceram 0,23% MoM, abaixo das expectativas, enquanto o SAAR 3M acelerou de 2,9% para 3,0% em margo.

Alimentacdo no domicilio cresceu 1,10% MoM no més, acima das expectativas (0,70% MoM). A surpresa foi impulsionada pelos vegetais, feijao e

O conflito no Oriente Médio representa um risco altista, aumentando a volatilidade no preco do petréleo e contribuindo para maiores custos de

Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)
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Brasil: Inflacao (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Aumentamos nossa projecao de inflacdo de 3,8% para 4,3% em resposta ao aumento dos precos de combustiveis observo nas coletas diarias de
precos ao consumidor

IPCA (%, anual)

2023 2024 2025 2026 2027
Administrados 26,6 26 169 -3,8 91 4,7 5,3 3,8 3,9
Industriais 23,6 32 119 95 11 2,9 2,4 3,2 1,3
Duraveis 10,3 45 12,9 6,1 -0,4 1,5 0,5 1,8 -
Semi-duraveis 5,9 -0,1 10,2 15,7 2,7 2,1 3,5 3,0 -
Nao-duraveis 7,3 40 119 95 1,7 5,4 3,9 5,2 -
Alimentagao no Domicilio 15,7 18,2 8,2 13,2 -0,5 8,2 1,4 4,5 4,2
Servigos 34,1 1,7 4,8 7,6 6,2 4,6 5,8 5,2 4,6
Alimentacao fora 5,6 4,8 7,2 7,5 5,3 6,3 7,0 4,7 -
Relacionados ao salario minimo 5,2 1,5 3,3 6,3 5,2 5,0 6,5 6,0 -
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 0,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 5,1 -
Inerciais 15,0 1,6 4,2 8,8 5,1 6,0 5,2 5,2 -

IPCA 45 101 5,8 4,6 4,8 4,3 4,3 3,6

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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Brasil: Politica Monetaria (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Na reunido de marc¢o, o Comité de Politica Monetdria reduziu a taxa Selic em 25 bps, para 14,75%, conforme esperado pela maioria dos participantes do mercado. O Comité
sinalizou que pretende continuar o ciclo de calibragdo nas préximas reunides, ajustando o ritmo de afrouxamento a medida que novas informacgdes esclarecam o cendrio de
inflacdo e os efeitos dos choques geopoliticos. A projecdo de inflagdo seis trimestres a frente subiu para 3,3% no terceiro trimestre de 2027, em um cendrio no qual a Selic
converge para 12,25% em 2026 e 10,50% em 2027. No geral, o comunicado indicou que o ciclo de afrouxamento foi iniciado, mas o Comité evitou, deliberadamente, assumir
compromissos prévios quanto ao ritmo ou a extensao total dos proximos cortes. A politica monetaria permanecerd em territdrio contracionista, ja que o Copom enfatizou que
uma postura mais restritiva sera necessdria por mais tempo em um ambiente de expectativas de inflacdo desancoradas.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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I A conta corrente brasileira registrou um déficit de USD 5,6 bilhGes em fevereiro de 2026, pior do que o consenso de mercado ( déficit de USD 5,4 bilhdes).

I Em base modvel de 12 meses, o déficit diminuiu para USD 63,4 bilhdes (2,71% do PIB) de USD 68,1 bilhdes (2,94% do PIB) em janeiro.

Conta Corrente (USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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A balanca comercial registrou um superavit de USD 3,5 bilhdes em fevereiro, melhora significativa em relacdo ao déficit de USD 1,1 bilhdo observado no mesmo més do ano passado.

As exportacdes atingiram USD 26,4 bilhdes (14,8% YoY), enquanto as importacdes recuaram para USD 22,9 bilhdes (5,1% YoY). Os volumes exportados tém se mantido sélidos nos

ultimos meses, e é esperado que os precos mais altos do petréleo fortalecam o saldo comercial ao longo do ano. Por outro lado, a atividade doméstica resiliente deve manter a

demanda por importacdes em niveis elevados.

Balanga Comercial (USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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Em base movel de 12 meses, o superdvit comercial aumentou para USD 66,0 bilhdes, de USD 61,8 bilhGes em janeiro.

Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e %
PIB)
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I O déficit de servigcos foi de USS 3,9 bilhdes em fevereiro, em linha com o déficit observado no mesmo periodo do ano

passado. Em base mdvel de 12 meses, o déficit de servicos permaneceu em USS 52,4 bilhdes. Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
I Além disso, os servicos financeiros, os servicos de transporte e outros servicos empresariais registraram déficits 0
menores, acompanhando as tendéncias recentes.
-1
I Por outro lado, a conta de viagens, provavelmente ainda refletindo a valorizagdo do real desde o ano passado, e os
servicos de propriedade intelectual, cujas dindmicas sdo menos sensiveis ao ciclo econé6mico, apresentaram déficits 3
maiores. )
-4
I A melhora recente nos servicos de transporte é improvavel de ser sustentada, ja que o aumento das tensdes 5
geopoliticas no Oriente Médio deve aumentar os custos de frete nos préximos meses.
-6
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I O investimento estrangeiro direto (IED) registrou entradas liquidas de USS 6,8 bilhées em fevereiro, abaixo do consenso do mercado de USS 7,5 bilhdes.

I Em base moével de 12 meses, os influxos de IED atingiram USS 75,9 bilhdes (3,24% do PIB), ante USS 79,1 bilhdes (3,42% do PIB) registrados em janeiro.

I De modo geral, o Brasil continua sendo um destino relevante para IED entre as economias emergentes. Segundo a OCDE, os projetos de investimento greenfield tém se expandido
significativamente, especialmente nos setores de energia renovavel e industria.

Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes)
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Fonte: BOCOM BBM, BCB

Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$
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Em marco, o real se depreciou de cerca de 5,15 para aproximadamente 5,19 por délar, em meio ao
agravamento do sentimento de risco global diante da escalada do conflito no Oriente Médio, especialmente
as tensGes no Estreito de Ormuz e seus impactos sobre o mercado de petréleo. Ao longo do més, os
movimentos do cdmbio foram amplamente determinados por esses choques externos, que mantiveram a
volatilidade elevada. Apesar do cendrio desafiador, o real apresentou desempenho superior ao da maioria das
moedas emergentes, que se enfraqueceram de forma mais ampla a medida que o estresse geopolitico
continuou ditando o comportamento global dos ativos.

Termos de Troca x BRL

7 150
6 140
5 ) 130
a4 120
(L)
3 110
2 100
1 90
0 80
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Taxa de Cambio ==Termos de Troca

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, BCB
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I Em fevereiro de 2026, as exportacdes totalizaram USS 26,31 bilhdes e as importacdes USS 22,10 bilhdes, resultando em um superdvit de USS 4,21 bilhdes.

I As exportacdes avancaram 5,8% YoY, principalmente devido ao crescimento nas vendas de Milho (8,0%), Frutas e nozes ndo oleaginosas, frescas ou secas (33,9%) e Soja
(15,5%) na Agropecudria; e de Minério de ferro e seus concentrados (20,9%), Minérios de cobre e seus concentrados (131,2%) e Oleos brutos de petréleo ou de minerais
betuminosos (76,5%) na Industria Extrativa. No entanto, o principal destaque foi a continuidade do aumento nos volumes exportados das principais commodities brasileiras,
especialmente petréleo e soja, com a carne registrando forte alta (41,8%).

I Enquanto isso, as importa¢des diminuiram 7,3% YoY, com retracdo em trigo e centeio, ndo moidos (-65,5%), Milho ndo moido, exceto milho doce (-70,0%) e Latex, borracha
natural e suas subcategorias (-48,9%) na Agropecudria; queda em Outros minerais em bruto (-26,3%), Outros minérios e concentrados dos metais de base (-38,9%) e Gas
natural, liquefeito ou ndo (-50,8%) na Industria Extrativa; e Inseticidas, rodenticidas, fungicidas, herbicidas, reguladores de crescimento de plantas, desinfetantes e semelhantes
(-44,5%), Motores e maquinas nao elétricos, e suas partes (-70,5%) e Plataformas, embarcagées e outras estruturas flutuantes (-8,3%) na Industria de Transformacao.
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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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