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Cenario de referéncia
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Cenarioexterno

A O ambiente externo mantém-se adversoe particularmenteincerto em funco da conjunturae da politica
econdmicanos EstadosUnidos, principalmente acerca de suas politicas comercial e fiscal e de seus
respectivofeitos.

A Alémdisso,0 comportamentoe a volatilidadede diferentesclassesle ativostambémtém sidoafetados,com
reflexosnascondicOedinanceiragglobais

A Tal cenariosegueexigindocautelapor parte de paisesemergentesem ambiente de acirramentoda tensao
geopolitica

AtividadeeconOmica _ _ o o _
A Emrelacdoao cendrio doméstico,0 conjunto dos indicadoresde atividade econdmicae do mercadode
trabalhoaindatem apresentadaalgumdinamismo,masobservase certamoderagcaono crescimento

Inflacao

A Nasdivulgacdesnaisrecentes,a inflagdocheiae asmedidassubjacentesnantiveramse acimada meta para
ainflacaa

A Asexpectativagle inflagdopara 2025 e 2026 apuradaspela pesquisaFocuspermanecemem valoresacima
dameta, situandoseem 5,2%e 4,5% respectivamente

A Aprojecéode inflagidodo Copomparao anode 2026, atual horizonterelevantede politicamonetaria,situa-
seem 3,6%no cenariode referéncia
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Conjuntura economica

Cenario externo
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A atividadeglobalcontinuademonstrandaresiliénciaprojetando,entretanto, desaceleracagradual

Crescimento do PIB Taxas de politicamonetarial
do 2°tri de 2024 até o 1°tri de 2025 % aa.
Variacdo % ante mesmo tri do anoanterior 7
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EUA China Japdo  Zona do Reino  América  Global -1 T T T T T
Euro Unido Latina? 2000 2005 2010 2015 2020 2025

H|12024 ®||12024 ®|V2024 ©12025
Fontes: Bloomberg, BC

1/ calculado conforme descrito noBoxe "Modelo de projecbese analise
macroecondémicada economiaglobal"do Rl de set/22. Fonte: Bloomberg
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. 1/ Até 18 de junho.

EUA Zonado Euro Reino Unido Japéo
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Cenario externag Athld

A atividadeeconomicados EUAcontraiu no primeiro trimestre, influenciadaprincipalmentepor um movimento
de antecipacdode importacdes,num cenario de elevadaincertezaquanto a introducéo de tarifas sobre o
comercioexterno.

ProjecBes de Crescimento EUA 2026 EUA! inflacao e ociosidade do MT
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As expectativaspara inflacao no final de 2025 e 2026 nas principais economiasemergentestiveram pouca
alteracaoe atrajetdria de convergénciaasmetasseguecomelevadograude incerteza

IPC T Paises emergentes

% a.a. % a.a.
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Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai
2021 2022 2023 2024 2025
Africa do Sult Brasil Chile
China Colémbia india
México Pemu Russia

Turquia (dir.)
Fonte: Bloomberg
U Até abril/2025.

Expectativas de inflagdo?
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Intervalo da Meta de Inflagdo ® Dado corente — Expect. 2025 @ Expect. 2026

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 13 de junho.
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Apesar do relativo alivio, a indefinicdo nas negocia¢cbes mantém incerteza em niveis proxXimos aos recordes

Risco Geopolitico EUA/China
12 guerra tarifaria
. LM\_MMJb
- SRR N
p

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Incerteza de Politica Econdmica Global

400 1
200 1
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
Politica Comercial
5000

0 NP N PN W A JMMJ

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
Fonte: Bloomberg e EPBgke Bloomb& Davis), site policyuncertainty.com
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Proposta fiscal nos EUA deve contribuir para aumento de divida e déficits. Estimativas de impactos econdémicos
ainda divergem

OneBigBeautifullBill¢ Impacto estimado 10 anos

US$ bi
Extensao, Expanséo e reativacao de 2169
medidas da TCJA L ] ] Receita de |Resultado Primario estimado ( 10 ano|
_ Projecdes One Big Beautifu| Tarifas na
Novos cortes de impostos 662 Bill Act (OBBBA) projecao USS$ tri Outras variaveis
(boa parte até 2028) Convencional Dinamico Divida/PIB (2034)| PIB longo prazo
N&o -2,4 - -
Forcas Armadas e Seguranca -223 1 Congressional Budget Office (CBO 0,6 % em 2035
. B . . o - (efeito negativo
@ / NBRAUZ& SYSNHALI Z QSJ\IOdeQi?\?d_JZaZ Sim* 01 tarifas)
IRA e Outros 10 Committee for a Responsible Federd
Budget (CRFB) Nzo 2,4 - 124%
Reducao em Programas sociais e Ots N&o 2,4 - 124%
gastos B 734 Yale Budget Lab S 18 - o -
+0,4% 20 anos
~ Penn Wharton Budget Model +7,2% versus +0,7% 30 anos
Interacoes 1751 N&o informado -2,8 -3,2 baseline (efeitos OBBBA)
Tax Foundation N informad - L (efeitOO.sS(g/;BBA)
Juros 561 10 40 informado -2, 1, )

Aumento Déficit Nominal [ 2977 |

-50004000300020061000 O 100020003000
Fonte: CRFB
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Cenario externac Petroleo V.

v R GRS
- = /8
7 an /4 A
S A \
/ < N
7 / ST
A ) ‘ g
A / h
/ / L
i J N
. 3
/ / n

Os precos de commodities energéticas vinham apresentando forte recuo no trimestre, mas 0s precos tiveram altz
expressiva apos o conflito entre Israel e Ira escalar.
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A usual correlacéo entre doldpxXy) ejuros longos permanece invertida, também observada na elevacierce
premium

Mercado EUA
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Grandeparte dos bancoscentrais das economiasavancadascontinua diminuindo o grau restritivo da politica
monetaria,enquantooutros decidempor manutencaodastaxas

Copom Taxa Ciclo Ciclo Expectative Decisa Forward
Ultimo 270 atual* alta** baixa** Bloomberg ec'Saoguidance Taxa de juros de PM e expectativa de mercado*
() Area do Euro 2,25 2,00 +450 pb-200pb -25pb  -25pb 6
Q) Austréalia 4,10 3,85 +425pb -25pb -25pb  -25pb 5
= Canada 2,75 2,75 +475pb-225pb manut. manut.
4
= Estados Unidos 450 4,50 +525pb-100pb manut. manut.
3
= Japao 050 050 +60pb - manut. manut. S
2
= Noruega 450 450 +450pb - manut.  manut. ***(_)
0 Nova Zelandia 3,50 3,25 +525pb-225pb -25pb  -25pb k() 1
©) Reino Unido 450 4,25 +515pb-100pb -25pb  -25pb 0
= Suécia 2,25 2,25 +400 pb-175pb manut. manut. 4
dez 21 dez 22 dez 23 dez 24 dez 25 dez 26
() Suica 0,25 0,25 +250pb-175pb -25pb  -25pb
*Em 11 de junho de 2025 —— FE D= E C B BOE=—= R B Amee RBN Zomee BO G SN B BO J— RIKSBANK
** Aumento (em pb) desde a minima local na pandemia. Corte acumulado desde a maxima no pds-pandemi
*** Pajses que deram algum indicativo no ultimo Comunicado de PM. (+ subir, - begdaer!for longey
Fonte: Bloomberg e bancos centrais Fonte: Bloomberg e LSEG
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A expectativade flexibilizagaanonetariafoi revistaaposa reunidaodo FOMGem maio e corroboradaem junho.

Probabilidade de cortes na Reunido do FOMC dez/25 (FF fut)

FGMC mal;" 25

Ty "W"'“ i
}\ ‘ ‘ 25%
80% -
60% -
40%b
40% -
ulll
A o
B 1aumento M pausa M 1 corte 2 cortes M + de 2 cortes
0% -
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Conjuntura interna
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Como esperado, o crescimento econdmico no primeiro trimestre de 2025 foi elevado, com altas fortes nos

componentes menos ciclicos da oferta, especialmente na agropecuaria, e variagao mais modesta dos segmento:
ciclicos.

Produto Interno Bruto PIB i Componentes mais ciclicos e menos ciclicos
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados 2022=100,as.
Variagdo % 1107
108 A
Discriminagéo 2024 2025 106 -
| Il I v | 104 A
PIB a precos de mercado 1,0 15 0,8 0,1 14 102 A
Agropecuaria 32 0,0 14  -44 12,2 100 1 c=>"
Industria 06 09 09 02 -0l 08 1
Senvicos L 08 08 0.2 03 % | |'| |'|| |§/ | |'| |'|| |'v | |'| |'|| |§/ |
Fonte: IBGE 2022 2023 2024 2025

VAB mais ciclico
VAB menos ciclico
VAB menos ciclico ex-agropecuéria

Fontes. IBGE e BC
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O consumo das familias voltou a crescer no primeiro A FBCF acelerou no primeiro trimestre, impulsionada

trimestre de 2025, revertendo a retracdo observada no pelos setores de maquinas e equipamentos e de
periodo anterior. desenvolvimento de software.

PIB e consumo das familias

FBCF/PIB a prec¢os correntes
2022 =100, a.s.

%, a.s.

110 1
105 A
100 A
95 -
90 1
85 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] I I I | I I I I I I I
I " I Il | Il | 11 I 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2013 2016 2019 2022 2025 FBCE/PIB
PIB Consumo das familias FBCF ex-plataformas/PIB
------- Média FBCF ex-plataformas/PIB 11996 - 12025
Fonte: IBGE

Fontes: IBGE e BC
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Os dados disponiveis para abril e maio apresentaram resultados mistos, mas considerados em conjunto sugeren
menor crescimento da economia no segundo do que no primeiro trimestre.

indice de Atividade Econémica do Banco Central - Indicadores de atividade econbmica
Brasil - (IBC-Br) 1219122 100, a.s.
2022 =100, a.s.
11 112 -
110 - 110 1 ~/\
109 1 108 - A
108 A 106 -
107 - Lo
106 1
105 o 102 A
104 1 100 -
103 1 08 . : . . . . . .
102 1 Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
101 . . . ' ' ' ' . 2023 2024 2025
Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr ) .
! u u . PIM - ransformagé&o PMC - ampliada ex-atac. alim.
2023 2024 2025 PMS PMS - familias
IBC-Br IBC-Br ex agro

Fontes. IBGE e BC
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Indicadorescoincidentesapresentamsinal de estabilidadena transformacdoe queda na maioria dos indicesde
pagamentosem maio. Indicesde confiancaem nivelmenor do que em setembrode 2024, masalgumaestabilizacao
ou recuperacacem abril e maio.

Indicadores coincidentes e indices de confiangall Variagcdo % a.s. indices de confianga (pOﬂtOS' a.s )
2024 2025 y A0,
3°Tri 4°Tri jan/25 fev/25 mar/25 1°tri abr/25 mail25 abrlftr:‘ia'/ 104
102
Producéo de veiculos (Anfavea) 154 -2,6 0,4 1,3 0,9 -2,1 4,1 -10,6 -0,5
Circulacdo de veiculos pesados (ABCR) 23 -1,0 3,4 0,2 0,7 0,5 0,2 -0,3 0,6 100
Exp. bruta de papel ondulado (ABPO/Empapel) -0,7 1,2 -0,4 15 1,9 22 -11 0,5 0,9 08
Producédo de aco bruto (IABr/Aco Brasil) 86 -2,6 -0,1 2,1 0,5 0,2 -8,2
Venda de Cimento (SNIC) 20 -0,6 1,2 2,7 -0,2 22 -13 1,1 -0,0 96 M r
Venda de veiculos (Fenabrave) 4,1 3,9 16 -11 6,1 -5,3 1,3 2,2 6,1 94 l
Atividade do Comércio (Serasa Experian) 0,5 283 0,3 -0,2 0,1 1,0 -0,1 v
Cielo -0,1 0,8 0,4 -0,3 -0,2 -0,0 0,5 -0,1 0,3 92 /
Vendas do mercado farmacéutico (Sindusfarma) 1,0 -0,8 4,2 -0,5 1,0 15 -0,5 V
IGET Ampliado? 06 41 06 17 10 25 -05 -19  -03 90
IGET Servicos as familias? -1,3  -4,3 -0,6 1.4 -38 -11 -05 3,0 -1,1 88
IDAT Bens® .. -08 11 01 22 1,0 -09 -1,0 0,1
IDAT Servicos® .22 14 24 00 04 -02 -05 0,3 86
Consumidor (ICC) 13 05 51 -26 07 -81 05 19 1,2 84 7
Construgéao (ICST) 09 -0,3 -1,9 -0,6 0,7 21 -15 -0,3 -1,4 82
Indastria (ICI) 3,4 -1,6 -1,3 -0,1 0,1 -1,2 -0,4 0,9 0,1 g m g m c<\|-l g § g g c<\r| g & g
Comércio (ICOM) -0,4 0,3 -2,8 -3,8 -2,4 -5,5 5,3 1,2 285 T‘u % % s = ctu % % % 3z = % c\?s
Servicos (ICS) 0,3 0,2 25  -0,1 1,2 -28 -27 15 -1,1 E = 0o 2 8 £ £ = o 2 8 £ ¢
ICEI (CNI) -1,9 0,6 -14 04 05 -21 -05 03 0,3 . o .
1/ Indicadores em %; indices de confianga em pontos. 2/ Ajuste sazonal do Depec. 3/ Varia¢des calculadas pelo Itad. —— Consumidor —Industria —Construgao
——Comeércio ——Servicos

Fontes: ABCR\nfavea Cielo, CNEmpapelFenabrave FGV]ABI, Itad, SantandeiSeras&xperianSindusfarmaSNIC. 18
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A BC passou a divulgar aberturas setoriais deBB& partir da divulgacéo de abril de 2025 (dados de fevereiro).
A Comparacio entre as taxas de variagio trimestral deBiB&€Cdas CNT mostra boa aderéncia do indicador do BC a
dados oficiais divulgados pelo IBGE.

A Nos setores, a maior aderéncia é a de servicos e a menor é a da agropecuaria.

IBC-Br e componentes
2022=100,a.s.

120
115 1
110 1
105 1
100 1
95 -
90 1
85 1

80

Abr

Abr
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Abr Abr Abr
IBC-Br

Servigos
Agropecuéaria (direita)

Abr

Abr

Abr Abr
IndUstria
Impostos

Abr

Abr

- 140
- 130
- 120
- 110
- 100
- 90
- 80
- 70

60

Diferencgas da variacdo trimestral do IBC-Br em relagdo as CNT

p-p.
Discriminagéo Dados observados - Var. Tri/Tri-4  Dados dessazonalizados - Var. Tri/Tri-1
DP DAM DAM/DP DP DAM DAM/DP
IBC-Br 3,76 0,55 0,15 2,19 0,50 0,23
Agropecuaria 6,36 3,54 0,56 5,33 3,08 0,58
Industria 4,52 1,10 0,24 3,23 0,91 0,28
Servicos 3,60 0,43 0,12 2,01 0,33 0,17
Impostos 5,54 1,14 0,20

Fontes: BC e IBGE

Observacdes:

1 - Exercicios realizados com dados em tempo real, no periodo de 2015-1 a 2025-I.
2 - DP: Desvio-Padrao das variagGes da série equivalente das CNT.

3 - DAM: Diferenga Absoluta Média das varigbes trimestrais do IBC-Br em relagdo as das CNT.
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Produto Interno Bruto

o A A projecio de crescimento subiu de 1,9% para 2,1%
Variacéo %

mantendose compativel com a expectativa desaceleracao

Discriminagdo 2023 2024 2025" da economiaao longo do trimestre corrente e do segundo
RPM Mar RPM Jun

semestre.
PIB a precos de mercado 32 34 1.9 21 A Fatores que contribuiram para a revisio:
impostos sobre produtos 23 59 L9 L7 o Resultado do 1° tri ligeiramente acima do esperado;
Valor adicionado a pregos béasicos 3,4 3,1 2,0 2,2 . : -, .
o Mercado de trabalho mais aquecido no inicio do 2° tri;
Oferta o Nova alta nas previsdes para a producéo agricola;
Agropecuéria 163  -32 6,5 80 A Pelo lado da oferta
Indstia L7 33 2:2 1.9 o Revisfes positivas para agropecuaria e servicos;
Servigcos 2,8 3,7 1,5 1,8 -~ . . , . ~
o Revisao negativa para a industria de transformacéao.
Demanda A Pelo lado da demanda:
Consumo das familias 32 48 15 2,1 o Projecbes para consumo das familias e FBCF ajustada
Consumo do governo 3,8 1,9 1,6 1,2 para cima;
Formacao bruta de capital fixo 30 7.3 2.0 2.8 o Ainda se espera desaceleracéo relevante em relacdo a
Exportacéo 8,9 2,9 4,0 3,5 2024
Importacéo -1,2 14,7 4,0 3,5 ’
Contribuicao do setor externo (p.p.) 2,0 -1,8 0,0 0,0

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

20
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O mercado de trabalho mantexs® aquecido nos ultimos meses, com indicadores recentes mais fortes do que o
esperado. A taxa de desocupacéao retomou trajetoria de queda e chegou ao seu nivel minimo historico e a gerac:
empregos com carteira aumentou.

Taxa de desocupacéo? Geracédo de emprego formal
1023 MM3M, a.s. Milhares, a.s.
400

14 4
13 1 300 1
121 200 -
11 o
10 - 100 A

97 0

8 -

7 -100

6 T T T T T T T T T T J -200 1

Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 -300 1

1 Versdo atualizadada taxa de desocupacéo retropoladaestimada deacordo -400 -

com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Abr Abr Abr Abr Abr Abr
Banco Central do Brasil (2015), Working Papern. 400. 2010 2013 2016 2019 2022 2025
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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O rendimento medio do trabalho medido pela PNAD Continua continua crescendo fortemente em termos reais, a

gue tenha desacelerado.

Indicadores complementares da dinamica salarial seguem mostrando crescimento real menos acentuado do que

PNAD

Rendimento médio real do trabalho

Dez 2019 =100, MM3M, a.s.
120 -

115 4
110 A
105 1
100

95 A

90 A

85 T T T T T T J
Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Habitual ~ =====---- Tendéncia
Formal Informal

Fonte: IBGE

Salarios e rendimentos

var% interanual, nominal, MM3M
11 -

d TN

B ol » ~ oo ©
] ']

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
2024 2025

PNAD PNAD com cart.
CAGED saléario adm. IDAT salario

CCT reajustes
Fontes: IBGE, MTE, Itatl e BC
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Os dados mais recentescorroboram a diminuicdo do ritmo de crescimentodas concessodesle crédito com
recursodivres,iniciadano final de 2024

Concessao de crédito livre Concessao de crédito livre - PF
R$ bilhGesde abr2025, a.s., MM3M R$ bilh6esde abr2025, a.s., MM3M
110 - - 200 70 1 - 95
65 A L 90
1 L 270
105 60 - L 85
100 A [ 2%0 55 L 80
- 230 50 + - 75
95 -
L 210 45 1 - 70
90 - . |
L 190 40 65
35 o - 60
85 - £ 170
30 L] L] L] L] L] L] L] L] L] 55
80 r r r r r r r r r 150 Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
Abr  Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr  Abr Abr 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Longo prazo Emergencial (dir)

Mod. longoprazo: consignado, naoconsignado, veiculos, outrosbense
leasing. Créditoemergencial: cartdo rotativo e parcelado e cheque especial.

PF ex-cartdo a vista PJ (dir)
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Emlinha com o esperado,as taxasde juros do crédito do SFNseguiramem movimento de alta disseminado
entre modalidades

Taxas de juros do crédito livre - PF Taxas de juros do crédito livre - PJ
% a.a. %a.a. %a.a.
60 1 - 390 32 -
55 A L 360 )g
50 A L 330
24 -
45 4 - 300
20 -
40 A - 270
35 4 - 240 16 1
30 -+ - 210 12
25 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 180
Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr 8 0 0 0 0 . ; 0 0 ’ '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr  Abr

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PJ Total PJ ex-rotativo

Modalidades de longo prazo Modalidades emergenciais (dir.)
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A inadimplénciado crédito no SFNaumentoudesdeo inicio do ano, com contribuicioda mudancaregulatoria
gue afeta sua contabilizacao Os indicadoresde endividamentoe comprometimentode renda das familias
seguemem niveiselevadoscorroborandoo cenariode aperto nasfinancasdomiciliares

Inadimpléncia do crédito no SFN Endividamento e comprometimento de renda

%
% da RNDBF Restrita ac.em 12 meses % da RNDBF Restrita, s.a., MM3M
45 -

52 - - 32
40 A 50 - - 30
35 - 48 A - 28
3,0 b 46 A L 26
44 4 - 24
25 1
42 - 22
20 1
40 A - 20
151 38 - 18
10 T T T T T T T T T ¥ 36 T T T T T T T T T 16
Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Total Pessoas fisicas Pessoas juridicas Endividamento Comprometimento de renda (dir.)
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Aprofundamentado fluxo de crédito negativo,ou seja,maior pagamentodo que contratacaode dividapor parte
daspessoadisicas

Fluxo financeiro- Pessoas fisicas
R$ bilhdes de mar/25, s.a., MM3M

20
15 |

81111111

-5
-10

o U

|H|]HI"\IIIIHH!!‘

-15 Z

-20
jan-22 jan-23 jan-24 jan-25

o PF Liv o PF Dir — T Ootal

Fluxo financeiro entre 0 SFN e o setor ndo financeiro: diferenca entre concessdes de crédito e
pagamentos dos financiamentos. Metodologia publicada no Rl de set/21 no boxe Fluxo financeiro
e impulso de crédito. 26
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A A projecdode crescimentonominal do saldodo crédito no SFNem 2025 subiu de 7,7% para 8,5% refletindo a
evolucaodo créditoacimado esperadadesdeo ultimo Relatoria

A A projecdode crescimentodo crédito aumentou no segmentode pessoasfisicase no crédito direcionadoa
pessoaguridicase diminuiu no crédito livre a pessoaguridicas

A Emtermosreais,projeta-se crescimentade 3,4% menordo que a alta de 6,4%em 2024 A desaceleracdesperada
é consistentecomcenariode menor crescimentada atividadeeconémicae maior aperto monetario.

Saldo de credito Grafico 17 Saldo de crédito total
Var.% em 12 mest Var. % em 12 meses
. 35 -
2023 2024 Abr2025—0: 2025
Anterior Atual 30 1
Total 8,1 11,5 11,5 7,7 8,5 25 1
Livres 56 112 104 79 83 20 1
PF 84 126 125 85 10,0 15 1 11,5
PJ 2,1 9,4 7,6 7,0 6,0 10 1 6,2158’5
Direcionados 11,9 119 13,0 7,5 8,8 57 \3,4
PF 13,1 125 12,2 7,5 8,5 0 \/.' —r—r—r—r—r—r—
PJ 9,6 10,7 14,8 7,5 9,5 5 A
Total PF 10,5 12,6 12,4 8,0 9,3 -10 -
Total P 17 00 109 So 7 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—o— Nominal —o0— Real
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O quadrofiscaltem se caracterizad@or expectativa por parte dosanalistasde resultadosprimariosdeficitariose de
dividapublicacrescente A distribuicaoda percepcaodos analistassobre a evolucaoda situacaofiscalteve leve piora

desdeareuniaode maiodo Copom

Projecdes de divida
%do PIB

95 -
90 -
85 - e
80 -

75 -
70 -
65 -
60 -
55
50
45 -
40 -
35 -
30 +~r—r-—r—r—r—rrrrrrrr-r-r-r—-r—rr
2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033
DBGG - FOCUS1/ DBGG - PLDO 2026

= x>
1‘-‘
=

1/ Projecdesde 2025 em diante correspondem ao Focusde 13/6/2025

QPC: Avaliacéo da situacao fiscal
Propor¢cao de respostas (%) em cada QPC

100% s

90% -+ I
80% | ‘

70%

60%

50%

40% A

30% 1
20% A
10% A
0% -
< < < W0 W Www NHWOLWLWLWOOOOo OO OOONN~IN
ANANNNNNNNNNNNNANNANANANANANNNNNNNNN
= Melhorou = Sem mudangas relevantes = Piorou

Os resultadosacima referem-se a seguinte perguntado QPC: "Comovocé
avalia a evolugdoda situacaofiscal desde o ultimo Copom, considerando
tanto seu cenario central quanto osriscos envolvidos?".
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O déficit em transacOes correntes se manteve elevado no inicio de 2025, sustentado pela resiliéncia das importa:
ApOs forte crescimento ao longo da maior parte de 2024, em linha com a demanda domeéstica, o volume de
importac6es tem ficado relativamente estavel, ainda que em nivel elevado, nos ultimos meses.

Transacfes correntes indices de quantum de importagéo - excluindo
US$ bilhdes, MM3M a.s. plataformas de petroleo
12 indice (2019 = 100), MM3Ma.s.
170 A
9
160 A
6 150 A
3 140 -
130 1
0 «l | Hil
| | ||l| ”H ’] ll 120 A
-3 110 1
6 100 A1
90 o
-9 80 o
12 70 +-r—r——T—-'-"-"--——__AHmmTrrrrr-rrrrrrr
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
I Bal. Comercial N Servicos BK e Totg] BI Semi e ndo duraveis
Rendas Trans. Correntes

Fonte' RC.. metodolnaia Fiincex
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Projecoes para as Contas G
M|

//////

Transacdes correntes o o
% PIB Déficit em conta corrente deve ser ligeiramente

6 -
menorqueem 2024, alcancand®,6%do PIB,e sequir
4 r

) | inferior as entradas de investimento direto no pais

0 | (IDP) projetadasem 3,2%do PIB

: A pequenarevisaona projecaoda conta corrente (de

USH62 bilhdes para US58 bilhdes) refletiu

principalmenteos menoresdéficitsesperadoparaas

S 3 22 38353 3 3253 8 < :
9 3 IS 888888888 8CXR 1y contasde servicose de rendaprimaria
o
N
W Bal. Comercial == Servicos Rendas TC
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Nos ultimos anos ja houve aumento expressivodo volume importado pelo Brasilda China, cujos produtos vém

apresentanddrajetéria de precosdistinta da observadgarabensimportadosde outros paises

Ao analisaros principais produtos exportadospor Brasile EUApara a China, conclutse que a maior parte da

sobreposicamcorrenasoja

Volume de importacao
indice de quantum 2019 = 100

250 1
200 +
150 A
100 A

50 1

0 T ——————————— e ey

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
China Ex-China Total

Dados de 2025 sdo amédia de indice até abril
Fonte: BC, metodologia FUNCEX

Coincidéncia entre pautas exportadoras para China

Produtos

Carne bovina

Sorgo

Instrumentos 6ticos
Reagentes de diagnostico
Hidrocarbonetos
Algodéo

Hulha

Exp. pequeno valor
Instrumentos médicos
Gas natural, liquefeito
Medicamentos
Circuitos eletrdnicos
Residuos de cabre
Ma&g. fab. semicondutores
Propano liquifeito
Automoéveis

Vacinas
Processadores
Petréleo

Avides

Soja

Fontes: Secexe CENSUs O

USS$ bilhdes

EBrasil = EUA

30 40
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O indice de CommoditiesBrasil (I8Br) medido em reais apresentou novo recuo, refletindo a apreciacdo do real.
Os precos ao produtor recuaram no agregado, com queda nos segmentos da agropecuaria e da industria extrati\

desaceleracdo na industria de transformacao.

IC-Br e cambio
MM10D, 31.12.2020= 100
180 -

160
140
120 A

100 -1

80

Jan Abr Jul Out Jan Abr Ago Nov Fev Mai Ago Nov Mar Jun Set Dez Mar
2021 2022 2023 2024 2025
Em US$ EmR$ USD/BRL RI Marco

Fontes: Bloomberge BC

IPA(peso = 100%)

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0

-4.0
mai 22

s M/M

--------- Média 2017-19

-1,38

mai 23 mai 24 mai 25
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Precos ao consumidor (TPC ,,

Inflacdoacumuladaem doze meses,que ja era alta, aumentou A inflacdotrimestral dessazonalizaddiminuiu um

pouco,massegueacimado intervalode tolerancia

IPCA
%
16

14 +
12 1
10

Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

AN O N N O ®

MM3M, a.s., anualizado 12m

Fontes: IBGE e BC

Média dos nucleos
%

12
10 -

8 -

2 -

O L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

MM3M, a.s., anualizado 12m
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Ossegmentogiosprecoslivrescontinuamcominflagcdo,em dozemesesou trimestral, acimada meta

Alimentacéo (16%) Bens industriais (23%) Servigos (35%) Administrados (26%)
30 16 12
14
20 12 10
10
8
10 7.2 2
6,4
4,6 3g 6 5 4,9
0 A‘i L ! 32 5,8
r T V T 2 1 4 0 I
O I T T T
-10 -2 \/ 2 . . . -5
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Nucleo de alimentos (5%) Bens industriais eXEFC (20%) Servigos subjacente (21%) Administrados exenergia (15%)
25 * Farinhas, panificados, carnes 16 * Exclui etanol, fumo e cosméticos 12 14
industrializadas, bebidas, 14 ' '
enlatados e condimentos. 12
20 12 10
15 8
12,5 8 g é 8
11,3 6 : 6
10 A 39 °©
) 2,9 4 4,3
5 4
0 r T VAU T 2
O I T T T -2 2 r T T T 0 r T T T
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
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ApoOs varios meses de inflagdo mais alta, a variagcdo do IPCA em maio foi mais contida. No mesmo sentido, a mé
nucleos volta a se situar dentro do intervalo de tolerancia pela primeira vez desde setembro

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
-0,20

IPCA

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

Nucleo de alimentos (5%)

1,8
15
1,2
0,9
0,6
0,3
0,0
-0,3

* Farinhas, panificados, carnes industrializadas,

bebidas, enlatados e condimentos.

1,12

c = O H = > N c > % = 'z
S o 0 S [0) c 9 ®©

.2"‘@‘”08'0-9-9-"&«55

0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

Média dos nucleos

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai

Bens industriais eXEFC (20%)

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4

0,52
0,10
c o — N > —
3 8 3 ¥ & S
* Exclui etanol, fumo e cosméticos.
Faixa sazonal e IPCA

Servigos subjacente (21%)

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

0,61
0,42
c = O ¥ 2 > N c > 5 = =
S o 0 S [0) c 9 ®
a“mwogcgﬁgmg
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As expectativagpara a inflacdo continuamdesancoradapara o periodo 20252029 emboratenhamrecuadoparao
anocorrente

Mediana do FocusIPCA 2025 Mediana do FocusIPCA 2026 Mediana do FocusIPCA 2027
58 566 4,6 448 41 4,00 4,00
5,6 ' 415 4,50 410 04,00
4.4 4,51
54 3,9
52 5,25 4,3
’ 4.2 38
>0 4’1
8 40 >
' 3,6
4,6 3.9
4.4 38 3,5
4,2 o 3,7 3,4 r T T T T
4,0 media 36 media set/24  nov/24  jan/25 mar/25 mail25
3.8 O __Copom / ult. valor 35 O Copom / ult. valor
56 3'4 Mediana do FocusIPCA 2028
set/24 nov/i24  jan/25 mar/25 mai/25 set/24 nov/24  jan/25 mar/25 mai/25 4.1
4,0
Abertura da reviséo na projecéo do Focus para 2025 Abertura da revisdo na projecdo do Focus para 2026
K K 3,9
peso : PI’OJIFOCUS peso : PrOj.FOCUS 385
02-mai  13-jun_contr. p/ 02-mai  13-jun_contr. p/ 3,8 '
IPCA 100 5,53 5,25 -0,28 IPCA 100 451 4,50 -0,01 3,7 3,78 3,80
Alimentacdo 16 7,6 6,9 -0,10 Alimentacdo 16 5,0 5,0 0,00 3,6
Industriais 23 4.1 3.8 -0,07 Industriais 23 3,3 3,2 -0,02 35
Servigos 36 6,2 6,1 -0,03 Servigos 36 53 54 0,03 '
Administrados 26 4.6 43 -0,08 Administrados 26 43 43 0,01 3,4 . . . .

set/24 nov/24 jan/25 mar/25 mai/25
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Perspectivas para a inflacao
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https://www.bcb.gov.br/

Vd . ~ . ”‘""W“ : e et Y Y Y A %y
Cenario de referéncia de curto’prazo =y /| il Mo era
f / //// : e, O\ (S i

| PCA i Surpresa inflacion§8ri
Variag&o % Surpresas
2025 A Ainflagdoao consumidorno trimestre encerradoem maio foi levemente
, menor do que a esperada
Mar  Abr  Mai N M- 12 meses A Oresultadofoi qualitativamentesemelhanteao projetado.
até maio  até maio q proj

A Entre os segmentos,as maiores surpresasocorreram em precos

Cenério do Copom'T 0,63 0,42 0,26 1,32 5,38 administrados (para cima, principalmente por bandeira) e em

IPCA observado 056 043 026 125 5,32 alimentacaano domicilio(parabaixo,principalmentepor in natura),

Surpresa (p.p.) 007 001 000 -0,06 -0,06 A Em bens industriais e servigos, os resultados observadosforam
proximosdasprojecoes

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario na data de corte do Relatdrio de Politica Monetéria de margo de 2025.

Projecéao
A As projecdes mensaisde curto prazo indicam manutencio da inflacéo
acumuladaem dozemesesacimado limite do intervalo de tolerancia
A A médiadosnuicleosdeve se manter acimade 5% tanto na variacao
trimestral dessazonalizadaanualizadajuantoem dozemeses

| PCA i Proje-»es0Ode curto pr
Variacao %

2025

. o FYTS—— A Servi(;osje\_/emsegq ircom medidassubjapenteQIevadas
A Inflacdode industriaistambémdeve seguirelevadaparao padrdodo
Variacio mensal 033 018 044 0,15 segmento, mascomalgumamoderagao
Variaggo trimestral 102 077 095 077 A Alimentacaodeveter variagbesmaisbaixas tanto pela sazonalidade
Variacdo em 12 meses 545 524 572 541 quantopor desaceleragade alimentosindustrializados
A Administrados devem ter variacdes muito associadosa energia

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

elétrica,combandeirasmaisrestritivase efeito do bonusde Itaipu.
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Tabela 2 i N2veis do hiato do produto de 2024T1 a% A O hiatO dO pI‘OdutO é um ConceitOChave para 0S
2024 2025 formuladoresde politicamonetaria
T1 T2 T3 T4 T1
Hiatos univariados estatisticos . . , . . .
Tendéncia quadratica 0,50 0,40 0,49 0,08 0,47 A Oobjetivo desteboxe é atualizarasmedidasde hiato do
redéncia o parameice o2 oo o 0ee v produto no Brasiloriginalmenteapresentadasem boxe
Tepdencia & 042 L6 L6 L3 180 do Rlde junho de 2024, estendendoo horizonte até o
Hodrick-Prescott modificado -0,60 0,27 0,36 -0,02 0,39 primeiro trimestre de 2025
Band-pass 0,05 0,03 0,08 0,20 0,33
Beveridge-Nelson -0,01 0,60 0,64 0,32 0,46 . . .
e A Considerando 2025T1, verificase que o intervalo
Fungao de Produgdo (1)6; 326 zz; ;23 2'05 estimado esta entre 0,14% e 5,03% com média de
Areosa 7 ,85 s 34 ,14 . .
cBo 513 367 422 4,82 5,03 1,38% medianade 1,18%e percentis25e 75 em 0,44%
Jarocinski & Lenza 171 241 2,73 218 216 e 1,86% Em geral, os valoresestdo acimade um ano
Componentes principais 1,00 1,44 1,63 1,15 1,14 atrés
Sumario
e o ee e A A informacio trazida pela utilizagdo de diversas
Percenti 25 0,07 055 0,60 0,29 0,44 metodologiase utilizadapelo Copomparaa avaliacaao
Percentil 75 1,17 1,58 1,80 1,48 1,86

nivel do hiato do produto, permitindo reduzir riscose

construircenarioscontrafactuais
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Projecdes condicionais para a iffl
condicionamentos "/ 7

Meta da taxa Selic utilizada nas projec8esi Expectativas
da pesquisa Focus

Selic real acum. quatro trlmestres a frente
Médias trimestrais

Médias trimestrais
% a.a.

16 1
15 1
14 1
13 1
12 1
11 1
10 1

» N 00 ©

L Y | 1 AV | | 2 I | 1 /2 {1 AV A | O 1 A
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RPM Jun 2025 RPM Mar 2025

Taxa de cambio utilizada nas projecdes i Trajetoria
PPC

Médias trimestrais
R$/US$
6,25 -

6,00 A1

5,75 1

N

5,50 1
5,25 1
5,00 A
4,75 1

4,50

L 1 Y ¥ {1V | 1 V2 | | Y V2 A | B [ 1O\
2023 2024 2025 2026 2027

RPM Jun 2025 RPM Mar 2025

% a.a.
10 -

9 4

N W b OO N
M

| 1 Y | | V2 I | 11 V2 ¥ I | I VAN B | A 11 I V4
2023 2024 2025 2026 2027

RPM Jun 2025 RPM Mar 2025
Nota: Selicreal calculada com base nataxa Selicacumulada quatro trimestres a

frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,ambas
variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Preco do petrdleo Brent
Médias trimestrais
US$/Barril

90 -

85 1
80 1
75 1
70 1

65 1

60

1 T Y | U AV | | V2 | A 11 T A V2 B | Y [ T AV

2023 2024 2025 2026 2027

RPM Jun 2025 RPM Mar 2025
Fontes:Bloomberg e BC

juro real neutro
de 5,00%
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Condicoes financeiras .

Indicador de CondicOes Financeiras
Desviospadrao em relacdo a média e contribuicdes

condicdes financeiras T
mais restritivas

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condi¢cdes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de junho/2025
refere-se & média até o dia 13.

H\k

...nnvnm# W# i

As condicOes financeiras arrefeceram no ultimo trimestre,

atingindoo menor patamardesdeset/24.

Principaidatoresde quedado ICFho trimestre:

A apreciacdodo real e depreciacdodo dolar frente a outras
moedasde economiasavancadas

A elevaciadasbolsasde valoresdomésticae externas

T

reducaodo VIXe doriscopais e
A reducdo dos juros futuros domésticos,especialmenteem

prazosmaislongos
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