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e Consolidacao destrava calibracdo: Atividade mais fraca, desinflacdo mais ampla e sinais
claros de transmissdao monetaria — refor¢ados por cenario externo benigno — tornaram a
consolidacao visivel, permitindo ao BCB sinalizar uma Flexibilizacado calibrada da Selic.

e Cenario externo favoravel: Crescimento global mais firme sustenta ambiente benigno para
emergentes. Nos EUA, dados de atividade seguem fortes e riscos inflacionarios persistem,
levando a retirada do ultimo corte em 2026, embora os riscos ainda favoregam novos cortes.

e 2027 em foco: Impulso fiscal sustenta crescimento no curto prazo, mas aperto monetario
defasado e ajuste fiscal provavel em 2027 reduzem o PIB para 1,0%, permitindo novos
cortes da Selic, com divida publica e expectativas desancoradas limitando a normalizagao.

O ambiente econémico brasileiro continua a ser definido pela consolidagao do ciclo — conforme
descrito em nossas ultimas revisdes —, mas agora esta suficientemente claro, ao menos para o BCB,
a ponto de ja moldar suas decisdes futuras. A atividade mais lenta, a desinflacdo mais ampla e os
sinais “mais claros” de transmissdo monetaria, além de ventos favoraveis vindos la de fora, criaram
as condigOes para que o Copom sinalizasse explicitamente uma flexibilizagao calibrada da Selic.

O cendrio externo segue benigno para emergentes, apoiado por crescimento global mais firme. O
USD tende a se fortalecer frente aos paises desenvolvidos, mas permanecer relativamente fraco
contra demais economias, enquanto commodities exibem dinamica mista. Nos EUA, retiramos o
ultimo corte de juros esperado para 2026; apesar do enfraquecimento do mercado de trabalho, os
demais dados seguem surpreendendo positivamente e os riscos inflacionarios persistem. Dito isso,
0S riscos permanecem assimétricos para novos cortes ao longo do ano.

Internamente, a atividade econémica reflete um equilibrio de impulsos opostos. Apds a
estagnagdo no 2525, o crescimento deve acelerar no inicio de 2026 com o impulso fiscal
contratado. Entretanto, o aperto monetério defasado e a perspectiva de abrandamento gradual do
mercado de trabalho devem preservar as forcas de “consolidagdo do ciclo”. Mantivemos o
crescimento do PIB em 1,5% em 2026 e introduzimos uma previsao de 1,0% para 2027.

A politica fiscal permanece como a principal restricdo no médio prazo. Embora o cumprimento do
arcabouco em 2026 pareca factivel, ele depende do desempenho das receitas. A partir de 2027, a
necessidade de ajuste torna-se mais premente, a medida que a dinamica da divida segue se
deteriorando, moldando o prémio de risco e (des)ancorando o ritmo de normalizacdo da economia.

A dindmica da inflagdo voltou a melhorar. Revisamos o IPCA de 2026 para 3,7%, refletindo a
reducdo dos precos das commodities em reais e alivio nos administrados. Mas a desinflacdo tem
se tornado mais ampla, com a inflacdo de servicos diminuindo a medida que o aperto monetario
defasado pesa sobre a atividade. IPCA deve permanecer proxima da meta durante a maior parte do
ano. Em 2027, os riscos de inflagdo voltam a surgir, impulsionados por cdmbio mais alto e possiveis
choques relacionados ao clima, parcialmente compensados pelos componentes ciclicos e inerciais.

A recente comunicacdo do Copom sugere conforto com a precificagdo do mercado para um inicio
mais firme do ciclo de flexibilizagao. Esperamos um corte inicial de 50 pb e revisamos a taxa Selic
terminal para 12,0% em 2026. Em 2027, vemos espaco para a continuagao da flexibilizagao em
direcao a 11,5%, condicionada a algum ajuste fiscal e a um hiato do produto negativo, ambos
presentes em nosso cenario basico. Ainda assim, o aumento da divida publica e as expectativas
inflacionarias persistentemente desancoradas devem manter as taxas reais em niveis restritivos.
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INTERNACIONAL: Economia global em marcha

Apds reduzir os juros nas trés ultimas reunides de 2025, o Federal Reserve optou por pausar o ciclo de cortes em sua primeira decisao de 2026. A
economia norte-americana mostrou-se mais resiliente do que o esperado, e 0s sinais recentes de estabilizacdao no mercado de trabalho reforcaram
a avaliacdo de que a autoridade monetaria estd bem-posicionada para equilibrar os riscos ao seu duplo mandato, especialmente dada a inflacdo
ainda acima da meta. Nesse contexto, revisamos nossa projecdo para a politica monetaria dos EUA e passamos a esperar manutenc¢ao da taxa basica
ao longo de 2026, em 3,75% no limite superior. Além disso, diante de indicadores de atividade mais fortes no quarto trimestre de 2025, elevamos
nossa estimativa de crescimento para 2,2% tanto em 2025 quanto em 2026. Na China, o desempenho mais robusto do que o antecipado no final de
2025 também nos levou a revisar para cima a projecdo de crescimento em 2026.

Nos Estados Unidos, ap6s um prolongado periodo de desaceleragao, o mercado de trabalho comeca a exibir sinais de estabilizacdo, ainda que a criagao
de vagas permaneca em patamar moderado. Um fator relevante é que as novas politicas imigratorias podem estar contribuindo para reduzir o nivel
de geracdo de empregos compativel com o equilibrio do mercado. Evidéncia dessa possivel mudanca é a taxa de desemprego, que segue em niveis
historicamente baixos e encerrou 2025 em 4,4%, abaixo da projecao do préprio Fed. Em paralelo, a inflagdo, embora tenha recuado de forma
significativa nos ultimos anos, mostra resisténcia e permanece estavel acima da meta de 2%. Diante desse quadro (economia aquecida e inflacdo
persistente) o Fed optou por pausar o ciclo de cortes, argumentando que a taxa de juros ja se encontra em uma faixa neutra e permite avaliar os efeitos

cumulativos do ajuste realizado. Nosso cenario base ndo contempla novos ajustes, mas reconhecemos que o principal risco esta em eventuais cortes
na segunda metade do ano, caso a inflagdo retome uma trajetdria de desaceleracdo.

Na China, as exporta¢des permaneceram resilientes apesar das tarifas impostas pelos EUA, sendo um importante fator para o crescimento do PIB.
Ainda assim, os principais ventos contrarios persistem: a demanda doméstica segue fraca, a campanha de “anti-involugao” pode ter impacto negativo
sobre a atividade econdmica, e o setor imobilidrio ainda ndo se recuperou, de forma que esperamos que o governo venha com mais estimulos a frente.

Diante desse cenario, vemos uma desaceleracdo econdmica gradual: revisamos a nossa estimativa de crescimento do PIB para 4,5% em 2026 (antes:
4,3%) e para 4,5% em 2027.

Em sintese, o cenario global segue marcado por resiliéncia do crescimento, refletindo revisdes altistas sucessivas para as principais economias, em
especial Estados Unidos e China. Esse ambiente tende a sustentar condi¢Oes relativamente favoraveis para os mercados emergentes, sobretudo para
paises exportadores de commodities. Nesse contexto, o Brasil se beneficia de uma conjuntura externa ainda construtiva, com demanda sélida por seus

produtos e fluxo de capitais potencialmente mais estavel, apesar dos riscos associados a trajetéria da inflagdo global e a condugdo da politica
monetaria nas economias centrais.

Figura 1. Projecdes de crescimento para 2026(consenso Bloomberg, %) Figura 2. EUA - Expectativas para o Fed Fund (%)
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COMMODITIES: Um viés altista para 2026-27

Os precos das commodities tém apresentado dindmicas mistas desde meados de dezembro, com o enfraquecimento do délar americano (DXY). O
cenario global continua sendo moldado por negociacbes comerciais e elevada incerteza geopolitica (por exemplo, EUA-Ird). Nas agricolas, a oferta
abundante na safra 2025-26 segue pressionando os pre¢os, com grdos como soja e milho sob pressdo diante da expansdo das areas plantadas e de
condices climaticas favoraveis entre os principais exportadores. Em energia, esperamos que os precos do petroleo permanecam dentro de um
intervalo, sustentados pelo breakeven dos produtores e pela demanda de estocagem da China, mas limitados pela possivel retomada dos aumentos
de produgdo da OPEP+. Ja nos metais, os metais basicos sdo estruturalmente sustentados por oferta apertada e forte demanda ligada a eletrificacao,
ainfraestrutura de IA e aos gastos com defesa. No geral, vemos um viés altista para 2026 e 2027.

Nas agricolas, esperamos que os graos (soja e milho) permanecam pressionados em 2026, refletindo a expansdo das areas plantadas e condi¢des
climaticas geralmente favoraveis, o que deve resultar em mais um ano de forte producdo entre os principais exportadores. Projecdes recentes do
USDA para a safra 2025/26 apontam para uma alta de 14% na oferta de milho dos EUA e de 4% na producao brasileira de soja, reforcando um
ambiente de confortavel disponibilidade global. Olhando para 2027, previsées climaticas sugerem que o El Nifio pode influenciar a safra de 2026/27.
Outras soft commodities (como acucar, cacau e café) devem continuar recuando ap6s os niveis elevados observados em 2024-25, a medida que as
condigdes de oferta se normalizam. No comércio global, a China cumpriu seu compromisso de comprar cerca de 12 milhdes de toneladas métricas
de soja dos EUA até o final de fevereiro. Além disso, a China concordou em comprar pelo menos 25 milhdes de toneladas métricas por ano nos
préximos trés anos a partir de 2026, oferecendo algum suporte as exportagdes americanas de soja.

Em energia, esperamos que os precos do petroleo permanecam dentro de um intervalo, refletindo um equilibrio relativamente simétrico de riscos.
Vemos um piso proximo a USD 60/barril, amplamente alinhado ao breakeven de produtores e sustentado pelas importacoes consistentes da China,
a medida que o pais continua a recompor seus estoques estratégicos. Ao mesmo tempo, vemos um teto para os precos, ja que a OPEP+ mantém
capacidade ociosa e pode retomar aumentos de produgao caso os precos subam de forma relevante. Assim, mantemos nossas projecdes para o
Brent em USD 65/barril tanto para 2026 quanto para 2027, embora reconhecamos riscos altistas decorrentes de uma possivel escalada das tensdes
no Oriente Médio. Também ndo vemos impacto relevante de curto prazo vindo da Venezuela, ja que seus niveis de producdo e capacidade de
exporta¢ao permanecem limitados para alterar a oferta global.

Nos metais, mantemos uma visdo estruturalmente altista para os metais basicos (como cobre, aluminio, zinco e niquel). Condicbes de oferta
apertadas coincidem com uma demanda robusta impulsionada pela expansdo de data centers ligados a IA, modernizagao de redes elétricas, gastos
com defesa e a transicdo energética. Por outro lado, a perspectiva para o minério de ferro permanece inalterada: embora os riscos vindos do setor

imobiliario chinés persistam, eles sao mitigados pelo forte investimento em infraestrutura e pelo aumento da demanda de outros mercados, como
a india.

Figura 3. Projecdes para indice CRB e componentes Figura 4. Projecdes para indice CRB (média mensal)
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SETOR EXTERNO: A forca do BRL é uma histéria do USD

A recente apreciacdo do BRL tem sido impulsionada principalmente pela fraqueza generalizada do USD em meio a diversificacdo global e ao
movimento de desdolariza¢ao, e nao por uma melhora dos fundamentos domésticos. Embora o carrego permaneca favoravel com a Selicem 15%, a
desaceleracéo da atividade, os riscos fiscais e um cenario menos benigno para o USD limitam a sustentabilidade dos ganhos recentes. A medida que a
dinamica do USD se normalize e os diferenciais de juros se estreitem, esperamos uma depreciacdo gradual do BRL, com o USD/BRL em 5,90 no 4T26
(inalterado) e 6,00 no 4T27. No externo, importacdes fortes, precos de commodities mais fracos e remessas elevadas de lucros e dividendos mantém
a conta corrente pressionada: projetamos déficits de USD 62 bilhdes (-2,7% do PIB) em 2026 e USD 43 bilhdes (-2,0% do PIB) em 2027.

Desde meados de dezembro, o USD tem enfraquecido globalmente, com o DXY recuando para perto de 97. Esse movimento reflete a recente
diversificacao global e o processo de desdolariza¢do nos mercados internacionais. Fluxos de portfélio tém sido redirecionados cada vez mais para
mercados emergentes e ativos alternativos. Nesse contexto, o BRL ampliou sua forca no curto prazo, negociado ao redor de BRL 5,20/USD no fim de
janeiro, o nivel mais forte desde meados de 2024. Assim, essa apreciacdo foi em grande parte impulsionada pela fraqueza ampla do USD, e nao por
uma melhora especifica dos fundamentos do Brasil. O carrego segue favoravel, ja que a Selic permanece em 15%, mas ventos estruturais contrarios
persistem. Com a atividade doméstica desacelerando, riscos fiscais ressurgindo e a perspectiva de um USD global menos benigno ao longo do tempo,
vemos espaco limitado para que o BRL sustente os ganhos recentes. Projetamos BRL 5,90/USD no 4726 (inalterado) e BRL 6,00/USD no 4727, a medida
que a forga de curto prazo gradualmente dé lugar a uma depreciacdo impulsionada pelo estreitamento dos diferenciais de juros e pela elevagdo das
incertezas fiscais e politicas.

O déficit em conta corrente em 12 meses atingiu USD 69 bilhdes (3,0% do PIB) em dezembro. O superavit comercial melhorou marginalmente, com
os volumes exportados resilientes. As importacdes vém desacelerando, em linha com o arrefecimento da atividade doméstica. Enquanto isso, o
déficit em servicos permanece elevado, em grande parte devido ao aumento do consumo de servicos digitais, que vemos como uma saida estrutural
de recursos. Remessas de lucros e dividendos também pressionam as contas externas. Esperamos que a desaceleracdo econdmica ajude a conter
importacdes e moderar os déficits de servicos e renda primaria. Na conta financeira, o investimento direto estrangeiro liquido esta em USD 48
bilhdes, insuficiente para financiar totalmente o déficit em conta corrente desde meados de 2024. Projetamos déficit em conta corrente de USD 62
bilhdes (-2,7% do PIB) no final de 2026 e USD 43 bilhées (-2,0% do PIB) no final de 2027.

Figura 5. USD/BRL - Trajetéria mensal Figura 6. Contas externas (USD bi, 12 meses)
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POLITICA FISCAL: A percepgio de risco dependera do desempenho das receitas

Observamos dois anos consecutivos de cumprimento do arcabougo fiscal, com déficit de cerca de 0,4% do PIB quando desconsideradas as exclusdes
previstas. Para 2026, apesar da meta mais elevada, consideramos factivel o cumprimento da banda, porém com ajustes proximos a 0,3% do PIB
diante da desaceleracdo das receitas ciclicas. A percepgao de risco fiscal dependera do desempenho das receitas e das discussdes sobre os ajustes
necessarios para 2027. Incorporamos cerca de 0,5% do PIB em medidas fiscais a partir de 2027, condicionadas a uma reducdo da percepcdo de risco
e a manutengao de um crescimento sustentavel do PIB. O impulso fiscal, concentrado no 1526, deve alcangar cerca de 1,5% do PIB no setor publico,
embora com multiplicador menor sobre o PIB. A divida deve permanecer em trajetoria ascendente, com pressao adicional neste ano.

No ano passado, a arrecadacdo federal apresentou desempenho robusto, com alta real de 3,8%, acima da projecao de crescimento de 2,2% do PIB.
Essa resiliéncia, combinada a aprovacdo de novas medidas de receita, permitiu ao governo cumprir a banda do resultado primario (0% do PIB *
0,25%), resultando em déficit de 0,1% ap6s a exclusdo de itens fora da regra (0,4% do PIB). As despesas continuam crescendo em torno de 3,5% em
termos reais, ritmo que, em nossa avaliagao, deve persistirem 2026 e 2027.

Para 2026, estimamos a necessidade de cerca de R$ 30 bilhdes em ajustes adicionais para garantir o cumprimento da banda do primario (meta de
+0,25% do PIB * 0,25%). Esse hiato ja foi maior (R$ 40-45 bilhdes), mas diminuiu devido ao bom desempenho das commodities e a resiliéncia do
mercado de trabalho. O Orcamento de 2026 também incorpora novas fontes de receita, incluindo o aumento do imposto de importagao, projetado
para gerar R$ 14 bilhdes e ainda pendente de implementacao. Além disso, ha diferencas relevantes nas premissas macroecondmicas: projetamos
crescimento do PIB de 1,5%, abaixo dos 2,4% utilizados pelo governo, o que pode reduzir a receita liquida em aproximadamente R$ 20 bilhdes.

Em termos de execugdo orcamentaria, esperamos que uma contencdo inicial entre R$ 15 e R$ 20 bilhdes seja importante nos primeiros meses do ano.
O impulso fiscal deve alcancar cerca de 1,5% do PIB em 2026 e serd fundamental para sustentar a atividade econdmica, sem necessidade de novas
medidas além das ja anunciadas. A partir de 2027, o debate sobre o ajuste estrutural das contas puUblicas tende a ganhar relevancia, diante da
necessidade de continuidade da consolidagdo fiscal e da trajetéria ascendente da divida. Incorporamos cerca de 0,5% do PIB em ajustes a partir de
2027, combinando medidas de desvinculagdo (inflacdo e da receita), contencdo de despesas, ajustes em gastos relacionados ao mercado de trabalho
e limitacdo do aumento real do salario-minimo. O déficit nominal deve permanecer elevado, ligeiramente abaixo de 9% do PIB. Quanto a divida publica,
projetamos maior pressao ao longo deste ano, refletindo o custo ainda elevado do endividamento e um PIB nominal com alta mais moderada. Para
2026, mantemos a estimativa de divida bruta préxima de 84% do PIB.

Figura 7. Resultado fiscal do setor publico (% do PIB) Figura 8. Trajetoria da divida bruta (% GDP)
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ATIVIDADE - PIB: Monitorando impulsos

Estamos mantendo nossas projecOes de crescimento do PIB para 2025 e 2026, ao mesmo tempo em que iniciamos uma cobertura mais detalhada do
cenario de 2027, com uma estimativa de crescimento de 1,0%. Continuamos vendo um resultado proximo a estabilidade para a atividade econdmica
no 4T25, que deverd ser seguido por uma aceleragao no 1726, impulsionada por uma nova rodada de impulso fiscal. Avaliamos que a trajetdria da
atividade econémica dependera de um equilibrio delicado entre os impulsos fiscal e monetario. Para o restante de 2026, o afrouxamento da politica
monetaria devera ajudar a sustentar um ritmo positivo de crescimento do PIB. Ainda assim, vemos o provavel ajuste fiscal noinicio de 2027 impactando
negativamente a atividade no préximo ano.

Com apenas alguns indicadores mensais de atividade econémica ainda a serem divulgados para o 4T25, reforcamos nossa avaliagdo de um
desempenho estavel do crescimento do PIB no periodo. Reduzimos nossa projecdo para -0,1% t/t (de 0,0%), o que ainda implica um resultado de 2,2%
no acumulado do ano passado. Dado esse cenario, isso também significa um carrego estatistico baixo para 2026 (+0,1%). Ainda assim, seguimos
projetando uma aceleracdo da atividade econdmica no 1726. Apesar da politica monetéria ainda restritiva, esperamos um forte impulso da politica
fiscal, decorrente principalmente da isencdo do imposto de renda para pessoas fisicas com que ganhem até R$ 5.000 por més, o que devera resultar
em um aumento direto nos rendimentos do trabalho. E importante destacar que, diferentemente do que observamos em 2025, nio deveremos ter
um impulso relevante vindo de segmentos nao ciclicos, especialmente da agropecudria, o que significa que essa aceleracdo esperada do crescimento
do PIB depende fortemente da absorcdo doméstica. No conjunto, mantivemos nossa projecao de crescimento inalterada em +1,5%, assim as
estimativas da abertura.

Para 2027, iniciamos nossas projecdes mais detalhadas nesta revisao de cenario com uma estimativa de crescimento do PIB de 1,0% no acumulado
do ano. Apesar de uma politica monetdria menos restritiva, com novos cortes de juros ao longo do ano, o ajuste fiscal esperado para o 1527 devera
impactar negativamente a atividade econdmica e levar a um crescimento mais lento. Como resultado, embora componentes do PIB mais sensiveis ao
ciclo econémico possam acelerar no proximo ano, como a indUstria e os investimentos, projetamos desempenhos mais fracos para componentes que
foram mais beneficiados pela expansdo fiscal nos Gltimos anos, como o consumo das familias e os servicos, que também deverdo sentir os efeitos de
um mercado de trabalho marginalmente mais fraco.

Os principais riscos para nossas projecoes incluem: (i) um impacto maior do que o esperado do atual nivel de restricdo monetaria, resultando em uma
desaceleracdo mais intensa em 2026; (ii) maior resiliéncia do mercado de trabalho, mantendo a renda e o consumo das familias em patamares mais
elevados do que projetamos; (iii) problemas climaticos que reduzam a contribui¢do do setor agropecuario tanto em 2026 quanto em 2027.

Figura 9. Crescimento real do PIB (% t/t-a.s.) Figura 10. Projecdes de crescimento anual
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ATIVIDADE - EMPREGO: Sinais mistos, perspectiva mais fraca

O fim de 2025 ainda foi marcado por sinais mistos no mercado de trabalho: o desemprego ficou baixo e os salarios aceleraram, mas a criagdao de
empregos formais enfraqueceu mais do que o esperado. Embora essa configuragdo aumente a incerteza, seguimos projetando uma acomodacdo a
frente. Esperamos que os outliers desaparecam no curto prazo. Nosso indicador antecedente mais preciso, a taxa de desligamentos voluntarios, ja
comecou a sinalizar o inicio de uma inflexao na taxa de desemprego no médio prazo. Além disso, os efeitos defasados de uma politica monetaria
contracionista devem pesar sobre o hiato de desemprego e leva-lo a niveis mais neutros no horizonte mais longo. Os saldrios continuarao trazendo
incerteza, ja que a desaceleracdo deve ser lenta.

O fim de 2025 trouxe surpresas no mercado de trabalho. A taxa de desemprego ficou menor do que o esperado, encerrando 2025 em 5,5% na série
com ajuste sazonal. Além disso, os salarios reais reverteram parte da tendéncia de desaceleracdo, tendo crescido, em média, 6,7% afa em 2025. Por
outro lado, a criacdo de emprego formal surpreendeu negativamente as expectativas, com destruicdo liquida de cerca de 618 mil vagas em dezembro,
levando o total de empregos formais criados em 2025 para aproximadamente 1,3 milhdo, bem abaixo dos 1,7 milhao de 2024.

A frente, ainda projetamos uma acomodacéo do mercado de trabalho em 2026 e 2027. Nossas projecdes apontam para taxa de desemprego média
de 5,9% em 2026 e 6,6% em 2027. No curto prazo, acreditamos que o desemprego deve apresentar niveis um pouco mais altos (com ajuste sazonal)
ja em fevereiro, a medida que os outliers observados em novembro de 2025 sejam retirados da estatistica oficial de média mével de 3 meses. No
médio prazo, a taxa de desligamentos voluntarios no emprego formal segue sugerindo uma inflexao no desemprego, especialmente no inicio do 2526.
Depois disso, nosso cenario segue incorporando os efeitos defasados da politica monetaria contracionista pesando sobre a atividade, inclusive o
mercado de trabalho. Em termos dessazonalizados de fim de ano, vemos o desemprego em 6,3% em 2026, subindo para 7,0% em 2027. Assim,
nossas projegdes sinalizam uma reducdo do hiato de desemprego—a diferenca entre a taxa efetiva de desemprego e a taxa natural de desemprego—
aproximando-o de niveis mais neutros e reduzindo as pressoes inflacionarias. Em linha com isso, estimamos a NAIRU em média de 6,6% em 2026 e
6,8% em 2027.

A resiliéncia dos salarios chama atencdo. Como mencionado, a massa salarial real encerrou 2025 crescendo em ritmo forte: 6,7% a/a. Embora essa
resiliéncia em si ndo seja novidade—os saldrios vém crescendo em termos reais a um ritmo relevante desde a recuperacdo pos-pandemia—a
reaceleracao na margem nao era esperada. Ainda ndo esta claro se os fatores por tras desse impulso recente também sdo outliers ou se refletem uma
nova tendéncia. Assim, reconhecemos um risco de alta no horizonte. Por ora, dado nosso cenario de acomodacao do mercado de trabalho, projetamos
a massa salarial real crescendo 4,0% a/a em média em 2026 e 2,5% em 2027, retornando a tendéncia de desacelera¢do gradual.

Figura 11. Taxas de desemprego e desligamento voluntario (a.s.) Figura 12. Sumario de Proje¢des de Mercado de Trabalho
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ATIVIDADE - CREDITO: Crescimento deve seguir desacelerando

O crescimento do crédito desacelerou ao longo de 2025 em termos nominais e reais—refor¢ando que a politica monetaria restritiva foi a principal
forca contendo a expanséo do crédito. Como esperado, o impulso de crédito encerrou o ano mais neutro, sem atuar como freio nem como motor do
PIB na margem. A frente, projetamos desaceleracéo adicional do crescimento do estoque de crédito para 9,5% a/a em 2026 e 8,0% a/a em 2027. A
isencao tributaria introduzida em 2026 deve sustentar a atividade e ajudar a manter o crescimento real do crédito relativamente estavel em 2026,

preservando um impulso mais neutro. Projetamos que a taxa de inadimpléncia em empréstimos livres chegue a 5,8% ao fim de 2026 e 5,6% ao fim
de 2027.

O crédito desacelerou em 2025, tanto em termos nominais quanto reais. Enquanto o estoque de empréstimos encerrou 2024 com crescimento de
11,5% afa (ou 6,4% a/a em termos reais), esse nimero caiu para 10,2% a/a (5,7% a/a em termos reais) ao fim de 2025. Dado que houve alguns
estimulos para novas concessdes—mais especificamente, para novos empréstimos consignados para empregados do setor privado—podemos
interpretar que os efeitos contracionistas da politica monetaria restritiva atuaram como o principal vetor para conter o crescimento e levar o
crescimento de crédito a patamares um pouco menores. Como projetavamos no inicio de 2025, essa configura¢do fez com que o impulso de crédito
terminasse o ano com impulso mais neutro, sem atuar como freio nem como motor do crescimento do PIB na margem.

A frente, esperamos que o crescimento do estoque de crédito desacelere para 9,5% a/a ao fim de 2026 (5,5% a/a em termos reais). A politica monetaria
deve permanecer em patamar contracionista. Os consignados para o setor privado devem convergir para um novo estado estacionario, com o fim do
choque de oferta mais forte observado nessa modalidade. A medida que salarios desaceleram e o emprego enfraquece, a oferta de crédito para as
familias também tende a diminuir. Para as empresas, esperamos uma leve recuperacdo apés o desempenho muito fraco de 2025, embora a maior
taxa de inadimpléncia deva limitar a expansao de novas concessdes no segmento. Ainda assim, destacamos que a isengao tributdria que entrou em
vigor em 2025 provavelmente impulsionara a atividade, permitindo crescimento real do crédito relativamente estavel ao longo de 2026 (e mantendo

um impulso em patamar ainda neutro). Para 2027, esperamos nova desaceleracdo do crédito para 8,0% a/a, apesar do afrouxamento da politica
monetaria, dado que a atividade e os salarios também devem perder tracdo.

As mudancas regulatérias no inicio de 2025 permitiram que créditos que antes seriam baixados por prejuizo ainda fossem contabilizados como taxa
de inadimpléncia. Assim, houve muita incerteza quanto a forte alta observada nas taxas de inadimpléncia ao longo de 2025. Na margem, é dificil
distinguir quanto dessa alta pode ser atribuida aos efeitos contracionistas da politica monetaria e quanto reflete apenas niveis mais elevados
decorrentes das mudancas regulatérias. Ainda assim, entendemos que, daqui em diante, as estatisticas devem apresentar dinamica normalizada, pois

ndo se esperam saltos como o de 2025 na auséncia de novas mudancas regulatorias. Assim, projetamos uma taxa de inadimpléncia em empréstimos
livres encerrando 2026 em 5,8% e 2027 em 5,6%.

Figura 13. Crescimento de saldo de crédito (% a/a) Figura 14. Taxas de inadimpléncia de créditos livres (%)
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INFLAGAO: Um pouco mais de flego

Reduzimos nossa projecdo de IPCA 2026 para 3,7% (de 3,8%) e mantemos a estimativa para 2027 em 4,0%. A revisdo para baixo em 2026 reflete um
ambiente de curto prazo mais favoravel, marcado pela apreciagao cambial e pela dinamica mais benigna das commodities. Sob essa perspectiva, os
riscos baixistas mais do que compensam alguns riscos altistas presentes no horizonte. Para 2027, projetamos inflagdo mais elevada e maior incerteza,
com pressOes concentradas nos principalmente nos bens comercializaveis, associadas a cambio mais depreciado e a eventos climdticos, apenas
parcialmente compensadas por desaceleracao adicional dos componentes ciclicos.

Em 2026, o viés baixista decorre principalmente da melhora recente dos vetores de curto prazo. O cambio segue apreciado, com impacto relevante
sobre os precos de bens comercializaveis, e revisamos marginalmente para baixo a taxa de cambio média do ano. Esse movimento, combinado com a
dinamica mais favoravel das commodities em reais, segue exercendo pressao desinflacionaria, especialmente sobre alimentacdo no domicilio. Além
disso, incorporamos o Ultimo corte nos pregos da gasolina, que ainda ndo estava refletido em nossas projecdes, que reforga o alivio para administrados
ao longo do ano. Apesar do cenario mais benigno, permanecem riscos altistas relevantes. Em alimentos, ja incorporamos uma trajetéria de alta do boi
ao longo de 2026, o que limita uma desaceleracdo mais intensa desse grupo. Em energia, consideramos o acionamento de bandeira tarifaria a partir
de maio, mas assumimos neutralidade no impacto em dezembro, de modo que o efeito sobre a inflacdo de final de periodo é contido.

Nossa projecao para 2026 implica continuidade do processo de desinflacdo em relagao a 2025, quando o IPCA encerrou em 4,26%. Mesmo em um
cenario construtivo para bens comercializaveis, esperamos inflagdo de alimentos mais elevada em 2026, enquanto a inflagdo de bens industriais deve
permanecer préxima ao patamar observado no final de 2025. Assim, a desaceleragdo adicional da inflacdo decorre principalmente dos bens
administrados e, sobretudo, dos servigos.

A moderacao da inflagao de servicos reflete, de um lado, os efeitos defasados da politica monetaria ainda restritiva sobre a atividade econémica e, de
outro, a menor inércia inflaciondria associada a dinamica mais benigna da inflacdo corrente. Nesse contexto, projetamos que a inflagdo acumulada em
12 meses permanega proxima da meta ao longo da maior parte de 2026. Caso o risco baixista se materialize, ndo descartamos a possibilidade de o
IPCA convergir para o entorno da meta ja em meados do ano.

Para 2027, o cenario é mais incerto. Consideramos a ocorréncia de El Nifio e um cambio mais depreciado até o final de 2026, o que gera pressao
adicional sobre os precos no ano seguinte. A elevacao da inflagdo em 2027 reflete, em grande medida, um rebote dos bens comercializaveis apos um
periodo prolongado de alivio. Por outro lado, para os componentes mais ciclicos, especialmente servicos, esperamos nova desaceleracdo, em linha
com nosso cendrio de arrefecimento da atividade econdmica e do mercado de trabalho.

Figura 15. Projecdo de IPCA (%) Figura 16. Variacdo do IPCA (% anual)
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POLITICA MONETARIA: Recalibracio do grau de restricio

O Copom iniciou a transicdo da estratégia de “manutencao prolongada” para uma fase de calibracdo da politica monetaria. A comunicacdo recente
sugeriria algum conforto com a precificagdo de mercado com um inicio mais firme dos cortes. Em nosso entendimento, o pano de fundo combina
inflagdo mais benigna, atividade fraca no final de 2025, um repique ciclico no inicio de 2026 e nova perda de impeto até 2027 e continuidade por mais
tempo deste ambiente de USD fraco. Nesse contexto, projetamos o inicio da flexibilizacdo em marco, com um corte inicial de 50 pontos-base, e
revisamos a Selic terminal de 2026 para 12,00% (de 12,50%). Para 2027, vemos espaco para continuidade do ciclo, levando a taxa a 11,5%,
condicionada a algum ajuste nas contas publicas e continuidade do fechamento do hiato do produto. De qualquer forma, o aumento persistente da
divida publica/PIB manteria as expectativas de inflagdo com prémio sobre a meta, dificultando juros abaixo do neutro.

O comunicado de janeiro manteve o tom cauteloso, destacando incertezas externas, resiliéncia do mercado de trabalho e expectativas de inflacdo
ainda acima da meta. Ao mesmo tempo, introduziu uma mudanga qualitativa relevante ao afirmar que, em ambiente de inflagdo menor e com sinais
“mais claros” de transmissao da politica monetdria, a estratégia passa a envolver a calibragdo do nivel de juros. A ata confirmou essa leitura ao nao
adicionar novos condicionantes nem oferecer qualquer sinalizagao no sentido de moderar a precificacdo de mercado quanto ao tamanho do primeiro
corte. Essa auséncia de ressalvas sugeriria que o Comité estd mais preocupado em preservar a coeréncia da narrativa do que em ajustar finamente o
curto prazo da curva.

No plano da atividade, o diagnéstico do Copom é compativel com nosso cenario. Apds um desempenho proximo a estabilidade no PIB no 2525,
projetamos aceleragao no 1726, impulsionada por uma rodada concentrada de estimulo fiscal. Ao longo do restante de 2026, a combinacdo entre
impulso fiscal e inicio da flexibilizacdo monetaria deve sustentar crescimento positivo, ainda que moderado. Para 2027, entretanto, incorporamos um
ajuste nas contas publicas no inicio do préximo ano que, somado a manutencdo dos juros reais em niveis restritivos, traria impacto negativo sobre a
atividade, levando o crescimento para 1,0% e abrindo um hiato do produto negativo.

A politica fiscal permanece como o principal vetor de incerteza. Para 2026, avaliamos como factivel o cumprimento da banda do arcabouco, ainda que
com necessidade de ajustes marginais. Para 2027, incorporamos cerca de 0,5 p.p. do PIB em medidas de ajuste, o que tende a reforcar o cenario de
crescimento baixo e contribuir para a reducdo das pressoes inflacionarias. No mesmo sentido, o mercado de trabalho segue exibindo sinais mistos.
Embora o desemprego ainda esteja baixo e os salarios resilientes, a criacdo de empregos formais perdeu folego, e indicadores antecedentes como a
taxa de desligamentos voluntarios ja apontam para uma acomodacao a frente. A eleva¢ao gradual do desemprego deve levar o hiato de emprego em
direcdo a niveis mais neutros. Esse processo tende a aliviar pressdes inflacionarias, ainda que a desaceleracao salarial deva ser lenta e sujeita a riscos.

Figura 17. Projecdes para Taxa Selic (% a.a.) Figura 18. SimulacGes sobre a taxa Selic de 2027
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PRINCIPAIS HIPOTESES DO NOSSO CENARIO BASE

Figura 19. Resumo das hipdteses fundamentais do nosso cendrio macroecondémico para o Brasil

PRINCIPAIS HIPOTESES

Mesmo com inflagdo mais alta, Fed levara em conta mercado de trabalho mais fraco e manter juros estaveis.

Normalizacdo gradual das exportacdes da China levard policymakers a estimular demanda interna,
principalmente consumo e setor de servicos, para sustentar crescimento.

Agricolas: Um El Nifio pode reduzir produtividade em alguns paises (ex: Brasil e EUA) em 2026-27. Energia:
Balango de riscos no mercado de petréleo deixa os precos limitados a um intervalo. Metais: Eletrificacdo,
transicdo energética e expansao de data-centers vai aumentar demanda por metais basicos.

Os precos das commodities seguem em niveis historicamente elevados, sustentando as receitas do governo. As
medidas aprovadas desde 2023 devem gerar um ganho estrutural de receita de cerca de 0,5% do PIB. As metas
primarias para 2026 e 2027 permanecem inalteradas. Contencdo orcamentaria de ~R$ 15-20 bilhdes no 1526.
Ndo ha aumento no programa Bolsa Familia. Medidas adicionais de receita provavelmente serdo necessarias
tanto em 2026 quanto em 2027. A fila de concessdes do INSS permanece elevada, com apenas ajustes parciais

esperados para 2027 em diante. A partir de 2027, incluimos ajustes fiscais liquidos de cerca de 0,5% do PIB.

Medidas para evitar aumento dos precatérios. A formula de reajuste do salario-minimo (IPCA + PIB t-2)
permanece vigente, mas sua aplicacdo deve ser limitada em 2027. As despesas do governo federal devem
crescer cerca de 3,5% em termos reais tanto em 2026 quanto em 2027. Reajuste salarial de servidores de ~8%

em 2026. O estimulo parafiscal deve aumentar de forma gradual, podendo chegar a até 1,2% do PIB.

Déficit em conta corrente deve reduzir conforme atividade econémica desacelera, reduzindo importacdes e
saidas nas contas de servicos e de renda.

Quantum exportado segue crescendo, melhorando o superavit na balanca comercial.

A taxa de participagdo no mercado de trabalho podera aumentar lentamente, alcancando 62,5% até meados
de 2026.

A producao agricola terd uma contribuicdo neutra para o crescimento do PIB em 2026 e um resultado

levemente positivo em 2027. Nao esperamos problemas climaticos relevantes que afetem as principais safras.

Ndao convergéncia das expectativas de inflacao para a meta; EL Nifio a partir do final de 2026; alta no preco do
boi pelo ciclo pecuario; Brent médio de US$ 65/barril em 2026 e 2027; bandeira amarela para energia em
dezembro de 2026 e 2027.
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Ataxa de juros real neutra é estimada em 6-6,5% em média, de acordo com diferentes metodologias.
O recuo da inflacdo a frente elevara a taxa real de juros, abrindo espaco para ajustes na taxa nominal.
As expectativas de inflagdo seguirdo com prémio sobre o centro da meta, dificultando juros abaixo do neutro.

Juros reais restritivos e algum ajuste fiscal em 2027 levariam o hiato do produto para o campo negativo.
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PRINCIPAIS RISCOS

Figura 20. Resumo dos principais riscos em torno de nosso cenario macroeconémico para o Brasil

PRINCIPAIS RISCOS

Riscos positivos (para atividade): impulso fiscal nos EUA pode ser mais forte e ter impactos mais pronunciados
sobre a atividade.

Riscos negativos (para atividade): Fraqueza maior do mercado de trabalho, levando Fed a reduzir as taxas para
niveis mais baixos.

Riscos altistas (precos): Choques adicionais provenientes de questdes geopoliticas (ex: EUA-Ird, Russia x
Ucrania). A competicdo global por minerais criticos se intensifica, impulsionando o preco desses metais.
Riscos baixistas (precos): Condicdes monetarias globais mais restritivas, impactando a demanda global por
matérias-primas. Mais uma safra robusta em 2026-27. A OPEC+ continua a adicionar barris ao mercado.

Riscos altistas (resultado fiscal): Commodities mais elevadas com impacto positivo nas receitas. Elasticidade
receita/PIB sem arrefecimento. Melhoria estrutural nos resultados fiscais primarios. Impacto positivo no
sentimento do mercado em relacdo ao desempenho fiscal. Aprovacdo de uma contengao orcamentaria mais

robusta em 2026 e aumento da carga tributdria sem impactos negativos.

Riscos baixistas (resultado fiscal): Postura de gastos mais expansionista. Ganhos temporarios de receita
perderem efeito. Aumento acentuado dos estimulos parafiscais. Maior investimento publico com menor

retorno econémico e social. Legislacdo que aumenta as medidas parafiscais e o endividamento do setor publico.

Riscos positivos (para BRL): (i) aprovacdo de medidas estruturais para reforcar o quadro fiscal, (ii) recuperacio
dos precos das commodities nos proximos anos, abrindo espago para um maior superavit na balanga comercial
e, consequentemente, saldos de conta corrente ainda melhores, (iii) diversificacdo para mercados emergentes
continua.

Riscos negativos (para BRL): (i) frustracdo com medidas fiscais estruturais (levando a saidas de recursos); (ii)
uma contracdo do PIB global reduzindo a demanda por commodities, impactando assim as receitas de
exportagao.

Riscos altistas (para PIB): rendimento real das familias mais forte do que o esperado e um maior impacto das
transferéncias governamentais sobre o consumo. Novas medidas fiscais e parafiscais. Crescimento potencial
acima das nossas estimativas. A resposta do crédito a maior disponibilidade de rendimentos trazida pela

isencdo do imposto de renda também pode ser maior do que o esperado.

Riscos baixistas (para PIB): Politica monetaria apertada por ainda mais tempo. Problemas climaticos na
agropecuaria. Queda repentina no mercado de trabalho.

Riscos altistas (para IPCA): Impacto geopolitico sobre fretes/petréleo; choques climaticos; depreciacdo do
cambio; mercado de trabalho apertado e atividade aquecida; desancoragem das expectativas de inflagao;
impulso fiscal.

Riscos baixistas (para IPCA): Queda dos precos das commodities; desaceleracdo global; desaceleracdo do
mercado de trabalho e atividade econdmica.
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(@]

(@]
Commodities .

(@]
Politica Fiscal

(@]

(@]
Setor Externo

(@]

(@]
Atividade
Economica

(@]

o
Inflagao

o
Politica °
Monetaria o

Riscos de alta (para Selic): deterioracdo adicional do prémio de risco fiscal; resiliéncia mais forte do que o
esperado da atividade e da inflagdo subjacente; uma moeda persistentemente mais depreciada.

Riscos de baixa (para Selic): antincio de medidas fiscais que reancorem as expectativas de inflacéo; inicio de
uma desaceleracdo mais pronunciada do PIB; uma moeda persistentemente mais apreciada.
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PROJECOES: Santander & Consenso

Tabela 1. Evolugao das proje¢des para 2026 desde nossa Ultima revisdo de cenario

Consenso Santander
12-dez-25 30-jan-26 19-dez-25 6-fev-26
Inflacio - IPCA (%) 4,1 v 4,0 3,8 v 3,7
Crescimento do PIB (%) 1,8 = 1,8 1,5 = 1,5
Taxa Selic (%, fim do ano) 12,13 A 12,25 12,50 v 12,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,50 == 5,50 5,90 = 5,90
Conta corrente (US$ bilhdes) -67 v -68 -67 Y -62
Resultado primario (% PIB) -0,6 A -0,5 -0,9 A -0,8
Divida Bruta (% PIB) 83,8 s 83,9 84,0 = 84,0

Nota: Com base nos relatdrios Focus do Banco Central do Brasil.
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Tabela 2. Evolucao das proje¢des para 2027 desde nossa Ultima revisdo de cendrio

2027E

Consenso Santander
12-dez-25 30-jan-26 19-dez-25 6-fev-26
Inflacéo - IPCA (%) 3,8 = 3,8 4,0 = 4,0
Crescimento do PIB (%) 1,8 == 1,8 - 1,0
Taxa Selic (%, fim doano) 10,50 == 10,50 - 11,50
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,50 == 5,50 6,00 = 6,00
Conta corrente (US$ bilhées) -65 == -65 -43 == -43
Resultado primario (% PIB) -0,4 = -0,4 -0,6 v -0,7
Divida Bruta (% PIB) 87,2 S 87,3 87,8 s 88,7

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central do Brasil.
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui relatério de andlise para os fins da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Seu unico propdsito é
fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui, nem deve ser interpretado como, uma oferta ou solicitacdo de oferta para compra de valores mobiliarios. Pode conter informagoes
sobre eventos futuros, e essas projecdes/estimativas estao sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores além de nossa capacidade de controlar ou estimar com precisdo, como condi¢des
de mercado, ambiente competitivo, variagdes cambiais e de inflagdo, mudancas em érgdos reguladores e governamentais, e outros fatores que podem diferir materialmente dos projetados.
As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Embora todas as medidas razoaveis tenham sido tomadas para garantir que as informacgées
aqui contidas ndo sejam incertas ou enganosas no momento de sua publicacéo, a integridade, confiabilidade, completude ou precisdo dessas informagdes ndo é garantida. Todas as opinides,
estimativas e proje¢des contidas neste material refletem Gnica e exclusivamente nossa opinido na data de sua emissdo e podem ser modificadas sem aviso prévio, considerando nossas
premissas relevantes e metodologias adotadas no momento de sua emissdo, conforme estabelecido neste documento.

0 Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes decorrentes do uso deste relatorio. Este material ndo considera os objetivos, a situacéo financeira ou as necessidades
especificas de qualquer investidor em particular. Investidores potenciais devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao de investir em titulos, outros investimentos
ou estratégias de investimento discutidas neste documento, e devem compreender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem néo se concretizar. Ao acessar este material, vocé
declara e confirma que entende os riscos relacionados aos mercados abordados neste documento e as leis da sua jurisdicao sobre a prestagdo e venda de produtos de servigos financeiros.
Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietérias e concorda em manter essas informagdes para seu uso exclusivo. Reservamo-nos o direito de comprar ou vender os titulos
mencionados a qualquer momento. Essas projeg6es e estimativas ndo devem ser interpretadas como uma garantia de desempenho futuro. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo tem a obrigagéo
de publicar qualquer revisdo ou atualizagao dessas projecgdes e estimativas diante de eventos ou circunstancias que possam ocorrer apos a data deste documento. Qualquer destinatario deste
relatorio nos EUA (exceto um corretor-dealer registrado ou um banco atuando como corretor-dealer) que deseje realizar qualquer transagéo em qualquer titulo aqui discutido deve entrar em
contato e realizar as ordens nos Estados Unidos com a Santander US Capital Markets LLC, que, sem de forma alguma limitar o exposto anteriormente, assume a responsabilidade (somente
para os fins e dentro do significado da Regra 15a-6 da Lei de Valores Mobiliarios dos EUA de 1934) por este relatério e sua disseminagéo nos Estados Unidos. Este relatério ndo se destina a
distribuicdo a qualquer pessoa que ndo seja um investidor profissional, e seu conteido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, no todo ou em parte,
para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio e autorizaao expressa do Banco Santander (Brasil) S.A.

© 2025 por Banco Santander (Brasil) S.A. Todos os direitos reservados.
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