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Recuperacao do crescimento, impulsionando mercado de trabalho,
levando a desemprego minimo ja registrado, queda na
informalidade e subutilizacao

Crescimento médio do PIB por mandato Taxa de desemprego - % Taxa de informalidade’ - %
de 4 anos - % a.a.
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Mercado de trabalho aquecido e politica de valorizacao do SM
elevaram rendimento salarial médio para patamar recorde,
ajudando na reducao da desigualdade e desalento

Rendimento médio real —em RS indice de Gini—entre0e 1 Jovens que ndo estudavam e nao
estavam ocupados — % da populacio entre
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Pobreza e extrema pobreza recuaram de maneira expressiva como
resultado...

Proporgao de pessoas em situagao de pobreza Proporgao de pessoas em situacao de extrema pobreza
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Fonte: IBGE



Recuperacao do crescimento junto a politicas de estimulo e
modernizacao do mercado de crédito explicam a expansao real das
concessoes de crédito

Média mensal da concessao real de Média mensal da concessao real de Média mensal de concessoes de crédito
crédito — em RS bilhdes, a precos de dez/2025  microcrédito— RS milhdes, a precos de dez/25  para aquisi¢ao de veiculos — em RS bilhdes,
a pregos de dez/25
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Crédito nao-bancario também se expandiu, com emissao recorde
de debéntures ajudando a explicar crescimento dos investimentos

em infraestrutura

Emissao real de debéntures —acum. 12V,
em RS bi (a precos de dez/25)

Jan/23
560 - 531

460 - 498

360 -

260 -

160 -

60 T T T T T 1
Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
2017 2019 2020 2021 2023 2024 2025

Fonte: Anbima e ABDIB.

Emissao real de debéntures incentivadas
—acum. 12M, em RS bi (a precos de dez/25)
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O total de UH financiadas no MCMYV e o volume de financiamentos
com FGTS foram recorde

Volume mensal de financiamento habitacional com recursos Média mensal de unidades habitacionais financiadas com
do FGTS — em RS bilhdes, a precos de novembro de 2025 recursos do FGTS — em mil unidades
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Respondendo a politicas de estimulo a producao, as exportacoes
também bateram recorde, inclusive as de manufaturas, levando a
crescimento expressivo no saldo da balanca comercial

Exportacdes mensais médias por

mandato — bilhdes US$S
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Recuperacao do crescimento foi acompanhada de inflacao
controlada (a menor em comparacao a mandatos anteriores) e de
recuperacao do poder de compra das familias

IPCA - % a.a., média no mandato’ Quantidade de cestas basicas adquiridas por salario minimo -
em unidades
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Fonte: IBGE, Dieese, SPE/MF
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Plano Safra, Pronaf, além de outras medidas, auxiliaram a reduzir
a inflacao de alimentos, que até 2025 também é a menor dentre

todos os mandatos

Plano Safra (Agricultura Empresarial +
Familiar) — média anual por mandato, em R$
bilhGes (precos de dez/25)
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Fonte: IBGE, SPE/MF

Producao de cereais, leguminosas e
oleaginosas - média anual por mandato, em
milhdes de toneladas
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Melhora nos indicadores economicos ajudaram na retomada da
confianca de investidores, levando a recordes consecutivos na
bolsa de valores e aumento do investimento direto no pais

indice Ibovespa - mil pontos
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Fonte: OCDE, *até segundo trimestre de 2025, atrds dos EUA apenas, Bloomberg
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Para os proximos anos, desafio consiste em consolidar esse
processo de crescimento sustentavel, elevando a taxa de
investimento e garantindo metas fiscais

Medidas para estimular

a construcao

- MCMV Classe Média
- Reforma Casa Brasil

Reforma tributaria do

consumo

- Reducao de custos de
conformidade

Programas para elevar o
investimento sustentavel

na induastria
- Nova Industria Brasil

- Estimulos a formalizacao
- Ganhos de €ficiéncia e
produtividade

Reforma tributaria da

renda

- Reforgo da progressividade
do sistema

- Crescimento mais inclusivo

Mais Inovagao Brasil

PTE

Mercado de Carbono
Taxonomia brasileira

Fundo Clima

Eco Invest Brasil

Programa Move Brasil
Propag

Debéntures de infraestrutura

- Nova regra de
direcionamento de
poupanca

Medidas para melhorar
a eficiéncia do crédito

- Novo marco de garantias
- Teto de juros
- Crédito ao trabalhador

13



Projecoes macroeconomicas da SPE levaram em consideracao
medidas e politicas implementadas nos ultimos anos...

2023

2024

2025

IPCA
(acum. 12M - %)

PIB
(var. anual - %)

IPCA

(acum. 12M - %)

PIB
(var. anual - %)

Atualizagdo das

Atualizagdo das

IPCA

(acum. 12M - %)

PIB
(var. anual - %)

Atualizagdo das

gradesde  gpE F0§US SPE Foc'us
parémetros da Mediana Mediana
SPE

10/01/2023 4,7 54 2,1 0,8
10/03/2023 5,3 6,0 1,6 0,9
15/05/2023 5,6 6,0 1,9 1,0
11/07/2023 4,8 5,0 2,5 2,2
13/09/2023 4,9 4,9 3,2 2,7
10/11/2023 4,7 4,6 3,0 2,9
EAM 0,4 0,7 0,8 1,5
EQM 0,5 0,9 1,0 1,7

grades de SPE Focus SPE Focus
pardmetros da Mediana Mediana
SPE

12/01/2024 3,6 3,9 2,2 1,6
13/03/2024 3,5 3,8 2,2 1,8
13/05/2024 3,7 3,8 2,5 2,1
11/07/2024 3,9 4,0 2,5 2,1
11/09/2024 4,2 4,3 3,2 2,7
11/11/2024 4,4 4,6 3,3 3,1
EAM 0,9 0,8 0,8 1,2
EQM 1,0 0,8 0,9 1,3

Agrades de SPE Fogus SPE Fogus
parametros da Mediana Mediana
SPE

06/02/2025 4,8 5,5 2,3 2,1
10/03/2025 4,9 5,7 2,3 2,0
07/05/2025 5,0 55 2,4 2,0
04/07/2025 4,9 5,2 2,5 2,2
04/09/2025 4,8 4,8 2,3 2,2
06/11/2025 4,6 4,5 2,2 2,2
EAM 0,6 1,0 0,1 0,2
EQM 0,6 1,0 0,1 0,2

Fonte: SPE, Prisma fiscal, Focus-BCB.

*PIB de 3,24% (IBGE - dez/25).

*EAM.: Erro absoluto médio e EQM: Erro quadrdtico médio

Fonte: SPE, Prisma fiscal, Focus-BCB.
*PIB de 3,42% (IBGE - dez/25).

Fonte: SPE, Prisma fiscal, Focus-BCB.
*Considera PIB de 2,26% (Ultima estimativa Focus 2025).



Nossos compromissos fiscais

Recompor a base arrecadatoria erodida por beneficios e desoneragdes fiscais nos anos anteriores,
reaproximando a Receita liquida/PIB do patamar de 19% do PIB (média entre 2010-2013)

Trazer realismo ao orgamento com a PEC da Transicdo e implementar novo Regime Fiscal
Sustentavel em substituicao a regra do teto de gastos, inviabilizada pelo irrealismo orgamentario e
sem capacidade de ancorar expectativas pelos inumeros furos/desvios

Acompanhar rigorosamente e garantir o cumprimento dos limites do novo arcabouco fiscal
estabelecido na LC 200

Fortalecer o arcabouco fiscal a partir de medidas de revisao de despesas e de controle da dindmica
de crescimento de despesas obrigatdrias

Estabelecer trajetdria de metas de resultado primario que garantam a sustentabilidade da divida

em um horizonte de 10 anos
15



Cenario em 2023: o superavit primario de 2022 nao era estrutural;

mesmo ja apontando déficit, o PLOA 2023 era irrealista, pois nao

orcava, subestimava e postergava despesas contratadas.

Despesas nao previstas
no PLOA 2023

PBF estimado no PLOA 2023

| (sem minimo de R$600, diferenca para
executado)
Beneficios previdenciarios e

. BPC (subestimados)

Compensacéao aos Estados
Il pelareducaodolCMSLC
n°®194/22 (néo previsto)

Pagamento do excedente do

IV limite de precatorios (ndo
previsto)

R$ bilhoes

47,2

14,5

19,3

Fonte: PLOA-2023. Elaboragdo: SPE/MF.

PLOA 2023 PLOA 2023 ajustada
1.804,5 1.804,5
-1.868,2 -1.993,5
|
-63,7
-189,0
-0,60%
-1,78%
Receita Liquida = Resultado Primario
(R$ bilhGes) (R$ bilhées)
a DespesaTotal a Resultado Primario
(R$ bilhdes) (em % PIB)

|

207,2bia
precos de
2025

16



Perda da capacidade arrecadatoria em 2023, em decorréncia de
medidas eleitoreiras em 2022 e de distorcoes que erodiam
continuamente a base de arrecadacao.

Receita Liquida do Governo Central -em % PIB
18,4%

Esforco da gestao fiscal do

1
1
1
. 17,4% ' Governo Lula: mitigou em
17,0% ' 0,4 p.p. do PIB a erosdo
_ I de receitas em 2023
2022 2023 (PLOA - Governo Bolsonaro) 2023

Fonte: PLOA 2023; RTN. Elaboragdo SPE.

Erosao de receitas no PLOA 2023, decorrente, entre outros fatores, de:

>

Efeito das desoneracdes tributarias a partir da reducdo de aliquotas do IPI (TIPI) e do PIS/Cofins sobre
combustiveis implementadas em 2022

Continuidade dos efeitos negativos das compensacdes extraordinarias decorrentes da Tese do Século
Nna arrecadacao

Continuidade dos efeitos negativos da perda de receita decorrente da subvencao do ICMS a custeio
pelos Estados 17



A erosao de receitas pelos efeitos da Tese do século, que se estima
ter alcancado R$ 764,5 bilhoes acumulados entre 2019 e 2025,
tem adicionado fator de pressao relevante ao cenario fiscal.

Evolucdo da Receita Total Federal - R$ trilhSes, dez/25

3,50 -

3,00 -

2,50

2,00

1,50

Fonte: RTN

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= == = Recita Total Excluindo Excesso de Compensagdes

, RFB e SPE. Elaboragdo SPE.

e Receita Total

Entre 2019 e 2025, efeito
acumulado de RS 764,5 bi

e e e e e e e e e e e e e e = e =

Impacto do excesso de
compensacodes tributarias
em razao da “Tese do
Século” na Receita Total:

2021:1,5% do PIB
2022:1,2% do PIB
2023:1,3% do PIB
2024:0,9% do PIB
2025: 0,8 % do PIB



O novo arcabouco fiscal tem sido efetivo na recuperacao do
patamar de arrecadacao, aproximando a receita liquida do
Governo Central do patamar de 19% do PIB.

Receita Primaria Liquida do Governo Central -em % do PIB

' 18,2%

174%  174% 175% 176% |

2015 2016 2017 2018 | 2019

Dilma/Temer

Fonte: RTN. Elaboragdo SPE. *2026 — projecdo LOA

; 18,7%
18,4% | 18,4%  18,3%

17,5% | 17,4%
15,8% I

2020 2021 2022 § 2023 2024 2025 2026

Bolsonaro Lula 3
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Estima-se que surpresa positiva do crescimento economico em
relacao as expectativas de mercado, entre 2023 a meados de
2025, resultaram em R$ 460,7 bilhoes a mais em receitas
federais.

Receita Bruta Federal Recorrente -
em R$ trilhées, valores correntes

2,42

2,14

2023 2024 2025*

B Receitas Brutas Federais Recorrentes B Receitas Brutas Federais Recorrentes sem surpresa no PIB

Fonte: RTN; Prisma Fiscal. Elaboragdo: SPE. *2025 — até o 1° semestre.
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Estima-se que medidas de correcao de distorcoes e de promocao
da progressividade tributaria, responderao por impacto positivo
nas receitas federais de R$ 481,4 bilhoes até final de 2026.

Impacto das medidas tributdrias na arrecadacao federal -
R$ bilh&es, valores correntes

172 173

136

2024 2025 2026

Fonte: RFB. Elaboragdo: SPE. 21



A carga tributaria federal tem evoluido para composicao mais
baseada em impostos diretos e progressivos.

Participacao na Receita Primaria Federal -
% da receita primdria
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B Demais Receitas B Arrecadacdo RGPS  H Imposto de Renda

Fonte: RTN. Elaboragdo: SPE. ¥*2026 — projecdo LOA.



O NAF tem se mostrado efetivo no controle da despesa, que

devera alcancar, em média, 19% do PIB no periodo 2023-2026,

patamar inferior ao observado nos dois ciclos de governo
anteriores.

Despesa Primaria do Governo Central -
em % do PIB

25,6%

19,4% 199% 19,4% 19,3% 195/ I 17,9% 180/1195/ 18,7% 18,8% 18,9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026

Dilma 2/Temer Bolsonaro Lula 3

Fonte: RTN. Elaboragdo: SPE. ¥*2026 — projecdo LOA.
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A expansao fiscal de 2023 foi direcionada sobretudo a gastos
sociais e investimentos. O NAF tem contribuido para a preservacao

desses avancos, buscando aprimorar a eficiéncia a partir de revisao
de gastos.

Gasto social do Governo Central - taxa média de Investimento publico do Governo Central - taxa média
crescimento real de crescimento real

22,13%
6,16%
5,57%

. -11’81%
Média Gov. Média Gov. Média Gov. Lula 3*

Média Gov.Dilma/Temer Média Gov. Bolsonaro Média Gov. Lula 3* Dilma/Temer Bolsonaro

1,31%

Fonte: RTN. Elaboragdo: SPE. *Média Governo Lula 3 —de

24
2023 a 2025.



As fungoes de assisténcia social, saide e educacao ganharam
participacao no total da despesa no periodo 2023-2025,
sinalizando recomposicao de gastos a favor dessas despesas.

Gasto por Funcao - em % da despesa (primaria) total

M Assisténcia Social ® Previdéncia Social m Saide ® Educagdo m Demais fungdes

2022 2023 2024 2025

Fonte: Painel do Orgamento Federal (SIOP), valores empenhados. 25
Elaboragdo: SPE.



Politica fiscal contracionista entre meados de 2024 e de 2025 se
alinhou a politica monetaria para a reducao da inflagao. A previsao
para 2026 é de impulso positivo de baixa magnitude.

Impulso Estrutural do Gasto do Governo Federal - Impulso Estrutural do Gasto do Governo Federal -
acumulado em 4 trimestres, em p.p. do PIB anual,em p.p. do PIB
12,3

-14,5
-2,0 -
1T23 2T23 3723 4723 1T24 2724 3T24 4724 1725 2T25 3T25 47125 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
N Pessoal B Transferéncias de Renda
I |nvestimentos Outras Despesas

Fonte: SPE. *Para 2026 — proje¢do LOA e grade de parametros. 26



Processo gradual de consolidacao fiscal: resultado primario médio
do atual ciclo de governo sera menor que dos dois anteriores.

Resultado Primario médio do Governo Central -em %
do PIB

2,3%

1,8% 1,9%

FHC2
1999-2002

Lula 2
2007 - 2010

Lula1
2003 - 2006

Fonte: RTN. Elaboragdo: SPE. * Para 2026 — Projecdo LOA.

- - - =

-0,8%
-2,0%
-2,7%
Dilma 1 Dilma 2/Temer Bolsonaro Lula 3*
2011 -2014 2015 - 2018 2019 - 2022 2023 2026
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Resultado primario estrutural mostra orientacao pro-consolidacao
na politica fiscal a partir de 2024, apos expansao viabilizada pela
PEC da transicao em 2023.

Evolucao do Resultado Primdario Trimestral (Observado, Recorrente e Estrutural)
do Setor Publico Consolidado - % PIB efetivo e potencial

Resultado primario do Setor Publico Consolidado ESTRUTURAL, em % do PIB potencial
Resultado primario do Setor Publico Consolidado OBSERVADO, em % do PIB efetivo
=== Resultado primdrio do Setor Publico Consolidado RECORRENTE, em % do PIB efetivo
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-25,0 -
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1124
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Fonte: SPE. 28



Estabilizacao da DBGG/PIB é desafio, mas mecanismo de ajuste
endogeno da LC n° 200 exige que seja imposta trajetoria de metas
fiscais suficientemente ambiciosa para assegurar a estabilizacao.

Trajetoria da variacdo na DBGG e seus componentes Projecdo da trajetéria da variagcdo na DBGG e seus
-em p.p.do PIB componentes - em p.p. do PIB
I
13 9,50
7,50
6 5,50
3,50
-1
1,50 = -
8 _0,50 - I —
-2,50
- 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
-15
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 B Juros nominais s Retorno de Bancos Oficiais
IS Juros nominais Efeito crescimento do PIB S Operagdes do BCB Demais emissdes liquidas
Emissdes liquidas s Outros Fatores I Resultado Primario - Governo Geral mmms Ajustes metodolégicos
“““ Variacdo DBGG/PIB p.p. Contribuigdo do PIB nominal = = = Variacdo DBGG/PIB p.p.

Fonte: BCB. Elaboracdo SPE. Fonte: Proje¢Ges STN. Elaboragao SPE. 29



Em jan/2023, mercado previa DBGG/PIB de 2025 em 85%;
realizado foi de 78,7% em dez/2025.

Projecdes Prisma para DBGG/PIB em 2025 - em % do PIB

86
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= Projecdo PRISMA Valor Realizado 2025

Fonte: SPE.



A trajetoria de crescimento projetada para os beneficios sociais,
contributivos e nao contributivos, constitui desafio adicional ao
NAF, com previdéncia e BPC exercendo pressao fiscal significativa.

Projecoes de Arrecadacao Liquida para o RGPS versus
Beneficios Previdenciarios - em R$ tri a precos de 2025

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Arrecadacdo Liquida para o RGPS ====Beneficios previdénciarios

Fonte: Relatério de Projecdes fiscais - STN. Elaboracdo SPE.

Projecoes de Beneficios Sociais: BPC, Abono e Seguro
Desemprego, e Bolsa Familia - em R$ bi a precos de 2025

250

200

-

100 87,8

50

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

e BPC === Abono Seguro Desemprego Bolsa Familia
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Cenario conjuntural e

perspectivas para 2026




Cenario externo

Em 2025, crescimento global mais resiliente do esperado, apesar de incertezas e tensoes comerciais e
geopoliticas

PIB de 2025 - var. % ao ano indice de incerteza econémica Taxa basica de juros (% a.a.)
Jan/25 _ Abr/25  Jul/25  Out/25 Jan/26 global - GEPU, indice mensal — EUA 7ona do Euro
7 -
Mundo 33 2,8 3,0 3,2 33 00 6 -
628
Avancados 1,9 1,4 1,5 1,6 1,7 600 -
EUA 2,7 1,8 1,9 2,0 2,1 5 -
ZonadoEuro 1,0 0,8 1,0 1,2 1,4 >00 1
389, |
Emergentes 4,2 3,7 4,1 4,2 4,4 400 -
China 46 4,0 48 48 5,0 3,6
. 300 -
Brasil 2,2 2,0 2,3 2,4 2,5 3 -
FONTE: FMI WEO 200 -
2 - 2,0
100 1
O T T T 1 1 T T T 1
Out Abr Out Abr Out Dez Jun Dez Jun Dez

2023 2024 2024 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025

Fonte: Bloomberg, FRED, FMI WEO
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Cenario externo - EUA

Nos EUA, crescimento surpreendeu mesmo com enfraquecimento do mercado de trabalho, puxado por
absorgdo privada; inflagdo caiu nos ultimos meses

PIB (% t.t. anualizado) CPI -var.a/a % Indicadores do mercado de trabalho - %
CPI Razdo vagas/desempregados

B Estoques

Exportacgdes liquidas ———— CPI Servigos Taxa de desemprego
M Gastos do Governo CPI Bens duraveis 487
8 -  FBCF /2 T CPI Bens ndo-duraveis /\/\/—/\/_/\4’4
m Consumo das familias
3,6 A
2,6 A
1,6 A
\_—M
0,9
-6 - -5 - 0,6 T T T
2T 3T 4T 1T 27T 3T Mai Ago Nov Fev Mai Ago Dez Mai Nov Mai Dez
2024 2024 2024 2025 2025 2025 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2024 2024 2025 2025

Fonte: Bloomberg, BEA
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Cenario externo — Zona do Euro

Na Zona do Euro, crescimento também surpreendeu, impulsionado por antecipagdo de exporta¢cdes e aumento
no poder de compra das familias, com redugdo da inflagdo e melhores condig¢oes financeiras

PIB - var. % a/a PMI - indice
Servigos
- 56 -
20 —— Manufaturas
Composto
1,6 1,6 54 4
1,5 - 14 52
1,3 52
52
1,0
1,0 - 50 o
49
48
0,5 A
46 A
0,0 - 44
3T 4T 1T 2T 3T Dez Jun Dez Jun Dez
2024 2024 2025 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025

Inflagdo - var. % a/a

5 - = CPI
Nucleo do CPI
4 -
3,4
3 .
2,3
2 .
2,0
1 T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez
2023 2024 2024 2025 2025

Fonte: Bloomberg, Eurostat
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Cenario externo — China

Economia chinesa cresceu 5,0% a despeito das tarifas, do processo de ajuste no setor imobilidrio e do recente
enfraquecimento da demanda doméstica

PIB —var. aoano - % Pvestimentos em ativos Atividade - var. % a.a. Inflagdo - % a.a.
, . - -9
Exp. liquidas (p.p.) ® FBCF (p.p.) IXOS - var.acum. ano - % 10 - Producio Industrial Consumidor
m Consumo (p.p) @ PIB Total Investimento Vendas no Varejo 7 - Produtor
6 Investimento Imobilidrio
54 5,4 5,2 15 - Investimento Industrial g 7,7
e .o 0,8
e 438
5 146 a5 101
° [ ) ’ 6,
® 5 6 - 0 -
4 4 \,-\
2
0 T T T T T T I’6 !
\S .
5 ,8 -1,9
-2
-10 A
2 -
-15 A
,9
-20 - -17’2 0 T T T T 1 -4 -
Mar  Jul  Nov Abr Ago Dez Dez Jun Out Abr Ago Dez Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
3T24 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025 2025 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025

Fonte: National Bureau of Statistics of China, Bloomberg
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Cenario externo — Ameérica Latina

Crescimento foi moderado na América Latina, proximo ao de 2024, enquanto inflagdo caiu, beneficiada pelo
enfraquecimento do dodlar e queda nas cotagoes de commodities agricolas e do petrdleo

PIB de 2025* —var. % ao ano

Jan/25 Abr/25 Jul/25 Out/25 Jan/26

Emergentes 4,2 3,7 4,1 4,2 4,4
Latam e Caribe 2,5 2,0 2,2 2,4 2,4
Brasil 2,2 2,0 2,3 2,4 2,5
Peru - 2,8 - 2,9 -
Chile - 2,0 - 2,5 -
Colombia - 2,4 - 2,5 -
Argentina 5,0 5,5 5,5 4,5 4,5
Meéxico 1,4 -0,3 0,2 1,0 0,6

FONTE: FMI WEO

Inflagdo (% a.a.) Taxa basica de juros (% a.a.)
——Chile ———Colémbia e Chile Colémbia
México Peru = México = Peru
i 16 Brasil
10 - Brasil
14
8 _
12 A
6 AN j >
10 -+
/\///,\\/ ~ "\/'/\
4 L/~ W .
2 _v\/\/\/_\/_/ 6 -
)
O T T T 1 4 T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez Dez Jun Dez Jun Dez
2023 2024 2024 2025 2025 2023 2024 2024 2025 2025

Fonte: Bloomberg, FMI WEO

37



Cenario externo — 2026

Para 2026, a expectativa é de que o ritmo de expansdo da atividade mundial siga resiliente, proximo ao
observado em 2025

Economias avancgadas: consolida¢ao da Economias emergentes: crescimento em
desinflacdao e a normalizagao gradual das ritmo pouco abaixo ao de 2025
condicdes financeiras, apesar do comércio * Paises asiaticos: ajuste do setor imobiliario
global mais restritivo e fragilidade da demanda doméstica versus
 EUA: estimulos fiscais e investimento em expectativa de novos estimulos fiscais e
tecnologia e IA tendem a mitigar o impacto monetarios e resiliéncia das exportagdes
negativo das tarifas nos custos * Paises da América Latina: desaceleragao
+ Zona do Euro: recuperacdo econdmica limitada gradual da atividade, repercutindo
por reduzida competitividade industrial, a condi¢des crediticias e fiscais ainda
despeito dos juros neutros restritivas, apesar da expectativa de

flexibilizacdo monetaria

Fonte: Bloomberg, FMI WEO
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Cenario externo — 2026

O processo de desinflagdo deve continuar, refletindo movimentos ja observados ao longo de 2025; riscos

envolvem intensifica¢do de tensdes geopoliticas e comerciais e desacelera¢do mais pronunciada da economia

chinesa

indice DXY - 2004 = 100

107 -
105
102 4
97 -
93
92 T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan

2024 2024 2025 2025 2026

Cotacdo do petroleo — USS/barril

100 - ——Brent —— WTI
90 -
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80 -
70 +
67

60 A
50 T T T T
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2024 2024 2025 2025 2026

Inflagdao na China - % a.a.

- Consumidor
Produtor
0,8
0 \//\/I\/I\I/\\/"‘"A\/ X
-1,9

-2 A

-4 -
Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025

Fonte: Bloomberg, FMI WEO
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Cenario domeéstico - Brasil

Crescimento em 2025 voltou a surpreender, mas ritmo de expansdo foi substancialmente menor

PIB - % a.a.
— 025 —)(026
2,4 -
— 1027 —2028
2,3
2,2 A
2,0 + 2,0
1,8
1,8 1,8
1,6 A
1'4 T T T T T T T

16 11 05 25

14

03

25

16

Jan Mar Mai Jun Ago Out Nov Jan

25 25 25 25

25

25

25

26

PIB de 2025: Projecdo SPE (% a.a.)

Variagao
acum. 4T - %
2024 2025*
PIB 3,4 23
Agro -3,7 11,31
Industria 3,1 1,7
Servigos 3,8 1,7 |

* Proje¢des SPE/MF

Taxas de juros real ex-ante - % a.a.

12 - Média mensal
10 9,4
7,9

8 _

-2 -
Mai Jan Set Mai Jan
2015 2018 2020 2023 2026

Fonte: IBGE, BCB, SPE/MF




Cenario domeéstico - Brasil

Em 2025, desaceleragdo nas concessoes de crédito, acompanhada de elevagdo nos juros e inadimpléncia; em
contrapartida, crédito ndo-bancdrio seguiu crescendo

Concessoes de crédito - var. % acum. Inadimpléncia e juros - % Emissoes de debéntures - RS bi, a precos
12M L . constantes de dez/25
Taxa média de juros - % a.a. (esq.) /
Pls PFs ~ =——Total Inadimpléncia PF - dessaz. 600 -
20 - Inadimpléncia PJ - dessaz. ——2023
34 - -~ 6 500 - —2024
16 - 15,5 —t—2025
32 A - 5 400
12 4
9,1
8 30 - -4 300 -
4 - 28 1 © 3 200
0 T T T T 26 . [ 2 100 i
-4 - 24 T T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez 0 oot et
2023 2024 2024 2025 2025 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set OutNov Dez

Fonte: BCB, Anbima
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Cenario domeéstico - Brasil

Desemprego seguiu em patamar minimo historico, mas como reflexo da redug¢do na forga de trabalho; massa

real de rendimentos em desaceleragdo

Mercado de trabalho - % dessaz. Rendimento médio — var. % acum. 12m

I PO - var.% t/t

Rendimento médio real habitual
B Forga de trabalho - var.% t/t

Massa de renda real habitual

2 Taxa de desocupagdo (eixo esq.) 9
8 1 7,5
7 -
5,9
6 .
5 -
4,4
4 A 3,7
3 T T T T T T
Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2023 2024 2024 2024 2025 2025 2025

Saldo de emprego formais - em milhares

—2022
580 -

—2023 ——2024 =——2025

380 ~

180 -

_20 i T T T T T T T T T T

-220 A

-420 -

-620 -
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Fonte: IBGE, MTE, SPE/MF

42



Cenario domeéstico - Brasil

Indices de gerentes de compras e de confian¢a apontam para novo impulso da atividade no comego de 2026;
para safra, produg¢do esperada de soja segue recorde, porém expectativa é que queda na produg¢do de grdos

PMI Brasil - nimero indice, dessaz. indices de Confianga - dessaz. Safra de graos: 2025 x 2026
——Composto === IndUstria Servicos LSPA, var.% em relagdo a safra anterior
>7 Indu§tr|a Constru?ao Comércio B Demais M Arroz - Milho = Soja
Servigos 105 = Consumidores
20 - 18,2
55 A .
100 15 A1
53 o
10 A
95 A
51 - 51,3
49,9 % >
49
0 ]
85
47 A 47,0 ]
’ = -1,8
45 - 80 - -10 -
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Safra 2025 Safra 2026
2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026 (LSPA - dez/25) (LSPA - dez/25)

Fonte: Bloomberg, FGV, IBGE



Cenario domeéstico - Brasil

Perspectiva para 2026 é de estabilidade no ritmo de crescimento

PIB de 2026: Projecdo SPE (% a.a.) Meta Selic - Focus, % a.a. Politicas publicas:

Variagdo 7/11/25 === 30/1/26 * Propag: aumento dos investimentos
acum. 4T -% 16 subnacionais
2025 (P) 2026 (P) 15 | 145 * Move Brasil: estimulos para renovagdo de
’ frota de caminhdes
PIB 2,3 23] 14 * Reforma Casa Brasil: crédito com juros
baixos p/ reforma habitacional
Agro 11,3 0,5 13 -
* Novo direcionamento de poupanga:
Industria 1,7 2,3 N 12 4 12,258y mais funding para crédito imobilidrio
] N * Crédito ao trabalhador: consignado para
Servigos 1,7 2,4N 1 10,5 . & P
- setor privado
| \
(P): projetado 10 v« Reforma do IR: isencio/reducdo do IR para
9 A faixas mais baixas de renda

1R2R3R4R5R6R7R8R 1R2R3R4R5R6R 7R 8RR1
26 26 26 26 26 26 26 26 27 27 27 27 27 27 27 27 28

Outras: valorizacdo do SM; liberacdo do FGTS
mesmo ¢/ saque-aniversario

Fonte: SPE/MF, BCB
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Cenario domeéstico - Brasil

Inflagdo fechou 2025 abaixo do esperado, influenciando expectativas a frente; para mais pobres, inflagdo foi
cerca de 1 ponto percentual inferior a dos mais ricos

IPCA: Focus —var. % 12m IPCA - por faixa de renda — var.% 12m
2025 2026 Renda muito baixa Renda baixa
=== 2027 — 2028 Renda média-baixa Renda média
6,2 - Renda média-alta Renda alta
----- IPCA
5,7 6,5 -
5,7 4
5,2 4 5,5
47 4,5
4,5
4,2 A 4,0 4,3
3[7 _r_ Ry X 3,8 3’5
N 3,5
3,2 T T T T T T T
10 07 05 27 20 13 05 30 2,5 - - - . . .
Jan Mar Mai Jun Ago Out Dez Jan Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
25 25 25 25 25 25 25 26 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025

Fonte: IPEA, Focus/BCB
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Cenario domeéstico - Brasil

Meétricas de curto prazo ja conhecidas para janeiro, considerando IPCA-15, mostram que infla¢do subjacente
se encontra em patamar muito inferior ao observado no comego de 2025

Medidas de ntcleo - %

— MM3M anualiz. dessaz. =—Ac. 12M
7 -
6 - 5,9
51
5 -
44
4 .
3,6 3,7
3 -
2 T T T T T 1

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026

Servigos subjacentes - %

—— MM3M dessaz. anualiz. =——Ac. 12M
9 -
8,0
7 1 6,7
> 5,1
4,3
3 T T T T T 1
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2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026

Servicos sensiveis a ociosidade- %

= MM3M dessaz anualiz. == Ac.12M
9
&9 7,4
6,7
6 7,0 6,4

3 T T T T T T 1
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026

Servicos sensiveis a inércia - %
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9 8,5
7,0
6 5,7
5,2
4,5
3 T T T T T T 1
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Fontes: IBGE, SPE/MF
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Cenario domeéstico - Brasil

Para 2026, inflagdo projetada em 3,6%, beneficiada por desaceleragdo nos pre¢os de monitorados, servigos e

bens industriais; inflagdo de nucleos cai para 3,8%

IPCA — var. % 12m IPCA x nucleos —var. % 12m
B Alim. domicilio B Bens industriais = Monitorados Média 5 ntcleos IPCA
Servigos ® Total 7 1
ceeecs Meta+/-1,5
6 A 6
4,6 48
* 2 4,3 5 4 46

S GAMAARARLELL

4 VS e
4;3 \\"~’~~7‘.\_\—- 3;8
3,6
3 N
2 -
1 T T T T T 1
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2023 2024 2025 2026* 2023 2024 2024 2025 2025 2026* 2026*
*Projecdo SPE *Projecdo SPE

Fonte: SPE/MF, Focus/BCB
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Balanco macrofiscal de 2025 e perspectivas para 2026

Em 2025, crescimento mundial mais resiliente do que o previsto no inicio do ano

Nos EUA, crescimento robusto e inflagdo em queda

China cresceu 5,0% em 2025, a despeito das tarifas, do processo de ajuste no setor imobiliario e da desaceleracdo da
demanda doméstica

Na Zona do Euro, o crescimento surpreendeu positivamente, com inflacdo na meta

Crescimento moderado na América Latina, proximo ao de 2024, mas abaixo de emergentes

Para 2026, a expectativa é de que o ritmo de expansao da atividade mundial siga resiliente,
proximo ao observado em 2025, enquanto a desinflagao deve continuar

No Brasil, o crescimento voltou a surpreender em 2025: SPE projeta PIB de 2,3%

Desaceleracao frente a 2024 contribuiu para reduzir a inflagdo medida pelo IPCA de 4,8% em 2024
para 4,3% em 2025

Para 2026, a expectativa é de estabilidade no ritmo de crescimento e continuidade da desinflagao
(IPCA em 3,6%), possibilitando reducao nos juros basicos
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Balanco macrofiscal de 2025 e perspectivas para 2026

* No fiscal, a evolucdo do resultado primario mostra que o processo de ajuste iniciado em
2024 tem se consolidado, com expectativa de cumprimento da primeira meta fiscal
superavitdria a partir de 2026.

* Projeta-se impulso fiscal do gasto positivo, em harmonia com a desaceleragao economica
prevista.
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