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No cenario global, as tensdes entre os Estados Unidos e o Ird permaneceram elevadas em setembro, com ataques ocorrendo apesar dos esforcos diplomaticos em curso. Como resultado, o conflito segue
gerando pressées inflacionarias e pesando sobre o crescimento global, embora os canais diplomaticos permanecam abertos e possam eventualmente viabilizar um novo cessar-fogo. Nos Estados Unidos, os
indicadores de inflacdo vieram piores do que o esperado, com o CPI cheio acelerando em meio a alta nos pregos de energia e o nucleo da inflagcdo surpreendendo para cima, impulsionado pelo ntcleo de
servicos mais fortes. No mercado de trabalho, o Payroll de setembro veio abaixo das expectativas, com criagdo de empregos mais fraca, revisdes baixistas e aumento da taxa de desemprego em meio a
maior participagdo da forga de trabalho. A terceira estimativa do PIB do 22 trimestre foi revisada para cima, de 1,48% para 2,22%, com uma composi¢cao mais forte, com consumo privado e investimento
empresarial acelerando apesar de quedas nas exportacdes liquidas, gastos do governo e nos estoques. De forma geral, a economia segue apresentando resiliéncia, mas a inflagdo permanece elevada, e a
persisténcia dos riscos geopoliticos continua mantendo vivas as discussdes sobre novas altas de juros pelo Fed.

Em relacdo a China, os dados de julho continuaram apontando para uma composicdo heterogénea do crescimento econdmico. O comércio exterior permaneceu forte, enquanto a producado 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. Os indicadores de inflacdo vieram abaixo das expectativas, com uma composi¢cdao mais benigna do nucleo e
sinais de moderagao das pressGes nos precos ao produtor, enquanto o setor imobilidrio continua em ajustamento. De modo geral, a manufatura de alta tecnologia e as exporta¢gdes devem continuar
apresentando desempenho superior ao restante da economia, com a demanda doméstica e o setor imobilidrio mantendo-se como ponto de atencdo para uma recuperacdo econémica mais ampla.

Em julho, a producdo industrial aumentou 0,2% na comparagdo mensal, abaixo das expectativas do mercado (+0,5%), interrompendo duas quedas mensais consecutivas. No mesmo més, o setor de servicos
ficou estavel, abaixo das expectativas (+0,2%), enquanto as vendas no varejo ampliado cresceram 0,4%, também abaixo das expectativas (+0,5%). De modo geral, o conjunto misto de indicadores
permanece consistente com uma moderag¢do gradual da atividade econdomica. O IBC-Br recuou 0,2% em julho, abaixo das expectativas do mercado (-0,1%), registrando sua segunda queda mensal
consecutiva. Além disso, em agosto, a produgdo industrial caiu 0,6% em relagdo ao més anterior, abaixo da expectativa do mercado de 0,1%. Em termos prospectivos, os indices de confianga recuaram de
forma generalizada em setembro, com destaque para as quedas expressivas na confianca do comércio e da industria.

O Copom reduziu a taxa Selic de 14,00% para 13,75% a.a. em sua reunido de setembro, um corte de 25 bps amplamente esperado, mantendo o balango de riscos assimétrico, com viés de alta. O comité
manteve em 3,2% a projecao de inflagdo para o 12 trimestre de 2028 e reconheceu uma moderagdo gradual da atividade, concentrada nos setores mais ciclicos, com as medidas subjacentes ja abaixo do
limite superior do intervalo de tolerancia. De modo geral, houve poucas alteragdes no comunicado. No entanto, o texto reconhece mais melhorias do que desafios daqui para a frente, deixando a porta
aberta para a continuidade do ciclo de flexibilizacdo. Com um orcamento de cortes agora mais limitado, os préximos passos serdao orientados pelos novos dados a medida que forem sendo divulgados.

O IPCA-15 de setembro subiu 0,70% MoM, acima das expectativas de mercado (0,53% MoM). A inflacdo em doze meses acelerou de 4,24% em agosto para 4,47% em setembro. A principal pressdo altista
veio da reversdo do bonus de Itaipu nas contas de luz, com energia elétrica subindo 7,42% MoM, além de passagens aéreas, gasolina e cigarro. A inflagdo de servigos subjacentes avangou 0,28% MoM,
levemente abaixo das expectativas de mercado (0,31% MoM). A média mdvel trimestral dessazonalizada e anualizada (3MMA SAAR) acelerou de 4,59% em agosto para 5,20% em setembro, enquanto a
taxa em 12 meses subiu de 5,03% para 5,30%. A média dos nucleos de inflacdo subiu 0,34% MoM. O 3MMA SAAR acelerou de 3,87% para 4,30%, enquanto a taxa em 12 meses avancou de 4,17% para
4,32%. Olhando a frente, o IPCA-15 de setembro apresentou composicdo menos favoravel, com os pregos livres respondendo pela totalidade do desvio altista e surpreendendo em alimentos, servigos e
bens industriais. Com o crédito de Itaipu esgotado, o efeito de energia elétrica se encerra em setembro e ndo deve mais pressionar o indice cheio a partir de outubro, mas os servicos subjacentes e
intensivos em trabalho seguem como a principal fonte de resiliéncia

O setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 10,0 bilhdes em agosto, melhor que o consenso de mercado (déficit de RS 15,7 bilhdes) e que o déficit de RS 17,3 bilhdes do mesmo més de
2025. Em doze meses, o setor publico acumulou déficit primario de RS 82,1 bilhdes, equivalente a 0,6% do PIB. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu de 82,6% para 82,9% do PIB, o maior nivel
desde margo de 2021, puxada pelos juros nominais apropriados (+0,8 p.p.) e pela depreciagdo cambial (+0,1 p.p.), parcialmente compensados pelo crescimento do PIB nominal (-0,5 p.p.). Ja a Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP) subiu 0,1 p.p., para 69,3% do PIB. De modo geral, os superavits dos governos regionais e das estatais ajudaram, mas nao evitaram um déficit do setor publico em agosto.



China: Atividade by X i 4% 47 B

I A atividade econdmica mensal acelerou em agosto, apds a desacelera¢do observada em julho:

I A producao industrial cresceu acima do consenso, de 4,5% para 5,2% YoY (consenso: 4,8%). Enquanto isso, os setores de alta tecnologia continuaram apresentando desempenho
superior ao restante da economia, com crescimento expressivo dos componentes relacionados a inteligéncia artificial.

I As vendas no varejo desaceleraram de 0,6% para 0,4% YoY, abaixo da expectativa de mercado de 0,8%. A desaceleracdo foi puxada principalmente pelos bens de consumo, enquanto
os equipamentos de comunica¢do permaneceram fortes.

I O investimento em ativos fixos (FAI) recuou de -6,7% para -7,2% YTD YoY, em linha com o consenso. Os investimentos em propriedade intelectual e em setores de alta tecnologia
mantiveram trajetdria de alta, mas ndo foram suficientes para compensar a desaceleracdo do setor imobiliario.

I Habitagdo: o crescimento em indicadores do setor imobilidrio em geral seguiu 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
8/2026 7/2026 8/2025 145
Produgdo Industrial 5,2 4,5 5,2
Mineragao -1,4 -4,2 5,1 135
Industria 6,1 5,5 5,7 125
Utilidades 4,9 5,0 2,4 115
Investimento em Ativos Fixos (YTD) -7,2 -6,7 0,5 105
Industria -2,3 -1,7 5,1 95
Setor Imobiliario -19,9 -19,2 -12,9
Infraestrutura -4,0 -3,6 2,0 % variagdo YoY
Vendas no Varejo 0,4 0,6 3,4
Servigos de Alimentagdo 1,1 1,4 2,1
Bens de Consumo 0,3 0,5 3,6 5.2%
Vestuario -0,5 -1,0 3,1 0.4%
Automoveis -18,5 -17,0 0,8 -60
Mobilia -7,9 -8,8 18,6
Aparelhos Celulares 27,3 20,4 7,3 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Eletrodomésticos 2,3 -1,9 14,3 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 —Vendas de Moradias —Moradias Completas
Construgdo -11,8 -14,2 -0,7 . . . .
—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 agosto:

I As exportagdes aceleraram de 23,9% para 24,9% YoY, frente ao consenso de 25,9%. O desempenho foi misto entre os principais parceiros comerciais, enquanto os bens ligados a
tecnologia seguiram em destaque.

I As importacGes vieram abaixo do esperado, mas mantiveram ritmo forte, acelerando de 27,6% para 28,2% YoY (expectativa: 31,0%). Na composi¢do, houve desaceleracdo
disseminada entre as categorias de produtos importados, com semicondutores e bens relacionados a inteligéncia artificial sendo as principais exce¢des.
I Ainflagdo medida pelo CPI avangou em agosto, em linha com as expectativas, para 0,8% YoY:
I Os precos de energia subiram em razdo da nova escalada do conflito no Oriente Médio, enquanto a inflagdo de alimentos permaneceu em niveis reduzidos.
I O nucleo do CPl avangou modestamente de 0,9% para 1,0% YoY, refletindo uma alta disseminada da inflagao tanto de servigos quanto de bens de consumo.
I O PPl acelerou de 3,5% para 3,8% YoY, acima do consenso de 3,7%. Os precos ao produtor permaneceram elevados, com a alta puxada principalmente pelos precos de energia,

eletronicos e metais, em meio a reescalada das tensdes geopoliticas.

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

China: Balanga Comercial China: Exportagoes (Pre¢o x Volume) China: CPI
USD trilhdo, acumulado 12 meses % YoY, SMMA % YoY
40 10.0
3.5 30 7.5
3.0 trilhdes
20
25 5.0
10
1.5 255
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 —Importagées —Exportagoes mVolume =Preg¢o —Valor em USD das Exportacoes —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 setembro surpreendeu negativamente as expectativas:

De maneira geral, o Payroll de setembro apresentou uma composi¢cdao mais fraca do que a esperada, apds a forte leitura de agosto, mas sem
alteragGes significativas na tendéncia subjacente de criacdo de empregos.

Em relacdo a

A criacdo de empregos desacelerou mais do que o esperado, de 133 mil para 29 mil, bem abaixo da expectativa de 90 mil.

O saldo da revisao de dois meses foi de -60 mil: julho passou de 21 mil para -10 mil e agosto de 162 mil para 133 mil.

I Comisso, a média mével de 3 meses da criacdo de empregos permaneceu estavel em 51 mil apds as revisées.

Na composicdo, tanto o setor privado quanto o setor publico ficaram abaixo das expectativas. A criagdo de vagas no setor privado
desacelerou de 89 mil para 46 mil, ante expectativa de 80 mil, enquanto os empregos no setor publico passaram de 21 mil para -10 mil,
ante expectativa de alta de 10 mil.

A taxa de desemprego subiu para 4,2%, com parte da alta explicada pelo avan¢o da taxa de participacao, de 61,6% para 61,8%. Essa
combinagdo sugere que a demanda por mdo de obra ndo foi suficiente para absorver integralmente a entrada de novos trabalhadores na
forga de trabalho.

I Os saldrios médios por hora cresceram 0,13% MoM, desacelerando em relagdo a alta de 0,32% observada no més anterior.

I Além disso, a média de horas trabalhadas por semana permaneceu em 34,4 horas pelo segundo més consecutivo.

a atividade, a terceira estimativa do PIB do 2T foi revisada para cima, de 1,48% para 2,22%. Na composicdo, a revisdo refletiu
principalmente a forca da demanda privada, com acelera¢do de Consumo e Investimento Fixo Empresarial, enquanto Gastos do Governo e
ExportagGes Liquidas permaneceram como vetores negativos para o crescimento. Olhando a frente, a economia deve continuar crescendo em um

ritmo sélido, sustentada pela resiliéncia do consumo e pela continuidade dos investimentos ligados a IA.
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EUA: Crescimento do PIB
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EUA: Variacdo da Remunera¢dao Média por Hora (%)
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EUA: Inflacao

I O CPI cheio acelerou de 0,07% para 0,40% em agosto, em linha com as expectativas, levando YoY para 3,4%:
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I Na composigdo, os pregos de energia subiram fortemente, impulsionados pela reescalada do conflito no Oriente Médio, de -1,48% para 2,10% MoM, ante expectativa de 2,31%.
Ja os precos de alimentos avangaram menos do que o consenso.

I O nicleo do CPI veio acima do consenso, acelerando de 0,22% para 0,29% MoM, enquanto a taxa em 12 meses permaneceu estavel em 2,5%:

I O nucleo de bens desacelerou de 0,20% para 0,11% MoM, em linha com o esperado. O Nucleo de bens excluindo veiculos permaneceram estaveis em relacdo ao més anterior.

I O nucleo de servigos acelerou mais do que o esperado, passando de 0,23% para 0,33% MoM, acima da expectativa de 0,26%. O resultado refletiu, sobretudo, a forte aceleracdo
dos servicos excluindo habitacdo (supercore), de 0,19% para 0,51%, ante expectativa de 0,29%, em meio ao fortalecimento dos servicos relacionados a transportes.

I No geral, o CPI de agosto surpreendeu negativamente, sobretudo pela leitura do nucleo acima do esperado, em meio as disrup¢des causadas pela nova escalada do conflito no
Oriente Médio. O resultado reforcou a justificativa para a alta de juros promovida pelo FOMC em setembro.

I Ainda assim, a inflagdo permanece elevada, e a falta de uma resolugao para o conflito no Oriente Médio adiciona riscos para os préximos meses, mantendo em aberto

discussdes sobre novas altas de juros em 2026.

EUA: CPI (YoY, %)
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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, a atividade global deve continuar sendo beneficiada por importantes fatores de sustentacao, em especial o forte ciclo de investimentos em
IA, estimulos fiscais ainda presentes e os efeitos defasados do afrouxamento na politica monetaria implementado nos ultimos anos. O impacto do conflito
sobre os mercados de energia, os fluxos comerciais e as cadeias globais de suprimentos deve seguir como um importante vetor para a dinamica de
inflacdo e crescimento ao longo do restante de 2026.

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

Inflagdo YoY % Q2 2026 Q1 2026 Q4 2025 Q3 2025 Q2 2025 Q1 2025 Q4 2024 Q3 2024
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I Apds um afrouxamento global da politica monetaria ao longo de 2025, o impulso em
direcdo estagflacionaria decorrente do conflito no Oriente Médio, combinado com o

aumento dos prémios de risco, tem reforcado uma postura monetaria mais restritiva Acompanhamento de Bancos Centrais: G20 & Paises da OCDE
ao redor do mundo. CPI  Core CPI Ultimo Data ultimo Meses desde Meses desde
Y/Y% Y/Y % @ Taxa dejuros  movimento Movimento ultima alta ultimo corte
I A incerteza quanto aos efeitos das tensdes geopoliticas sobre as economias Arabia Saudita 18 R0 = L ! 10
L . . Africa do Sul 42 41 7,25 0,25 9/2026 0 10
domésticas segue levando os bancos centrais a adotarem uma postura mais cautelosa .
Argentina B o0 -3,00 1/2025 36 20
e dependente de dados em 2026. Australia 39 37 4,60 0,25 9/2026 0 14
I De modo geral, o viés de afrouxamento ja foi substituido por discussoes sobre juros ::::La :(2) :2 123’2755 8;? 190//22002265 ;: 111
elevados por mais tempo na maioria das economias do G20. Em setembro, Federal = 4’1 3'5 4'50 _0'25 B0 T e
Reserve, BCE e Banco do Japdo elevaram suas taxas de juros, reforcando a migracdo China 11 B . 010 5/2025 152 16
para um ambiente monetario global mais restritivo. Colombia 62 65 1225 0,25 10/2026 0 17
Coréia do Sul 29 28 3,00 0,25 8/2026 1 16
Costa Rica EE2a o0 -0,25 7/2026 47 2
Difusdo Monetaria Global Dinamarca 20 22 2,25 0,25 9/2026 1 16
Parcela das economias (top 50 PIBs) com taxas de juros mais altas/baixas/inalteradas Hungria 1,3 2,0 5,50 -0,25 8/2026 48 1
Share %yly Islandia 59 50 8,00 0,25 8/2026 1 10
1.0 10 Indonésia 3,3 2,8 5,75 0,25 6/2026 4 13
Israel 14 13 3,25 -0,25 9/2026 40 1
0-9 2 Japdo 19 19 1,25 0,25 9/2026 0 128
0.8 8 México 33 39 6,50 -0,25 5/2026 42 5
07 , Nova Zelandia 41 25 2,75 0,25 9/2026 1 10
Noruega 33 3,0 4,50 0,25 9/2026 0 12
0.6 6 Polénia 40 33 3,75 -0,25 3/2026 49 7
0.5 Republica Tcheca 1,9 3,75 0,25 6/2026 3 17
3 Rssia 5,4 14,00 -0,25 7/2026 23 2
04 4 Suécia 1,75 -0,25 10/2025 36 12
0.3 Suica 0,00 -0,25 6/2025 39 15
0.2 3 Turquia 37,00 -1,00 1/2026 18 8
2 Reino Unido 31 26 3,75 -0,25 12/2025 38 9
0.1 Estados Unidos 34 24 4,00 0,25 9/2026 1 10
1 Zona do Euro 3,8 2,5 2,65 0,25 9/2026 1 16

0.0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Source: BOCOM BBM, Macrobond

mApertando (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 (%)

Inflagdo (%)

Taxa de Desemprego (dez.,%)

Taxa Selic (%)

Contas Externas

Balan¢a Comercial (USS$ bi)

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

-40

-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%

-2,9%

-0,5%
78,7%

CIESE & i

2026P
1,7%
5,2%
5,5%

13,50%

-2,3%

-0,5%
83,6%

2027P
1,0%
4,5%
6,2%

12,00%

-2,1%

-0,3%
87,8%
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I Em julho, a producdo industrial aumentou 0,2% na comparacao mensal, abaixo das expectativas do mercado (+0,5%), interrompendo duas quedas mensais
consecutivas. No mesmo més, o setor de servicos ficou estavel, abaixo das expectativas (+0,2%), enquanto as vendas no varejo ampliado cresceram 0,4%,
também abaixo das expectativas (+0,5%). De modo geral, o conjunto misto de indicadores permanece consistente com uma moderacao gradual da atividade
econdmica. Enquanto isso, o IBC-Br recuou 0,2% em julho, abaixo das expectativas do mercado (-0,1%), registrando sua segunda queda mensal consecutiva.
Além disso, em agosto, a producao industrial caiu 0,6% em relacdao ao més anterior, abaixo da expectativa do mercado de 0,1%.

I Em termos prospectivos, os indices de confianca recuaram de forma generalizada em setembro, com destaque para as quedas expressivas na confianca do

comércio e da industria.

Brasil - Indicadores de Atividade (jan/20=100)
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Brasil - indice de Confianga Econdmica (jan/20=100)

120

110

60 Ly
50
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Consumidores

= Servigos Indastria —Vendas no Varejo Construgao

10



Brasil: Producao Industrial (g X # 4% FT

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A producdo industrial recuou 0,6% MoM em agosto, ficando bem abaixo da expectativa de mercado de Producio Industrial — indice SA (jan/20=100)
gueda de 0,1%.
125
I Houve uma queda de 1,2% em relagdo ao ano anterior (Expectativa de mercado: -0,2% YoY). 120
115
I A contracdo da producdo industrial foi disseminada, uma vez que 16 das 25 atividades e todas as quatro 110 /A\
categorias econdmicas pesquisadas registraram quedas mensais. 105 —~ n
100 @ /7 4 L=
I De modo geral, os dados da producdo industrial de agosto sdo consistentes com a tendéncia de 95 -~
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Brasil: Vendas no Varejo

I As vendas no varejo ampliado avancaram 0,4% MoM em julho, ligeiramente abaixo do consenso de mercado (0,5% MoM),
enquanto cresceram 1,8% YoY, também abaixo das expectativas de mercado (2,0%).

I As vendas no varejo restrito recuaram 0,8% MoM, abaixo do consenso de mercado (-0,3% MoM). O desempenho mensal foi
fraco em julho: os avangos em Materiais de Construcdo (+0,7%), Artigos Farmacéuticos (+0,6%) e Veiculos (+0,3%) foram 110
mais do que compensados por quedas acentuadas em Modveis e Eletrodomésticos (-4,9%), Livros e Papelaria (-4,2%) e 100

Vestuario e Calgados (-2,7%).

I A perspectiva para o 3T26 permanece fraca diante dos efeitos de carrego estatistico negativos e a fraqueza das categorias de 80
consumo mais sensiveis ao crédito.

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

I O setor de servigos ficou estavel em julho, abaixo do consenso de mercado (0,0% MoM). Na comparagdo com julho
de 2025, a receita real do setor de servicos cresceu em linha com as expectativas, em 1,0%.

I Os resultados foram mistos entre os segmentos, com a principal surpresa negativa vindo de Servicos de Informagao
e Comunicacdo (4,6% YoY; -2,5% MoM), enquanto Servicos Profissionais, Administrativos e Complementares
cresceram 1,8% YoY e 0,6% MoM. Os Servigcos Prestados as Familias permaneceram positivos (1,7% YoY; 0,5%
MoM), embora tenham ficado estaveis na comparagao trimestral (QoQ).

I Os Servicos de Transporte também avangcaram na margem em termos mensais (-2,7% YoY; 0,4% MoM), apoiados
por Transporte Terrestre e Transporte Aéreo, apds uma sequéncia de quedas acentuadas.

I No geral, o resultado de julho veio abaixo do esperado, enquanto a composicdo permaneceu relativamente
construtiva. O carrego estatistico para o 3T26 ficou em 0,0% QoQ, deixando o trimestre com um ponto de partida
neutro.

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

A taxa de desemprego permaneceu estavel em 5,3% do
trimestre moével encerrado em julho para o trimestre
movel encerrado em agosto, em linha com o consenso
de mercado (5,3%).

Com ajuste sazonal, o indicador atingiu 5,32%,
mantendo-se em niveis historicamente baixos.

A populagdo ocupada avangou 0,1% MoM em agosto e
chegou a 103,4 milhdes, o décimo aumento mensal
consecutivo. Na comparag¢do anual, a ocupacgao cresceu
1,0%, levando a alta acumulada em 12 meses a 1,1%.

A taxa de participacdo na forca de trabalho ficou estavel
em 62,2%, ainda bem abaixo dos niveis pré-pandemia,
de cerca de 63,5%. O rendimento médio real efetivo
subiu 0,2% MoM em agosto, a segunda alta consecutiva.
Em 12 meses, o indicador acumula expansao de 4,0%. A
massa de rendimento real, que combina rendimento
médio e populagdo ocupada, avangou 0,5% MoM, com
alta de 4,8% YoY e de 5,6% em 12 meses.

Em suma, a PNAD de agosto reforcou a visdo de um
mercado de trabalho ainda aquecido, com a taxa de
desemprego bem abaixo do seu nivel neutro, embora a
ocupacdo venha dando sinais de perda de félego.

Fonte: IBGE, BOCOM BBM , MTE
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Brasil: Mercado de Trabalho Formal @ X if 4k 47

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O CAGED de agosto registrou criacdo liquida de 165,8 mil empregos formais, bem acima das expectativas de mercado (106,9 mil).
I O saldo acumulado em 12 meses subiu para 888 mil, ante 877 mil anteriormente, interrompendo a tendéncia de queda observada nos ultimos meses.

I Apesar da surpresa positiva, a tendéncia mais ampla ainda aponta para uma desaceleracao gradual do emprego formal.

AGED - Sal E 12 Milho
CAGED - Saldo de Empregos (Milhares) CAG Saldo de Emprego 12 meses (MilhGes)
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Brasil: PIB Projecao

¢y X i 4% 47

BANK OF COMMUNICATIONS

I Novas politicas de estimulo fiscal e de crédito e setores ndo ciclicos impulsionaram o crescimento econ0mico no primeiro semestre do ano.

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

Projecoes

2026.111 QoQ 2026.111 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%
Servicos 0,5% 1,8% 1,7% 1,2%
Comércio 0,0% 0,7% 0,7% 0,1%
Transportes 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
Informacgao e Comunicagao 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 Servicos 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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Brasil: Resultado Primario do Governo Central

0 Governo Central registrou déficit primario de RS 13,6 bilhdes em agosto, melhor que o consenso de mercado (déficit de RS 14,4 bilhdes) e que o déficit de RS 15,5 bilhdes do mesmo més de 2025.

As receitas liquidas cresceram 3,5% YoY. As receitas administradas pela Receita Federal subiram 5,6%, sustentadas pelo imposto de importacdo (+23,1%), por causa do maior volume importado e da
alta da aliquota efetiva, e pelo IPI (+20,3%), por causa do aumento do imposto sobre o tabaco. A arrecadagdo previdencidria cresceu 6,3%, e as receitas ndo administradas avangaram 5,3%,
principalmente pela alta de 33,1% nas receitas de exploragdo de recursos naturais.

A despesa total subiu 1,9% YoY, puxada por beneficios previdenciarios (+3,3%), abono e seguro-desemprego (+26,8%) e créditos extraordinarios (+186,4%), ligados aos subsidios aos combustiveis.
Houve também um desembolso de RS 4,9 bilhdes para o Fundo Especial de Financiamento de Campanha (FEFC), que n3o ocorreu em 2025. As despesas discricionarias cairam 28,1%, e as despesas

com pessoal recuaram 3,7%.

A frente, as receitas ligadas ao petréleo devem continuar sustentando o resultado fiscal, embora os tributos mais sensiveis a atividade comecem a perder folego, enquanto a execuc¢do mais fraca das
despesas discriciondrias deve limitar a pressao sobre os gastos até o fim do ano.
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Brasil: Resultado Primario do Setor Publico (g X if 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I O setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 10,0 bilhdes em agosto, melhor que o consenso de mercado (déficit de RS 15,7 bilhdes) e que o déficit de RS 17,3 bilhdes do
mesmo més de 2025. Em doze meses, o setor publico acumulou déficit primario de RS 82,1 bilhdes, equivalente a 0,6% do PIB.

I Na abertura, o governo central registrou déficit de RS 14,7 bilhdes, enquanto os governos regionais e as empresas estatais tiveram superavits de RS 2,7 bilhdes e RS 2,0 bilhdes,
respectivamente.

I A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu de 82,6% para 82,9% do PIB, o maior nivel desde marco de 2021, puxada pelos juros nominais apropriados (+0,8 p.p.) e pela deprecia¢do
cambial (+0,1 p.p.), parcialmente compensados pelo crescimento do PIB nominal (-0,5 p.p.). Ja a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) subiu 0,1 p.p., para 69,3% do PIB.

I De modo geral, os superavits dos governos regionais e das estatais ajudaram, mas ndo evitaram um déficit do setor publico em agosto, enquanto a divida segue em alta.

Resultado Primario: Governos Subnacionais e

Empresas Estatais (% PIB) Divida do Setor Publico (%PIB)
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I Em agosto, as concessdes totais de crédito cresceram 2,2% MoM em termos reais, apds recuo de 0,6% em Concessées — PF SA (Real) - Mar/11 = 100
julho.
’ . . ] . 240
I O crédito livre puxou a alta, com avanco de 5,6% MoM para empresas e de 1,4% para familias, mais do que 180 220
compensando a retragao de 11,9% do crédito direcionado.
200
I A atividade de crédito seguiu resiliente, com as concessoes totais reais cerca de 9,2% acima do nivel de 160 180
agosto de 2025, embora com desempenho desigual entre os segmentos. 160
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Brasil: Estatisticas de Crédito (g X i# 4k 4T

BANK OF COMMUNICATIONS BM

I As taxas de juros seguiram elevadas em agosto. As taxas das novas operagdes para familias subiram de 37,46% para
0, 0, 0,
38,18%, enquanto as taxas para empresas recuaram de 20,81% para 19,75%. Taxa de Inadimpléncia com recursos livres - Pessoa Fisica

I Ainadimpléncia no crédito livre aumentou nos dois segmentos, passando de 7,78% para 8,01% entre as familias, o (%)

maior nivel da série, e de 4,21% para 4,33% entre as empresas.
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

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

I O endividamento total das familias seguiu elevado, avancando de 49,65% em junho para 49,86% em julho, alta de 1,1 p.p. em doze meses.
I O comprometimento de renda subiu de 28,66% para 28,72%, atingindo nova maxima da série.

I As condicbes de crédito seguiram restritivas: a combinacdo de renda comprometida, inadimpléncia em alta e juros ainda elevados limita o espaco para o crédito sustentar o
consumo nos préximos meses, sobretudo para as familias.
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Brasil: Inflacao 2026

O IPCA-15 de setembro subiu 0,70% MoM, acima das
expectativas de mercado (0,53% MoM). A inflacdo em
doze meses acelerou de 4,24% em agosto para 4,47%
em setembro.

A principal pressdo altista veio da reversao do bénus
de Itaipu nas contas de luz, com energia elétrica
subindo 7,42% MoM, além de passagens aéreas,
gasolina e cigarro.

A inflagdo de servigcos subjacentes avangou 0,28%
MoM, levemente abaixo das expectativas de mercado
(0,31% MoM). A média modvel trimestral
dessazonalizada e anualizada (3MMA SAAR) acelerou
de 4,59% em agosto para 5,20% em setembro,
enquanto a taxa em 12 meses subiu de 5,03% para
5,30%.

A média dos nucleos de inflacdo subiu 0,34% MoM. O
3MMA SAAR acelerou de 3,87% para 4,30%, enquanto
a taxa em 12 meses avancou de 4,17% para 4,32%.

O IPCA-15 de setembro apresentou composicao
menos favoravel, com os precos livres respondendo
pela totalidade do desvio altista e surpreendendo em
alimentos, servigcos e bens industriais. Com o crédito
de Itaipu esgotado, o efeito de energia elétrica se
encerra em setembro e ndo deve mais pressionar o
indice cheio a partir de outubro, mas os servicos
subjacentes e intensivos em trabalho seguem como a
principal fonte de resiliéncia.

Fonte: BOCOM BBM, IBGE
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Brasil: Inflacao 2026 (> X i 4% 17

BANK OF COMMUNICATIONS

I Ainflacdo de bens industriais subiu 0,43% MoM em setembro, acima das expectativas de mercado (0,28% MoM).

I Os precos de alimentacdo no domicilio subiram 0,38% MoM, acima do consenso de mercado (0,13% MoM), na primeira alta apds trés quedas mensais
consecutivas. O movimento foi puxado principalmente por tubérculos, raizes e legumes e por carnes, enquanto frutas e leite e derivados
compensaram parcialmente a alta.

| A deflacdo de alimentos observada desde junho parece ter se esgotado e a expectativa é de aceleracdo da inflacdo de alimentos no 4T26 por efeitos
do El Nifio e precos de carnes mais firmes.
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| Projetamos inflacdo de 5,2% neste ano e 4,5% em 2027.

IPCA (%, anual)

2023 2024 2025 2026 2027
Administrados 26,6 169 -3,8 9,1 4,7 53 4,6 4,2
Industriais 23,6 11,9 9,5 1,1 2,9 2,4 3,4 3,4
Duraveis 10,3 12,9 6,1 -0,4 1,5 0,5 1,8 2,0
Semi-duraveis 5,9 10,2 15,7 2,7 2,1 3,5 2,0 3,2
Nao-duraveis 7,3 11,9 9,5 1,7 5,4 3,9 6,6 5,3
Alimentagao no Domicilio 15,7 8,2 13,2 -0,5 8,2 14 7,4 5,5
Servigos 34,1 4,8 7,6 6,2 4,6 5,8 5,8 5,0
Alimentacao fora 5,6 7,2 7,5 5,3 6,3 7,0 6,6 5,7
Relacionados ao saldrio minimo 5,2 3,3 6,2 5,5 5,2 6,7 6,4 4,6
Sensiveis a atividade econ6émica 8,2 5,1 6,3 9,5 0,9 5,4 5,9 4,2
Inerciais 15,0 4,2 8,8 51 6,0 5,2 5,1 4,9

IPCA 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 5,2 4,5

Fonte: BOCOM BBM , IBGE
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BANK OF COMMUNICATIONS

I O Copom reduziu a taxa Selic de 14,00% para 13,75% a.a. em sua reunido de setembro, um corte de 25 bps amplamente esperado, mantendo o balanco de riscos assimétrico, com viés
de alta. O comité manteve em 3,2% a projecdo de inflacdo para o 12 trimestre de 2028 e reconheceu uma moderacdo gradual da atividade, concentrada nos setores mais ciclicos, com
as medidas subjacentes ja abaixo do limite superior do intervalo de tolerancia. De modo geral, houve poucas alteragcdes no comunicado. No entanto, o texto reconhece mais melhorias
do que desafios daqui para a frente, o que deixa a porta aberta para a continuidade do ciclo de flexibilizacdo. Como o orcamento para novos cortes estd agora bastante limitada, os
proximos passos serdo orientados pelos novos dados a medida que forem sendo divulgados.

20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
0,0%
-2,5%

-5,0%

Fonte: BCB, BOCOM BBM, IBGE

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 5,1 bilhdes em agosto de 2026, acima do consenso de mercado de USD 4,9 bilhdes.

I Em termos acumulados em 12 meses, o déficit em conta corrente aumentou para USD 63,0 bilhGes (2,47% do PIB), ante USD 61,8 bilhGes (2,44% do PIB) em julho.

Conta Corrente (YTD, USS Bilhdes)

6 Conta Corrente (USS Bilhdes) Conta Corrente (Acum 12M, USS Bilhdes e % PIB)
: . « < THUH T
2 : = M ||
0 0 0%
-2 -20 , % B RBER B
-4 \ -40 2 40 R ERR
'g -60 3% 50 R RN
10 -80 4% 60 W QR
1 -100 5% 70
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez -120 -6%
—2020 ——2021 ——2022 ——2023 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 B0 012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—12m —%PIB
—2024 —2025 —a—2026

Fonte: BOCOM BBM , BCB
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I A balanca comercial registrou superavit de USD 6,6 bilhdes em agosto, acima do superdvit de USD 5,3 bilhGes observado em agosto de 2025.

I As exportacdes somaram USD 33,3 bilhdes, com alta de 12,1% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, impulsionadas por precos mais elevados. As importacdes totalizaram

USD 26,7 bilhdes, avanco de 9,4% na mesma comparacao, também beneficiadas por precos mais altos, apesar da queda dos volumes.

I No acumulado em 12 meses, o superdvit comercial atingiu USD 70,6 bilhdes, ante USD 69,3 bilhdes em julho.

Balanga Comercial (US$ Bilhdes) Balanga Comercial (Acum 12M, US$ Bilhdes e % Balanca Comercial (YTD, US$ BilhGes)
PIB) 70
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A 6% s 48 49
80 o 42
A l \ 5% 40 36.33 @ B 38 B
60 AR 30
- 3% 30 g e R EEEEE
0 —f /N NNV 19
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. N EE R EEEEEE
20 S/ VNN ) 1% 12
0% 10 - I rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr S BB RREBERERERR
0 1% _1
-20 2% _ I
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 -10 -5
2020 2021 2022 2023 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Fonte: BOCOM BBM , BCB
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BANK OF COMMUNICATIONS BM

I A conta de servigos registrou déficit de USD 5,3 bilhdes em agosto, superior ao déficit de USD 4,1 bilhdes observado em Lucros e Dividendos (US$ Bilhdes)
agosto de 2025. 2
I A piora do déficit de servigos concentrou-se em transportes e componentes estruturais. As despesas liquidas com 0
transportes aumentaram em meio a eleva¢do dos custos internacionais de frete, enquanto as despesas liquidas com
telecomunicagdes, computagcao e servicos de informagdo mais do que dobraram. As despesas liquidas com viagens
permaneceram estaveis em USD 1,0 bilhao. -2
I A conta de rendas primdrias registrou déficit de USD 7,0 bilhdes em agosto, acima do déficit de USD 5,4 bilhdes -4
observado em agosto de 2025.
I Em termos acumulados em 12 meses, o déficit da conta de servicos alcancou USD 55,8 bilhdes, ante USD 54,6 bilhGes -6
em julho.
-8
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
—2020 —_—2021 —_—2022 —2023
—2024 —2025 —a—-2026
; The Servicos (Acum 12M, % PIB
0 Servigos (US$ BilhGes) 5% os { ¢ PIB) Renda Primaria (Acum 12M, USS Bilhdes)

AV

6 A
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I O Investimento Direto no Pais registrou ingressos liquidos de USD 7,4 bilhdes em agosto, acima do consenso de mercado de USD 6,9 bilhdes e préximo aos USD 7,7 bilhGes registrados

em agosto de 2025.

I Em termos acumulados em 12 meses, os ingressos de IDP somaram USD 86,6 bilhdes (3,39% do PIB), ante USD 86,8 bilhdes (3,44% do PIB) em julho.

I No acumulado do ano, os ingressos de IDP atingiram USD 64,4 bilhdes, USD 1,5 bilhdo acima do observado no mesmo periodo de 2025, refletindo principalmente o desempenho mais

forte dos fluxos de capital em participacdo societaria.

Investimento Estrangeiro Direto (Acum 12M, US$

Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) Bilhdes e % PIB)

15 120 6%
10 5%
5 4%
0 3%
. 2%
1%
-10
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 0%
—2020 —2021 —2022 —2023 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
—2024 —2025 —a—-2026 —12m —% PIB

Fonte: BOCOM BBM, BCB

Conta Corrente e IED (YTD, USS Bilhdes)

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

I Investimento Estrangeiro Direto I Conta Corrente ——Diferenca
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Brasil: Setor Externo

I Em setembro, o real se desvalorizou, passando de cerca de RS 5,14/USS para RS 5,20/USS. O movimento foi
amplamente alinhado ao das moedas emergentes pares. Houve poucas novidades no cenario global, embora
tenham crescido as expectativas de avanco diplomatico entre EUA e Ird, incluindo uma possivel reabertura do
Estreito de Ormuz. No ambito doméstico, a disputa presidencial, ja na reta final, tornou-se o principal foco. O
IPCA-15 de setembro veio acima das expectativas de mercado e com composicdo desfavoravel, incluindo
aceleracdo dos servicos subjacentes e dos nucleos. O investimento estrangeiro direto robusto continuou
oferecendo um importante colchdo externo. Em suma, o carry atrativo e o financiamento externo sdlido
seguiram sustentando o real, mas a incerteza eleitoral e uma composicao de inflagio menos favoravel pesaram

sobre a moeda no més.

Termos de Troca x BRL

2000 2005 2010

=—=Taxa de Cambio

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg, BCB
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I Em agosto, as exportacdes totalizaram USS 33,16 bilh&es e as importacdes USS 25,76 bilhdes, resultando em um superavit comercial de USS 7,39 bilhdes.

I O desempenho das exportacdes foi positivo nos trés grandes setores, com crescimento em Agropecuaria (+11,4%, USS 7,39 bi), Industria Extrativa
(+16,4%, USS 8,35 bi) e Industria de Transformacdo (+10,2%, USS 17,17 bi), resultando em aumento do total exportado. As principais contribuicdes
positivas vieram de soja, café nao torrado, dleos brutos de petrdleo, minérios de cobre, carnes de aves e 6leos combustiveis.

I As importacdes também se expandiram, com crescimento em Agropecuaria (+7,4%, USS 0,47 bi) e Industria de Transformacgdo (+13,4%, USS 24,12 bi),
enquanto a Industria Extrativa recuou (-41,3%, USS 1,03 bi), levando ao aumento do total importado. A alta foi influenciada principalmente por éleos
combustiveis, medicamentos, valvulas e tubos, pescado e produtos horticolas (frescos ou refrigerados).

Brasil: Exportacdes de Soja Brasil: Exportacoes de Petréleo
USD Milhdao Média Didria USD Milhdao Média Didria
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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.

(o % i 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM




	Slide 1: Cenário Macro
	Slide 2: Cenário Macro
	Slide 3: China: Atividade
	Slide 4: China: Cenário Econômico
	Slide 5: EUA: Mercado de Trabalho e Atividade
	Slide 6: EUA: Inflação
	Slide 7: Global: Inflação e Atividade
	Slide 8: Global: Política Monetária
	Slide 9: Brasil: Projeções
	Slide 10
	Slide 11: Brasil: Produção Industrial
	Slide 12: Brasil: Vendas no Varejo
	Slide 13: Brasil: Serviços
	Slide 14: Brasil: PNAD
	Slide 15: Brasil: Mercado de Trabalho Formal
	Slide 16: Brasil: PIB Projeção
	Slide 17: Brasil: Resultado Primário do Governo Central
	Slide 18: Brasil: Resultado Primário do Setor Público
	Slide 19: Brasil: Estatísticas de Crédito
	Slide 20: Brasil: Estatísticas de Crédito 
	Slide 21: Brasil: Estatísticas de Crédito
	Slide 22: Brasil: Inflação 2026 
	Slide 23: Brasil: Inflação 2026 
	Slide 24: Brasil: Inflação
	Slide 25: Brasil: Política Monetária
	Slide 26: Brasil: Balanço de Pagamentos
	Slide 27: Brasil: Balanço de Pagamentos
	Slide 28: Brasil: Balanço de Pagamentos 
	Slide 29: Brasil: Balanço de Pagamentos
	Slide 30: Brasil: Setor Externo
	Slide 31: Brasil: Setor Externo
	Slide 32

