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APRESENTACAO MACROECONOMICA




MUNDO

1. NOS EUA, O FEDERAL OPEN MARKET COMMITTEE (FOMC) VOLTOU A CORTAR A TAXA DE JUROS EM 25 PONTOS-BASE NA REUNIAO DE DEZEMBRO, LEVANDO A BANDA DOS FED FUNDS PARA 3,50%—
3,75%. A DECISAO REFLETE O DILEMA RECORRENTE DO FED: ATIVIDADE E MERCADO DE TRABALHO MOSTRAM SINAIS DE ENFRAQUECIMENTO, ENQUANTO A INFLACAO SEGUE RESISTENTE A
CONVERGENCIA PARA A META DE 2% — O QUE RESULTOU EM TRES VOTOS DISSIDENTES. SEGUNDO POWELL, AS DIVERGENCIAS REFLETEM O PESO RELATIVO ATRIBUIDO A INFLACAO E AO EMPREGO,
EMBORA, OUTROS FATORES TAMBEM INFLUENCIEM AS POSICOES. NO FRONT DE PRECOS, O CPI DE NOVEMBRO VEIO EM 2,7% A/A E O NUCLEO EM 2,6% A/A, ABAIXO DAS EXPECTATIVAS, MAS AINDA
SEM UMA TRAJETORIA CLARA EM DIRECAO A META. COM BASE NAS FALAS DE POWELL E NOS DADOS DISPONIVEIS, O MERCADO PROJETA UMA PAUSA NO CICLO DE CORTES A PARTIR DE JANEIRO E

APENAS MAIS UM CORTE DE 25 PONTOS-BASE EM 2026, PROVAVELMENTE NO SEGUNDO SEMESTRE, EM UM CONTEXTO DE FOMC MAIS DIVIDIDO E COM VIES LEVEMENTE MAIS DOVISH.

2. A AREA DO EURO, O CPI DE DEZEMBRO AVANCOU 0,2% M/M E 2,0% A/A, ATINGINDO A META DO BCE, ENQUANTO O NUCLEO (EX-ALIMENTOS E ENERGIA) RECUOU PARA 2,3% A/A. A TAXA DE
DESEMPREGO DE NOVEMBRO CAIU PARA 6,3%, PROXIMA DA MINIMA HISTORICA DE 6,2%, INDICANDO UM MERCADO DE TRABALHO RESILIENTE. ESSE QUADRO E CONSISTENTE COM A SINALIZACAO DE

CHRISTINE LAGARDE DE QUE O NIVEL ATUAL DAS TAXAS E APROPRIADO, A EXPECTATIVA E QUE O BCE SO RETOMARA O CICLO DE CORTES NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2026.

3. NA CHINA, AS EXPORTACOES DE NOVEMBRO INDICAM QUE O REDIRECIONAMENTO DO COMERCIO APOS AS TARIFAS DOS EUA TEM SIDO EFETIVO: CRESCERAM 5,9% A/A (ACIMA DO ESPERADO), COM
DESTAQUE PARA UNIAO EUROPEIA (+14,8%), AUSTRALIA (+35,5%), TAIWAN (+14,8%), SUDESTE ASIATICO (+8,2%) E JAPAO (+4,3%). NO FRONT INFLACIONARIO, O CPI DE DEZEMBRO VOLTOU AO
TERRENO POSITIVO, COM INFLAGAO DE 0,8% A/A, ENCERRANDO 2025 COM ALTA DE PRECOS APESAR DO PERIODO DEFLACIONARIO AO LONGO DO ANO. EM CONJUNTO, OS DADOS REFORCAM A
EXPECTATIVA DE QUE A CHINA ATINJA A META DE CRESCIMENTO DE 5% EM 2025 E CHEGUE AO PROXIMO PLANO QUINQUENAL (2026-2030) COM UM QUADRO EXPORTADOR MAIS FAVORAVEL DO QUE

O OBSERVADO LOGO APOS A IMPLEMENTACAO DAS TARIFAS.
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E l ' ! FONTE: BLOOMBERG. Elaboracio: Area econémica do grupo da i9.

CURVA DE JUROS (%)
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O CPI DE NOVEMBRO RECUOU PARA 2,7% A/A, ABAIXO DAS EXPECTATIVAS. AINDA ASSIM, A INFLACAO PERMANECE ACIMA DA A
META HA UM PERIODO PROLONGADO, O QUE MANTEM A PREOCUPACAO DO FED COM A CREDIBILIDADE DO COMPROMISSO DE ’ﬁ
CONVERGENCIA PARA META DE 2%. O MERCADO DE TRABALHO DA SINAIS DE DESACELERAGCAO, MAS EM RITMO AINDA MODERADO.

COMO AMPLAMENTE ANTECIPADO, O FED CORTOU A TAXA DE JUROS EM DEZEMBRO E SINALIZOU PAUSA EM JANEIRO.




E l ' ! FONTE: BLS. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.
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O CPI DE NOVEMBRO REGISTROU ALTA DE 2,7% A/A, ABAIXO DAS EXPECTATIVAS E DOS 3,0% A/A OBSERVADOS EM SETEMBRO. O

NUCLEO (EX-ALIMENTOS E ENERGIA) DESACELEROU PARA 2,6% A/A, TAMBEM ABAIXO DO CONSENSO. NA ABERTURA, OS PRINCIPAIS ’ ®
DESTAQUES FORAM A DESACELERAGCAO DE BENS DURAVEIS (1,46% A/A), SERVICOS DE TRANSPORTE (1,70% A/A) E RECREACAO

(2,44% A/A).



E l ' E FONTE: FRED. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

MERCADO DE TRABALHO — NONFARM PAYROLL
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EM DEZEMBRO, O NONFARM PAYROLL REGISTROU CRIAGCAO DE 50 MIL VAGAS, ABAIXO DAS EXPECTATIVAS. HOUVE AINDA REVISAO PARA A
BAIXO DOS DOIS MESES ANTERIORES, EM GRANDE PARTE ASSOCIADA A DEMISSOES LIQUIDAS NO SETOR PUBLICO DURANTE A’ @

PARALISACAO DO GOVERNO DOS EUA. A TAXA DE DESEMPREGO RECUOU PARA 4,4%, TAMBEM ABAIXO DO CONSENSO. ASSIM,
MERCADO DE TRABALHO SEGUE EMITINDO SINAIS MISTOS E PODE DESACELERAR EM RITMO MENOR DO QUE O ESPERADO.




C I I I N ! FONTE: Bloomberg. Elaboracdo: Area econémica do grupo da i9.

SINAIS DE MODERACAO
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AS TAXAS BASICAS FORAM MANTIDAS EM DEZEMBRO (1 ANO EM 3,0% E 5 ANOS EM 3,5%), SINALIZANDO PREFERENCIA POR APOIO
SELETIVO EM VEZ DE UM AFROUXAMENTO AMPLO. A MANUTENCAO DOS JUROS, COMBINADA AOS ESTIMULOS FISCAIS DO ’ ®
GOVERNO CHINES, DEVENDO CONTRIBUIR PARA O ALCANCE DA META DE CRESCIMENTO DE 5% EM 2025. t




E l ' RO PA FONTE: Bloomberg. Elaboracao: Area econémica do grupo da i9.

CURVA DE JUROS ALEMA (%)
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O BANCO CENTRAL EUROPEU MANTEVE A TAXA DE JUROS EM 2% DEZEMBRO E REFORCOU A RESILIENCIA DA ECONOMIA DA AREA
DO EURO, COM CRESCIMENTO SUSTENTADO SOBRETUDO PELO CONSUMO E POR UM MERCADO DE TRABALHO AINDA ROBUSTO. A
EXPECTATIVA E DE ESTABILIDADE DAS TAXAS NO CURTO PRAZO, COM INICIO DO CICLO DE CORTES APENAS NO 1° SEMESTRE DE
2026, DIANTE DO TOM CAUTELOSO E DA ELEVADA INCERTEZA GEOPOLITICA RESSALTADOS NO COMUNICADO E NA COLETIVA.




FONTE: FRED. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

MERCADOS GLOBAIS
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M E RC Q D O S G LO B Q IS FONTE: Bloomberg. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO S&P 500 (12 MESES)
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BRASIL

TARIFAS RECIPROCAS NOS EUA: FOI ELEVADA PARA 50% DE TARIFAS SOBRE OS PRODUTOS BRASILEIROS. POREM, APOS UMA PRIMEIRA REVISAO, MAIS DE 600 PRODUTOS
EXCLUIDOS DA NOVA TAXACAO. NA SEGUNDA REVISAO FORAM REMOVIDOS PRODUTOS COMO CARNE E CAFE BRASILEIRO, O QUE SUAVIZA O IMPACTO AGREGADO.

PLANO DE AUXILIO AOS SETORES AFETADOS PELO TARIFAGO FOI ANUNCIADO NO DIA 13 DE AGOSTO.

A PREOCUPACAO COM O EQUILIBRIO FISCAL, A EVOLUCAO DA INFLACAO SUBJACENTE E A RESILIENCIA DA DEMANDA DOMESTICA RESULTARAM EM NOVO CICLO DE ALTA DE
JUROS NO BRASIL E DEVE MANTER OS JUROS EM PATAMAR ELEVADO POR UM PERIODO PROLONGADO;

EM 2025 E ESPERADO DESACELERACAO ECONOMICA, COM O CRESCIMENTO DO PIB CAINDO DE 3,4% EM 2024 PARA 1,9% E INFLACAO DE 4,5% DEVIDO AO APERTO
MONETARIO E A REDUGCAO DO IMPULSO FISCAL;

CICLO DE CORTE NA TAXA SELIC NO COMEGO DE 2026, TRAZENDO-A PARA 14,50%, APOS ALCANGCAR 15% EM JUNHO DE 2025.

QUALQUER TENTATIVA DE MODIFICAR OU ABANDONAR O MARCO FISCAL AO LONGO DE 2025 TERA REPERCUSSOES NEGATIVAS PARA A ECONOMIA E,
CONSEQUENTEMENTE, PARA AS ELEICOES EM 2026;

IDEALMENTE, O GOVERNO GOSTARIA DE VER A LOA DE 2026 APROVADA AINDA EM 2025, EVITANDO A REPETICAO DO IMPASSE DE 2024, QUANDO O ORCAMENTO SO
AVANCOU EM ABRIL E OS GASTOS FICARAM LIMITADOS A 1/12 DO ORCAMENTO DE 2024.

EM 5 DE DEZEMBRO FOI APROVADA A LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS PARA 2026 COM UM CALENDARIO IMPOSITIVO PARA AS CHAMADAS “EMENDAS PIX”,
AUTORIZAGAO PARA O GOVERNO MIRAR O PISO DA META FISCAL E NAO O CENTRO E A INCLUSAO DE UMA EXCECAO DE R$10 BILHOES NO ARCABOUCO PARA A EVENTUAL
CAPITALIZACAO DOS CORREIOS. ‘

FOI ANUNCIADA A PRE-CANDIDATURA DE FLAVIO BOLSONARO PARA AS ELEICOES DE 2026 ’ -

-
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B R ! SI L FONTE: Bacen. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.

Relatorio Focus: expectativa de inflacao anual (IPCA)
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FONTE: Bacen. Elaboracdo e Estimativa: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Relatorio Focus: inflacdo no curto prazo
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O IPCA DE DEZEMBRO REGISTROU ALTA DE 0,33% M/M E 4,26% A/A, EM LINHA COM O CONSENSO. COM ESSE RESULTADO, A ’ °
INFLACAO ENCERRA 2025 DENTRO DO INTERVALO DE FLUTUACAO DA META, DISPENSANDO A CARTA DE EXPLICACAO DO BANCO
CENTRAL EM JANEIRO SOBRE EVENTUAL DESCUMPRIMENTO. OS DESTAQUES FAVORAVEIS DA INFLACAO EM DEZEMBRO FORAM: t‘
VARIACAO ABAIXO DO ESPERADO EM ALIMENTACAO NO DOMICILIO E VESTUARIO, ALEM DA DEFLACAO EM HABITACAO.
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B R SI L FONTES: IBGE e Bacen. Elaboracdo: Area econémica do grupo da i9.

Até novembro, os primeiros dados da atividade econdmica mostraram sinais de desaceleracao e deve haver um
enfraquecimento mais significativo em 2026.

Atividade Economica (com ajuste sazonal)

Carrego de novembro para o 4° trimestre:
Industria Geral (PIM): +0,1%
85 Comércio Ampliado (PMC): +1,5%

Servicos: (PMS) : +0,8%
0 Atividade (IBC-Br): -0,3%
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FONTE: Bacen. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.
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FONTE: Bacen. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.

Inadimpléncia: operacdes de crédito
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS DIRECIONADOS APRESENTOU AUMENTO, ENQUANTO A DE LIVRES MOSTROU QUEDA.
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B SI L FONTE: Bacen. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

Inadimpléncia: operacdes de crédito de recursos livres
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TANTO A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES PARA PESSOA JURIDICA COMO PARA PESSOA FISICA DIMINUIRAM.
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BRASIL

FONTE: Ministério do Planejamento e Orcamento. Elaboracdo: Area econémica do grupo da i9.

LDO 2026: boa noticia, manteve a trajetoria de meta primaria superavitaria
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B RASI L FONTE: Tesouro Nacional. Elaboracao: Area econdmica do grupo da 9.

43 revisao do Relatorio de Avaliacao das Receitas e Despesas Primarias

R$ bilhdes

LDO 2025 1Reprog 2 Reprog 3 Reprog 4 Reprog A4
2022 2023 2025 PLOA Bimestral Bimestral Bimestral Bimestral Reprog

1 Receita Total 2313 2353 2858 2930 2899 2924 2924 2922 -2,2
2 Arrecadagdo 1390 1439 18471 1923 1876 1879 1867 1860 -6,3
3 Receitas RPGS 536 593 709 697 709 711 711 713 2,0
4 Receitas Outras 388 322 307 310 374 335 347 350 2,4
5 Transferencias p/ Estados e Municipios 457 452 538 570 581 579 581 579 -1,2
6: (1-5) Receita Liquida 1856 1901 2320 2360 2318 2346 2344 2343 -1,0
9 Despesa Total 1802 2130 2349 2390 2415 2420 2417 2418 1.3
a Gastos Obrigatorios 1431 1620° 1802 1806 1842 1847 1842 7839 -3,5
b Gastos Obrigatérios com Controle de Fluxo 219 326 374 363 363 363 365 365 0,3
C Gastos Discricionarios 152 183 173 227 2717 270 210 215 4,5
12: (6 -9) Primario 54 -228 -29,1 -29,6 -97,0 -74,9 -73,5 -75,7 -2,3
Primario em % do PIB 0,5 -2,1

I) Despesas Nao Computadas no
Resultado Primario(Calamidade RS e

Acérdao 1103/2024-TCU) 40 44 45 49 43 44 -5,3
II) Contigenciamento 20,7 0,0 0,0 3,3

Primario -31,0 -26,3 -30,2 -28,0

Primario em % do PIB (ajustado I e I) 0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0

Obrigatérios/Despesa Total 91,6% 91,4% 90,7% 91,1%

O ANUNCIO TROUXE UMA DESCONTENCAO DE RECURSOS, QUE, SEGUNDO A EQUIPE ECONOMICA, SERA DE APENAS R$ 0,6 BILHAO.
COMO O MERCADO ESPERAVA MANUTENCAO DA CONTENGCAO INDICADA NO RELATORIO ANTERIOR, A NOTICIA VEIO PIOR DO QUE O
ESPERADO. NA CONTABILIDADE DO GOVERNO, O BLOQUEIO INICIAL DE R$ 12 BILHOES (RELATORIO DE SETEMBRO) FOI REDUZIDO
PARA R$ 8,3 BILHOES A MEDIDA QUE PARTE DA CONTENCAO JA FOI EXECUTADA E DESPESAS DISCRICIONARIAS FORAM CANCELADAS.
COM ISSO, A CONTENGCAO ANUNCIADA DE R$ 7,7 BILHOES, COMPOSTA POR R$ 4,4 BILHOES DE BLOQUEIOS DEVIDO AO AUMENTO DE
DESPESAS ACIMA DO TETO E R$ 3,3 BILHOES DE CONTINGENCIAMENTO POR FRUSTRACAO NA ARRECADACAO, REPRESENTA, NA
PRATICA, A LIBERACAO DE R$ 0,6 BILHAO EM RECURSOS. 18




BRASIL

Elaboracdo e Estimativa: Area econdmica do grupo da i9.

Para estabilizar a Divida/PIB em 80% é necessario gerar superavit primario entre 1,4% a 2,9%.
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FONTE: Tesouro Nacional. Elaboracao: Area econdmica do grupo da 9.

BRASIL

Dinamica da relacao da Divida Publica/PIB ainda crescente no tempo
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M Cenario GLPG: IPCA em 4.9% e Selic em 15% de IPCA e convergindo IPCA para 3.5% e Selic para 9% em 2028
M Cenario utilizando as projecdes da pesquisa Focus

Cenario com trajetoria da Selic e Inflacdo precificadas no mercado de Renda Fixa

20



FONTES: Bloomberg, BCB e Anbima. Estimativa: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Juro real continua elevado...
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Juro Real Ex-Ante (DI 1 ano - expectativa de inflacdo 12 meses a frente)
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Juro Real (Selic e Focus)

Taxa Neutra BC
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B | 2 A SI L FONTES : IBGE e BCB. Estimativa: Area econdmica do grupo da i9.

A preocupacao com o equilibrio fiscal, a evolugao da inflacdo subjacente e a demanda doméstica resiliente resultou
em juros mais altos.
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Selic Copom e Expectativa Juro Real Ex Post Média do Juro Real Ex-Post 2007-2019

HA A EXPECTATIVA DE INICIO DE CICLO DE CORTE DE JUROS EM JANEIRO, COM REDUCAO DA SELIC PARA 10,5% AO LONGO DE 2026
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FONTE: ANBIMA,; i9.
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BRASIL

TITULOS PUBLICOS — INFLACAO
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TITULOS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, PROXIMO DE 7,00%.
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FONTE: ANBIMA,; i9.

BRASIL

7/

TITULOS PUBLICOS - PREFIXADO
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TAXAS CONTINUAM ALTAS, PROXIMAS A 13%.
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FONTE: REFINITIV EIKON; i9.

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO IBOVESPA (12 MESES)
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Cenario

PIB (%)
Crescimento do PIB
Inflagéo (%)
IPCA-IBGE

IGP-M

Taxa de Cambio

R$/US$ - final de periodo
R$/US$ - média

Taxa de Juros (% a.a.)

SELIC - final de periodo
Mercado de Trabalho

Taxa de Desemprego (%)
Balanca de Pagamentos
Exportacées (US$ bi)
Importagdes (US$ bi)

Saldo Comercial (US$ bi)
Conta Corrente (US$ bi)
Conta Caorrente (% PIB)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ bi)
Contas Fiscais

Resultado Primario (% PIB)
Divida Publica Liquida (% PIB)
Divida Publica Bruta (% PIB)
EUA

FedFund - final de periodo
CPI (% a/a)

Crescimento do PIB (% YoY)
Taxa de Desemprego (%)

-33

45
23,1

52
52

20
14,2

210,69
175,03
35,66
-24,91
-1,69
3827

-9,2
61,4
86,9

03
13
=22
6,7

48

10,1
17,8

3,0
58
55

52
51

13,8
79

340,20
288,68
51,52
-40,84
-2,09
74,61

13
56,1
717

4,5
6,4
2,5
35

1,5

343,82
251,54
92,28
-24,52
-1,10
62,44

-2,3
60,4
73,8

55
33
2,9
3.7

34

4.8
6,5

6,2
54

123
6,6

339,85
273,63
66,22
-55,97
-2,55
71,07

-0,4
61,1
76,5

4,5
2,9
2,8
4,1

Estimativa: Area econdmica do grupo da i9.
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292,70
54,80
-719,20
-3,52
67,16
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65,3
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5,68
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300,02
56,17
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3,50
24
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44

2.1

34
3.1
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534

8,5
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365,09
315,02
50,07
-80,93
-3,09
65,00

03
72,5
87,5

3,00
2,1
2,1
43

24

3,5
3,7
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541

8,5
7,0

382,90
330,77
52,13
-18,87
-2,88
65,00

0,5
735
88,5

3,00
20
2,1
4,2

2,7

3,8
4,0

558
552

8,5
7,0

392,47
347,31
45,17
-85,83
-299
65,00

0,8
73,6
88,6

3,00
2,0
2,1
4,2

2,8

34
34

5,60
559

8,5
7,0

411,62
364,67
46,95
-84,05
-2,79
65,00

1,0
73,8
889

3,00
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CONFIDENCIALIDADE

As informagdes e condigdes contidas neste documento deverdo ser protegidas e tratadas em sigilo absoluto pelas partes, a fim de se evitar
a divulgacdo e utilizagdo ndo autorizadas, inclusive por empregados, prepostos, representantes e contratados, independentemente destes,
estarem ligados ou ndo, as atividades vinculadas ao seu conteudo.
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