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Cross-Sector

Perspectiva Macroeconémica Global 2025-2026 (atualizagao
de agosto de 2025)

Economia global desacelerara ainda mais
enquanto assimila a evolucdo do regime
tarifario dos EUA

Resumo

Esperamos um crescimento global lento neste ano e no préximo, a medida que as economias
se ajustam as grandes mudangas em andamento em politicas comerciais, fiscais, monetarias
e de imigracdo. A incerteza da politica comercial diminuiu desde abril, mas permanecera
elevada até que o novo regime comercial global se estabeleca. Nesse interim, essa incerteza
afetara as decisdes de negécios. No geral, esperamos resultados econdmicos marginalmente
melhores em varias economias importantes em comparagdo com as nossas perspectivas de
maio. No entanto, nossas revisdes das previsdes de 2025 sdo mais reflexo de dados volateis
do que da resiliéncia econdmica global em resposta a evolu¢do do cenario comercial. A
economia global provavelmente desacelerara para 2.4% em 2025 e 2026, de 2.9% em 2024.

» A gravidade da desaceleracdo econdmica sera determinada, em parte, pelo escopo
cumulativo das tarifas dos EUA. Em agosto, os pactos comerciais que cobriam cerca de
dois tercos dos produtos importados dos EUA forneceram alguma previsibilidade politica.
Estimamos que as tarifas mais altas dos EUA (Aa1 estavel) corresponderdo a um imposto
sobre vendas equivalente a cerca de 1% do produto interno bruto (PIB). Junto com a
demanda mais fraca dos consumidores, as tarifas provavelmente forcardo as empresas a
aceitar margens mais baixas.

» Varias economias importantes prosseguirdo com uma ampla flexibiliza¢do da
politica monetaria.Esperamos que o Federal Reserve (Fed) retome os cortes nas
taxas de juros em setembro. Apesar das preocupac¢des com a inflagdo decorrentes das
tarifas, é provavel que a autoridade monetaria priorize o suporte econdmico com uma
reducdo da taxa Fed Funds para 3.25% a 3.50% até 2026. Em outros lugares, o Banco
da Inglaterra (BoE, em inglés) esta diminuindo os juros gradualmente, enquanto o Banco
Central Europeu (BCE) esta proximo de encerrar o ciclo de corte. O Banco Popular da
China (PBoC) também mantera uma postura de flexibilizagdo. O Banco do Jap&o (Bo))
aumentara gradualmente as taxas para 1.0% até meados de 2026, a medida que busca a
normalizagdo da politica.

Este relatorio é uma traducdo de Global Macro Outlook 2025-26 (August 2025
Update):Global economy will slow further as it digests evolving US tariff regime
publicado em 29 Agosto 2025.
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» O crescimento dos EUA permanecera fraco.O crescimento do PIB dos EUA foi em média de apenas 1.4% no primeiro semestre
de 2025, e os indicadores subjacentes de consumo e investimento apontam para um enfraquecimento da economia. A incerteza
da politica comercial, as demissdes no governo federal e outros choques de politicas provavelmente pesardo sobre o crescimento,
elevando o desemprego. No entanto, cortes de taxas e de impostos e compromissos de investimento de empresas e parceiros
comerciais introduzem riscos de alta a nossa projecdo de crescimento dos EUA.

» Um ambiente externo mais dificil e uma demanda interna fraca adiardo o crescimento da China. O crescimento real de
5.2% do PIB da China (A1 negativa) no segundo trimestre foi impulsionado pela for¢a das exportagdes e pelas medidas fiscais e
monetarias. A expansdo mais forte no primeiro semestre nos levou a aumentar nossa previsdo de crescimento de 2025 para 4.7%.
Um leve abrandamento das tensdes comerciais entre EUA e China impedird que as tarifas dos EUA atinjam niveis que sufocam
0 comeércio, mas as taxas de importacdo dos EUA sobre produtos chineses e os transbordos continuardo altos e prejudicardo as
exportagdes da China para os EUA. A lentiddo nas vendas e nas importacdes do varejo e a baixa inflagdo destacam as dificuldades
para reavivar o consumo domeéstico. Na auséncia de mais estimulos, esperamos que o crescimento real do PIB da China desacelere
para 4% em 2026.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Fonte: Moody's Ratings

Figura 2
Pirspectivas macroecondmicas para as economias do G-20, 2025-2026P
Economias Crescimento Real do PIB ' Inflagdo Desemprego
do G-20 Média anual, % ala, % Média anual, %
2023 24 25P 26P Meta de 20252 24 25P 26P 24 25P 26P
EAs do G-20 2.0 1.8 1.2 - 14
EUA 2.9 2.8 1.5 - 15 2.0% 2.9 2.9 30 40 43 45
Zona do Euro 0.7 0.9 - 11 - 14 2.0%
Japdo 1.2 0.1 1.0 -- 06 2.0% 2.7 3.0 2.2 25 25 25
Alemanha -0.9 -0.5 0.3 - 14 - 2.5 2.3 2.1 34 38 38
Reino Unido 0.4 1.1 1.2 - 13 2.0% 2.5 3.2 2.6 43 47 45
Franca 1.6 1.1 -- 0.6 - 12 - 2.3 1.1 1.4 74 76 75
Italia 0.7 0.7 - 04 - 0.8 -- 1.1 1.9 1.9 66 62 60
Canada 1.5 1.6 1.3 1.1 2.0% (+/-1.0%) 24 2.1 2.0 64 70 68
Australia 2.1 1.0 - 20 - 23 2.0% - 3.0% 3.2 2.6 25 40 42 45
Coreia 1.6 2.0 - 10 - 16 2.0% 2.3 2.0 2.0 28 29 39
MEs do G-20 5.0 4.5 4.2 - 38
China 5.4 5.0 4.7 - 40 cerca de 3% 0.2 0.0 0.7 - - -
india 8.8 6.7 7.0 - 6.4 4.0% (+/-2.0%) 4.9 2.8 3.5 - - -
Brasil 3.2 3.0 - 20 - 20 3.0% (+/-1.5%) 4.4 5.0 4.5 - - -
Russia 4.1 4.3 v 10 - 12 4.0% 8.4 8.8 5.0 -- -- --
México 3.4 1.4 -- 0.3 - 17 3.0% (+/-1.0%) 4.7 4.0 3.8 -- - -
Indonésia 5.0 5.0 - 47 - 47 2.5% (+/-1.0%) 2.3 1.6 2.5 -- - -
Turquia 5.1 3.2 - 22 - 32 5.0% (+/-2.0%) 585 35,0 220 —- — —
Arébia Saudita 0.6 2.0 41 - 44 Index. ao USD "’ 1.7 1.9 2.0 -- -- -
Argentina -1.9 -1.3 4.5 3.5 -4 2199 440 15.5 -- -- --
Africa do Sul 0.8 0.5 v 08 - 16 3.0% - 6.0% 4.4 3.5 3.3 - - -
Todos 31 29 04 — 94 Ajuste da previsao em relacgdo ao relatério anterior

Aumento 2 0.25 pp -- Sem ajuste V Redugdo = 0.25 pp

P: Previsdo. 1. Veja nossa Perspectiva Macroeconémica Global anterior, publicada em 5 de maio de 2025. 2. O BCE tem como meta uma inflagdo simétrica de 2% no médio prazo; o Fed
visa uma inflagdo de 2% no longo prazo. 3. O regime cambial ¢ a indexagdo convencional ao USD. 4. O Banco Central da Argentina tem como meta a desinflagdo gradual no ambito do
programa do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Fonte: Moody's Ratings
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A economia global desacelerara ainda mais a medida que assimilar o regime tarifario em evolugdo dos
EUA

Projetamos que as economias do G-20 crescam 2.4% em 2025, acima de 1.9% estabelecido em nossa perspectiva macroecondémica
global de maio, mas ainda abaixo dos 2.9% registrados em 2024. No entanto, a melhora da nossa revisdo é mais um reflexo de grandes
e volateis oscilagdes nos fluxos comerciais globais em resposta a mudanca da politica tarifaria dos EUA, do que um sinal de resiliéncia
ao regime tarifario novo e em evolu¢do dos EUA. Esperamos que as tarifas materialmente mais altas e as incertezas ainda elevadas
continuem a desafiar as perspectivas econémicas globais até o proximo ano. Nossa previsdo para o crescimento do G-20 em 2026
permanece relativamente inalterada em 2.4%.

Uma série de acordos preliminares entre os EUA e seus principais parceiros comerciais elevard as tarifas um pouco acima de nossas
expectativas de maio, que eram de 10% a 15%, mas reduzirdo moderadamente os niveis extraordinarios de incerteza politica que
permearam o primeiro semestre de 2025.

Em 12 de agosto, o governo Trump imp6s um aumento das tarifas sobre 68 paises e a Unido Europeia (UE, Aaa estavel) e revisou
algumas das taxas iniciais anunciadas e posteriormente as suspendeu no inicio de abril. Algumas tarifas foram negociadas pelos EUA

no periodo intermediario, incluindo aquelas relacionadas a seus maiores parceiros comerciais, como a UE, Japao (A1 estavel), Coreia
(Aa2 estavel) e Vietna (Ba2 estavel). Juntamente com o Acordo EUA-México-Canada (USMCA), que devera manter livre de impostos
os produtos que estejam em conformidade com o pacto que sejam negociados pelo México (Baa2 negativo) e Canadé (Aaa estavel)
até a renegociagdo em 2026, os acordos-quadro cobrirdo cerca de dois tercos das importacdes de bens dos EUA e injetardo um grau de
previsibilidade na politica comercial que estd praticamente ausente desde abril. No entanto, a execucdo e interpretacdo dos detalhes
dos acordos podem permanecer como uma fonte de tensdo e incerteza até que se transformem em pactos comerciais concretos.
Enquanto isso, os principais riscos persistem para as negociagdes comerciais entre EUA e China, que estdo em andamento e sujeitas a
um novo prazo até 9 de novembro.

Segundo os acordos negociados, as tarifas aumentardo para cerca de 15% na maior parte dos produtos importados pelos EUA, acima
das tarifas universais de 10% impostas no inicio de abril, mas abaixo das chamadas tarifas reciprocas originalmente declaradas (ver

a Figura 3). Parte dos acordos também exige que os principais parceiros comerciais (por exemplo, a UE, a Coreia e o Japao) facam
grandes investimentos nos EUA, mas a sustentabilidade dos compromissos ndo tarifarios parece fragil devido a falta de detalhes, o que
pode resultar em futuras emendas nesses arranjos preliminares.

Figura 3

As tarifas dos principais parceiros comerciais dos EUA estdo aumentando, mas se estabilizardo abaixo das anunciadas em 2 de abril
Os 10 principais parceiros comerciais foram classificados por participagdo nas importagées dos EUA

| Tarifas novas impostas este ano I Anlincio em 2 de abril @ Tarifa recém-negociada ou imposta Import. dos EUA do parceiro Export. aos EUA como % PIB
comercial como % do total de do parceiro comercial (2024)
import. (2024)
UE | ° 19% M 3%
México ¢ 15% I 3/,
China ¢ 13% | 3%
Canada | ° 13% I 19%
Japéo | ° | 5% . 4%
Vietna | b 4% I 26
Coreia | ° | 4% -_— 7%
Taiwan, China | U 4% 147
india | | ° 3% " 2%
Reino Unido +‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2% " 2%
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Dados de 28 de agosto. Os produtos em conformidade com o USMCA estdo isentos das tarifas dos EUA. Uma tarifa de 25% sobre o México foi prorrogada até o final de outubro e a tarifa
de 30% sobre a China, até 9 de novembro.
Fontes: Departamento do Censo dos EUA, Casa Branca, Haver Analytics e Moody's Ratings

No geral, a tarifa efetiva dos EUA aumentou para cerca de 18% partindo de 2.4% em 2024, conforme estimado pelo The Budget Lab
da Universidade Yale, e um pouco acima da premissa entre 10% e 15% que baseou nossas previsdes de maio. Apos a substituicdo das
importacdes, esperamos que a tarifa efetiva dos EUA seja estabelecida em 15% a 20%, tendo em vista as negociagdes comerciais
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pendentes (por exemplo, a China) e as investigacdes da Se¢do 232 da Lei de Expansdo Comercial dos EUA (p. ex., produtos
farmacéuticos e semicondutores). No entanto, o uso cada vez mais amplo de taxas de importacao pelo governo Trump e a nova fonte
significativa de receita que criou para o orcamento dos EUA podem provocar uma alta das tarifas maior do que prevemos atualmente
(ver a Figura 4).

Estimamos que o aumento da tarifa efetiva dos EUA para 15% a 20% equivaleria a uma alta de impostos sobre empresas e
consumidores da ordem de USD 300 bilhdes a USD400 bilhdes por ano — cerca de 1.0% a 1.3% do PIB. O governo dos EUA arrecadou
USD115 bilhdes (0.4% do PIB) com as tarifas nos sete primeiros meses deste ano, bem acima dos USD79 bilh&es (0.3% do PIB)
registrados em 2024 (ver a Figura 5).

Figura 4 Figura 5

Esperamos que a tarifa média efetiva dos EUA suba para 15% a As tarifas dos EUA representam uma alta consideravel da carga

20% tributaria para os consumidores e empresas
Receita tarifaria dos EUA, % de importagdes de bens Taxas alfandegarias cobradas no acumulado do ano, bilhes de USD
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Média da tarifa efetiva em 7 de agosto Pressupde uma tarifa média efetiva dos EUA de 18.6%.
Fontes: US International Trade Commission, The Budget Lab da Universidade Yale e Moody's Fontes: Departamento do Tesouro dos EUA, Bureau of Economic Analysis (BEA) e Moody's
Ratings Ratings

A economia global estd apenas comegando a assimilar as tarifas mais altas dos EUA. Algumas grandes empresas nos EUA com poder
de mercado poderdo obter descontos de fornecedores para reduzir parcialmente o impacto das novas tarifas. No entanto, diante da
limitada capacidade de repassar os pregos para os consumidores em um ambiente de demanda fraca, as empresas também estao
aceitando reduzir as margens de lucro.

De fato, muitas empresas grandes dos EUA absorveram a maior parte dos aumentos de custos até agora. Empresas como NIKE, Inc.
(A1 negativa), Ford (Baal estavel), CM (Baa2 estavel), FedEx (Baa2 estavel) e Kraft Heinz (Baaz estavel) relataram aumentos materiais
de custos induzidos por tarifas em suas teleconferéncias de resultados recentemente. Os custos de compliance e possiveis atrasos

de fornecedores também devem aumentar & medida que o regime tarifério se torna mais complexo de gerenciar. A medida que

0s estoques iniciais diminuem, as margens corporativas elevadas comegam a se comprimir e 0 novo regime tarifario se torna mais
claro; esperamos que as empresas dos EUA repassem progressivamente os custos tarifarios aos consumidores. No entanto, os efeitos
da alta dos pregos dos produtos importados serdo compensados pelo impacto do esfriamento da demanda. O resultado sera um
aumento gradual em algumas categorias de precos ao consumidor, como j& observamos em produtos comercializados, como tomates
e automoveis. No entanto, ndo esperamos que 0 aumento nos precos relativos das mercadorias comercializadas, se torne em pressdes
de pregos mais generalizadas, dada a demanda moderada e as expectativas de inflagdo bem ancoradas. Portanto, acreditamos que o
aumento na inflagdo ao consumidor serd temporario.

Apesar da melhora marginal na previsibilidade da politica, esperamos que a incerteza econdémica permanega bem acima dos niveis
historicos. O aumento da incerteza normalmente impede a tomada de decisdes econdmicas, especialmente sobre investimentos
comerciais de longo prazo e planos de contratagdo. O novo regime tarifario dos EUA carece de detalhes e esta sujeito a litigios, o
que o torna vulneravel a futuras revisdes e dificil de ser previsto. Ao mesmo tempo, as negocia¢des em andamento com a China,
as investigagdes da Secdo 232 sobre importagdes de produtos farmacéuticos e semicondutores e uma nova tarifa de 40% sobre as
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importagdes indiretas de mercadorias reexportadas de outros paises indicam que mudangas na politica comercial estdo em andamento.
Diante desse cenario e da natureza volatil da formulac&do de politicas comerciais dos EUA, as empresas provavelmente adiardo grandes
investimentos até que surja um historico politico mais previsivel. No entanto, a implantacdo de tarifas pelo governo Trump para

um conjunto cada vez mais amplo de metas de politica externa menos orientadas economicamente — como influenciar resultados
militares na Ucrania e decisdes juridicas no Brasil — poderia complicar ainda mais esse processo.

Até agora, os mercados financeiros ignoraram amplamente os niveis extraordinariamente altos de incerteza politica. A volatilidade do
mercado de agdes e titulos, medida pelos indices Vix (Volatility Index) e MOVE (Merrill-Lynch Option Volatility Estimate), recuou em
relacdo aos picos breves observados em abril. No entanto, a lacuna atualmente evidente entre a volatilidade do mercado financeiro e a
incerteza da politica econdmica deixa aberto o risco de movimentos bruscos e disruptivos do mercado financeiro (ver a Figura 6).

Figura 6
A volatilidade financeira diminuiu significativamente, mas a incerteza da politica econdmica permanece alta
indice de incerteza da politica econdmica e volatilidade dos mercados acionarios, titulos e cdmbio; desvio padrdo em relagdo as médias histéricas

e |ncerteza da Politica Econémica (esq.) Volatilidade do mercado acionario (dir.) Volatilidade do mercado de titulos (dir.) Volatilidade cambial (dir.)
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A volatilidade dos mercados acionarios, titulos e cambio é medida respectivamente pelo Vix, MOVE e JP Morgan G7 FX Volatility Index. Média histérica: 1993-2020.
Fontes: “Measuring Economic Policy Uncertainty” por Baker et al. (2016), Chicago Board Options Exchange, Bank of America Merrill-Lynch, JP Morgan, Haver Analytics, Bloomberg e Moody's
Ratings

Tensdes geopoliticas representam outro risco potencial para as nossas proje¢des de referéncia. Os custos para investidores e empresas
provavelmente aumentardo, a medida que novas configuracdes geopoliticas forem consideradas na decisdo de onde investir, expandir
e/ou adquirir bens.

A revisdo em alta das previsoes de 2025 reflete a volatilidade do comércio, enquanto as projecoes de
2026 permanecem praticamente inalteradas

Aumentamos as projecdes de crescimento de 2025 para algumas economias a fim de refletir melhor a atividade comercial volatil
concentrada no inicio do ano que impulsionou temporariamente o crescimento global do PIB no primeiro semestre. As transacdes
comerciais permanecerdo volateis e dificeis de estimar diante da evolugdo do regime tarifario dos EUA. Isso adicionara mais ruido do
que o sinal no crescimento global do PIB das economias do G-20 dependentes do comércio entre EUA e China. Nossas previsdes de
crescimento para 2026 permanecem praticamente inalteradas em todo o G-20, e baseiam-se em nossa expectativa de que o impulso
de crescimento subjacente diminuird, a medida que a atividade comercial inicial desacelerar, a incerteza da politica econdmica reduzir o
investimento e as tarifas comecarem a cair.

As exportacoes liquidas tiveram sua maior contribuicdo positiva ja registrada para o crescimento dos EUA no segundo trimestre,
impulsionadas por uma queda de 10% nas importa¢des de bens — mais acentuada do que o esperado — que reverteu 0 aumento
observado no inicio do ano. No entanto, a demanda doméstica privada, uma medida central da atividade econémica que exclui
comércio, governo e estoques, desacelerou drasticamente. Agora esperamos que os EUA crescam 1.5% este ano, ante a estimativa
anterior de 1.0%. Nossa previsdo para 2026 permanece inalterada, em um patamar baixo de 1.5%, em consequéncia do impacto
continuo das tarifas, das quais apenas algumas serdo compensadas por uma redugdo das taxas de juros e da incerteza econémica.
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Dinamicas semelhantes ocorreram no Canadd, onde os exportadores anteciparam as transagdes comerciais no quarto trimestre de
2024 e nos primeiros trés meses de 2025 antes que as novas tarifas impostas pelos EUA aos automoveis provocassem um declinio
acentuado nas exportacdes de bens canadenses no segundo trimestre. Apds um primeiro trimestre mais forte do que o esperado,
aumentamos nossa previsdo de crescimento do PIB do Canada para 1.3% em 2025, de 0.9% projetado em maio. Paralelamente,
elevamos nossa projecdo de crescimento de 2026 para 11%, ante 0.8% em maio, para refletir a queda significativa na incerteza em
torno do comércio entre os EUA e o Canada, que devera continuar majoritariamente isento de tarifas sob o USMCA.

Elevamos nossa previsdo de crescimento da China de 3.8% para 4.7% em 2025, refletindo a antecipagdo das exportagdes que
impulsionaram cerca de um terco do crescimento do pais no primeiro semestre deste ano. Também ajustamos levemente a previsdo
do crescimento chinés em 2026 de 3.9% para 4.0%, com base nas expectativas de suporte politico adicional para atingir as metas

de crescimento. No entanto, sera dificil sustentar o crescimento das exportagdes diante do volume de exportagdes ja elevado, altas
das tarifas e queda da demanda externa. Outros desafios surgem da fraqueza persistente da demanda interna conforme demonstrado
pelo enfraquecimento das vendas no varejo e investimentos em ativos fixos. Essas previsdes pressupdem um suporte consideravel da
politica fiscal e monetaria, mas é improvavel que ele estimule a demanda interna o suficiente para compensar o impacto negativo na
demanda externa e atingir a meta de crescimento do governo.

Aumentamos ligeiramente a previsdo para o crescimento da Alemanha para 0.3%, ante 0%, apds uma revisdo histérica do PIB que
revelou que a economia contraiu 0.7% em 2023 e 0.5% em 2024 — contra estimativas anteriores de -0.1% e -0.2%. Essas contragdes
mais acentuadas criam um efeito de base mais favoravel para 2025. No entanto, o ritmo esta fraco e a economia encolheu no segundo
trimestre, em parte como resultado da reversdo da antecipagdo do comércio no primeiro trimestre. Nossa previsdo para o PIB alemao
de 2026 permanece inalterada em 1.4%, com base na implementacdo de um grande pacote fiscal de infraestrutura e defesa. No

geral, esperamos que o crescimento do PIB da zona do euro aumente 1.1% em 2025 e 1.4% em 2026, incluindo uma contribui¢do
significativa da Irlanda devido ao seu papel como base tributaria para muitas empresas multinacionais.

Para a India (Baa3 estavel), elevamos nossa projecdo de expansao de 6.5% para 7.0%, com base no desempenho mais forte do que
o0 esperado da economia doméstica no primeiro semestre do ano. No entanto, mantivemos nossa projecao para 2026 em 6.4%,
refletindo, em parte, a tensdo comercial e a incerteza com os EUA. Além disso, fizemos algumas mudancas idiossincraticas nas
previsdes na Russia, Arébia Saudita (Aa3 estavel), Argentina (Caal estavel) e Africa do Sul (Ba2 estavel).

Coletivamente, agora esperamos que as economias avang¢adas do G-20 crescam 1.2% em 2025, acima da nossa previsdo de maio de
0.9%. Da mesma forma, elevamos nossa previsdo de crescimento do PIB real das economias emergentes do G-20 para 4.2% em 2025,
de 3.6%. Nossas previsdes para 2026 permanecem relativamente inalteradas para as economias avangadas e emergentes do G-20 em
1.4% e 3.8%, respectivamente.

Os cortes das taxas de juros pelo Fed aliviardo as condi¢des monetaria

O Banco Central dos EUA manteve a taxa Fed Funds em 4.25%-4.50% desde janeiro. Esperamos que ele retome os cortes das taxas
em setembro, devido a diminui¢do do impulso de crescimento e dados fracos do mercado de trabalho. O presidente do Fed, Jerome
Powell, em comentarios no Simpdsio de Jackson Hole, manteve as perspectivas de um corte nas taxas em setembro e, portanto,
esperamos que os formuladores de politicas reduzam os Fed Funds em 50-75 pontos-base (p.b.) este ano. Prevemos que a taxa de juros
se estabilizard em torno de 3.25% em 2026. Enquanto isso, prevemos que os rendimentos dos titulos de 10 anos do Tesouro dos EUA,
que sdo uma referéncia para uma variedade de dividas, se estabilizem em torno de 4.25% a 4.50%. O délar dos EUA tem margem para
enfraquecer ainda mais, em ritmo moderado, especialmente se a dinamica de crescimento piorar.

Os dados de inflagdo mais recentes mostram que as pressdes de precos induzidas pelas tarifas estdo aumentando. Esperamos que

as tarifas aumentem gradualmente os precos dos bens comercializados e o indice de precos ao consumidor (IPC) no curto prazo.

No entanto, é improvavel que o choque de precos leve a pressdes inflaciondrias sustentadas em um cendrio de enfraquecimento da
economia. Além disso, as expectativas de inflagdo de médio e longo prazo estdo bem ancoradas e permanecerdo assim, em nossa
opinido.

Em outros paises, esperamos que o BCE anuncie mais um corte de 25 p.b. em sua taxa de depdsito para 1.75% em dezembro e
conclua o ciclo relativamente rapido de corte de taxas de juros que comegou em junho de 2024. Enquanto isso, esperamos que o BoE
mantenha sua abordagem gradual nos cortes nas taxas, com uma reducdo de 25 p.b. por trimestre até o final de 2026.
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O BoJ continuara a aumentar gradualmente sua taxa de juros de curto prazo para 1.0% até meados de 2026 para normalizar sua
postura de politica monetaria.

O crescimento dos EUA permanecera moderado enquanto a economia absorve as mudancas politicas
A economia dos EUA cresceu 1.4% no primeiro semestre deste ano, uma queda acentuada de 2.3% e 2.8% no primeiro e segundo
semestres de 2024. O crescimento do PIB se recuperou para 3.3% no segundo trimestre, em bases anuais, de uma queda de 0.5% no
primeiro trimestre, mas o crescimento global foi fortemente distorcido pelos importadores que anteciparam os estoques no primeiro
trimestre e os reduziram no trimestre seguinte. As oscilagdes comerciais fizeram com que as exportacdes liquidas registrassem suas
maiores contribuicdes negativas e positivas de todos os tempos para o crescimento do PIB no primeiro semestre de 2025 (ver a
Figura 7). Nos bastidores, a demanda doméstica privada, um indicador-chave da atividade econémica que exclui comércio, estoques
e governo e responde por 85% do PIB, cresceu 1.9% no primeiro trimestre, em seu ritmo mais fraco desde 2022 (ver a Figura 8). No
geral, esperamos que a economia cresca cerca de 1.5% neste ano e no préximo, consideravelmente abaixo da expansdo de 2.8% em
2024.

Figura 7 Figura 8
O comércio antecipado distorceu o crescimento dos EUA no O crescimento geral mascara uma desaceleragdo econdémica
primeiro semestre de 2025 material
Contribui¢bes (pontos porcentuais) para o crescimento real do PIB, PIB real dos EUA e demanda doméstica privada, t/t em bases anualizadas
trimestre a trimestre (t/t)
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Uma fraqueza semelhante pode ser observada no mercado de trabalho, no qual o setor privado adicionou apenas 52.000 empregos
mensais, em média, desde maio. A maior parte do crescimento liquido de empregos foi gerada pelo setor de satide, que é um
segmento secularmente forte. Esperamos que o mercado de trabalho enfraqueca ainda mais a medida que as empresas limitam as
contratacdes em meio a uma economia enfraquecida e a uma incerteza elevada. Estimamos que a taxa de desemprego suba para uma
média de 4.3% em 2025 e 4.5% em 2026, de 4.0% no ano passado.

Nossas previsdes pressupdem que a incerteza gerada pelas mudangas nas politicas comerciais combinadas com outros choques
politicos federais — incluindo grandes demissdes no governo federal, uma repressdo a imigracdo e cortes no financiamento de
pesquisas — enfraquecerd ainda mais a atividade econdmica nos préximos trimestres. No entanto, a incerteza deve diminuir um pouco
a medida que o novo ambiente politico se estabilize e o setor privado se adapta gradualmente ao “novo normal”, aliviando algumas
restricdes ao investimento. Os cortes nas taxas do Fed e de impostos federais também devem compensar algumas das fraquezas
induzidas pelo comércio que se infiltrardo na economia no préximo ano.

Também reconhecemos que o impacto combinado da ampla desregulamentacdo, do crescimento da produtividade impulsionado
pela inteligéncia artificial (IA) e dos compromissos de investimento de empresas e grandes parceiros comerciais podem propiciar
um crescimento maior do que nossa previsdo. No entanto, o impacto da adogdo da IA — que vem ganhando ritmo — ainda é uma
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incognita. A 1A tem o potencial de aumentar a produtividade, mas apresenta riscos significativos, porque pode atrapalhar o mercado

de trabalho ao tornar muitas habilidades obsoletas. Embora o investimento em infraestrutura de data center necessaria para executar
modelos de IA seja um fator significativo de crescimento no momento, é inevitavel que haja um certo nivel de realocacdo e reducdo de
capital, uma vez que os hiperescaladores ajustam suas capacidades em desenvolvimento. Se as necessidades futuras ficarem aquém da
entrada em operagdo de capacidade nova, 0 boom na construcdo de infraestrutura de IA poderd impulsionar futuras redugdes de custos
e demissdes, contrabalancando as melhorias marginais de produtividade.

Um ambiente externo mais dificil e uma demanda interna fraca diminuirdo o impeto de crescimento da
China

O PIB real da China cresceu 5.2%, em base anuais, no segundo trimestre de 2025, abaixo dos 5.4% no primeiro trimestre, em
consequéncia do forte desempenho das exportagdes, que estimamos ter impulsionado cerca de um terco do crescimento no primeiro
semestre do ano. As medidas fiscais e monetarias do governo também impulsionaram o crescimento, incluindo um aumento no
consumo com as compras domésticas subsidiadas pelo governo de carros, eletrodomésticos e dispositivos digitais mais modernos e
eficientes (“programa de troca de bens de consumo”). No entanto, esperamos que o crescimento da China diminua para 4.7% este ano

e 4.0% em 2026, de 5.0% em 2024, afetado pela alta das tarifas dos EUA e pelo enfraquecimento do ambiente externo e da demanda
interna.

De fato, a economia da China esta desacelerando diante de uma ampla fraqueza da atividade e da confianga. O crescimento da
produgao industrial diminuiu em julho para 5.7% (a/a), de 6.3% no segundo trimestre e 6.5% nos primeiros trés meses do ano. Os
precos ao produtor diminuiram pelo 342 més consecutivo, corroendo ainda mais a rentabilidade do setor industrial. O crescimento das
vendas no varejo desacelerou para 3.7% em julho em relagdo ao ano anterior, de 4.8% em junho, apesar do apoio politico aos gastos
com bens duraveis. A demanda de consumo doméstico continua a ser pressionada pelo enfraquecimento da confianga e do mercado
de trabalho, pela desaceleracdo do crescimento da renda e o efeito atenuado da riqueza causado pelo impacto do setor imobilidrio. No
entanto, o forte desempenho da bolsa de valores de Xangai — que subiu cerca de 15% neste ano — pode impulsionar a confianga no
curto prazo.

A desaceleragdo chinesa se reflete nos dados de crédito: o crescimento dos empréstimos enfraqueceu para 6.9% em julho, o menor
patamar em 20 anos, enquanto os novos empréstimos cairam (ver as Figuras 9 e 10), impulsionado em parte por uma mudanga em
diregdo ao crédito ndo bancario. O crescimento do investimento em ativos fixos também diminuiu para o nivel mais fraco desde
2020. O investimento privado continua em contragdo. O investimento estrangeiro direto caiu drasticamente diante das tensdes
comerciais. A recém-anunciada campanha anti-involu¢do do governo destinada a reduzir a concorréncia excessiva e as guerras de
precos, provavelmente pressionara ainda mais o investimento, especialmente nos novos setores responsaveis pelo crescimento do lado
da oferta nos ultimos anos.

Figura 9 Figura 10
O crescimento dos empréstimos em circulacdo da China esta em Novos empréstimos contratados em julho
seu ponto mais fraco em duas décadas Trilhdes de yuans (CNY)
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As exportagdes continuam a ser um dos principais impulsionadores do crescimento e poderiam se beneficiar da estabiliza¢do da relagdo
comercial entre EUA e China. As tensdes comerciais entre os dois paises diminuiram um pouco nos ultimos meses, abrindo caminho
para que as negociacdes comerciais sejam estendidas até 9 de novembro. Embora esperemos que as duas partes finalmente cheguem

a um acordo que impega a reversao das tarifas dos EUA sobre produtos chineses para 145%, as taxas de importagao sobre a China e

o redirecionamento das remessas deverdo permanecer relativamente restritivas. A queda da demanda dos EUA e o nivel j4 alto das
exportagoes significam que a contribuicdo das vendas externas para o crescimento diminuira gradualmente nos préximos anos.

A demanda interna fraca também desafiara as perspectivas para o crescimento chinés. Embora as exporta¢des da China tenham
aumentado dramaticamente desde a pandemia, as importac¢des cairam de forma constante desde 2022, em parte como consequéncia
de um consumo doméstico fraco (ver as Figuras 11 e 12). Enquanto isso, as pressdes deflacionarias persistem, com uma alta do IPC um

pouco acima ou abaixo de 0% desde 2023.

Como aconteceu no passado, esperamos que o governo e o PBoC continuem a implementar medidas para estabilizar a economia

e impulsionar o crescimento. A flexibilizagdo da politica monetéaria chinesa pode incluir cortes na taxa basica dos empréstimos, no
indice de reserva exigido e inje¢des periodicas de liquidez. Independentemente do ambiente externo, o governo continuara a investir
em desenvolvimento tecnologico industrial, especialmente em tecnologias verdes e emergentes. Enquanto as questdes estruturais
relacionadas ao enfraquecimento do consumo doméstico ndo forem abordadas, como redes de seguridade social, o aumento da

demanda domeéstica se tornara ainda mais urgente.

Figura 11

As importagdes cairam desde 2022 diante da lentiddo da demanda
doméstica
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Figura 12

A demanda doméstica da China permanece relativamente lenta
Vendas no varejo (a/a) e investimento em ativos fixos (acumulado no ano,
a/a)
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Todas as informagdes contidas neste documento foram obtidas pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro
humano ou mecénico, bem como outros fatores, a informagdo contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de
que espécie for. AMOODY'’S adota todas as medidas necessarias para que a informagdo utilizada para a atribuigdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de
fontes que a MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os
casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes
ou relacionados com a informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,
incluindo, mas n&o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante ndo seja
objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo

se responsabilizam por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (exceto em casos
de fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia
dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de 6rgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores,
decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informagao.

A MOODY'S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM
ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY
‘S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigag¢des emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de a¢des
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., concordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, em pagar a Moody's Investors Service, Inc., para

fins de avaliacdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades que emitem ratings sob a marca (“Moody's Ratings") também mantém
politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody's Ratings. Sdo incluidas anualmente no website
irmoodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter and Governance Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de
certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Investors
Sevice, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as “Moody’s Non-NRSRO CRAs") séo todas subsididrias de agéncias
de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs é uma Organizacdo de Classificagdo de Risco Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem
a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as
agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilirios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para a [ndia: os ratings de crédito da Moody's, avaliages, outras opinides e Materiais ndo tém a intencao de ser, e ndo devem ser, utilizados ou
considerados, por

usudrios localizados na [ndia em relacéo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.Termos adicionais referentes a Second Party Opinions
("SPO") e Avaliagdes Net Zero (“NZA") (conforme definido nos Simbolos e Definicdes de Rating da Moody's Ratings): observe que as SPOs e as NZAs ndo sdo um “rating de crédito”.
A emiss3o de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdicdes, incluindo Singapura. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de “Negocios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negocios de Rating de Crédito” sob a Lei de
Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido

por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaracdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro
documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgacdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na
RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC" refere-se ao
continente da Repiblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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