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No cenario global, as tensdes entre os Estados Unidos e o Ird permaneceram elevadas em agosto, com ataques ocorrendo apesar dos esforgos diplomaticos em curso. Os fluxos maritimos pelo Estreito de
Hormuz seguiram reduzidos em meio ao blogueio naval dos EUA e as tensdes com o Ird, enquanto riscos sobre o estreito de Bab-El-Mandeb continuam relevantes. Como resultado, o conflito segue gerando
pressdes inflaciondrias e pesando sobre o crescimento global, embora os canais diplomaticos permanegam abertos e possam eventualmente viabilizar um novo cessar-fogo. Em relagao aos dados, os
indicadores de inflacdo foram, em geral, benignos, sustentados por uma composicdo favoravel do nucleo e por novo alivio nos precos de energia, apesar de algumas surpresas altistas nas medidas

subjacentes de inflagdo. No mercado de trabalho, o payroll de agosto veio acima das expectativas, com maior criagao de vagas, revisdes positivas e estabilidade da taxa de desemprego, apesar do aumento
da participagdo na for¢a de trabalho, marcando uma forte recuperagao em relagao a divulgagdao anterior. Ja na atividade, a segunda estimativa do PIB veio em linha com as expectativas e mostrou uma
composi¢cdo mais forte, com consumo privado e investimento empresarial resilientes, apesar da volatilidade observada em exportag¢des liquidas, gastos do governo e estoques. De forma geral, a economia
segue apresentando resiliéncia e a inflagdo mostrou sinais de melhora. No entanto, a deterioragdo recente do mercado de trabalho e a persisténcia dos riscos geopoliticos continuam tornando mais
desafiadora a conducdo da politica monetaria pelo Fed.

Em relagdo a China, os dados de julho continuaram apontando para uma composicdo heterogénea do crescimento econdmico. O comércio exterior permaneceu forte, enquanto a producdo industrial
desacelerou mais do que o esperado, embora ambos continuem sendo sustentados pelo dinamismo dos setores de alta tecnologia. Por outro lado, as vendas no varejo e o investimento em ativos fixos
surpreenderam negativamente e seguem sugerindo pouco dinamismo da demanda doméstica. Além disso, os indicadores de inflagdo vieram abaixo das expectativas, com uma composi¢do mais benignha do
nucleo e sinais de moderacdao das pressdes nos precos ao produtor, enquanto o setor imobilidrio continua em ajustamento. De modo geral, a manufatura de alta tecnologia e as exportacdes devem
continuar apresentando desempenho superior ao restante da economia, com a demanda doméstica e o setor imobilidrio mantendo-se como ponto de ateng¢do para uma recuperagcdo econémica mais
ampla.

Em julho, a producdo industrial aumentou 0,2% MoM, abaixo das expectativas de mercado (+0,5% MoM), interrompendo duas quedas mensais consecutivas. Em junho, os servigos ficaram estdveis, acima
das expectativas de mercado (-0,2% MoM), enquanto as vendas no varejo ampliado avangaram 1,0% MoM, também acima das expectativas (-1,4% MoM). No geral, o conjunto misto de indicadores segue
consistente com uma moderacgdo gradual da atividade econémica. Enquanto isso, o IBC-Br recuou 0,6% MoM, abaixo das expectativas de mercado (-0,5% MoM). Os dados do mercado de trabalho também
foram mistos, com a queda da taxa de desemprego contrastando com uma criacdo de vagas formais abaixo do esperado.

O Copom reduziu a taxa Selic de 14,25% para 14,00% ao ano em sua reuniao de agosto, mantendo um balanco de riscos assimétrico para cima. O comité reconheceu que os dados recentes apontam para
uma moderacdo da atividade e melhora na inflagcdo corrente, mas ressaltou a preocupacdao com a desancoragem das expectativas de inflacdo para horizontes mais longos. Em suma, o comunicado deixa a
porta aberta para a continuidade do ciclo de flexibilizagdo. Desde entdo, a inflagdo cheia e subjacente tém ficado abaixo das expectativas, e a atividade vem perdendo folego, o que deve levar o Banco
Central a promover mais um corte de 25 pontos-base.

O IPCA-15 de agosto caiu 0,40% MoM, abaixo das expectativas de mercado (-0,30% MoM). A inflacdo em 12 meses recuou de 4,52% em julho para 4,24% em agosto. As principais contribuicGes baixistas
vieram das tarifas de energia elétrica, passagens aéreas e gasolina, enquanto os precos de alimentos também apresentaram queda significativa no més. A inflagcdo de servicos subjacentes avancou 0,50%
MoM, acima das expectativas de mercado (0,43% MoM), enquanto a taxa em 12 meses cedeu de 5,08% para 5,03%. A média das medidas de nucleo avancou 0,23% MoM, enquanto a taxa em 12 meses
passou de 4,26% para 4,17%. Olhando a frente, o IPCA-15 de agosto apresentou composi¢cdo favoravel, com leituras mais benignas em alimentos, bens industriais e nucleos. Ainda assim, a inflagdo
subjacente de servicos segue resiliente, em especial nos servicos intensivos em mao de obra.

O setor publico consolidado registrou superavit primario de BRL 1,4 bilhdo em julho, abaixo do consenso de mercado de BRL 6,4 bilhdes, mas representando forte melhora frente ao déficit de BRL 66,6
bilhdes observado no mesmo més de 2025. Em 12 meses, o setor publico acumulou déficit primario de BRL 80,3 bilhGes, equivalente a 0,7% do PIB. Na composi¢do, o Governo Central apresentou superavit
de BRL 11,0 bilhdes, enquanto governos regionais e empresas estatais registraram déficits de BRL 8,5 bilhdes e BRL 1,1 bilhdo, respectivamente. A Divida Bruta do Governo Geral aumentou de 81,9% para
82,5% do PIB, maior nivel desde abril de 2021, refletindo pagamentos de juros nominais (+0,8 p.p.) e emissdo liquida de divida (+0,2 p.p.), parcialmente compensados pelo crescimento nominal do PIB (-0,5
p.p.). Ja a Divida Liquida do Setor Publico aumentou 0,6 p.p., para 69,1% do PIB. De modo geral, o setor publico registrou superavit fraco em julho, devido ao déficit dos governos regionais, enquanto a
divida continua a subir rapidamente. 2
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I A atividade econdmica mensal desacelerou em julho, apés um desempenho misto em junho:

I Produgado industrial desacelerou mais do que o esperado pelo mercado, passando de 5,3% para 4,5% YoY (consenso: 5,0%). Ainda assim, os setores de alta tecnologia continuam com
boa performance, com destaque para o forte crescimento de componentes ligados a cadeia de inteligéncia artificial.

I As vendas no varejo desaceleraram de 1,0% para 0,6% YoY, abaixo das expectativas de mercado (1,5%). A fraqueza foi concentrada principalmente em produtos derivados de petrdleo,
enquanto cosméticos e equipamentos de comunicacdo registraram crescimento.

I O investimento em ativos fixos (FAl) caiu de -5,7% para -6,7% YTD YoY, resultado pior do que o consenso de mercado (-6,2%). Os investimentos em propriedade intelectual e em
setores de alta tecnologia continuaram avancando, mas nao foram suficientes para compensar a desaceleracdo do setor imobilidrio.

I Habitagdo: o crescimento em indicadores do setor imobilidrio em geral seguiram intensificando a queda na variacdo de 12 meses, apds alguns indicadores terem apresentado alguma
tendéncia de recuperacao nos meses anteriores.

China: Atividade (% YoY) China: Producao Industrial x Vendas no Varejo China: Indicadores de Propriedades (YoY)
12MMA, indice (2019=100) % YoY
7/2026 6/2026 7/2025 145
Produgdo Industrial 4,5 5,3 5,7
Mineragao -4,2 -2,2 5,0 135
Industria 5,5 6,0 6,2 125
Utilidades 5,0 7,4 3,3 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) -6,7 -5,7 1,6 105
IndUstria -1,7 -1,2 6,2 95
Setor Imobiliario -19,2 -18,0 -12,0
Infraestrutura -3,6 -2,4 3,2 % variagdo YoY
Vendas no Varejo 0,6 1,0 3,7
Servigos de Alimentagdo 1,4 1,2 1,1
Bens de Consumo 0,5 0,9 4,0 4.5%
Vestuario -1,0 3,9 1,8 0.6%
Automoveis -17,0 -16,1 -1,5 -60
Mobilia -8,8 -6,6 20,6
Aparelhos Celulares 20,4 16,5 14,9 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Eletrodomésticos -1,9 8,7 28,7 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 —Vendas de Moradias —Moradias Completas
Construgdo -14,2 -10,5 -0,5 . . . .
—Vendas no varejo —Valor Adicionado pela Industria —Moradias Iniciadas —Vendas de Propriedades
Fonte: BOCOM BBM, Macrobond Source: BOCOM BBM, Macrobond, NBS Fonte: BOCOM BBM, NBS
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I O crescimento do comércio exterior permaneceu elevado em julho:

I As exportagoes desaceleraram, de 27,0% para 23,9% YoY, ligeiramente acima do consenso de mercado (23,0%). O desempenho foi misto entre os principais parceiros comerciais,
enquanto os bens ligados a tecnologia seguiram em destaque.

I As importacGes vieram mais fracas do que o esperado, mas ainda mantiveram um ritmo robusto (de 36,0% para 27,5% YoY, ante expectativa de 29,7%). Na composicdo, houve
desaceleracdo disseminada entre as categorias de produtos importados, com carvao e bens relacionados a cadeia de IA sendo as principais excecdes.
I Ainflagdo medida pelo CPI recuou modestamente em julho, abaixo das expectativas (0,5% YoY, ante expectativa de 0,8%):

I Os precos de energia cairam devido a escalada temporaria do conflito no Oriente Médio, enquanto a inflagdo de alimentos também permaneceu em niveis contidos. Os precos de
energia permaneceram elevados devido ao conflito com o Ird, mas houve uma compensacao parcial decorrente da melhora observada em junho.

I O ntcleo do CPl também desacelerou, de 1,0% para 0,9% YoY, refletindo principalmente a forte moderagao dos bens de consumo, cuja inflagdo recuou de 1,1% para 0,2% YoY.
I Enquantoisso, o PPI registrou alta de 3,5% YoY, abaixo dos 3,8% esperados. Embora os precos ao produtor permanecam em patamares historicamente elevados, a surpresa
baixista sugere que as pressdes inflacionarias podem estar comegando a perder forca.

I Olhando a frente, a inflagao deve permanecer em territdrio positivo nos préximos meses, apoiada pelas politicas de anti-involucdo e pelos programas de trade-in.

China: Balang¢a Comercial China: Exportacdes (Prego x Volume) China: CPI
USD trilhdo, acumulado 12 meses % YoY, SMMA % YoY

4.5 40 10.0
4.2 trilhdes

3.5 30 7.5

3.0 trilhoes
_/ : 20 5.0

2.5 :
10 2.5

15

USD trilhdo, acumulado 12 meses 0 0.0
1.2 < 1.2 trilhdes -10 -2.5
0.9 -
20 5.0
0.6 -30
03 -7.5
-40 2021 2022 2023 2024 2025 2026
0.0
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 —CPI — Alimentag¢do —CPI ex. Alimentacdo e Energia
mSaldo —Importa¢ées —Exportagdes m\Volume ®Prego —Valor em USD das Exportagées —Transporte e Comunicagoes

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



EUA: Mercado de Trabalho e Atividade

O Payroll de Agosto surpreendeu expectativas para cima, mas permaneceu em um ritmo sélido:

A criacdo de empregos acelerou mais do que o esperado, de 21 mil para 162 mil, bem acima da expectativa de 56 mil.
O saldo da revisdo de dois meses foi de +55 mil: junho passou de 20 mil para 31 mil e julho de -23 mil para 21 mil.
I Comisso, a média mével de 3 meses da criacdo de empregos cresceu para 71 mil, abaixo dos 38 mil do més anterior pds-revisao.

Na composicdo, tanto o setor privado quanto o setor publico superaram as expectativas. A criacdo de vagas no setor privado aumentou de
71 mil para 127 mil, ante expectativa de 45 mil, enquanto empregos no setor publico passou de -50 mil vagas para 35 mil, ante
estabilidade esperada.

A taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,1%, em linha com as expectativas, apesar do avango da taxa de participagdo de 61,4% para
61,6%. Essa combinagdo sugere que a demanda por mao de obra permaneceu forte o suficiente para absorver a entrada de novos
trabalhadores na forga de trabalho.

Os saldrios médios por hora cresceram 0,27% MoM, acelerando em relagdo a alta de 0,16% observada no més anterior.

I Além disso, a média de horas trabalhadas por semana aumentou para 34,4 horas, o maior nivel desde marco de 2024.

De maneira geral, o Payroll de agosto apresentou uma composi¢ao melhor do que a esperada e reforgou a resiliéncia do mercado de trabalho,
revertendo a leitura mais fraca registrada em julho.

Em relagdo a atividade, a segunda estimativa do PIB do 2T foi levemente revisada para baixo, de 1,5% para 1,48%. Na composi¢do, Consumo e
Investimento contribuiram positivamente para o crescimento, enquanto Gastos do Governo, Estoques e Exportagdes Liquidas exerceram
contribuicdo negativa.

Olhando a frente, a economia deve continuar crescendo em um ritmo sdélido, com a continuidade do ciclo de IA e a resiliéncia do consumo
sustentando a demanda doméstica.

EUA: Criacao de Empregos Nao-Agricolas EUA: Taxa de Desemprego SA (%)
3MMA, milhares 15 @ 14.8%
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Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BLS Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS
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EUA: Crescimento do PIB

QoQ, %

Q1

Q2 Q3 Q4 Q1 Q@2 Q3 Qa4 Qa1 Q2 a3
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mConsumo ®Investmento ® Governo = Exportagoes Liquidas

mEstoques —PIB

Fonte: BOCOM BBM, Macrobond, BEA

EUA: Variacdo da Remunera¢dao Média por Hora (%)
Variacdo YoY e 606 SAAR (%) MoM (%)

7

(9]

»

'i

0.7
NI, o

0.4

ﬁ?ﬁls%
< 2.55%
| I

-0.1
2022 2023 2024 2025 2026

mMoM, rhs —YoY, |lhs —606 SAAR, lhs

Source: BOCOM BBM, Macrobond




EUA: Inflacao

6 = i 45 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O CPI cheio acelerou de -0,42% para 0,07% MoM, significativamente abaixo das expectativas, revertendo parte da alta anual observada em fun¢dao do conflito no Oriente Médio.

Com isso, o YoY desacelerou de 3,5% para 3,4%.

I Na composigao, os pregos de energia recuaram menos do que o esperado (de -5,71% para -1,48% MoM, vs -2,0% exp.), enquanto os precos de alimentos vieram melhores do que

O consenso.

I O nicleo do CPI veio em linha com as expectativas, passando de -0,02% para 0,22% MoM, o que levou a taxa em 12 meses a desacelerar de 2,6% para 2,5%.

I O ntcleo de bens acelerou, de -0,09% para 0,20% MoM (vs 0,13% exp.). O nucleo de bens excluindo veiculos também avancaram, atingindo 0,19%. O resultado acima do
esperado refletiu surpresas positivas disseminadas entre diferentes categorias de bens.

I O nucleo de servigos acelerou menos do que o esperado, de 0,03% para 0,23% MoM, abaixo da expectativa de 0,26%. O principal destaque foi a fraqueza dos servicos do nucleo
ex-habitacdo (supercore), que passaram de -0,21% para 0,19% MoM, abaixo dos 0,29% esperados, em meio a moderagdo dos servicos relacionados a transporte.

I No geral, o CPI de julho veio em linha com o consenso, com melhora ndo apenas nos componentes de energia, mas também no nucleo, sugerindo que as pressdes inflaciondrias
associadas ao conflito no Oriente Médio ainda ndo geraram um repasse significativo para a inflagdo subjacente.

I Ainda assim, a inflagdo permanece em niveis elevados, e a auséncia de uma resolugao para o conflito no Oriente Médio adiciona riscos para os préximos meses, mantendo
vivas as discussoes sobre uma possivel alta de juros em 2026.

EUA: CPI (YoY, %)
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, BLS

EUA: Principais Componentes do Nucleo CPI (%)
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EUA: Contribuicdes para o Nuicleo do CPI (MoM)
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| A persisténcia das incertezas em torno do conflito no Oriente Médio seguiu afetando os fluxos de comércio e elevando os riscos de interrupgoes nas
cadeias globais de suprimentos.

| Tais incertezas continuam impulsionando expectativas de inflagdo mais elevada e atividade mais fraca na maioria das economias, embora os impactos sejam
heterogéneos de acordo com o grau de exposicao ao conflito e os fundamentos domésticos.

I Ainda assim, espera-se que a atividade global conte com alguns fatores de sustentag¢ao, especialmente advindos do forte ciclo de investimento em Al, o
afrouxamento na politica monetaria nos Ultimos anos e do impulso associado ao aumento de estimulos fiscais. Os canais de transmissao do conflito
determinarao os vetores dominantes da economia global em 2026.

Variagdo da Inflagdo nos Ultimos 12 Meses G20: Tracker de PIB (QoQ, %)
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Global: Politica Monetaria

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

I A incerteza quanto aos potenciais efeitos das tensdes geopoliticas no contexto
doméstico de cada pais segue conduzindo as autoridades a uma abordagem mais
cautelosa em 2026.

I De modo geral, o viés de afrouxamento ja foi substituido por discussGes sobre aperto
monetario na maioria das economias do G20, e alguns bancos centrais entregaram
elevacdes de juros nos ultimos meses - como na UE, Japao e Coréia do Sul.

Difusao Monetdria Global
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas
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Source: BOCOM BBM, Macrobond, World Bank
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Data ultimo
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Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE
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Brasil

: Projecoes

PROJECOES ECONOMICAS
Crescimento do PIB (%)
Inflagao (%)

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

Contas Externas

Balanga Comercial (USS bi)

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

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

CIESE & i

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P
-3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,7% 1,0%
4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 5,0% 4,5%
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% | 13,75% 12,00%
36 42 52 92 66 60 81 75
-25 -40 -42 -28 -61 -69 -59 -58
-1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -2,9% -2,4% -2,3%
polticafiscal
-9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4% -0,3%
8,9% 77,3% 71,7%  74,4% 76,1% 78,7% 83,2% 87,2%

Fonte: BOCOM BBM



Brasil: Atividade
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BANK OF COMMUNICATIONS

I Em julho, a producdo industrial avancou 0,2% MoM, abaixo das expectativas de mercado (+0,5% MoM), interrompendo duas quedas mensais consecutivas.
Em junho, o setor de servicos ficou estavel, acima das expectativas de mercado (-0,2% MoM), enquanto as vendas no varejo ampliado cresceram 1,0%
MoM, também acima das expectativas (-1,4% MoM). No geral, o conjunto misto de indicadores permanece consistente com uma moderacdo gradual da
atividade econdmica, apesar de alguma resiliéncia em servicos e varejo. Enquanto isso, o IBC-Br recuou 0,6% MoM em junho, abaixo das expectativas de

mercado (-0,5% MoM).

I Olhando a frente, os indicadores de confianca apresentaram sinais majoritariamente negativos em agosto: a confianca dos servicos melhorou, enquanto a
confianca da industria e dos consumidores se deteriorou de forma acentuada. A confianca do varejo e da construcdao também recuaram marginalmente.

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

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

I A producdo industrial aumentou 0,2% MoM em julho, abaixo das expectativas de mercado (+0,5% MoM),
interrompendo duas quedas mensais consecutivas. A producdo da industria de transformacao avancou 0,5%
MoM, enquanto a industria extrativa recuou 1,0% MoM, embora esta ultima tenha permanecido como o
principal vetor do crescimento industrial no acumulado do ano.

I Pelo lado positivo, os Bens de Capital avangaram 2,4% MoM, maior alta entre as principais categorias
econdmicas, Os Bens Intermedidrios, por outro lado, recuaram 0,2% MoM.

I Os Bens de Consumo avangcaram 0,3% MoM, com os Bens Duraveis crescendo 3,2% e os Bens Semiduraveis
e N3do Duraveis avancando 0,5%. Apesar da melhora mensal, os Bens de Consumo permaneceram 1,8%
abaixo do nivel de um ano antes, enquanto os Bens Semidurdveis e Ndo Duraveis recuaram 2,9% YoY.

I Olhando a frente, o modesto avanco de julho foi insuficiente para reverter a recente perda de impeto da
industria. Apenas 13 das 25 atividades cresceram no més.

Producdo Industrial de Bens - indice SA (jan/20= 100)
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Brasil: Vendas no Varejo (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Asvendas no varejo ampliado recuaram 1,0% MoM em junho, acima do consenso de mercado (-1,4% MoM). Na comparagao o N . .
anual, as vendas no varejo ampliado cresceram 4,9% YoY (vs. +4,1% consenso), principalmente sustentadas pelo aumento de Comeércio Varejista Restrito x Ampliado SA
11,6% YoY em Veiculos e Pecas.

120
I As vendas no varejo restrito avangcaram 0,5% MoM em junho, também acima do consenso de mercado (0,1% MoM). O 110
desempenho mensal foi misto, com Vestuario e Calgados (-2,6% MoM), Combustiveis e Lubrificantes (-1,7% MoM) e 100
Equipamentos de Informatica, Comunicagdo e Escritdrio (-1,3% MoM) registrando as principais quedas, enquanto Outros 90
Artigos de Uso Pessoal e Doméstico (+2,4% MoM), Hipermercados e Supermercados (+1,1% MoM) e Mobveis e 20
Eletrodomésticos (+0,4% MoM) apresentaram avangos.
70
I Apesar da surpresa altista em junho, o quadro trimestral permaneceu fraco, com as vendas no varejo restrito e ampliado 60
contraindo no 2T26, apds trés altas trimestrais consecutivas.
50
40

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



Brasil: Servicos

O setor de servigos ficou estdvel em junho, acima do consenso de mercado (-0,2% MoM). Na comparagdo com
junho de 2025, a receita real do setor de servigos cresceu 2,0%, acima das expectativas de mercado (+1,2% YoY).

Os resultados foram mistos entre os segmentos, com Servigos de Informagao e Comunicagado (9,4% YoY; 1,8% MoM)
permanecendo como o principal destaque positivo, enquanto Servigos Profissionais, Administrativos e
Complementares cresceram 2,8% YoY, apesar da queda de 2,0% MoM. Os Servigos Prestados as Familias
permaneceram positivos em termos anuais (1,7% YoY), embora tenham recuado 1,2% MoM.

Em contrapartida, Transportes, Servicos Auxiliares aos Transportes e Correio permaneceram como o principal
destaque negativo (-2,6% YoY; -0,1% MoM), retirando 0,9 p.p. do crescimento anual do indice cheio, enquanto os
Servigos de Transporte Aéreo recuaram 28,6% YoY e 6,7% MoM.

No geral, a leitura de junho foi melhor do que a fraqueza relacionada a transportes sugeria, e a composicdo
permaneceu relativamente construtiva. Os servigos cresceram 0,4% QoQ SA no 2T26, apds uma contra¢do de 0,5%
no 1T26.

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

A taxa de desemprego caiu de 5,4% no trimestre movel
encerrado em junho para 5,3% no trimestre movel
encerrado em julho, em linha com as expectativas.

Com ajuste sazonal, o indicador atingiu 5,45%,
permanecendo em niveis historicamente baixos.

O emprego total avangou 0,15% MoM em julho,
alcangando 103,3 milhdes de pessoas e marcando o
nono aumento mensal consecutivo. Na comparagdo
anual, o emprego cresceu 0,9%, levando o avango
acumulado em 12 meses para 1,2%.

A taxa de participacdo da forca de trabalho avangou
ligeiramente para 62,2%, permanecendo ainda abaixo
dos niveis pré-pandemia, préximos de 63,5%.

O rendimento médio real efetivo do trabalho aumentou
0,6% MoM em julho. O indicador avangou 3,1% nos
ultimos 12 meses.

A massa de rendimento real do trabalho, que combina
os rendimentos médios e o nivel total de emprego,
avancou 0,4% MoM, com alta de 4,1% YoY e de 5,7%
nos ultimos 12 meses.

No geral, os dados da PNAD de julho reforcam a leitura
de um mercado de trabalho ainda apertado, com a taxa
de desemprego permanecendo bem abaixo de seu nivel
neutro.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal

ta BA%OFX%M?U%CgENS EM

I O CAGED de julho registrou criagdo liquida de 58,6 mil empregos formais, significativamente abaixo das expectativas de mercado de 115,0 mil.

I O saldo acumulado de criacdo de empregos em 12 meses recuou para 881 mil, ante 956 mil anteriormente, prolongando a tendéncia de desaceleracdo observada nos ultimos

meses.

I Os dados recentes sugerem desaceleragdao do emprego formal, sendo consistentes com uma perspectiva de crescimento econémico mais moderado a partir do 2526.

CAGED: Saldo de Empregos (SA, Milhares)

CAGED - Saldo de Empregos (Milhares)
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BANK OF COMMUNICATIONS

Brasil: PIB T2 by X B 447 B

I O PIB continuou a crescer no 2T26, com expansdo de 0,5% QoQ (2,0% YoY), embora em ritmo
inferior ao observado no trimestre anterior, com a agricultura contribuindo de forma Oficial Projecao Oficial Projecao
relevante para o crescimento.

I Pelo lado da oferta, os servigos continuaram crescendo, mas apresentaram moderagdo Q2QoQ T2QoQ  Q2YoY T2 YoY
adicional, com destaque positivo para Informagdo e Comunicagdo e Transportes,
parcialmente compensado pela fraqueza das atividades financeiras e dos servigos publicos. 0,5% 0,5% 2,0% 2,0%
I A industria permaneceu praticamente estdvel no 2T26, avangando 0,1% QoQ, sustentada Agricultura 2,8% -0,4% 6,8% 0,6%
pela forte atividade extrativa, enquanto transformacdo, construcio e utilidades recuaram no Industria 0,1% 0,4% 1,5% 1,9%
trimestre. Extrativa 3,4% 0,3% 12,0% 7,5%
Transformacéao -0,4% 0,8% -0,9% 0,7%
Eletricidade -1,1% 0,0% -0,5% 0,9%
Construcao Civil -0,4% 0,0% 1,0% 1,4%
PIB Nivel SA Servigos 0,2% 0,5% 1,5% 2,2%
200 Comércio 0,0% 0,2% 0,9% 1,2%
195 Transportes 1,1% -0,4% 1,2% -0,9%
190 Informacdo e Comunicagao 2,1% 2,0% 8,4% 8,3%
185 Servigos Financeiros -0,3% 0,3% 1,0% 2,0%
180 Aluguéis 0,2% 1,0% 2,2% 3,3%
175 Outros Servigos 0,0% 0,6% 1,1% 2,2%
170 Administracdo Publica -0,4% 0,3% 0,9% 1,7%
165
160 Consumo das Familias -0,4% 0,5%
155
150 Consumo do Governo 0,4% 3,1%
S 9 29 9 3 3 8 8 8 8 8 8 7 5 ital i q 0
S 9 @ 8 8 ¢ 8 8 8 & 8§89 9 4d Formacao Bruta de Capital Fixo 1,2% 1,4%
N s e 8 a e d e s e e o Exportacdes -0,8% 3,8%
Importagdes 1,8% 5,5%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE 16



Brasil: PIB T2

I Sob a ética da demanda, a absorcdo doméstica perdeu forca no 2726, com o consumo das familias recuando 0,4% QoQ, enquanto o investimento permaneceu resiliente, avangando

1,2%, parcialmente sustentado pelo investimento dos governos estaduais.

I Em contraste, o setor externo pesou sobre o crescimento, com as importagdes avangando 1,8% QoQ e as exportacdes recuando 0,8%, resultando em contribui¢cdo negativa de 0,4 p.p.
das exportagdes liquidas.
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Brasil: PIB Projecao

CRESE B Rl

I Novas politicas de estimulo fiscal e de crédito e setores nado ciclicos impulsionaram o crescimento econdmico no primeiro semestre do ano.

I A desaceleracdo deve se intensificar a partir do terceiro trimestre.

Projecoes

2026.111 QoQ 2026.11l YoY

0,1% 1,7%

Agricultura -2,0% 1,5% 2,7% 0,0%
Industria 0,5% 1,3% 1,4% 0,7%
Extrativa 0,3% 9,0% 10,6% 6,1%

Transformacao 0,2% -0,7% -0,8% -0,5%
Eletricidade 1,4% 0,9% 0,1% 0,9%
Construcao Civil 1,7% 1,4% 1,2% -0,5%
Servigos 0,5% 1,8% 1,7% 1,2%
Comeércio 0,0% 0,7% 0,7% 0,1%
Transportes 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
Informacao e Comunicacao 0,7% 7,1% 7,2% 6,2%
Servigos Financeiros 0,5% 1,8% 1,6% 1,7%
Aluguéis 0,8% 2,5% 2,6% 2,9%
Outros Servigos 0,8% 1,9% 1,7% 0,8%
Administracao Publica 0,9% 1,3% 0,8% 0,4%

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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BANK OF COMMUNICATIONS

Brasil: Resultado Primario do Governo Central (g X WAk AT B

I O Governo Central registrou superavit primdrio de BRL 10,8 bilhdes em julho, ligeiramente acima das expectativas de mercado de BRL 10,6 bilhGes e representando forte melhora frente ao déficit de
BRL 59,1 bilhdes registrado no mesmo més de 2025.

I As receitas liquidas cresceram 7,7% YoY. As receitas administradas pela Receita Federal avangaram 7,1%, apoiadas pelo aumento do imposto de renda retido na fonte sobre rendimentos do trabalho
(+54,3%), do imposto de renda retido na fonte sobre ganhos de capital (+25,6%) e de outras receitas administradas pela RFB (+109,9%), impulsionadas pela tributacdo das exportacées de petrdleo
bruto. As contribuicdes previdencidrias aumentaram 7,4%, enquanto as receitas ndo administradas cresceram 16,8%, principalmente em razao da alta de 29,4% nas receitas associadas a exploracao
de recursos naturais.

I A despesa total recuou 20,7% YoY, refletindo menores gastos com beneficios previdenciarios (-17,7%), pessoal (-8,9%) e precatérios (-98,8%), que haviam sido executados em julho do ano passado e
em marco deste ano. Excluindo esse efeito, a despesa total teria crescido 3,5% YoY. As despesas discriciondrias cairam 2,4%, enquanto os créditos extraordindrios aumentaram em funcdo de
subsidios destinados a mitigar o impacto da alta dos precos do petréleo sobre os combustiveis.

I Olhando a frente, receitas ainda resilientes e uma execucdo de despesas mais moderada devem sustentar a melhora dos resultados fiscais até o fim do ano, embora a desaceleragdo da atividade
possa pesar sobre a arrecadacdo tributaria.

Receita Liquida (YTD Real, %) Despesas (YTD Real, %)
C . o
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) 40% 50%
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico (g X if 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

O setor publico consolidado registrou superavit primario de BRL 1,4 bilhdo em julho, abaixo do consenso de mercado de BRL 6,4 bilhdes, mas uma forte melhora frente ao déficit de BRL
66,6 bilhdes registrado no mesmo més de 2025. Em 12 meses, o setor publico acumulou déficit primario de BRL 80,3 bilhdes, equivalente a 0,7% do PIB.

Na composi¢dao, o Governo Central registrou superdvit de BRL 11,0 bilhdes, enquanto governos regionais e empresas estatais apresentaram déficits de BRL 8,5 bilhdes e BRL 1,1 bilhao,
respectivamente.

A Divida Bruta do Governo Geral aumentou de 81,9% para 82,5% do PIB, atingindo o maior nivel desde abril de 2021, impulsionada pelos pagamentos de juros nominais (+0,8 p.p.) e pela
emissdo liquida de divida (+0,2 p.p.), parcialmente compensados pelo crescimento nominal do PIB (-0,5 p.p.). Enquanto isso, a Divida Liquida do Setor Publico avancou 0,6 p.p., para
69,1% do PIB.

De modo geral, o setor publico registrou superdvit fraco em julho, devido ao déficit dos governos regionais, enquanto a divida continua a subir rapidamente.

Resultado Primario: Governos Subnacionais e

Empresas Estatais (% PIB) Divida do Setor Publico (%PIB)
100
4 = 90
2 "ANY T\ 80 A/MJ/‘\W\/\/I
0 70
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV 60 P aS / -~ _/
-2 ~ V ~~"/" MW
4 NN oA N AN 50
-6 40 "'\VA—\\\‘ /
" 30 Y
-0,5
-10 20
-12 -1,0 10
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Divida Bruta = Dijvida Liquida
@ Setor PlblicO === Governo Central === Governos regionais (rhs) === Empresas estatais (rhs)

Fonte: BOCOM BBM , BCB 20



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

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em julho, as concessdes totais de crédito recuaram 0,1% MoM em termos reais, apds alta de 0,4% em Concessées — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
junho.
. ~ s . . 240
I Em termos reais, as concessdes de crédito com recursos livres recuaram 0,3% MoM para empresas e 180 ¥ 22
avangaram 1,9% para familias.
200
I A atividade de crédito permaneceu resiliente apesar da leve queda mensal, com as concessdes totais em . 180
termos reais ainda cerca de 8,8% acima do nivel observado em julho de 2025. 160
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As taxas de juros permaneceram elevadas em julho. Para as familias, as taxas recuaram para 37,41%, enquanto para
H 0,
as empresas avancaram marginalmente para 20,97%. Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica

. . ~ . ~ . 9
I Enquanto isso, a inadimpléncia nas operagcdes com recursos livres aumentou em ambos os segmentos, passando de (%)

0,

7,37% para 7,79% entre as familias e de 3,98% para 4,19% entre as empresas. 8%
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2021 2022 2023 2024 2025 —@—2026

Taxa média de juros - Pessoas fisicas (%) Taxa média de juros - Pessoas juridica (%) . .
Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa
45 2 Juridica (%)

5%

4%

3%
\ 2%
) Y
10 1%
8 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
20
2011 2013 2015 2017 2019 2001 2023 2025 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2021 2022 2023 202 2025 2026

Fonte: BOCOM BBM , BCB 22



BANK OF COMMUNICATIONS BM

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

I O endividamento total das familias permaneceu elevado, recuando marginalmente de 49,83% em maio para 49,75% em junho.
I Enquanto isso, o comprometimento de renda aumentou de 28,49% para 28,85%, atingindo o maior nivel da série historica.

I As condicbes de crédito permaneceram restritivas, refletindo custos de financiamento elevados, aumento da inadimpléncia e endividamento das familias ainda elevado.

Endividamento das Familias (12M) Comprometimento de Renda (SA)
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Brasil: Inflacao 2026

O IPCA-15 de agosto recuou 0,40% MoM, abaixo das
expectativas de mercado (-0,30% MoM). A inflagdo
acumulada em 12 meses desacelerou de 4,52% em
julho para 4,24% em agosto.

As principais pressdes baixistas vieram das passagens
aéreas, gasolina e tarifas de energia elétrica. Além
disso, os precos dos alimentos também desaceleraram
significativamente no més.

A inflagdo de nucleo de servigos avangou 0,50% MoM,
acima das expectativas de mercado (0,43% MoM). A
média movel de trés meses anualizada e
dessazonalizada (MM3M SAAR) recuou de 4,66% em
julho para 4,59% em agosto, enquanto a taxa em 12
meses desacelerou de 5,08% para 5,03%.

A média das medidas de nucleo avancou 0,23% MoM.
A MM3M SAAR desacelerou de 4,40% para 3,87%,
enquanto a taxa em 12 meses recuou marginalmente
de 4,26% para 4,17%.

Olhando a frente, o IPCA-15 de agosto apresentou
uma composicdo favoravel, com leituras mais
benignas em alimentos, bens industriais e na média
dos nucleos. No entanto, os servicos subjacentes
permanecem relativamente resilientes,
particularmente os servigcos intensivos em mao de
obra.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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BANK OF COMMUNICATIONS

I Ainflacdo de bens industriais avancou 0,08% MoM em agosto, abaixo das expectativas de mercado (0,23% MoM).

I Os precos de alimentacdo no domicilio recuaram 0,97% MoM, abaixo do consenso de mercado (-0,68% MoM). A queda foi impulsionada
principalmente por tubérculos, raizes e legumes, enquanto frutas e leite compensaram parcialmente o movimento baixista.

| A deflacao da alimentacdo no domicilio permaneceu disseminada em agosto, reforcando um cendrio mais benigno para a inflacao de alimentos no
curto prazo e contribuindo para uma composicao mais favoravel do IPCA-15.

Bens Industriais (MoM, %) Alimentag¢do no Domicilio (MoM, %)
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| Projetamos inflacdo de 5% neste ano e 4,5% em 2027

IPCA (%, anual)

pesos 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Administrados 26,6 169 -3,8 9,1 4,7 5,3 4,7 4,2
Industriais 23,6 119 9,5 11 2,9 2,4 3,5 3,4
Duraveis 10,3 129 6,1 -0,4 1,5 0,5 2,0 2,0
Semi-duraveis 5,9 10,2 15,7 2,7 2,1 3,5 2,1 3,2
Nao-durdveis 7,3 119 95 1,7 5,4 3,9 6,6 53
Alimentag¢ao no Domicilio 15,7 8,2 13,2 -0,5 8,2 1,4 6,5 5,3
Servigos 34,1 4,8 7,6 6,2 4,6 5,8 5,4 5,0
Alimentacao fora 5,6 7,2 7,5 5,3 6,3 7,0 6,5 5,7
Relacionados ao salario minimo 5,2 3,3 6,2 5,5 5,2 6,7 6,3 4.6
Sensiveis a atividade econdmica 8,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 4,2 4,2
Inerciais 15,0 4,2 8,8 5,1 6,0 5,2 5,2 49

IPCA 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 5,0 4,5

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O Copom reduziu a taxa Selic de 14,25% para 14,00% ao ano em sua reunido de agosto, mantendo um balanco de riscos assimétrico para cima. O comité reconheceu que os dados
recentes apontam para uma moderacdo da atividade e melhora na inflacdo corrente, mas ressaltou a preocupacdao com a desancoragem das expectativas de inflacdo para horizontes
mais longos. Em suma, o comunicado deixa a porta aberta para a continuidade do ciclo de flexibilizacdo. Desde entdo, a inflacdo cheia e subjacente tém ficado abaixo das expectativas,
e a atividade vem perdendo félego, o que deve levar o Banco Central a promover mais um corte de 25 pontos-base.

IPCA, Selic e Taxa de Juros Real Ex-post (YoY, %)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A conta corrente brasileira registrou déficit de USD 8,1 bilhdes em julho de 2026, acima do consenso de mercado de USD 6,7 bilhdes.

I Em 12 meses, o déficit em conta corrente aumentou para USD 62,9 bilhGes, equivalente a 2,49% do PIB, ante USD 61,7 bilhdes e 2,47% do PIB em junho.

Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)
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Brasil: Balanco de Pagamentos

2025.

de 8,1% YoY, também sustentadas por precos mais altos, especialmente de combustiveis.

Balanga Comercial (USS Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, USS$ Bilhdes e %

PIB)
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Em 12 meses, o superavit comercial atingiu USD 70,8 bilhdes, ligeiramente abaixo dos USD 71,0 bilhdes registrados em junho.
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

A balanca comercial de bens registrou superavit de USD 6,2 bilhGes em julho, permanecendo relativamente estavel frente ao superavit de USD 6,4 bilhdes observado em julho de

As exportacOes alcangaram USD 34,2 bilhdes, alta de 5,7% YoY, com precos mais elevados compensando a redug¢do dos volumes. As importacdes totalizaram USD 28,1 bilhdes, avango

Balanga Comercial (YTD, USS Bilhdes)
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A conta de servicos registrou déficit de USD 5,3 bilhdes em julho, superior ao déficit de USD 4,8 bilhGes observado em

iulho de 2025. Lucros e Dividendos (USS Bilhdes)

I As despesas com transportes aumentaram em meio aos custos mais elevados do frete internacional, enquanto os
servigos de propriedade intelectual e telecomunicagdes continuaram se deteriorando. As despesas liquidas com viagens -1
também aumentaram na comparagao anual.

-2
I A conta de renda primdria registrou déficit de USD 9,4 bilhdes em julho, acima do déficit de USD 9,0 bilhdes observado -3
no mesmo més do ano anterior. 4
I Em 12 meses, o déficit da conta de servicos alcancou USD 53,1 bilhGes, ante USD 52,6 bilhdes em junho. -5
-6
-7
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O Investimento Direto no Pais (IDP) registrou ingressos liquidos de USD 7,5 bilhdes em julho, ligeiramente abaixo do consenso de mercado de USD 8,0 bilhGes e dos USD 8,4 bilhGes
registrados em julho de 2025.

I Em 12 meses, os ingressos de IDP totalizaram USD 88,4 bilhdes, equivalentes a 3,50% do PIB, ante USD 89,3 bilhdes e 3,58% do PIB em junho.

I No acumulado do ano, os ingressos de IDP alcangaram USD 54,4 bilhGes, USD 10,7 bilhGes acima do registrado no mesmo periodo de 2025, impulsionados por maiores ingressos de
participacdo no capital.

) . s Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$ Conta Corrente e IED (YTD, US$ Bilhdes)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)
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Brasil: Setor Externo

Em agosto, o real brasileiro permaneceu relativamente resiliente apesar de um ambiente externo mais volatil,
encerrando o més proximo de BRL 5,18 por délar e se fortalecendo posteriormente para cerca de BRL 5,15 no
inicio de setembro. Os desenvolvimentos globais continuaram explicando a maior parte das oscilacdes de curto
prazo da moeda, com movimentos amplamente consistentes com os observados entre outras moedas de
mercados emergentes. Domesticamente, houve surpresa baixista do IPCA-15 de agosto e uma composicao mais
favoravel da inflacdo. Além disso, os robustos ingressos de investimento direto e uma balanca comercial ainda
forte continuaram oferecendo importante suporte externo, embora o déficit em conta corrente mais elevado e a
persistente incerteza fiscal permanecam como fontes relevantes de risco. No geral, a combina¢cdo de um
diferencial de juros atrativo, financiamento externo sdlido e melhora da dinamica inflacionaria continuou
sustentando o real, contribuindo para a resiliéncia da moeda apesar de um ambiente global menos favoravel.

Termos de Troca x BRL
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, BCB
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em julho, as exportac¢des totalizaram USS 34,12 bilhdes e as importaces USS 27,05 bilhdes, resultando em um superavit comercial de USS 7,1 bilhdes.

I O desempenho das exportacdes foi positivo nos trés grandes setores, com crescimento na Agropecudria (+9,3%, USS 7,82 bilhdes), na Industria Extrativa
(+10,8%, USS 8,23 bilhdes) e na Industria de Transformacdo (+2,4%, USS 17,83 bilhdes), resultando em uma alta das exportacdes totais. As principais
contribui¢des positivas vieram de soja, petrdleo bruto, carne bovina, carne de aves e 6leos combustiveis.

I As importagbes também avancaram, com crescimento na Industria Extrativa (+25,0%, USS 1,18 bilhdo) e na Industria de Transformacdo (+14,3%, USS
24,73 bilhdes), enquanto a Agropecudria recuou (-4,1%, -USS 0,48 bilhdo), levando a uma alta das importages totais. O aumento foi influenciado
principalmente por vegetais (frescos ou refrigerados), petrdleo bruto, gas natural, medicamentos, produtos farmacéuticos, valvulas e tubos.

Brail BoP: Exportagds de Soja

Brazil BoP: Exportagdes de Petroleo
USD Milhdao 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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