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Cenario externo
* O ambiente externo tornou-se mais incerto, em funcao do acirramento de conflitos

geopoliticos no Oriente Médio, com reflexos nas condicdes financeiras globais.

* Tal cenario exige cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por
elevacao da volatilidade de precos de ativos e commodities.

Atividade econ6mica

 Em relacao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores segue apresentando, conforme
esperado, trajetdoria de moderacao no crescimento da atividade econ6mica, enquanto o
mercado de trabalho ainda mostra sinais de resiliéncia.

Inflacao
 Nas divulgacoes mais recentes, a inflacdo cheia e as medidas subjacentes seguiram
apresentando algum arrefecimento, mas mantiveram-se acima da meta para a inflacao.

* As expectativas de inflacao para 2026 e 2027 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em
valores acima da meta, situando-se em 4,1% e 3,8%, respectivamente.

* A projecao de inflacao do Copom para o terceiro trimestre de 2027, atual horizonte relevante
de politica monetaria, situa-se em 3,3% no cenario de referéncia.
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Conjuntura econdmica

Cenario externo
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A incerteza prospectiva acerca do ambiente externo aumentou. Embora recente, a alta dos precos de energia ja
provocou elevacao das expectativas de inflacdo no horizonte de curto prazo. Os riscos e incertezas para as
economias emergentes aumentaram, principalmente por duvidas relacionadas a politica comercial norte-

americana e ao conflito no Oriente Médio.

Medidas deincerteza
Média de longo prazo=100 (GEPU,EPU)

600 -
450 -
300 +
150 +
0
Jul Mar Nov JuI Mar Nov JuI Mar
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Pol. Econdmica Global (GEPU)"
Risco Geopolitico (GPR)?

Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring
Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225.

1/ Ponderado pela paridade do poder de compra (PPP). Até novembro de 2025.
2/ Média 1985:2019=100. Dados até 16/03/2026.

Pol. Econémica EUA (EPU

Meédia de Longo Prazo=100

r 8 000

r 6 000

r 4 000

+ 2000

0

)

Pol. Comercial EUA, TPU (dir)

Precos de commodities’

Dez/2023 =100 Dez/2023 =100

150 - 190
130 1 160
110 1 r 130
90 F 100
70 ] L] L] L] L] 70
Dez Jun Nov Abr Out Mar
2023 2024 2025 2026

indice GSCI - agricultura
indice GSCI - metais
Fonte: Bloomberg

1/ Até 13 de margo.

Petréleo Brent
Gas Natural TTF (dir)
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A atividade global continuou crescendo, porém a taxas menores do que a observada antes da pandemia, numa
tendéncia de desaceleracao gradual. Nos EUA, a atividade econdmica tem apresentado sinais de moderacao, em
um cenario marcado por elevada incerteza de politicas econ6micas. As principais economias emergentes voltaram

a registrar crescimento do PIB no quarto trimestre de 2025 na comparacgao interanual, apesar do aumento dos
riscos e incertezas.

Crescimento do PIB EUA - Confiangados consumidores e
do 1° tri de 2025 até o 4° tri de 2025 consumodas familias
Variacdo % ante mesmo tri do ano anterior desvio-padréo, % ao ano (dir.)
6 - 3
5 4 2
4 - 1
3 1 0
2 - -1 |I| I
1 -
i i 2 '

0 : : — : : : , r

EUA China Japao Area do Reino  América  Global’ -3

euro Unido Latina® <O < < < <O 90 )
m(2025 WI12025 WIl2025 ©IV 2025 > % & B e % U % %

Fontes: Bloomberg, BC I Consumo das familias (Dir.) Confianga dos consumidores
1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projegbes e andlise Fonte: Refinitiv

macroecondémica da economia global" do Rl de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.
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Os nucleos de inflacdo continuam acima da meta em muitas economias, com ritmo de convergéncia
relativamente lento. Nos EUA especificamente, os sinais do impacto das tarifas comerciais adotadas em 2025 e
redefinidas em 2026 nos precos de bens continuam a se manifestar e esperam-se repasses adicionais ao longo
deste ano. A escalada das tensdes geopoliticas e militares no Oriente Médio, e seus impactos nos precos,
producao e logistica das commodities e de outros bens intermedidrios renovou os riscos de alta na inflacdao e
deteriorou o cenario prospectivo para as economias emergentes.

IPC — Paises avangados IPC — Paises emergentes
% a.a. % a.a. % a.a.
12 'I 18 90
10 15 1 75
g . 12 60
6 45
30
4 A
15
27 0 0
0 T T T 1 -3 - -15
Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Franca Alemanha Italia Africa do Sul Brasil Chile
Reino Unido' Canada Japao® China Colémbia India
EUA Mexico Peru Russia
Turquia (dir.)
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

1/ Até janeiro/2026 1/ Até janeiro/2026. 7
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As expectativas para a inflacdo para o final de 2026 e de 2027 nas principais economias emergentes apontam
majoritariamente para inflacao dentro do intervalo das metas, embora os riscos tenham aumentado.

Expectativas de inflacao’

% a.a. % a.a.
8 - - 40
2
6 - P *1 30
¢ — —
_ 2
443 - -~ s L 20
I * ® I
2 * vwE =" e $ * > F 10
L 2K 2 S
0 — — 0
2
-2 - 10
BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR TUR
Intervalo da Meta de Inflagdo ¢ Dado corente (d)
- Expect. 2026 Expect. 2027

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 13 de marcgo.
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O ciclo de flexibilizacao da politica monetaria foi concluido ou devera se encerrar em 2026 na quase totalidade

dos bancos centrais das principais economias.

Taxas de politica monetaria’

% a.a.
7 -
6
5
4
3
2
1
I
J 3\ |
0 ——— !
= 1 L ] L] L] L] L] L]
2000 2005 2010 2015 2020 2025

EUA2 Area doeuro

Reino Unido Japéo

Fonte: Bloomberg

1/ Até 18/03/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica
monetaria

Taxas basicas de juros’

% a.a.
16 1

14 A 2
12 {e@ *
10 A ]

¥ >
'

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR

o N B O ©
L 4
¢
¢
¢

Dado atual * Expect. 2026 — Expect. 2027

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 13 de marco.
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Com crescimento do PIB de 2,3% em 2025, a economia brasileira desacelerou em relacdao aos anos anteriores, em linha
com o esperado.

Crescimento anual do PIB
%
5 -

4 -

:

:

T |
O'JI T T T T T T T T T T
-1 "

2D -

3 -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fonte: IBGE
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A moderacao do crescimento em 2025 foi mais intensa nos segmentos mais ciclicos da economia, enquanto os menos
sensiveis ao ciclo econémico aceleraram.

PIB, VABmais ciclicos e VABmenos ciclicos

Var %

N w -h ()] (o)) ~
']

PIB VAB mais ciclicos VAB menos ciclicos

w2023 2024 B 2025

Fonte: IBGE e BC 12
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No detalhamento setorial, destacaram-se as fortes expansOes da agropecuaria e da indUstria extrativa.

VABda agropecuaria, industria e servigos

Var %
18 -
16
14 4
12

Agropecuaria Industria Servigos
m2023 m 2024 m 2025

Fonte: IBGE
13
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Em 2025, a demanda interna cresceu em ritmo mais baixo, com reflexo nas importa¢des, mas as exportacoes
aceleraram.

Consumodas familias, consumo do governo e FBCF

Consumodas familias Consumo do governo FBCF

w2023 2024 m 2025

Fonte: IBGE
14
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No quarto trimestre de 2025, o PIB registrou alta de 0,1%, ap0ds estabilidade no trimestre anterior.

PIB - Nivel
IV 2019 = 100, a.s.
115

112 1
109 1
106 1
103 1
100 7
97 1
94 1
91 1

88 -rr-rrrrrryké;kbefPEEECCOCOCOLCEECOECECCECECECECEECEECECEEEEIEEELLLTT

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

--------- Maximo pré-pandemia =======Tendéncia pré-pandemia

PIB
Fonte: IBGE

Consumo das familias e FBCF
2022 =100, a.s.

113 1
110 o
107 1
104 1
101 1

98 1

95 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] 1
1 1t 2t | I 11 VA Y | A |1 Y2 A | || I A4
2022 2023 2024 2025

FBCF

Consumo das famiias
Fonte: IBGE

15



Atividade economica e

LEL TS,

| i.i\‘im

‘ .anfHW

A trajetdria do PIB ao longo de 2025 combinou forte expansao no primeiro trimestre com desempenho modesto nos
demais, dinamica influenciada pela agropecuaria e sensivel ao método de ajuste sazonal empregado.

PIB - ajuste direto

Tri/ Tri-1 %, a.s.

1,8 1

1 -
1,6 1 8

1,6 1
1.4 1

1,4 1
1,2 1

1,2 1
109 1,0 -
0,8 1 08
0,6 0,6
0.4 1 0,4
0,2 1 0,2
0,0 0,0

| nm v nm v nm v
2023 2024 2025

Fontes: IBGE

PIB ex-agro - ajuste indireto

Tri/ Tri-1 %, a.s.

illllss

2023 2024 2025

Fontes: IBGE e BC

16



Ajuste sazonal e incerteza sobre amtensud
do PIB no inicio de 2026 ////

Parte do forte crescimento esperado para o PIB, e também para o PIB ex-agropecuaria,
no 12 tri de 2026 pode ser atribuido ao método de ajuste sazonal.

2026T1 — variacdo na margem
Variagdo QoQ por tipo de ajuste sazonal (%)
A.PIB B. PIB ex-agropecuaria

YoY (%)

Ajuste e Direto e Indireto Mediana = Direto = Indireto

Ajuste até 26T1.

17



( “")v; ))}}“”1”
Ll BANCO CENTR

Atividade econémicare/ /777 / QAN R ““”"mi ,)“"':Mmmf*““

Os dados disponiveis até a data de corte deste Relatério apontam, de forma geral, para crescimento da atividade
econdmica no inicio de 2026.

indice de Atividade Econémica do Banco Central
(IBC-Br)

2022 = 100, a.s.

111 -
110 -
109 1
108 1
107 1
106 1

105 7

104 ] ] ] ] ] ] ] |

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2024 2025 2026

IBC-Br IBC-Br ex-agropecuaria

18
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Produto Interno Bruto * Projecao de crescimento do PIB mantida em 1,6%
Variagéo % o PIB agregado no 42 tri em linha com o esperado, apesar de surpresas em
Discriminagio 2024 2025 2026" componentes;
Dez Mar ~ . ~
o Manutencao da expectativa de expansao moderada ao longo do ano.
PIB a precos de mercado 3.4 23 s . . 0 o . . .
Impostos sobre produtos 57 17 19 16 * Revisoes influenciadas por surpresas no 42 tri e pela maior estimativa de
Valor adicionado a pregos basicos 3,1 2,4 1,6 1,5 safra para 2026:
o Reducdo nas projecoes para industria, consumo das familias e FBCF;
Ofert
erta
Agropecuéria 37 117 05 10 o Alta para agropecuaria, servigcos e consumo do governo.
Indstria 31 14 1.9 12« Trajetéria esperada de crescimento mais expressivo no 12 tri e altas mais
Servigos 38 18 16 17 contidas no resto do ano
mais C"C'fcl‘_’s ‘1‘5 ;; 12 1’2 o Dindmica sensivel a agropecudria e ao método de ajuste sazonal: pelo
enos ciclicos ! ! ! ! método indireto, espera-se crescimento mais homogéneo ao longo do
Demanda ano do PIB ex-agropecuaria.
Consumo das familias 5,1 1,3 1,5 1,4 * Em comparagao com 2025, projeta-se:
Consumo do governo 2,0 2,1 1,5 2,0 ~ . . ;. .
Formagao bruta de capital fixo 69 20 10 05 o Manutencao de crescimento moderado dos setores mais ciclicos;
Exportagéo 2,8 6,2 2,0 2,5 o Desaceleracao dos menos ciclicos, com avan¢co mais modesto da
Importag&o 156 4,5 1,0 1,0 agropecuaria em 2026.
Contribuicdo do setor externo (p.p.) -1,9 0,3 0,2 0,3

* Conflito no Oriente Médio aumenta incerteza na proje¢ao

Fonte: IBGE e BCB . .
1/ Estimativa. o Se prolongado, os impactos agregados devem ser consistentes com um

choque negativo de oferta: mais inflagdo e menos crescimento.
19
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O mercado de trabalho segue aquecido, com recuo do desemprego e expansao do salario médio real. A taxa de

desocupacao atinge novo minimo histdrico, com retomada do crescimento da populacdao ocupada no ultimo trimestre.
A geracdo de empregos com carteira continua robusta, embora em desaceleracao.

Taxade desocupacao’ Geracao de empregoformal

o,
16/"’ MM3M, as. Milhares, MM3M, a.s.
15 1 350 -
14 1
13 1 300 -
12 1
1 250 -
10 1
9 4
8 1 200 A
7 E
6 150 o
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan 100 -
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
' Versédo atualizada da taxa de desocupacgéo retropolada estimada de acordo 50 T T T T 1
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
Paper, Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE

20
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua segue crescendo fortemente em termos reais, inclusive
acelerando em relagao a tendéncia do primeiro semestre de 2025. Indicadores complementares da dinamica salarial
seguem indicando crescimento real, ainda que em menor magnitude do que a PNAD.

Rendimento médio real do trabalho Salario de admissao
Dez 2019 = 100, MM3M, as. Reais de jan 2026, MM3M, a.s.
125 - 2500 1
120 4 2400 A
115 +
2300 A
110 4
2200 1
105 +
100 = 2100 1
95 - 2000 A1
90 L ] L ] L ] L ] L ] L] L]
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan 1900 T T T T T T T J
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
Habitual = = --------- Tendéncia 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Formal = |nformal
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE

21



Boxe

Evolucio recente da produti
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* A produtividade do trabalho variou em média 0,6% a.a. entre 2019 e 2025,
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efeitos de composicao e aumento relevante da produtividade na agropecuaria.

* Excluindo a agropecuaria, a variacao média anual da produtividade recua para 0,2% a.a. e o efeito direto

(agregacao da produtividade de cada setor) acumulado torna-se negativo.

e A partir de 2023, a produtividade do trabalho sem o setor agropecuario tem ficado estagnada.

Decomposicao da variagao acumulada da produtividade

Decomposicao da variagao acumulada da produtividade

desde 2019 ex-agropecuaria desde 2019
(%) (%)
6 -
6 -
5 ' = 5 ' ‘
4 ' 4
; % B : -
2 [ ]
2 A 1 ‘
1 \% ; l
0 1
-2 4
1 3
2 -4 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
s Efeito direto = Efeito composicdo mmmmmmm Residuo Total s Efeito direto = Efeito composicio s Residuo Total

Fonte: IBGE e BC

Fonte: IBGE e BC
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As condicdes do mercado de crédito tornaram-se mais restritivas em 2025, em linha com o aperto monetario
implementado. O fluxo financeiro de crédito entre o setor real e o SFN aprofundou-se em terreno negativo em
2025, especialmente no crédito com recursos livres.

Fluxo financeiroacumulado em 12 meses

% do PIB

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Pessoas juridicas s Pessoas fisicas Total

Fluxo financeiro: Concessbes - Pagamentos 23
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As taxas de juros do crédito livre acompanharam a trajetéria da taxa Selic, com elevacao inicial seguida de
relativa estabilidade apds a manutencao da taxa basica em 15% a partir de julho.

Taxas de juros do créditolivre - PF
% a.a.

65 -
60 -
55 -
50 -
45 -

40 -

35

Jan Jan Jan Jan Jan
2022 2023 2024 2025 2026

PF Total

Modalidades de longo prazo

Taxas de juros do créditolivre - PJ
% a.a.

26
24 1
22
20 1

18 1

16 1

14

Jan Jan Jan Jan Jan
2022 2023 2024 2025 2026

PJ Total

PJ ex-rotativo

24
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Em 2025, as concessOes do crédito livre a pessoas fisicas desaceleraram, mas com dinamicas distintas entre as
modalidades. O financiamento das empresas no segmento de crédito livre arrefeceu de forma mais acentuada
em 2025, com parte da demanda migrando para o crédito direcionado e para o mercado de capitais.

Concessao de crédito livre - PF Concessao de crédito livre a pessoas juridicas
R$ bilhdes de jan 2026, a.s., MM3M
70 - 100 R$ bilhdes de jan 2026, a.s.
280 - - 160
65 | L 05
60 1 - 90 260 - - 140
55 1 L 85
240 - L 120
50 1 - 80
4 7 r 75 220 1 L 100
40 T T T 4+ 70
Jan Jan Jan Jan Jan
2022 2023 2024 2025 2026 200 y y y 80
i ) Jan Jan Jan Jan Jan
Lo ngo prazo Emerg encial (dlr) 2022 2023 2024 2025 2026

Mod. longo prazo: consignado, nao consignado, veiculos, outros bens e
leasing. Crédito emergencial: cartdo rotativo e parcelado e cheque especial.

Total Recebiveis (dir)

25
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* Boxe investiga a relacao causal entre a taxa Selic e as concessdes de crédito bancario com recursos livres
utilizando o método de projecdes locais com variavel instrumental.

Os resultados corroboram o impacto contracionista da politica monetaria sobre as concessodes livres de longo
prazo;

A agregacao de modalidades com respostas heterogéneas a politica monetaria dificulta a avaliacao dos
canais de transmissao sobre o crédito bancario.

Multiplicadores (m(h)) via projecao local com variavel instrumental

h Pessoa Fisica Pessoa Juridica
, Longo Livre Ex Curto Longo Livre
(meses)  Emergencial Prazo Cartao Prazo Prazo Total
3 1,5 -2,7 -0,6 1,8 -6,9 -0,7
(1,7) (3,0) (2,6) (3,2) (4,6) (1,8)
6 1,8 -3,7¢ -1,2 1,3 -5,5% -0,5
(1,7) (2,1) (1,9) (2,5) (2,9) (1,7)
9 1,3 -3,9** -1,3 1,1 -6,2*** -0,8
(1,5) (1,5) (1,4) (2,1) (2,1) (1,6)
12 1,3 -3,7* -1,4 1,2 -6,2*** -0,7
(1,6) (1,7) (1,5) (2,1) (1,9) (1,6)

Obs: (*), (**) e (***) indicam significancia a 10% 5%e 1% respectivamente. Erro padr&o entre parénteses.
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A inadimpléncia do crédito do SFN subiu ao longo de 2025, refletindo tanto o aumento conjuntural dos atrasos
guanto os efeitos das novas regras de contabilizacdo de instrumentos financeiros vigentes a partir de janeiro.

Inadim pléncia do crédito no SFN
%

55 -
5,0 -
45 1
4,0 o
3,5 1
3,0 -
2,5 -
2,0 -
1,5 1
1,0 | | 1 1
Jan Jan Jan Jan Jan
2022 2023 2024 2025 2026
Total ~  eeeeeeeeeeee Total ex-Res. 4.966
PF e PF ex-Res. 4.966
Pd  eeeeeeeeeeees PJ ex-Res. 4.966
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Crédito

O crédito do SFN a empresas e familias desacelerou em 2025.

Saldo do crédito livre do SFN

Variagdoem 12 meses
%
30 -

25 A
20 -
15 1
10

Jan Jan Jan Jan Jan
2022 2023 2024 2025 2026

Total (livre e direcionado)
Pessoas juridicas - Recursos livres
Pessoas fisicas - Recursos livres

1 "”"W*’k{?‘#ﬂ'{w’.’f/fffffmz/z//(w'

Saldo do crédito direcionado do SFN
Variagdoem 12 meses

%
30 -

25 -
20
15 -
10

2022

Jan Jan Jan Jan
2023 2024 2025 2026
Total (livre e direcionado)

Pessoas juridicas - Recursos direcionados
Pessoas fisicas - Recursos direcionados
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* A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2026 subiu de 8,6% para
9,0%, refletindo a evolucao do crédito acima do esperado desde o ultimo Relatorio,
especialmente no crédito direcionado a pessoas juridicas e no crédito livre a pessoas fisicas.

e A projecao atualizada segue indicando desaceleracdo do crédito pelo segundo ano
consecutivo.

Saldo de crédito Saldo de crédito total
Var.% em 12 meses Var. % em 12 meses
. 25 -
2024 2025 Jan 2026 —r9)-2026
Anterior Atual 20 -
Total 11,5 10,3 10,1 8,6 9,0 5 |
Livres 11,3 8,7 8,3 7,8 8,1 10,3
PF 126 134 124 9.0 95 101 ~S 9,0
2 2 ] -
PJ 9,5 3 A4 60 60 5 %4 58" 49
Direcionados 11,9 12,6 12,6 9,7 10,2 0
PF 12,5 96 9,6 9,0 9,5
P 10,7 18,6 18,5 11,0 11,5 -5 1
Total PF 12,6 11,7 11,1 9,0 9,5 10 -
Total PJ 9’9 8,2 8,3 7’9 8,2 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

=== Nominal Real
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Mais uma vez, o cenario fiscal nao teve mudancas significativas desde o Relatorio anterior. Assim como em 2024, no
ano passado o Governo Central registrou déficit primario, mas cumpriu a meta fiscal estipulada para essa variavel.
Esses dois anos também foram caracterizados por crescimento real das receitas liquidas do Governo Central. Para 2026
novamente sao esperados crescimento real da arrecadacao e resultado primario negativo. A divida publica como
proporcao do PIB continuou subindo, como esperado, e se mantém a perspectiva de que sua trajetdria sera de

aumento.
QPC: Avaliacao dasituacao fiscal Projecoes de divida
Proporg&o de respostas (%) em cada QPC % do PIB
100% 100 4 -
90% I gg : PPt
80% 85 - ’,/’ e
70% 80 - ’ o=
60 % 75 1 /a’
50% 70 A ,’I
40% 65 1
30% o ]
20% 50 -
10% 45 1
0% 40 1
VDO~ ANNMITOOOMNODOT—TANNTLOLOMNOODO T~ ANMITLOOMN 35 4
JIAACRAARCRIRQAIRRCCIRIAINKRNRIINK 30 d————— e ——————.
® Melhorou " Sem mudancas relevantes ® Piorou 2006 2010 2014 2018 2022 2026 2030 2034
DBGG DLSP

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugao da situagdo fiscal desde o ultimo Copom, considerando

. ) . Projecdes de 2026 em diante correspondem ao Focus de 13/03/2026
tanto seu cenario central auanto os riscos envolvidos?".
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Apesar do aumento das exportacdes, o déficit na Em 2025 houve entrada liquida de recursos de nao
conta de transac¢des correntes do balanco de residentes tanto em investimentos diretos, que novamente
pagamentos em 2025 ficou praticamente estavel ante superaram o déficit em transagdes correntes, como em
2024, influenciado pela atividade econémica, que, investimentos em carteira, que foram positivos pelo terceiro
apesar da moderacao, se expandiu no ano passado. ano seguido.
Trans ag()es correntes Investimento diretono pais
US$ bilhdes, MM3M ass. USS$ bilhdes, MM3M ass.

12 o .

o 10 -

6

8
3 6
0 \ / N

O e :

-3 ‘ 5

-6 0

-9 -2

-12 -4
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
@I Bal. Comercial E— Secrvigos Intercia WSS Part. k - lucros reinvestidos

Rendas Trans. Correntes BN Part. k exducros reinvestidos IDP
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Déficits de servicos e de renda, prlm i3y Y
pagamentos: dinamica recente e pos<ivel persi isténcia N 1€ W i

* Qs déficits de servicos e renda primaria tém registrado niveis recordes nos ultimos anos.

* De 2022 em diante, déficit em servicos crescente foi impulsionado pelas despesas com transportes e servicos
recreativos e digitais. Essas novas tecnologias de informacao, comunicacao e armazenamento de dados se destacam
como vetor de pressao potencialmente mais persistente na conta de servicos das transacdes correntes.

* Déficit em renda primaria por meio de despesas com lucros e dividendos pode ser persistente, pois sua elevacao
vem principalmente do aumento no estoque de investimentos diretos no pais.

Déficit da balanga de servigos Déficit em renda primaria
% PIB % PIB
3,0 1 40 A
25 - gg
2,0 - 25
1.5 1 2,0
1,0 - 15
05 - 1.0 -
00 - gg'
0,5 - 05 -
EEEEEE8c8 8T EEEEEScTCTELEEE2ZRIYTITE ! L EN 2RSS UNRITLLYERYZOTNNTVLONDOI YD Y
S PRARARARARRRARIRAIRARIIAIRIRIRIRISER R R R R R EEEEEEE R R
AR/ a/Nada/NdaNAadaNaaNNdaaN 2 ge2g L I T O o T 3 T ot o B o B o I T B o o o
= Viagens Aluguel de equipamentos s Transportes Demais Servigos mmm Remuneracgéo de empregados Lucros e dividendos mmssm Juros Renda primana
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ProjecOes para a evolugao. d

Transagdes correntes

% P1B
6 -

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Emmmmm Bgl. Comercial W Servicos

bl g
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e A projecao de déficit em transacdes correntes para 2026 foi reduzida em relacao ao Relatdrio anterior, passando para
USS58 bilhdes (2,2% do PIB), em funcdo da melhora na projecdo do saldo comercial. A projecdo do fluxo de entrada de
IDP foi mantida em USS70 bilhdes (2,7% do PIB).

e Os riscos e a incerteza ao redor da projecao estao mais elevados do que o usual devido ao conflito no Oriente Médio,
com possiveis repercussdes no comércio internacional, nas cadeias de producao e nas condicOes financeiras globais.

US$ bilhdes

Discriminacao 2025 2026 Projecéao 2026

Ano Jan Anterior Atual

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
3 2026 (p)

Transagoes correntes -69 -8 -58 -60
Balanga comercial 60 4 61 64
Exportagdes 351 25 345 355
Importagoes 291 22 284 291
Servigos -53 -4 -51 -51
dos quais: viagens -14 -1 -13 -13
dos quais: transportes -14 0 -13 -13
Renda primaria -81 -8 -72 -78
dos quais: juros -28 -4 -30 -30
dos quais: lucros e dividendos -54 -5 -42 -48
Investimentos — passivos 0 0 0 0
IDP 78 8 70 70
Inv. Carteira 15 9 5 5
QOutros inv. Passivos’ 37 0 0 0

1 Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.
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Precos de commodities apresentaram alta, apds quatro trimestres de queda nas cota¢des em reais.

IC-Br e cambio
MM10D, 2023 = 100

135 -
130 A
125 -
120 o
115 o
110 A
105 o
100 -
95

90 - r r r r r r r r
Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar
2024 2025 2026

Em US$ Em R$ USD/BRL RPM de dezembro

Fontes: Bloomberg e BC

35



e x\n.‘l;y'

Hu

I l/
i Mm !)}2", )nn])//” Wi
\

it R o % %%%:ﬁm

Precos ao consumidor (IPCA’) / 7 AV//) e mwm iz
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A inflacdo ao consumidor acumulada em doze meses continuou diminuindo, com variacao baixa no ultimo trimestre,
mas a evolucao dos nucleos de inflagcdao foi menos favoravel.

IPCA e nucleos IPCA e nucleos
%, 12m %, 3m a.s. e anualizado
12 4 71
10 6 -
8 |
5 -
6 -
4 4
4 o
2 . 31
0 T T T T T T T T T T 2 T T
Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Média dos nucleos IPCA Média dos nucleos IPCA
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC
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Os precos de alimentos ao consumidor apresentaram variacao reduzida no trimestre, abaixo da sazonalidade do
periodo.

Contribui¢coes para variagoes trimestrais em Inflagao de alimentagaono domicilio
alimentacao no domicilio—IPCA %
p.p. 40 -
4 - 35 -
- 30 -
25 -
2 1 20
14 15
I 04
0 "1 T T T T
5 -
'1 n 0 " T T T T T T
-2 - -5 -
_10 -
-3 - _ _ Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev
Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2024 2025 2026

MM3M, a.s., anualizado 12m

B |ndustrializados ® |n natura Semielaborados

Fontes: IBGE e BC

Fontes: IBGE e BC

37
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A inflacdo de servicos seguiu elevada, com variacao trimestral influenciada por fatores sazonais e componentes mais
volateis.

Inflagdo de servigos Inflagao de servigos
%, 12m %, MM3M, a.s., anualizado
. 9 5
10
8 4
g A

TR \

4 E
2 L
3 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1
0 Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) 2024 2025 2026

Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev Fev
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Servigos ex-passagem
EX3 Servigos
EX3 Servigcos ex-seguro auto e cinema

Serigos Servigos ex-passagem aérea
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O repasse da variacao cambial para a mflagao é relevante, mas heterogéneo entre os componentes do IPCA:
maiores em alimentacdao no domicilio e bens industriais e proximo de zero em servicos

* Entretanto, ha elevada incerteza ao redor de tais estimativas.

IPCA Alimentagaono domicilio

Repasse cambial acumulado, por horizonte Repasse cambial acumulado, por horizonte

0.35 1 0.70 1

0.30 A - 0.60 P
o4 - 0.50 - =TT

, .

0.20 4 I 0.16 0.40 4

0.15 - -7 o0 0.30 A

0.10 PR 0.20 A

4

0059 _-7 e~ _ _ 0.10 A

0.00 F=——r—"r=— 0.00
-0.05 - -0.10 -

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Coeficente estmado @ - ---- IC 90%

Bens industriais Servigos

Repasse cambial acumulado, por horizonte Repasse cambial acumulado, por horizonte

0.45 1 0.12 1

0.40 - - 0.10 - PP
0.35 -7 0.08 Lo

0.30 - P 0.06 - T

0.25 g 022 0.04 1 =T 0.0%

< rd SS7

0.20 - 0.02{ _-- 0.01

0.15 0.00

0.10 1 20024 TeecTel el

0.05 1 -0.04 Seeem TN~ R
0.00 ¥ -0.06 1 o
-0.05 - -0.08 -

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Coeficienteestimado - ---- IC 90% 39
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* Dez/25: Nota técnica Nucleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada
o Consolidou a metodologia de calculo de 22 séries analiticas derivadas do IPCA

o Incorporou ajustes pontuais de metodologia, com resultados praticamente inalterados no periodo pds-2012

o Destague para a reclassificacdao de ‘Alimentacao fora do domicilio’ de bens industriais para servicos no periodo pré-2012

o Mesmo nas séries com mudancgas mais significativas, principais mensagens econdmicas foram preservadas (graficos abaixo)
o Possibilitou a disponibilizacdo de séries histéricas mais longas, com inicio tipicamente em jan/91

Inflagao de servigos Inflagdo de bens industriais
Série novavs. anterior Série nova vs. anterior
%, 12m %, 12m
12 - 16 -
14 A
10 A
12 A
8 1 10 A
8 r
6 r
6 1
4 1 4
2 r
2 r
0
0 T T T T T T -2 b
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Série anterior = = = = Série nova Série anterior — = = = Série nova
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As expectativas para a inflagdao apresentaram leve recuo para 2026 e continuam desancoradas em todo o
horizonte de projecao.

Mediana das expectativas anuais Focus parao IPCAem Mediana das expectativas anuais Focus parao IPCA -
2026 2027 a 2029

O/o %

4,70 - 4,10 ;

4,50 4 4,00 1
3,90 A
4,30 +
3,80 1
4,10 - \\J 3,70 -
3,90 - 3,60 1

L
3,70 1 3,50 7 .M
3,40 1
3,50
3,30 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
3,30 -———T—-T-r--r-r------—rT—-r—-Tr-r-r-Tr—T——-—r Nov Fev Mai Ju Out Jan Abr Jun Set Dez Mar
Nov Fev Ma Ju Out Jan Abr Jun Set Dez Mar 2023 2024 2025 2026
2023 2024 2025 2026 2027 2028
2026 Data de corte - RPM set. 2029

Data de corte - RPM dez.
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Perspectivas para a inflagao
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IPCA — Surpresa inflacionaria

Variagcéo %

2025 2026
Dez Jan Fev No'trlm. 17 rr'leses
até fev. até fev.
Cenario do Copom"’ 0,41 0,42 0,60 144 3,89
IPCA observado 0,33 0,33 0,70 137 3,81
Surpresa -0,08 -0,09 0,10 -0,07 -0,08

Fontes: IBGEeBC
1 Cenério nadatade corte do Relatério de Politica M onetariade dezembro de 2025.

IPCA - Projecdes de curto prazo"

Variagéo %

2026

Mar Abr Mai Jun

Variagdo mensal 0,33 0,42 0,32 0,33
Variagao trimestral 137 146 107 107
Variagdo em 12 meses 3,58 3,56 3,63 3,72

Fonte: IBGEeBC
1 Cenario de referéncianadatade cortedo Copom.

Surpresas

A inflacao ao consumidor no trimestre encerrado em fevereiro foi um
pouco menor do que a esperada, com surpresa de baixa novamente
concentrada em alimentag¢ao no domicilio.
* Surpresa em alimentacdo foi parcialmente compensada por
variacdes mais elevadas nos demais segmentos.

Projecao

As proje¢des mensais de curto prazo indicam que a inflagdo acumulada
em doze meses deve atingir o menor valor dos ultimos dois anos, mas
ainda se situar acima da meta de inflagao.
*  Ap0s periodo com resultados mais baixos, os precos da alimentacao
devem apresentar evolugao mais proxima da sazonalidade.
* Bens industriais devem manter variacdes moderadas.
* Inflacdo de servicos deve continuar pressionada, em linha com o alto
grau de inércia e com o mercado de trabalho ainda aquecido.
* Nos precos administrados, a projecao incorpora tarifas de energia
elétrica mais elevadas, com transicao para bandeiras tarifarias mais
restritivas, e os efeitos da elevacao recente dos precos do petréleo.

43



Projecoes condicionais para a/l

Fongey }

nfla

Tk 930

Meta da taxa Selic utilizada nas projecoes —
Expectativas da pesquisa Focus

Médias trimestrais
% a.a.

16 1
15 4
14 -
13 4
12 1
11 4
10 4

N

D N0 ©

v e
2024 2025 2026
RPM Mar 2026
RPM Set 2025

RPM Mar 2025

I nv i
2027

1 11 AV A [ 1T A2 I T A
2028 2029
RPM Dez 2025
RPM Jun 2025

RI Dez 2024

Taxa de cambio utilizada nas proje¢des — Trajetoria

PPC

Médias trimestrais
R$/US$
6,25 -

6,00 4
5,75 1
5,50 1

5,49

5,25
5,00 1
4,75 1

5,32 (-3%)

4,50 —Tr——T—TT
[ | 11 V2 A | B 11 I Y4
2024 2025

RPM Mar 2026

|
2026

(72 T | R 1 AV
2027 2028

RPM Dez 2025
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Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais

10 -

9 4 /\

8 1 S

7 4 p \

6 A %

5 4

4

3 4

2 — 77T
I 1 {1 Y 1 {1 Y | {1 AV | 1 VA N | [

2024 2025 2026 2027 2028

RPM Mar 2026
RPM Set 2025
RPM Mar 2025

RPM Dez 2025
RPM Jun 2025
RI Dez 2024

Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro
trimestres a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo
periodo, ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Preco do petréleo Brent
Médias trimestrais

US$/Barril

90 1
86
85 4

50 . 80 (+24%)

75 1
70 4

65 - 65

| 1 A e | 1 A e e A e e A
2024 2025 2026 2027 2028
RPM Mar 2026 RPM Dez 2025

Fontes: Bloomberg e BC

juro real neutro
de 5,00%
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Hiato do produto estimado em niveis positivos na ponta, mas a projecao é de queda ao longo dos préximos

trimestres.

Hiato do produto: estimativas e dispersao

|

12
v v v v v v v v v v v v
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Cenario de referéncia

Minimo-Maximo mmmmmm Percentis 25-75

Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de medidas
selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do produto no Brasil”,
do Relatério de Inflagdo de junho de 2024, para apresentagdo de um conjunto amplo

de metodologias. Dados do grafico: 2003T4-2026T1.

Hiato no 12 trimestre de 2026 estimado
em 0,1% .

Hiato no 32 trimestre de 2027 projetado
em -0,4%.
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A inflacao do IPCA em 2025 foi de 4,26%, 1,26 p.p. acima da meta para a inflacao de 3,00% e dentro do intervalo de
tolerancia estabelecido pelo CMN (1,5%-4,5%)

Contribuiram para cima: Dentro de inflagdo importada:

* Inércia do ano anterior (1,13 p.p.) * Preco do petréleo (-0,28 p.p.)
*  Expectativas de inflagcdo (0,69 p.p.) *  Apreciacao cambial (-0,19 p.p.)
* Hiato do produto (0,48 p.p.)

Para baixo:

Decomposi¢ao do desvio da taxa de inflacao

em relagdao a meta em 2025
Contribuicdo dos fatores (p.p.)

* Inflagdo importada (-0,47 p.p.)

Segmentos do IPCA em 2025

1,5+ 1,
. N Contribuicao 113
Componentes e itens Variagdo Peso no para a variacdo 10
. o 0 N 0,69
selecionados (%) IPCA (%) do IPCA (p.p.) 0.48
Livres 3,91 74,17 2,90 0,5 1
Alimentac&do no domicilio 1,42 15,75 0,22 00 .
Bens industriais 2,36 22,92 0,54 .
Servigos 6,01 35,50 2,13 -0,5 +
0,47 0,57
Administrados 5,29 25,83 1,37 10 e
IPCA 4,26 100,00 4,26 Total Inérciaano  Expec. Infl. Import. Hiato Demais
(desvio ant. (desvio (desvio fatores
meta) (desvio meta) meta)

Fontes: IBGE e BC meta) 46
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Projecoes de inflagdo — Cenario de referéncia
Variacao do IPCA acumulada em quatro trimestres

LL BANCOCENT !

%
2025 2026 2027 2028

indice de precos I Il 11 v I Il 1 v I Il Il v I Il 11

IPCA 5,5 54 5,2 4,3 3,6 3,7 3,8 3,9 3,6 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [0,0] [0,1] [0,2] [0,4] [0,4] [0,2] [0,1] [0,2] [0,2] [0,2]

IPCA Livres 5,6 54 52 3,9 3,3 3,3 3,5 3,7 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [-0,1] [-0,2] [-0,1] [-0,1] [0,1] [0,2] [0,2] [0,2] [0,2] [0,2] [0,1]

IPCA Administrados 5,1 5,2 5,1 53 4,5 4,9 4,9 4,3 3,8 3,6 3,2 3.4 3,3 3,2 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,0] [0,4] [0,8] [1,2] [1,1] [0,7] [0,2] [0,0] [0,2] [0,2] [0,2]

Nota: Valores em fundo branco sao efetivos e os em fundo hachurado séo projegdes. Os valores apresentados sdo arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem néo coincidir com a
combinacgéo dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagéo as projegdes do Relatdrio anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados

Principais fatores de aumento das proje¢ées no horizonte .
relevante:

o Elevacao do preco do petrdleo;
o Revisdo para cima na trajetéria projetada do hiato.

Principais fatores de redug¢ao das proje¢des no horizonte
relevante:

o Apreciacao cambial;
o Queda marginal nas expectativas de inflacao.
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PIB observado e projecao de crescimento do PIB Inflagao observada e projecoes — IPCA
o %
6 1 4,8 12 1
10,1 3,3% no 32
41 10 1 trim. de 2027
2 - 8
0 - 6 -
2 4 -
2
-4 _3,3
-6 - 0 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
" PIB observado wProjecao de PIB m Inflagdo observada  mProjegdes de inflagdo  =Meta
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC
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Os riscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, que ja se encontravam mais elevados do que o
usual, se intensificaram apds o inicio dos conflitos no Oriente Médio.

* Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

i. uma desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado;

ii. uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto
mais positivo; e

iii. uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior
gue o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. uma eventual desaceleracao da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a projetada,
tendo impactos sobre o cenario de inflacao;

ii. uma desaceleracado global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de
maior incerteza; e

iii. uma reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.
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http://pt-br.facebook.com/bancocentraldobrasil/
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://br.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR
http://twitter.com/bancocentralbr
http://www.flickr.com/photos/134175749@N03/
https://t.me/bancocentraloficial
https://www.threads.net/@bancocentraldobrasil
https://www.tiktok.com/@bancocentraldobrasil
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/rss
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