O gue
esperar da
economia

em 20267

@ analise_economica@sicredi.com.br

1Elcieleiezenbrolde 2025

|
Ay

(X3



mailto:analise_economica@sicredi.com.br

s e . . a\ C -
D Sumdrio Executivo - 0 que esperar da economia em 20267? o Sicredi

O cendrio internacional em 2026 tende a ser marcado por uma leve desaceleracdao do crescimento global e pela
convergéncia gradual da inflacdao, em um ambiente de incerteza elevada apés o aumento sem precedentes das tarifas de
importacao pelos Estados Unidos. Esse movimento elevou os indices de incerteza ao maior nivel desde a pandemia e
resultou em uma desinflacao mais lenta no pais, com impactos sobre o comércio e os fluxos globais.

No mercado de commodities, esse cenario significa cotacoes estaveis ou em leve queda, refletindo o crescimento global
fraco e o excesso persistente de oferta, especialmente no mercado de petréleo.

No Brasil, a expectativa é de crescimento moderado do PIB, com o mercado de trabalho permanecendo aquecido e a
inflacao sob controle, ainda que termine o ano acima da meta de 3,0% a.a.. O ambiente fiscal segue desafiador, exigindo
atencao a sustentabilidade das contas publicas, o que pode elevar a volatilidade na medida em que o pleito de 2026 se
aproxima.

0 agronegoécio deve seguir como principal motor da economia brasileira, sustentado por safra recorde de soja e boa
performance em milho e proteinas, ainda que algumas cadeias enfrentem margens pressionadas.

O ciclo de flexibilizacao da taxa Selic deve comecar no primeiro trimestre de 2026, mas o patamar final dos juros ainda
sera relativamente elevado, com a Selic encerrando o ano em 12,50% a.a., acima do nivel neutro estimado pelo Banco
Central.

Por fim, projetamos que o cimbio deve anotar média anual de RS 5,30/USS em 2026, encerrando o ano em R$ 5,60/US$%,
refletindo o ambiente eleitoral e taxa de juros mais baixas, o que leva a uma desvalorizacao ao longo do ano.
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' No cendrio global, 2026 sera um ano de desaceleracdo e desinflacdao
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' A maioria dos BCs ainda néo concluiu o combate a inflacdo

a\) = =
7.e Sicredi
- . ) . Em 2026, as economias avancadas devem apresentar
Inflacdo ao consumidor | Paises selecionados ~ . n - a .
; (% a/a) desaceleracao no crescimento econdmico e convergéncia
0 . ~ q = .
gradual da inflacao na direcao das suas respectivas metas.
14
- Segundo o FMI, o PIB das economias avancadas deve crescer
1,6% em 2025 e manter-se em 1,6% em 2026, nimero que segue
. abaixo da média histérica.
8 A incerteza comercial pesou sobre o dinamismo do investimento
/ . A Py .
\ na economia global em 2025, e continuara a reduzir o
6 crescimento em 2026, relativamente ao potencial. A alteracao
\ nas politicas migratdrias nos EUA acentua o efeito negativo da
4 A demografia sobre o crescimento econdmico, fendmeno ja
, S ) /\ / WA\, ' observado na Zona do Euro e no Japao.
) N //"
. No ambito da inflacao, o grupo das economias avancadas deve
registrar alta de 2,5% nos precos ao consumidor em 2025, com
i desaceleracao modesta para 2,2% em 2026.
S22 2RRRAANRNRARNITRIIITAIR
T R R R R R R R R R I R NN NN 5 & i inflaca
5 E 88 EYE TR EREREEEREEEEEY O quadro é heterogéneo entre os paises, com uma desinflacao

mais lenta nos EUA, cuja inflacao deve fechar o ano em 2,4%,
——EUA =——Zonado Euro Reino Unido  ===Japao =—Brasil enquanto a Zona do Euro deve anotar 1,9%, levemente abaixo da
meta, e o Japao deve ter desinflacao significativa, com sua
inflacao passando de 3,3% em 2025 para 2,1% em 2026.
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. O nucleo de inflacao segue elevado nas economias avangadas s~ Sicredi

O nucleo da inflacdo ao consumidor, que exclui precos

voléteis de alimentacdo e energia, permaneceu elevado Inflacéo cheia | economias Nticleo da inflacéo |

entre as economias avancadas. selecionadas economias selecionadas
’ (% a/a) (% a/a)

A segunda metade do ano tem mostrado aceleracdao do 16 16

nicleo da inflacdo nos EUA e nas demais economias 14 14

avancadas, o que impOe preocupacao aos bancos centrais
e tende a obstruir expectativas de maiores quedas de juros,
projetadas anteriormente.

Entre as economias emergentes, tanto a inflacao cheia
guanto o nudcleo de inflacao estagnaram em torno de 4%
a.a.; na China, apesar da deflacao persistente no indice
cheio, o nlcleo de inflacao tem retornado ao patamar
positivo ao longo do ano.

OO OO O O T T N m M I I wn
. - . . . OO 00 T T AN MMIT I Wn a9 o9 N N
A desinflacdo mais bem sucedida tem ocorrido na Zona do SN NN N NN TS SSSNSSSSSS
q ~ q . c O s N = ©
Euro, onde tanto a inflacdo cheia quanto o nicleo de G 00 é SE2338s § 5 E@pEs3 g2 iges
inflacao atingiram a meta do Banco Central Europeg (BCE), e tados Unidos E<tados Unidos
de 2% a.a.; apesar do processo ter contado com a ajuda da
- fon i ; ; : Zona do Euro Zona do Euro
apreciacao significativa e inesperada do euro, na esteira do _ .
tarifaco norte-americano, a atividade econémica mais fragil Outras economias avancadas (mediana) Outras economias avancadas (mediana)
> 1
permitiu ao BCE empreender o ciclo de cortes. —China —China
= (Qutras economias emergentes (mediana) — Qutras economias emergentes (mediana)
a\ a
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' A inflacao de servicos global segue elevada desde a pandemia

72 Sicredi
Inflacdo do niicleo de bens | Inflacdo do niicleo de servicos | A inflacao de bens global permaneceu entre 0% e 1%
Economias selecionadas Economias selecionadas a.a. em 2025, consolidando o movimento iniciado em
(% a/a) (% a/a) 2024 e encerrando o ciclo de inflacao de bens elevada
16 16 observado ao longo do pds-pandemia.
14 14 . .
Na China, um dos principais polos produtores e
12 12 exportadores de bens do mundo, os precos de bens
10 10 seguiram em deflacao em 2025, conforme ganhos de
g 8 produtividade, guerras de precos e o tarifaco norte-
americano interagiram com pressao baixista sobre os
6 6 custos e a demanda.
4 4
2 2 Por outro lado, a inflacdo de bens nos EUA acelerou
0 0 marcadamente em 2025, passando de cerca de 0%

para quase 2% a.a. rapidamente, em especial apés a
-2

o o gl R -ZOGOO‘_FNNmmqqmm imposicao de tarifas globais em abril.
SSSSESTSESESES £S9STSY¥yYsYeLSs
8t 25368325385 326206 2 § 3 c 3535353 ¢c3¢E53 . = .
L =5 T =88 =8 =08 28 L= =20 =08=208=08 2 8= A inflacao de servicos global permanece elevada,
rodando em cerca de 4% a.a. na maior parte das
= Estados Unidos = Estados Unidos economias avancadas. O movimento reflete a inércia
==—Zona do Euro == Zona do Euro inflacionaria no setor e a pressao de custos de
= Qutras economias avancadas (mediana) = Qutras economias avancadas (mediana) trabalho no perl'odo pés—pandemia, com a maior parte
= China = China dos paises registrando taxas de desemprego
historicamente baixas, tanto entre os avancados
(7:5 O que esperar da economia em 2026?) SURILER G 5 Gl 8
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D Juros globais: divergéncia deve se intensificar em 2026 o~ Sicredi

A politica monetéria das principais economias deve seguir caminhos Taxa basica de juros | BCs selecionados
distintos. (% a.a.)

Nos EUA, os juros devem cair gradualmente, convergindo para cerca de
3% a.a., considerado o nivel neutro nominal. Na Zona do Euro, o BCE
deve manter a taxa em 2% a.a., ja no patamar neutro desde 2025, salvo
novos choques inflacionarios. No Japao, a politica segue divergente: o
Banco do Japao deve continuar elevando juros lentamente, chegando a
0,8% ao final de 2026.

Os riscos para economias avancadas sao assimétricos e negativos,
como a persisténcia da incerteza comercial, tarifas elevadas, em
especial dos EUA, e possibilidade de correcao abrupta no mercado
acionario, ligada a corrida por investimentos em inteligéncia artificial.
Pressoes sobre a independéncia do Fed podem aumentar a aversao ao
risco e estimular busca por ativos reais, como tem sido o caso dos
metais preciosos.

Entre os riscos positivos, destacam-se uma possivel distensao
comercial com reducao de tarifas, impulsionando crescimento global, e
ganhos de produtividade com IA e digitalizacao, que podem ampliar a
expansao econdmica. —EUA —Zona do Euro Reino Unido

(’;:é O que esperar da economia em 20267 ) 9
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.O tarifaco foi o evento definidor da economia global no ano

EUA: aliquota tarifaria média efetiva,
1790-2025 (%)
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72 Sicredi

EUA: indices de incerteza da politica
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——Incerteza da politica comercial (esq.)

— Incerteza da politica econémica (dir.)

O principal evento econdmico de 2025 foi a elevacao sem precedentes, pelos EUA, das suas tarifas de importacao. Segundo levantamento do Yale Budget Lab, a
aliquota tarifaria média efetiva se elevou de 2,4% em 2024 para 16,8% em novembro de 2025, tendo atingido o pico de 28% em abril de 2025.

As idas e vindas das aliquotas também elevou os indices de incerteza ao maior nivel desde a pandemia, sem recuo novamente aos niveis médios de 2023 e 2024

Até agora, os dados econémicos apontam que o impacto do tarifaco sobre os EUA tem sido principalmente sobre as margens dos produtores domésticos, o que
pode estar se refletindo na fraqueza do mercado de trabalho norte-americano.

Sobre os demais paises, o impacto tem ocorrido principalmente sobre o redirecionamento do fluxo de comércio, com alta da reexportacdo, e sobre o nivel de
investimento, com compressao de investimentos, especialmente transfronteiricos, conforme as relacdes comerciais ficam sujeitas a incerteza elevada

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )
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' Os desequilibrios globais indicam a motivacgéo do tarifaco ‘;:é Sicredi

A mudanca na politica comercial norte-americana pode

ser entendida como uma resposta ao chamado “China Guerra comercial EUA-China Producdo industrial
Shock”, nome dado ao crescimento expressivo da (indice jan/2000 = 100) (cresc. acumulado 2000-2025, em %)
producao industrial e das exportacdes chinesas para o 1800

resto do mundo, conforme os graficos ao lado.

No periodo entre 2000 e 2025, o valor total da 1400
exportacao chinesa em délares correntes cresceu 16

Asia emergente exceto I 17
vezes, enquanto a producao industrial chinesa cresceu 1200 China
11 vezes; por outro lado, as importacoes de produtos 1000
chineses pelos EUA cresceu 4 vezes, mostrando o
. . D ~ . 800 Mundo 83

efeito dos esforcos de diversificacao comercial.

600

i 0 hin
De fato, se as |mportagoes de produtos chineses pelos - e Ul 14
EUA cresceu rapidamente entre 2000 e 2008 e entre
2009 e 2014, houve uma desaceleracao e estagnacao 200
rapida no periodo posterior, abrindo espaco para a . - Zona do EUFo 10
queda recente. oON T WO MmMWbmImD>SOo T M
segeoesssssyg
0 movimento reflete esforcos de relocalizacao da S T ©® 3 ® om © g 2 2 3 - :
. . . . -~ g E T wn c = £ c Ameérica Latina 10
producao e das cadeias globais de valor em paises
mais amigaveis e estratégicos, como o México, que —— EUA: indice de valor importado da China
superou a China como forne’cedor’ do mercado norte- China: produéaslindustrial lapdo 9
americano. No entanto, também ha um componente de M
o p . - i China: indice do valor exportado total
reexportacao que é de dificil deteccao nas estatisticas
do comércio internacional.
(7:@ 0 que esperar da economia em 20267 ) 11
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D Os desequilibrios globais indicam a motivagédo do tarifago o~ Sicredi

Producdo industrial global | indice e participacdo Em 2000, a producao industrial chinesa equivalia a 5% da
(jan/2000 =100) producao industrial global, enquanto os EUA representavam 23,6%
e a Zona do Euro respondia por 19,2%.

Em 2025, a producao industrial chinesa corresponde a 31,8% do
total mundial, enquanto os EUA respondem por 15% e a Zona do
Euro, 12%.

Entre as economias asidticas, os grupo dos paises emergentes
asiadticos exceto a China correspondia por 51% da producao
industrial em 2000, enquanto o Japao detinha 10,4%; em 2025, os
emergentes asidticos detém 7,1% e o Japdao detém somente 5% da
producao total.

Por fim, o agrupamento das economias da América Latina e Caribe
equivalia a 8,2% da producao industrial global em 2000, fatia que
decresceu para 5% em 2025.

I /0ona do Euro B Estados Unidos

— e B No debate economico mterrla.cmr.lal, fato.res como as economias c!e
B Asia emergente exceto China o e escala, custos baixos, politica industrial e uma taxa de cambio

Demais economias ——Mundo real relativamente desvalorizada sao algumas das explicacoes do
notavel crescimento da inddstria chinesa no periodo.

(’;:é O que esperar da economia em 20267 > 12

Fonte: CPB World Trade Monitor September 2025.




' Os desequilibrios globais indicam a motivacgéo do tarifaco

Observando o comércio internacional
em termos de quantidades
transacionadas entre as economias,
vemos que, ao longo do periodo 2000-
2025 somente cinco agrupamentos
anotaram crescimento das exportacoes
liquidas: China, Asia avancada exceto o
Japao, o préprio Japao, a Zona do Euro e,
em média, as economias avancadas.

O tarifaco, portanto, é expressao de uma
tendéncia mais ampla de reorganizacao
das cadeias produtivas globais via
nearshoring e friendshoring,
movimento onde a minimizacao de custo
financeiro nao é o principal objetivo,
cedendo lugar para consideracoes
estratégicas e geopoliticas. Para a
economia, a consequéncia é uma
reducao do PIB global, no longo prazo.
No curto prazo, a divisao do impacto
entre lucros e precos finais depende do

grau de repasse possivel para cada
produto e setor.

(7:3 O que esperar da economia em 20267 >

72 Sicredi

Exportacodes globais | indice de quantidade
e participacao
(jan/2000 =100)

Importacées globais | indice de quantidade
e participacao
(jan/2000 =100)
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' Os juros soberanos tem refletido cada vez mais o endividamento global

Juros de titulos soberanos de 10 anos | paises selecionados

(% a.a.)
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O crescimento da divida publica continuara
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Divida bruta do governo geral
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um problema tanto em paises avancados (ex.. EUA, Reino Unido, Franca) quanto

emergentes (ex.. Brasil, China, Africa do Sul). A expansao fiscal durante a pandemia, combinada com uma politica monetaria
contracionista nos anos seguintes elevou as dividas nesses paises. A principal consequéncia de uma dinamica de endividamento
crescente é o aumento dos prémios de risco nas taxas de retorno dos titulos publicos, exigindo taxas de juros mais altas.

(7:5 O que esperar da economia em 20267 )
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. Em meio a cendrio complexo, Fed aposta na sustentacdo do emprego ‘;:é Sicredi

EUA | payroll e desemprego EUA | Inflacédo do PCE Fed funds rate (% a.a., teto da
(milhares, p.p.) (% a/a) banda)
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Nos EUA, o Federal Reserve (Fed) enfrentou uma escolha entre focar no combate a inflacdo ou sustentar o pleno emprego, ao longo de 2025. A decisdo de

setembro apontou que o BC dos EUA escolheu a sustentacdo do nivel de emprego como prioridade, reiniciando um ciclo de cortes de juros que deve
prosseguir em 2026.

No entanto, a resiliéncia da inflacdo em um nivel de cerca de 3%, acima da meta (2%) desde 2022, reduz a probabilidade de um corte mais profundo nas taxas
de juros. A decisdo de dezembro ja evidenciou um comité mais dividido, com trés votos de dissensdo. Projetamos um corte de 0,25 p.p. em 2026, em junho.

Um cendrio de fraqueza na geracao de emprego ou alta na taxa de desemprego pode permitir mais cortes no juro norte-americano, enquanto que uma
aceleracao da inflacao, possivelmente associado a um repasse subito de custos tarifarios pelas empresas, pode encerrar o ciclo de cortes.

(7:5 O que esperar da economia em 20267 ) 15
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' Os desequilibrios globais indicam a motivagéo do tarifaco 7.~ Sicredi

EUA | Contribuicdo para crescimento do PIB EUA | indices acionarios

A :
(% t/t) (mil pts.) Da perspectiva de politica monetéaria, a

sequéncia de cortes na taxa de juros é mais bem
interpretada como uma politica de gestdo de
riscos. Nos seus comunicados, o Fed enfatizou a
mudanca no balanco de riscos, com os dois
mandatos sob tensado: inflacdo inclinado para
cima e emprego inclinado para baixo. Na
auséncia de um caminho livre de risco, o BC
norte-americano acabou levando a taxa de juros
para uma faixa mais préxima do neutro, e
seguira dependente dos dados.

Os cortes ocorrem em meio a possibilidade de

um crescimento robusto do PIB dos EUA no 3°

trimestre, como apontam algumas projecdes do

Fed, e com o bom desempenho das bolsas norte-

americanas. A leitura do cendrio é complexa:

parte do crescimento do 3° trim. deve vir de

componentes volateis, com recomposicao de

estoques apés queda no 2° trim., e de uma

demanda que pode estar rodando quente em

mmm Consumo das familias B Investimento : alguns segmentos, mas perdendo tracdao em

: outros. O bom desempenho das bolsas também

parece descolado da economia real, associado a

= (rescimento do PIB ir. uma narrativa de lucros e produtividade
concentrada em inteligéncia artificial.

N Consumo do governo Exportacodes liquidas

'(‘:é O que esperar da economia em 20267 16

Fonte: FMI, Macrodados.




' Impacto das tarifas tem sido sobre as margens das empresas ‘;:é Sicredi

0 6nus de uma tarifa, que é um imposto de importacao, pode ser
suportado a) pelo exportador estrangeiro, b) pelo consumidor EUA: indices de precos e cambio EUA: arrecadacao com tarifas
doméstico ou c) pelo importador doméstico. (% a/a) aduaneiras
20 (% do PIB)
No caso a), o exportador baixaria o preco cobrado para 1,00 5
compensar o impacto do imposto no preco ao consumidor, 125
visando preservar seu mercado usando sua margem; assim, 15 0.88
haveria queda nos precos de importacao, o que nao se verificou.
10

No caso b), o exportador ndo altera seu preco e o importador 0,75
repassa o imposto integralmente para o consumidor, com alta
correspondente nos precos ao consumidor, o que tem ocorrido, >
mas de forma muito menos proporcional ao aumento da aliquota
tarifaria média efetiva. 0 . U

0,50
No caso c), o exportador ndo altera seu preco e o importador ndo
consegue repassar o imposto para o consumidor, e o 6nus acaba -5
recaindo sobre sua margem de lucro. Nesse caso, ha maior
impacto sobre o nivel de atividade econ6mica, o que parece -10
consistente com o arrefecimento da demanda por trabalho
observada na economia norte-americana em 2025.

0,25

mar/22
jul/22
nov/22
mar/23
jul/23
nov/23
mar/24
jul/24
nov/24
mar/25
jul/25
nov/25

Por fim, pode haver depreciacao da moeda do pais exportador,
intencional ou nao, que compense a alta das tarifas; no entanto, } ) 0.00
o que ocorreu ao longo do ano foi a depreciacdo do délar, o que — Importacdes exceto petroleo '
reforca a pressao sobre os precos internos norte-americanos. PPI, bens de consumo duraveis

Assim, 2026 deve assistir ou a um aprofundamento da
desaceleracao, ou a uma alta da inflacao.

——Délar nominal

jan/59
fev/65
mar/71
abr/77
mai/83
jun/89

jul/95
ago/01
set/07
out/13
nov/19

— (CPI, bens de consumo duraveis

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )
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' Os desequilibrios globais indicam a motivagéo do tarifaco 7.~ Sicredi

(% do PIB) (% do PIB)

das treasuries ao longo do ano,
bastante associada ao éxito de
arrecadacao com a elevacao da
aliquota tarifaria média efetiva, a
trajetoria fiscal dos EUA segue
bastante pressionada, em
especial ap6s a aprovacao de um
pacote de cortes de impostos que
deve entrar em vigéncia em 2026.

As projecoes mais atualizadas do
CBO, a instituicao fiscal
independente norte-americana,
indicam que o pais deve atingir
uma razao divida/PIB de 118,5%
em 2035, com peso crescente dos
juros nominais dentro do resultado
B Juros nominais ™ Déficit primario ——Déficit total nominal, pressionando as
despesas primarias.

(’(‘:é 0 que esperar da economia em 20267 ) 18

Fonte: Congressional Budget Office.



' Economia chinesa deve desacelerar moderadamente em 2026

N\ . -
o< Sicredi
Apdés o impulso de crescimento gerado pela antecipacao China | Contribuicdes para o crescimento do PIB
das exportacées no fim de 2024 e inicio de 2025, a (% t/t)
economia chinesa apresenta sinais de desaceleracao. 3
Desde o pés-pandemia, o crescimento tem sido sustentado 2
por investimentos e exportacoes liquidas, o que ] -
possivelmente permitird que o pais ainda alcance a meta . - =
de 5% do PIB em 2025, apesar da perda de ritmo. Para 0 — N B e
2026, porém, o cenario é mais desafiador. -1
-2
A producdo industrial e as vendas no varejo mostram 2023T1 2023T2 2023T3 2023T4 2024T1 2024T2 2024T3 2024T4 2025T1 2025T2
enfraguecimento, enquanto o saldo comercial, embora
recorde (aCima de USS 1 trilhéo), esta estagnado. A poll'tica B Consumo das familias B Investimento B Consumo do governo Exportacoes liquidas
econdmica deve contar com estimulos fiscais mais
moderados e menor investimento em infraestrutura, . -
reduzindo a demanda interna. Em contrapartida, a politica China | Produgéoindu.striale China| S(?Jl;l;bcic))meraal
monetaria e de crédito seguird acomodaticia, e o cAmbio vendas no varejo 1400
deve manter leve depreciacao do renminbi para sustentar (% a/a) 1200
a competitividade das exportacoes. 40 1000
iy , i . 20 800
O cenario base é de moderacao no crescimento, 0 600
penalizado pela crise imobilidria. Um quadro mais -20 400
favoravel dependeria de ganhos inesperados de _40 200
produtividade, enquanto os riscos negativos permanecem 020 g ANRNDT I Y 0
relevantes, sobretudo se houver um aprofundamento da % s w2 s I S 2w OO O g NNDT TN
queda nos precos dos iméveis. ~WEEnERwERwE §§%§§§§§§§S>
L . . THhESRERREEYE
——Producao industrial ——Vendas no varejo

N .
7..5 O que esperar da economia em 20267
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Fonte: FMI, Macrodados.



' Entre as commodities, 2026 deve ser o quarto ano consecutivo de quedas ‘;:é Sicredi

O ano de 2026 consolida a tendéncia de queda nos precos das indices de commodities | Banco Mundial
commodities, marcando o quarto ano consecutivo de recuo ap6és o (2010 =100)

pico histérico de 2022. O indice geral deve cair 6,8%, refletindo

crescimento global fraco e excesso persistente de oferta no mercado 155

de petréleo, principal fator de pressao baixista.
140
0 segmento de energia lidera a correcao, com retracao prevista de
10,2%, a medida que o Brent recua para USS 60/barril e o superavit 125
global de petréleo atinge niveis 65% acima do pico de 2020. A
demanda segue contida, especialmente na China, enquantoarapida = ¥, N\ N = U \N7"" e
adocao de veiculos elétricos reforca a reducao estrutural no consumo e

de combustiveis fosseis. \'}
95 R
Por outro lado, os precos nao-energéticos mostram estabilidade,
com variacao de apenas -1,6%. A agricultura recua levemente diante 80
de oferta abundante, enquanto os metais permanecem sustentados
pela demanda ligada a transicao energética e infraestrutura digital. Ja 65
os metais preciosos seguem em alta, impulsionados por incertezas
geopoliticas e expectativas de politica monetaria expansionista.

. . : : SOE:QQSIQEDE’QRKNmﬁ&ﬁR
Em sintese, 2026 € um ano de ajuste prolongado, com energia I R2232298¢7. 232339222 82¢%
puxando os indices para baixo, mas com bolsdes de resiliéncia em
segmentos estratégicos. —Commodities =——Energia Metais e minerais =—=—Agricolas

(7:3 O gue esperar da economia em 2026? ) 20

Fonte: World Bank Commodities Outlook October 2025.




' Commodities energéticas sequirdéio como vetor de desinflacao global ‘;:é Sicredi

Em 2026, o indice de energia deve recuar 10,2%, apés queda de Commodities energéticas Excesso de oferta de
12,4% em 2025, refletindo excesso persistente de oferta e | projecées petréleo anual médio |
demanda global fraca, prolongando o ajuste iniciado apds o pico (% a.a.) anos selecionados

da pandemia. 63 83 (milhdes de barris por dia)

0 petréleo Brent deve atingir USS 60/barril, frente a USS 68 em

2025 e USS 81 em 2024. Essa trajetéria é explicada por trés I
fatores: -51 24 23
_124 10111 8 1,4 I

* Superavit de petréleo 65% acima do pico de 2020, impulsionado os 97 0,6 I
por maior producao da OPEP+ e independentes; 2024 2025 2026 2027 m B

* Crescimento econdmico modesto, especialmente na China, B Energia M Petréleo cru tipo Brent 1994 1997 1998 2015 2020 2025 2026
limitando demanda;

 Adocao acelerada de veiculos elétricos, reduzindo consumo
estrutural de combustiveis fosseis. Participacao na producao Aumento médio anual na

global de petréleo, 20-24 demanda de petrédleo
Nos demais componentes, o quadro é misto: gas natural nos EUA (%) (mithdes de barris por dia)

/ / L] 50
mantém alta (+11%) pela demanda elétrica, enquanto precos na 40
Europa e Asia caem com diversificacao de fornecedores e

\/——"\—’\/\_’\ 0,7 '
~ ~ . ’ . 30
expansao do LNG. O carvao australiano recua -6,5%, pressionado 20 ‘ I I I
pela transicao para renovaveis. 10
e 0,1
I

Em sintese, 2026 consolida um ciclo de correcdo nos precos

energéticos, com petrdleo liderando a queda, em meio a

mudancas estruturais na matriz e riscos geopoliticos persistentes. mmm Biocombustiveis globais
mmm cUA - NGLs

2015-19 2024-25

B China ™ Resto do mundo

(7:5 O gue esperar da economia em 2026? ) 21

Fonte: World Bank Commodities Outlook October 2025.
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' A taxa de cdmbio tem apreciado, mas ainda estd abaixo da média historica ‘;:é Sicredi

Cambio nominal multilateral do Real Cambio real multilateral do Real Os gréficos a esquerda apresentam o calculo do BIS para a
(2020 =100) (2020 =100) taxa de cambio multilateral do Brasil, ponderada pelos
pesos do comércio exterior, no conceito nominal e no conceito
400 200 . ] ~ .
real, ou seja, ajustado pela inflacdo dos paises.
350 L A taxa de cambio nominal multilateral brasileira, apés ter
depreciado 13,8% em 2024, registra apreciacao de 11,7% em
b 2025 (até outubro)
300 até outubro).
140 . A . .
Ja a taxa de cambio real multilateral brasileira enfrentou uma
250

120 depreciacao bastante aguda em 2024, de 17,3%, e anota
recuperacao de 11,6% em 2025.

ZR 100 Tanto a taxa de cambio multilateral nominal quanto a real
80 estdo bastante abaixo da sua média histérica: o indice da taxa
150 de cdmbio nominal acusa 125,7 pontos em outubro de 2025,
60 enquanto o indice real aponta 109,8 pontos; por outro lado, a
100 mediana do indice nominal no periodo de cambio flutuante
40 (p6s-1999) é de 148 pontos, e a mediana do indice real é de
122,3 pontos.
50 20

Portanto, ha algum indicio de que o real se encontra
0 0 relativamente depreciado. Esse fato, no entanto, nao nos

I N O muwouwoNI S OoOm I N O mMmMwoa =~ om permite dizer que havera depreciacao, conforme a literatura

o0 92 000 0T T T NN 0O 9 000 O T © T NN . A e ~

S >SS cER3SDD > =S > % N S 2 S S aponta longos desvios do cambio em relacao ao seu valor de
0 agop e PORT]

2 3 g = g g 522 =2 3 g 2 g Q8 T 20 h W equilibrio (cerca de 5 anos, em média).

/

(7:@ O que esperar da economia em 20267
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Fonte: Bank for International Settlements.




' Entre as moedas fortes, destaque para a depreciagdo do iene ‘;:é Sicredi

indices de cambio nominal multilateral indices de cambio real multilateral

(2020 =100) (2020 =100)
Utilizando os mesmos conceitos, entre as economias
avancadas as taxas de cambio nominal mostraram, em 2025, 125 200
principalmente a depreciacao do délar (-5,1%) e a apreciacao
do euro (5,7%); o iene continuou depreciando (-2%), e o 115
renminbi chinés, com cambio administrado, depreciou 2,1% no 175

conceito multilateral do BIS.
105
No entanto, observando o conceito de cambio real, vemos que ) \A 150
o renminbi depreciou quase o dobro: 3,9%. Esse movimento 95 /
ajuda a explicar o ganho de competitividade adicional das
exportacdes chinesas pelo mundo, inclusive no Brasil. 125
85
Entre os desenvolvidos, o cambio real norte-americano (‘ \
depreciou 4,2%, enquanto o cambio real japonés depreciou { 100 L‘/&*./.N
2%. Na Zona do Euro, o movimento teve sinal contrario, com 75
apreciacao de 4,8%, fator que explica boa parte do BCE ter
sido uma das poucas autoridades monetarias a ter atingido 65 75
sua meta de inflacdo ao longo de 2025.
55 r T T T T T T T T T T T 50 f T T T T T T T T T T
A a s s
o e R e © © 7 s
L e s e on o T EEUTIDE S R RS e D
Délar Euro —lene Renminbi Délar Euro —lene Renminbi

(7:.5 O que esperar da economia em 20267 )
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Fonte: Bank for International Settlements.



' Quantidade exportada de commodities deve sustentar balanca em 2026

A" - ]
e Sicredi
Exportacdes | total e principais produtos Exportacdes | total e principais produtos As exportacdes brasileiras atingiram USS 343
(US$% B ac. 12 meses) (var % ac. 12m e contrib. p.p.)

bilhoes no acumulado dos 12 meses até novembro
400 40 de 2025, representando uma alta de 0,5% na
comparacao com os 12 meses findos em novembro

30 de 2024.
300
20 Desagregando o resultado nas contribuicoes
liquidas por tipo de produto, observamos que a
200 10 maior contribuicao nessa alta de 0,5% das
exportacoes totais foi dos demais produtos da
0 inddstria de transformacdo, que somaram 2,4 p.p.;
100 entre os principais produtos da transformacao, as
-10 carnes bovinas refrigeradas contribuiram com 1,7
A p.p.. Na agropecudria, merece destaque o bom
0 -20 resultado do café (1,2 p.p.), no embalo da alta de
cceec22238RNRIKA 22 ER22Q2NRNIARN 4
E§>>>>§§>>>>E§ E§>>>>QQ>>>§E§ precos dos ultimos meses.
So¥2EEESR2EEE S T2 ¥2EEEeR2EESS
s Demais exportactes m Dermais exportacdes No lado negativo, a exportacao de actcar contribuiu
Demais exportactes extrativas Demais exportacdes extrativas . .
m— Petr6leo s Petr6leo com recuo de 1,1 p.p., enquanto a soja e o milho
m— \iinério de f m—— Minério de f ibui
Dérrlﬂeg;gefpc?:{;gﬁesdatransformagéo D(l_rrfar:gefpoerrtr;c,ﬁesdatransformacéo contrlbU|ram com quedas de 0'3 pp = 0'1 ppi a
Farelo de soja Farelo de soja : - . 2 2 o 0
ol ke e o bovin industria extrativa também contribuiu
I Ac(car — Aclcar H . = ThAFI
Demais exportacées agropecudrias Demais exportacdes agropecudrias negatlvamente' a exportagao de minerio de fEI’I’O
Café Café 1 1
. R teve impacto negativo de 0,8 p.p., enquanto a
. Soja . Soja

exportacao de petréleo representou queda de 0,9
p.p. no cOdmputo geral.

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )
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Fonte: MDIC SECEX



~ n . [} [ ] [} ~ A" I I
' Desaceleragdo econémica deve reduzir crescimento das importacoes e Sicredi
Importacoes por categoria econémica Importacoes por categoria econémica
(US$ B ac. 12 meses) (var % ac. 12m e contrib. p.p.)
300 60 Observando o acumulado em 12 meses, o valor

das importacoes brasileiras atingiu US$ 280

6 bilhoes em novembro de 2025, alta de 6,9% na
comparacao com novembro de 2024.
200 0
Decompondo a alta de 6,9% entre as
categorias econdmicas, observamos que a
L= maior parte do crescimento das importacoes
- veio dos bens intermediarios, com 4,4 p.p.,
Lole seguidos dos bens de capital, com alta de 3,8
p.p. no periodo.
50
As importacoes de bens de consumo ficaram
0 . e e -
" ~ o - " " LA RNMD ST em terceiro lugar, com contrllbwgao p05|t|\fa.de
S S S S S g S3o2 IS E8>>0 23 0,8 p.p. para a alta do valor importado. A dnica
v 3 © w © . T ..
© g E = W 9 T 2n EEgBm 2w = g E LA categoria econdmica que limitou um avanco
e e e B Bens ndo especificados maior das importacdes veio dos combustiveis
Bens de capital Bens de capital e lubrificantes, com contribuicdo negativa de
. . . B Bens intermediarios
I Bens intermediarios L - 1,2 p.p..
E Combustiveis e lubrificantes W= Combustiveis e lubrificantes
Bens de consumo Bens de consumo
— el —Total

(7:5 O que esperar da economia em 20267 )
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Fonte: MDIC SECEX



' Quantidade exportada e queda nas importacoes apoiam saldo em 2026 ‘;:é Sicredi

Balanca comercial brasileira

- o (US$ bilhées correntes)
As exportacoes brasileiras cresceram ao longo de 2025,

com aceleracao no 4° trimestre, movimento que deve
prosseguir nos préximos, sustentado pela expansao da

97 97
92 92 94
89 86
guantidade produzida e exportada na agropecuaria e na
industria extrativa, com destaque especial para o 77 77 .3 21
petréleo. Projetamos uma alta de 3,7% no valor 68 72 71 72
exportado em 2025, no valor de USS 349 bilhoées. Para 67
2026, projetamos alta de 7,2%, atingindo USS 375 bilhoes.
No lado das importacoes, 2025 assistiu um movimento de
gueda em relacao ao valor importado em 2024, que
fechou com alta de 9,2%. Nesse cenario, projetamos
crescimento final de 8,6% para 2025. Desse modo, o
saldo comercial de 2025 deve fechar em US$ 64 bilhges. o ol | EE o
19
Em 2026, as importacdoes devem continuar desacelerando, 10 10 14
fechando o ano com alta de 1,3%, o que equivale a US$S
285 bilhoes, enquanto as exportacoes devem avancar

7,2%, de forma que registraremos um saldo comercial de
US$ 85 bilhdes. 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026 4T 2026

B Exportacoes M Importacoes Saldo

(7:@ O que esperar da economia em 20267 ) 27

Fonte: Projecdes Sicredi.




' O aquecimento da economia se reflete nas contas externas ‘;:é Sicredi

Hiato do produto e equilibrio externo Conforme a economia aumenta o seu grau de aquecimento, a
2 demanda ou absorcdo interna (a soma do consumo e do
2005 investimento) do pais comeca a ser atendida, cada vez mais, pela
® oferta de bens e servicos importados.
= 1 e 2004
a 2006 A importacao de bens e servicos é registrada na balanca comercial e
= o > na balanca de servicos do balanco de pagamentos, o registro de
S0 2003 2007 transacdes entre residentes e ndo residentes do pafs.
n
Q
E No grafico a esquerda, temos o hiato do produto no eixo horizontal,
g T medida do grau de aquecimento da economia e, no eixo vertical, o
o 2(;17, - 2009 e 20.08 saldo em transacoes correntes como proporcao do PIB brasileiro.
'§, i) . e 2023 .. 2024 Fei ~ p .
0 R o 2021 o eita a excecao ao periodo do boom de commaodities dos anos 2000,
= . 2016 54g 2022 -, conseguimos tracar uma relacdo entre o déficit externo e o
= E 2020'.. aquecimento da economia doméstica: em momentos de crise e de
é y 2011 forte crescimento, as transacdes correntes sao pressionadas, seja
= 2019 2010: 0.2012'-.. pela fuga de recursos via distribuicao de lucros e dividendos, seja
© " 2025 : 2013 pela alta na importacdo de bens e servicos do exterior.
N 2014
2015 O que podemos observar é que os anos pés-pandemia tem sido de
-5 crescente aquecimento da economia e crescente déficit externo.
5 4 3 -2 i 0 1 2 3 No entanto, o desaquecimento projetado (e que j& ocorre,
Hiato do produto (%) !:)arC|aLme~nte, em 2025) tende a .r_edu2|r 0 .|mpu~lso sobre as
importacoes e a tornar menos fragilizada a situacdao das contas
externas brasileiras via melhoria no saldo comercial.
(7:5 O gue esperar da economia em 2026? ) 28

Fonte: IBGE, BCB. Elaboracédo Sicredi.



' Balanca comercial e desaceleracao auxiliardo contas externas em 2026 ‘;:3 Sicredi

O resultado das contas externas de outubro ja Déficit em transacées correntes Investimento direto no pais
mostrou alguma melhoria, conforme o déficit mensal (% do PIB) (% do PIB)
em transacoes correntes recuou de 5,0% para 2,4% do 8 8
PIB. A melhora no déficit reflete surpresas positivas 6 6
nas exportacoes, pelo lado da balanca comercial, e no 4 4
investimento estrangeiro direto, que agora anota 2 2
quatro meses na casa dos 4% do PIB. 0 0
_ _ -2 -2
Ainda, vale destacar que o momento de crise de m & & & & 10 0o m I & & I 1 0 o
: . . . N N NN NN N NN N NN NN NN NN
confianca vivido pelo pais no 4° trimestre de 2024 DS 22> > 8 > 3 S S S>> 8 Y >
. ~ 5 § £ 3 - © ©£ =2 3 5 § £ 3 - © ©£ 3 3
impactou fortemente as transacdes correntes, com o & ® = o = ® o o 2 ®m T o = ® o
R . P r o
trés meses seguidos de déficits pro?(|m0§ de 6% E'O B Saldo mensal =——Saldo ac.1Zm Saldo mensal Saldo ac.1Zm
PIB, enquanto o Banco Central realizou intervencao
massiva no mercado de camplo, |nclu5|ye a vista, o que Variacdo dos ativos de reserva Reservas/importacées
levou a uma queda expressiva nos ativos de reserva (% do PIB) (meses de importacdes)
como % do PIB, que tem se recuperado lentamente ao 3 40
longo de 2025. 2 35
1 30
Por outro lado, observando as reservas internacionais 0 25
do pais expressas como meses de importacdes, vemos -1 2@
gue a fracao se encontra préxima de 15 e tem caido. 'g 10
Apesar de valer a ressalva que essa métrica sobe M & o 4 4 11 11 N 5
. ~ AN N N N N N N N NN
expressivamente em tempos de recessao, por conta da S S NS S>>~y 0
~ . ~ 5 € 5§ 5 5 £ 5 5 85 oONWMI>~SONLWL OO M
compressao das importacdées, o momento de 52 & 8 = 3 & § = & === A
.- g ’ . SSYSODSN=23>5>
volatilidade geopolitica global faz merecer maior C 9 ©" 50 o039 05
SRR . I Saldo mensal =S5aldo ac.12m T & g o ET - 0 T
atencao as contas externas do Brasil.

(7:5 O gue esperar da economia em 2026? ) 29

Fonte: BCB.



' Depreciacdo do dolar e fundamentos do real auxiliam o cdmbio ‘;:é Sicredi

Variacdao acum. em 2025 | Cambio e DXY Variacdao acum. em 2025 | Fundamentos do Ao longo de 2025, assistimos a uma depreciacao de
4 (%) cambio 9,4% do délar frente as demais moedas, uma das
(%, juro em p.p.) maiores depreciacoes da moeda norte-americana na
> 40 histéria. Esse processo auxiliou o real a registrar uma
apreciacao de 11,4% no ano, apoés ter depreciado quase
0 30 25% em 2024. No periodo recente, a apreciacdo da
20 moeda brasileira tem se descolado da depreciacao do
-2 délar. No entanto, vale destacar que o real apreciou
10 menos contra outras moedas, como o euro (2,6%).
-4
g Entre os fundamentos, o diferencial de juros de curto
-6 -10 prazo anotou alta de 0,9 p.p. ao longo do ano, ja
garantido pela sinalizacao do ciclo de alta de juros pelo
-8 -20 Copom ao fim de 2024, engquanto os juros norte-
30 americanos voltaram a cair, em linha com o Fed. A
-10 . . . .
oportunidade de investimento de curto prazo com risco
12 -40 baixo aumentou a demanda por reais e apreciou o
LN LN LN (Wp] LN LN P .
NN N N N ~N cambio.
S ®m 6 R e =
14 ~ 2 2 5 2 g
SO Ty L L 0 o , - As commodities an(?taram a.lta.de 7,5%, em medl-a, ao
SCRNMNMTHN ORI =N —Indice de commodities Dow Jones longo do ano, também contribuindo para a apreciacdo
S>> >S5S da moeda Dbrasileira Outro  desenvolvimento
N CDS Brasil | 5 anos '

surpreendente foi a queda do risco pais (33,1%) ao
longo do ano, conforme houve um rebalanceamento de
risco dos emergentes apés a adocao de politicas fiscais
mais expansionistas nas economias avancadas.

—R$/US$ —R$/EUR DX

<

—Diferencial de juros 6 meses (dir.)

(7:5 O gue esperar da economia em 2026? ) 30

Fonte: BCB, Macrodados.



' Efeitos domésticos e externos afetaram o cimbio ao longo do ano 7:@ Sicredi

Taxa de cambio: efeito domeéstico e efeito externo

Partindo de um grupo de moedas emergentes comparaveis ao Real,
separamos o efeito externo, comum a todas moedas do grupo, do
efeito doméstico, que é a variacao especifica a nossa moeda.

'(‘:é O que esperar da economia em 20267 a3

Fonte: Elaboracdo Sicredi.




D Projetamos cambio médio de RS 5,30/US$ em 2026 72 Sicredi

Cambio RS/USS PTAX | realizado e projecdo

6.2
22 52 ii 5152 5048 iI ii

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Projetamos que o cambio deve encerrar 2025 em RS 5,40/USS,
atingindo uma média anual de RS 5,60/USS.

u

o
3w
U

w1

~

S DO
SN\

Para 2026, projetamos que o cambio deve anotar média anual de R$
5,30/USS, encerrando o ano em RS 5,60/USS.

A projecao de final de ano é mais depreciada por conta da sazonalidade
de dezembro, associada as remessas de lucros e dividendos, bem como
m Média do periodo B Fim do periodo por causa do momento pés-eleicao, onde repactuacdes da politica
econdmica sao frequentes, tanto no caso de continuidade da situacao,

Diferencial de juros Brasil-EUA quanto no caso de alternancia de governo.

(% a.a.)
25 Os principais fundamentos do cambio sdo a continuidade de um
20 diferencial de juros elevado, conforme o BCB inicia seu ciclo de cortes,
15 mas o juro brasileiro continuara elevado em termos globais, e conforme
- o Fed realiza mais um corte de juros. Em termos de commodities, a
contribuicao deve ser relativamente neutra, dado o perfil diverso da
pauta exportadora brasileira.
0
o - m O >~ 00 — NN n ~ o N M . . . ~ .
S Qo f\:r SN E T << 8 NENEIN 0 fundamento que mais altera o balanco de riscos na direcao negativa
= > 2 = 0 ~ P . P
5 % é 5 £ Y38 % S é 388 E E : (depreciacéo) é o risco-pais, que pode sofrer momentos de estresse
— O -D - — [U

associado ao ciclo eleitoral.
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Fonte: Elaboracdo Sicredi.



Atividade
Economica
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' Em 2025, o PIB surpreendeu positivamente, porém menos do que nos anos ‘;:é Sicredi
anteriores. O ano de 2026 deve marcar retomada

Em 2025, o PIB seguiu surpreendendo positivamente, porém menos do que
nos dltimos anos. A diferenca entre as expectativas registradas na
pesquisa Focus entre o primeiro e o ultimo dia do ano caiu de 2,7 p.p. em
2022 para 0,2 p.p. em 2025 (até 14/nov). Ou seja, em 2/jan/25 os
economistas esperavam 2,01% de crescimento para 2025 e em 14/nov/25
esperavam 2,2%. Para 2026, a expectativa do mercado é de 1,8%. Da nossa
parte, projetamos crescimento de 2,2% para o PIB em 2025 e 2,0% em
2026.

PIB (var. % anual)

4,8
3,0 33 3.4

-mm- 22 20 23

TR
Média 2010-19: 1,1% Média 2021-25: 3,0%
-3,3

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
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PIB Brasil: Projetado x Realizado

(em %)
4.8
3,4
3,0
1,6

0'8 I

0,3

- H

2021 2022 2023 2024 2025~

B Mediana Focus inicio do ano corrente W Realizado

Como comentamos anteriormente, as surpresas observadas no crescimento se
devem tanto a fatores estruturais (e.g. reformas estruturantes) quanto
conjunturais (e.g. politica fiscal e monetaria). Em especial, em 2025 o PIB sofreu
os impactos da politica monetaria contracionista, que tende a ter efeito negativo
sobre a atividade econ6mica. Para 2026, parte dos efeitos devem se manter, a
medida que a taxa basica de juros ainda tende a permanecer elevada. Porém um
impulso maior vindo de uma politica fiscal ainda mais expansionista tende a dar
sobrevida para o crescimento.
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Fonte: IBGE. Projecéio do Sicredi.



' Estimamos o PIB potencial em 2,5% e o hiato do produto em 0,3% ao ‘;:é Sicredi
final de 2026

PIB com ajuste sazonal
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Os fatores estruturais tendem a impactar o crescimento potencial - o quanto
a economia pode crescer sem gerar inflacdo. Nos altimos oito anos, tivemos
uma série de reformas (trabalhista, previdenciaria, tributéria), concessées,
privatizacdes e desenvolvimento do mercado de crédito privado, que positivo, sinalizando que a economia esta superaquecida, o que tende a
melhoraram a alocacao dos recursos na economia e, assim, permitindo que o pressionar a inflacdo. Quando o PIB cresce abaixo do potencial por algum
PIB possa crescer mais sem gerar inflacao. Estimamos que o PIB potencial do tempo (como estamos projetando para 2025, 2026 e 2027), o hiato do
Brasil esteja por volta de 2,5% a.a.. Se estivermos corretos, a economia produto tende a diminuir, reduzindo a pressao sobre os precos na economia.
brasileira tende a crescer trés anos abaixo do potencial, o que deve gerar uma

Nessa situacao, a inflacao costuma arrefecer. Nas nossas contas, o hiato
reducao do hiato do produto - a diferenca entre o PIB observado e o PIB do produto tende a terminar 2026 préximo de zero, isto é, diminuindo a
potencial. pressao sobre a inflacao.

O hiato do produto é mais atrelado a fatores conjunturais, como a posicao
das politicas monetaria e fiscal e choques na economia. Quando o PIB cresce
acima do potencial (como nos ultimos trés anos), o hiato do produto fica

(7:5 O que esperar da economia em 20267 >
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Fonte: IBGE. Estimacdo e projecdo do Sicredi.



' Banco Central também se surpreendeu vdrias vezes com o crescimento e “" < Sicredi
manifestou isso na sua revisdo de hiato do produto

Hiato do produto - Estimativa BCB por trimestre
(em % do PIB potencial)
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05 Desde 2023, o Banco Central do Brasil (BCB) vem
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0,0 T produto para cima. Esse dado é importante porque é um

05 dos insumos utilizados nas projecoes de inflacao do
' Copom, o comité de politica monetaria do BCB.

-1,0
2 Hiato mais alto (ou mais positivo) significa necessidade de
e uma politica monetaria mais contracionista para levar a
-2,0 inflacdo para a meta. Tais revisdoes acontecem quando o
cenario observado para a atividade econdmica e para o
-2, mercado de trabalho surpreendem a autoridade monetaria,
30 no sentido de atividade mais forte do que as projecoes
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Fonte: BCB.



' PIB da Agropecudria deve crescer 3,4% em 2026, mesmo com safras menores 7:3 Sicredi

em algumas culturas

Producao agricola
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Em 2025, a safra agricola se recuperou das perdas de 2024, decorrentes do El
Nifo, de forma que o PIB do Agro deve registrar crescimento de 9,1%. Para 2026,
é esperado que a safra de soja cresca 4,1%, a 178,5 mton, e a de milho caia
1,1%, a 139,6 mton. Além disso, a inversao do ciclo pecuario tende a melhorar as
margens de lucro dos produtores, visto que os precos de venda da arroba do
boi gordo tendem a subir enquanto os custos de producao devem ficar
relativamente estaveis. Por conta disso, projetamos crescimento de 3,4% para
o PIB da Agropecudria em 2026.
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Fonte: IBGE. Conab. Projecéio do Sicredi. |




. Impulso fiscal deve contribuir com 0,7 p.p. para o crescimento

Impulso fiscal - Governo central
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O impulso fiscal dos gastos dos governos central e subnacionais tende a ser positivo em 2026.
Projetamos um impulso de 0,5 p.p. do PIB no caso do governo central. Essa projecao leva em
conta a isencao de IR para quem ganha até R$5 mil/més além de um crescimento moderado
das transferéncias de renda, folha de pagamentos e investimentos do governo federal.
Também vemos espaco para a expansao nos governos estaduais, que registraram superavit
primario de 0,1% do PIB no acumulado em 12 meses até out/25 e recursos em caixa que estao
cerca de 0,2 p.p. acima de 2021, no p6s pandemia. Em caso de zeramento do resultado primario
e volta do caixa para o patamar de 2021, o impulso fiscal dos estados pode chegar a 0,2% do
PIB. Assim, projetamos um impulso fiscal total de 0,7% do PIB, sendo 0,5 p.p. do governo
central e 0,2 p.p. dos governos estaduais.
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Fonte: IBGE. BCB. Estimacdo e projecdio do Sicredi.



. Apesar do contexto de desaceleragdio, consumo das familias deve se beneficiar da ..\; % Sicredi
isencaodo IR
Consumo das familias Concessoes PF vs. Renda disponivel das familias
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0 consumo das familias desacelerou de um crescimento de 4,8% em 2024 para 2,0% em 2025. Contribuiram tanto as taxas de juros elevadas para o crédito para
pessoa fisica (PF) quanto a desaceleracao do crescimento da renda real, na medida que o mercado de trabalho comecou a perder forca no final do ano. Para 2026,
projetamos retomada do Consumo das familias, tendo em vista a reducao do grau de aperto da politica monetdaria e a medida de extensao da isencao do imposto de
renda para PF para contribuintes com renda até R$5 mil mensais. Apesar da proposta ser neutra do ponto de vista da renda disponivel total das familias, os
beneficiarios da medida (aqueles que ganham até R$5mil/mensais) consomem uma parcela maior de sua renda que as pessoas que terdo a renda disponivel
reduzida (aquelas que ganham acima de R$50 mil/més). Por isso, estimamos que o efeito liquido no consumo tende a ser positivo, na ordem de R$35 bilhées (0,4%
do PIB), o que adiciona 0,5 p.p. ao Consumo das familias. Projetamos que o Consumo das familias cresca 2,5% em 2026.
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Fonte: IBGE. BCB. Projecdio do Sicredi.



. Diante do aperto monetadrio e incerteza do cendrio, investimentos devem se K
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Apobs crescer 7,3% em 2024, o investimento desacelerou e deve registrar alta de 3,3% em 2025, perdendo ainda mais forca em 2026. Esse movimento reflete as
altas taxas de juros ao longo de 2025 e a queda na confianca empresarial no segundo semestre. A proximidade do periodo eleitoral, marcada por maior incerteza
sobre a politica econdémica futura, tende a manter a confianca contida, especialmente na inddstria, mais sensivel as condicoes financeiras. Por outro lado, setores
como comércio, servicos e construcao mostram sinais de recuperacao. Nos dois primeiros, o otimismo pode estar ligado a expectativa de maior consumo,
impulsionado pela ampliacao da renda das familias beneficiadas pela medida do IR. Ja na construcdo, a confianca adicional pode refletir programas habitacionais

voltados a classe média (Novo Minha Casa, Minha Vida), reformas residenciais e obras publicas tipicas de anos eleitorais. Com isso, projetamos crescimento de
1,2% para o investimento em 2026.
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Fonte: IBGE. FGV. Projecdo do Sicredi. ‘



. Desaceleracdo tende a ocorrer em todas as Regioes e desempenho deve ser 7:@ Sicredi
mais homogéneo entre as regides

Crescimento dos Estados (var. %) O Centro-Oeste puxou o

crescimento em 2025 com a
recuperacdo da producdo do
Agro

2025

Grandes centros urbanos sdo
os mais afetados pelo alto
endividamento das PFs

2026 Nos Pequenos centros

2,7 urbanos, taxa de juros
elevada deve fazer os
investimentos retomarem
mais no segundo semestre

2025
8,3

0,4 1,2

Agro no Centro-Oeste tende a
colher uma boa safra de grdos
com precos positivos
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Fonte: 4intelligence.




' Taxa de desocupacdo atingiu nova minima histérica em 2025, e deve ‘;:é Sicredi
continuar baixa em 2026, apesar de pequena elevagdo

Nos dltimos anos, o mercado de trabalho tem passado por algumas
Taxa de desemprego
(% da Forca de Trabalho, a.s.)

mudancas estruturais, como:
* Envelhecimento da populacao;
* Reducao da taxa de participacao no mercado de trabalho;

. Maior flexibilidade nas relacées de trabalho, com a economia dos
aplicativos e a reforma trabalhista de 2017

No final de 2025 e inicio de 2026, o ritmo de geracao de vagas no
mercado de trabalho tende a arrefecer, de maneira que projetamos
uma pequena elevacao da taxa de desemprego entre o 4° tri/25e o 1°
tri/26, mas que tende a voltar a cair a medida que a atividade econémica
retomar o crescimento. Para o final de 2026, projetamos a taxa de
desemprego em 5,6%.

Minima histérica OUt/ZS; 5.5
4 56 dez/25: Apesar da taxa de desemprego se situar em patamar historicamente
57 baixo, ela tende a gerar menos pressao sobre a inflacao, visto que a
2 ' Nairu, acrénimo em inglés para taxa de desemprego que ndo acelera a
inflacdo, tem diminuido nos ultimos anos, como consequéncia das
0 mudancas estruturais e possivelmente da reforma trabalhista de 2017.
N & \1DN ™~ 0O =—MJF O~ oo oN M 1N w
S2882s 555 sy NYY s signifi
N & N S N S N S N ¢ N ¢ N ¢ N ¢ N sso significa que devemos olfs.ervar taxas de desempr-ego
o232 9 205 23 =35 = TORN=E = relativamente baixas nos préximos anos, sem que isso
necessariamente seja um problema inflacionario.
—TD (%,a.s.) ——Projecao Nairu
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Fonte: IBGE. Retropolacdo do BCB. Estimativa da Nairu e projecdo do Sicredi.



. Como o IBGE calcula a taxa de desocupacgédo?

Populacao brasileira: 212,9 milhoes

Populacao em idade de trabalhar: 174,4 milhoes

Forca de trabalho: 108,5 milhoes

Populacao
desocupada:
6,0 milhoes

Populacao ocupada:
102,4 milhoes

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )

72 Sicredi

Para analisar o mercado de trabalho, o IBGE separa a populacao brasileira
em alguns conjuntos:

« A populacdo em idade de trabalhar (PIT), que inclui todos os
brasileiros maiores de 14 anos, independente de qualquer outro fator;

«  Forca de trabalho (FT), sdo as pessoas que participam do mercado de
trabalho, estando ocupadas ou ativamente procurando emprego
(trata-se da soma PO + PD);

*  Populacdo ocupada (P0O) séo as pessoas que estiveram ocupadas por
pelo menos quatro horas no ultimo més;

* Populacdo desocupada (PD) sdo as pessoas que ndo estiveram
ocupadas nas ultima semana, porém estavam ativamente procurando
emprego;

* Fora da forca de trabalho (FFT) sdo as pessoas que, por qualquer
motivo que seja, nao estao trabalhando nem ativamente procurando
emprego. Inclui aposentados, pessoas dedicadas a afazeres
domésticos, estudantes em tempo integral, deficientes fisicos, etc.,
incluindo aqueles que desistiram de procurar emprego (desalentados)

A taxa de participacao (TP) reflete a proporcao da populacdo em idade de
trabalhar que esta participando do mercado de trabalho (TP (%) =
FT/PIT*100%)

A taxa de desocupacao (TD), ou como comumente denominada, taxa de
desemprego, reflete a proporcao da forca de trabalho que se encontra
desocupada (TD (%) = PD/FT*100%)
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. Como o IBGE calcula a taxa de desocupacgédo?

Troca de
emprego

Pop.
ocupada

Saida do

((\
%%,
Q@
/%OAQ%oo
?%‘50)@
- o © &
° )
%
%

mercado

desocupada JEERELEIGS

A

>

<

Entrada no mercado de

trabalho desempregado

Pop. desocupada

‘ Taxa de —
desocupacao

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )

Forca de trabalho

o Sicredi

Existe uma interacao entre as populacoes. Todos os
dias pessoas sao contratadas, demitidas, optam por
participar ou sair do mercado de trabalho, estando ou
nao empregadas.

Assim, a taxa de desemprego pode se reduzir por
diferentes motivos:

‘ participacao

Aumento da populacao ocupada, pelo aumento da
demanda das empresas por trabalhadores;

Diminuicao da forca de trabalho, por uma reducao
da taxa de participacao no mercado de trabalho;

Diminuicao da forca de trabalho, por uma reducao
da populacao em idade de trabalhar.

t Pop. ocupada

Taxa de . ‘ Populacao em

idade de trabalhar
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Fonte: IBGE.



' A taxa de participacao caiu influenciada por diversos fatores, dentre eles
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——TD observada
—TD com TP pré-pandemia (2019)
TD com TP antes do AB/BF de R$600 (set/22)

Exercicio ao lado supde evolucao da PO e da PIA conforme observado e
PEA corrigida pela taxa de participacdo em cada periodo de referéncia

Nos ultimos anos, tivemos uma combinacao dos fatores elencados anteriormente: i) demanda muito forte por trabalhadores; ii) aumento da
populacdo empregada em aplicativos; iii) reducdo da taxa de participacdo apds a pandemia e majoracao dos beneficios sociais; e iv) mudanca
demografica. Caso mantivéssemos a taxa de participacdo de 2019, antes da pandemia, a taxa de desocupacao estaria em 7,5% (cerca de 1,8
p.p. maior) e, se tivéssemos a taxa de participacdo de set/22 (anterior a majoracao dos beneficios sociais), ela estaria em 6,4%, cerca de 0,7
p.p. acima da atual. Verifica-se que independente desses fatores, a taxa de desocupacao se encontra em patamar historicamente baixo.
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Fonte: IBGE. Retropolacéio do BCB. Estimativa da Nairu e projecdo do Sicredi.



' Também houve impacto da economia dos aplicativos e da demografia
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7.¢ Sicredi
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Também hd os impactos da economia dos aplicativos sobre o nivel de emprego e sobre a taxa de participacdo (baixo custo de entrada
no mercado de trabalho) e das mudancas demograficas (composicdo etéria, escolaridade, etc.). Com essas alteracées no mercado de
trabalho, o Banco Central forneceu estimativas de trajetérias contrafactuais para essas varidveis que nos permitem concluir que o
impacto da economia dos aplicativos é de reduzir a taxa de desemprego observada em 0,6 p.p. e das mudancas demograficas, em

0,8 p.p, no 2° tri/25. Vale ressaltar que, mesmo sem essas mudancas, ainda assim estariamos vendo uma taxa de desemprego
historicamente baixa.
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Fonte: IBGE. BCB. “Efeito do trabalho por aplicativos no mercado de trabalho”



https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509b3p.pdf

. Em 2025, o setor formal puxou a geragdo de vagas, mas, a semelhanga do

a\) == O
, 7e Sicredi
informal, deve perder forca em 2026
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A recuperacao do emprego apds a pandemia se deu com grande participacao dos empregos formais, que seguem resilientes nesta fase do
ciclo. O ritmo de geracao de vagas formais permanece acima do nivel considerado necessario para manter a taxa de desocupacao
contante (“Caged Neutro”: ~ 92,6 mil/més). Contudo, quando olhamos o emprego informal - cujas relacdes de trabalho sdo mais flexiveis
-, ja observamos reducao do estoque de vagas, sugerindo que em breve o mesmo tende a acontecer com os formais. Assim, projetamos
saldo de 1,2 milhao de empregos formais em 2026, abaixo dos 1,4 milhao esperados para 2025 e 1,6 milhao registrados em 2024.

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )

Fonte: IBGE. MTE/Caged.
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Rendimento médio e Massa de
rendimentos (R$ de set/25, a.s.)
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Rendimento do trabalho segue em elevacao, puxado pelo mercado de
trabalho bastante aquecido e aumento real do saldrio minimo

Salario minimo real
(deflacionado pela projecao IPCA 2026)
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72 Sicredi

Com o mercado de trabalho aquecido, os
trabalhadores ganham poder de
barganha e tendem a obter reajustes
salariais acima da inflacaco e da
produtividade. Isso em parte explica o
crescimento expressivo do rendimento
real nos dltimos anos (+3,3% no
acumulado entre jan-set/25), além do
salario-minimo que tem sido reajustado
acima da inflacao.

Contudo, a medida que a atividade
desacelerar em 2026 e o mercado de
trabalho desaquecer, esses ganhos
tendem a arrefecer, como j& sugere a
série do rendimento real na ponta. Com a
desaceleracao também no emprego, a
massa de rendimentos tende a diminuir o
ritmo de expansao.

Para 2026, projetamos crescimento de
1,9% no rendimento real. A desaceleracao
da atividade pesa negativamente,
enquanto o reajuste de 2,9% real no
saldrio-minimo tende a  contribuir
positivamente.
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Fonte: IBGE. Governo Central.
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margens em recuperagﬁo

Boi Aves/Suinos

Cafe

L300 DEDEDED

Preco do boi gordo e do bezerro

em S&o Paulo (R%$/arroba)
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Abate total de bovinos e taxa de abate de
fémeas no Brasil
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' 2026 sera positivo para a pecudria de corte: menor taxa de abate de vacas e
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Ao longo de 2025, o preco do boi gordo
operou préximo da estabilidade, apés
forte valorizacao no final de 2024. Para
2026, a tendéncia é de precos e
margens de rentabilidade melhores,
com a continuidade da inversao do
ciclo pecuario.

A valorizacao do bezerro, observada
desde 2024, tem mantido estavel a
taxa de abate de vacas. A partir de
2026, essa taxa deve recuar, reduzindo
a oferta total de animais para abate e

impulsionando as cotacdes do boi
gordo.
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Fonte: Cepea e IBGE.
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' Setores de suinos e frangos serdo beneficiados por demanda interna aquecida e 7:,5 Sicredi

exportacoes em alta
Boi  Aves/Suinos C(afé Cana Insumos Arroz Milho Soja Algoddo
Margem de lucro da criacao de frangos Margem de lucro da criacdo de suinos
(R$/kg de peso vivo) _ _ . ) . (R$/kg de peso vivo)
Com movimento de inversao do ciclo pecuario
2,5 e a valorizacao do preco do boi gordo, ha um £
aumento na demanda por outras proteinas,
20 como a carne de frango e a carne suina, o que 3
15 tende a elevar suas cotacoes.
' 2
1,0 No mesmo sentido, a manutencao da
tendéncia de crescimento nas exportacoes de 1
0,5 frangos e suinos em 2026, em razao da
III‘ || y competitividade de preco do Brasil e da 0 - el
0,0 expansao das vendas em mercados como as
Filipinas (suinos), reforca a pressao sobre a
0.5 demanda por essas proteinas, enquanto a L
10 pe.rspec.ti\./a de pregos’ estaveis para soja e
NMOMOIITITNLYY mllho.llmltau|:napgsswelaltadasdespesas ZNmmmm\_rq\_rqmmmm
~N SN SN SN N N N N NS S SN S com alimentacdo animal. NN NN N NNNNNNNN
cEEDoEEBEEEDS S3383:88353% 83
c+- Eoccw Epgec* €Emc o . 885%84‘]—)8%’8&8%’8
Portanto, a tendéncia € de mais um ano com
margens de lucro positivas para criadores de
(’f‘:é O que esperar da economia em 20267 ) frangos e suinos. 51

Fonte: COGO Inteligéncia em Agronegdcio e Embrapa. ‘



PO N . J
D Mercado de café inicia ciclo de correcéo com oferta em recuperagéo o< Sicredi

Boi Aves/Suinos Café Cana Insumos Arroz Milho Soja Algoddo
Precos de cafés no Brasil Producdo brasileira de café (milhdes de
Apd6s um ano marcado por precos elevados, o 3.000 Rob e 80 sacas)
mercado de café comeca a sinalizar uma 5500 0’ U'Sta( )
mudanca de tendéncia, com uma pressao para ' = Arébica (R$/saca) T -
correcao das cotacdes vinda da expectativa 2 7
de recuperacdo da oferta global. 1.500
1.000 0

64
~ _ 500
A producao brasileira, que deve alcancar 64,7 AT I T T S~ S A S B B Y 50
milhdes de sacas em 2025, chegara a 65 s E = g = E > E = E = E
. ~ © = © = © =N
milhdes de sacas em 2026, enquanto os = °© = ®© © = ®© o 40
es.toc~|ues mundiais d(?vefn subir de 218 Estoques mundiais de café (milhdes de sacas)
milhdes para 22,8 milhoes de sacas no 30
mesmo periodo. 50
40 20
Esse aumento na disponibilidade reduz o risco 2 218228
de aperto observado nos dultimos anos e 20 10
indica um cendrio de precos menores a partir 10
de 2026. 0 0
oo - N M IJITNMNOwUME~ToOtOO T MNMIJ N O
o NMmMm g B VW0 o0 o0 T NMmIJ nw - T - = = = = = = N
85555288858 8¢S88888°8 SSRRRRRRRRRRERECSRRE
N N NANNRNNNNQQNQAQAQSANXQ N N ~N N NN NN
\] q
(’ﬁé O gue esperar da economia em 2026? ) 52

Fonte: Cepea e USDA. ‘



Boi Aves/Suinos Café

Ao longo de 2025, os precos do aclicar sofreram
forte desvalorizacao devido a recuperacao da
oferta global, o que deixou as margens das
usinas muito baixas. Em contrapartida, o
etanol apresentou valorizacao, tornando-se
relativamente mais atrativo e levando a
expectativa de maior direcionamento do mix
para producdo de alcool em detrimento do
acucar.

Para o ciclo 26/27, a producao brasileira de
cana-de-aclcar deve se recuperar, chegando a
685 milhdes de toneladas (+2,7%).

Com isso, a expectativa para 2026 é de
manutencdo de um cenario delicado, com
margens ainda comprimidas e maior risco de
inadimpléncia no setor.

(';:é O que esperar da economia em 20267 )
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' Setor sucroalcooleiro enfrenta margens comprimidas e risco de inadimpléncia
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Producéo brasileira de cana-de-aciicar
(milhées de toneladas)
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Fonte: Conab, Cepea e Cogo Inteligéncia em Agronegdcio. ‘



' Mercado de fertilizantes deverd contar com precos estdveis no préximo ano (b L Sicredi

Boi  Aves/Suinos (Café Cana Insumos Arroz

LICEIEDCEDERCED

Preco do petréleo Brent e do gas natural

Milho Soja Algoddo

O

Preco CFR de fertilizantes fontes de N, P e K no
Brasil (US$/tonelada)

0 ano de 2026 deverd ser marcado
140 10 800 por precos mais estaveis para
¢ fertilizantes.
120
8 700 ' . ~ . '
100 : A valorizacao cambio pode a reduzir
600 o custo dos insumos importados,
80 6 compensando a alta registrada em
5 500 délar ao longo do ano.
60 4
a5 3 400 Além disso, os precos de energia,
2

como petréleo e gas natural, devem
20 300

permanecer em patamar controlado,
e as commodities agricolas também
0 0

oo o AP A S U S SO SO S 200 devem apresentar comportamento
NN mMmMmMmMmmMmMI I I I I I NN WNwNnwnwn , O .
%%g%%%%%g%%;%ggggg N NN N N N N N N NN NIN estavel, o que contribui para um
> NN > S D D _ -
CERRENWESERB RO g RB R ggg-igg,gggigg.gggiag ambiente de menor volatilidade nos
custos.
e Brent (US$/barril) ==Gdas Natural (US$/mmbtu) —— K —e—NMAP UREIA

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )
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Fonte: World Bank e SECEX.



' Estoques elevados de arroz mantém pressao sobre precos e dificultam “' < Sicredi
recuperagdo do setor

Boi  Aves/Suinos (Café Cana Insumos Arroz Trigo Milho
) | p 4
L. -0

Producao brasileira de arroz

Soja Algoddo

O

Preco do arroz no Brasil

(milhdes de toneladas) Ap6és uma grande colheita em 2025, com (R$/saca 50kg)

producdo de 12,8 milhées de toneladas (a maior
14,0 desde 2017), os estoques brasileiros foram 140
13,5 reabastecidos e atingiram niveis elevados, 130

ressionando os precos para baixo.

13,0 12,8 P bt 120
12,5 Para 2026, a expectativa é de reducdo na area 10
12,0 plant?da e na producao, o que f:{eve resul_taana 100

reducao dos estoques nacionais, de 2 milhdes
1,5 1,3 para 1,6 milhdo de toneladas. Esse ajuste tende 90

a sustentar uma leve recuperacao nos precos, 80
1,0 . . .

que tém potencial de atingir cerca de R$ 67 por 5
10,5 saca, valor ainda insuficiente para garantir
10.0 boa rentabilidade aos produtores. 60

. i 50 55
9.5 O cenario permanece desafiador, marcado por
9.0 margens estreitas apés o forte aumento da 40 o o
' - — ¥ 1 N N
ggggggggg%ggmmgmg oferta no dltimo ano. %gég%'SSSE‘SES
NNRARNRNNANNANNINQIRQRR T 28 2 8 2 8 2 5 2 8 =2
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Fonte: Cepea e Conab. ‘



' Mercado global equilibrado e margens limitadas para o trigo em 2026 A" < Sicredi

Boi Aves/Suinos Café Cana Insumos Arroz Milho Soja Algoddo
.8 -0 O
-
Producdo nacional e resultado liquido da Preco do trigo no Brasil

O mercado global de trigo apresenta balanca comercial de trigo no Brasil (R$/saca)
estoques estaveis e precos sem grandes (milhdes de toneladas)
oscilacoes, mantendo um cenario de 11.000 140
estabilidade.

9.000 130
No Brasil, a producdo de 2025 recuou 7.000 120
levemente, devido a reducdo da area 5.000
plantada no Rio Grande do Sul, enquanto a 1o
Argentina deve colher uma safra maior, o que 3.000 100
pode sustentar uma leve valorizacao no 1.000
inicio da entressafra, no primeiro trimestre 90
de 2026. ~1.000

-3.000 80
Apesar desse movimento, a tendéncia maior é 5000 70
de estabilidade, sem grandes destaques para
precos ou margens. O cendrio deve -7.000 60
permanecer semelhante ao observado nos -9.000 50
dltimos meses, com pouca atratividade para 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 SLSINSTRNRNRNARNIILNLL
o produtor. _ S 3SES3INELT s

B Balanca Comercial ®Safra T3 2® 0@ =3 o g PLe 2
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Fonte: IBGE. ‘



Boi Aves/Suinos

Consumo interno e exportacoes de milho do Brasil
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Cafe

2022
2024

2026

Cana Insumos

Arroz Trigo

O preco do milho deve apresentar valorizacao
no 1° trimestre de 2026, impulsionado pela
menor disponibilidade do grao no periodo de
entressafra, mas tende a seguir o padrao
sazonal brasileiro, com queda durante o pico da
colheita. No mercado internacional, os
estoques devem permanecer no mesmo
patamar da dltima safra, reforcando um viés de
estabilidade de precos.

No Brasil, a demanda interna segue boa,
sustentada pelo consumo para racao e pela
producao de etanol, enquanto as exportacdes
consolidam o pais como um dos principais
fornecedores globais.

Além disso, a area plantada de milho safrinha
continua em  expansao, refletindo o
crescimento estrutural do setor. Apesar desse
cenario positivo para volume produzido, as
margens devem permanecer moderadas.
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' Milho inicia 2026 com alta na entressafra, mas tendéncia é de estabilidade
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D Brasil deve colher uma nova safra recorde de soja em 2026, mas rentabilidade 72 Sicredi

segue pressionada
Boi Aves/Suinos Café Cana Insumos Arroz Trigo Milho Soja Algoddo
L.8C13 -0 E3CS
«

Para 2026, com expectativa de boas produtividades e Producéo de soja no Brasil (milhdes de toneladas) Variacdo da produtividade da soja

aumento de &rea plantada, nossas estimativas 2024/25 vs 2025/26 (%)

apontam para uma producao de soja préxima de 178,5 200 [

milhoes de toneladas, 4,1% acima do recorde 150

historico de 2025. Apesar disso, os precos devem

permanecer estaveis, ja que o balanco de oferta e e

demanda global continua equilibrado e os estoques 50

mundiais nao devem mudar significativamente. . | I I I I I I I I I I
s 8 3 8323 2aogag IS

Com o acordo entre China e EUA e a retirada das S 2 2 9 9 RR/RRRR I LR

tarifas, a China deve voltar a comprar mais soja norte-

americana, retirando parte da demanda do Brasil e Preco da soja no porto de Paranagua (R%/saca)

pressionando os prémios de exportacao, enquanto

as cotacoes em Chicago tendem a subir, refletindo a A Variacdo (%)

maior demanda pelo grao produzido nos EUA. 170 ITH

Para o produtor brasileiro, 2026 serd um ano de 140 o0

margens ainda apertadas, mas com inicio de 10 “ g ,

recuperacao, pois muitos estao desalavancando. A

rentabilidade deve garantir caixa e permitir uma 80

retomada gradual SESRASEANARNTIRENd s s o
ST os 2SS TY $®O ST H 5T ' '
S e n—EunlB cnlBgcnlB¢cnBgwn
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Fonte: Agro Observer, Cepea, Conab e Sondagem de Safras do Sicredi.



' Novamente no topo: Brasil deve liderar as exportacoes globais de algodao (b L Sicredi
pela terceira safra consecutiva em 2026

Boi Aves/Suinos Cafeé Cana Insumos Arroz Milho Soja Algodao
Exportacoes de algodao dos quatro maiores Producao de algodao do Brasil
exportat.:lm:es globais da fibra (milhdes toneladas) Em 2026, o Brasil deve renovar seu recorde de
(milhdes de fardos) L - . )
20 45 exportacao de algodao, consolidando-se ainda
4,1 mais como o maior exportador global da fibra,

18 4,0 com um volume esperado de 14,5 milhGes de
16 14,5 fardos de algoddo exportados no ano-safra
- 35 de 2025/26.
12 3,0

Isso sé é possivel gracas a producao brasileira
10 25 que também renova recordes ano a ano, e que
em 2026 atingira o marco de 4,1 milhdes de

8
- 50 toneladas produzidas.
1,5
4 Em termos de precos, a tendéncia é de
2 1,0 estabilidade para 2026, com uma relacao
g estoque/consumo estavel, resultando em
5 085 g s 0L s o5 R margens de rentabilidade ainda apertadas
o - - 5 -
R 22 2L % "~ KRR KR L S para os produtores.
S8 858EQLELEZRERA
2g a T q q o b= T=N —~ oy
Australia Brasil India Estados Unidos Q 2929 8 w~ S 5 TGS Q 2
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Fonte: USDA. ‘
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. O ano de 2025 foi marcado por surpresas baixistas na inflacao. “' < Sicredi

Expectativas do mercado - IPCA de 2025
Entre o inicio de 2024 e o comeco de 2025, o mercado

tornou-se significativamente mais pessimista em
relacao a inflacao projetada para 2025.

5,7

Esse movimento foi sustentado por sinais iniciais de

pressao nos precos de servicos, com diversos nucleos 45
em aceleracao, além da possibilidade de inversao do ’
ciclo pecudrio, que poderia elevar os precos de carnes e 4
alimentos. A forte desvalorizacao cambial no final de 3,5

2024 também reforcou a cautela.

No entanto, o cenario inflacionario mostrou-se mais

benigno do que o esperado, favorecido pela valorizacao

cambial ao longo de 2025 e pela manutencao de uma 2
politica monetaria restritiva.
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Fonte: Focus/BCB.



. Valorizacao do cambio permitiu desinflagdo gradual em 2025

indice de Commodities e indice de
Precos ao Produtor x IPCA
(var. % 12 meses)
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-

-

A trajetéria do indice de Commodities do
Banco Central (IC-Br) reflete o
comportamento das principais
commodities para a economia brasileira
e seus impactos sobre os precos ao
consumidor.

No final do ano passado, o indice registrou
forte alta, mas grande parte desse
movimento decorreu da depreciacao
cambial, j& que em délares a variacao foi
bem mais contida.

Em 2026, nossa projecao de leve
desvalorizacao cambial pode pressionar o
indice em reais.

Contudo, o efeito liquido é incerto, ja que
0 viés de preco é assimétrico para baixo
para o preco em délares de diversas
commodities.
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indice de Commodities
(100 = jan/2020)
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Fonte: BCB. IBGE.
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' Inflagdo comega a convergir para o intervalo de cumprimento da meta A" % Sicredi

A partir de 1° de janeiro de 2025, o pais passou

, . IPCA e Grupos
a adotar a meta continua. Nesse regime, (var. % em 12 meses | contrib. em p.p.)
considera-se descumprimento caso a inflacao .
permaneca por seis meses consecutivos fora Projecéio
do intervalo de tolerancia. A meta segue em
3,0%, com faixa de 11,50 p.p. 5 2024: 4.8

2025: 4,3

ooooooooooo

.................................. . \Vionitorados
Apds encerrar 2024 acima do teto, em 4,83%, 4
entre janeiro e junho de 2025 a inflacao
acumulada em 12 meses ficou acima de 4,5%
por seis meses consecutivos, caracterizando
descumprimento. Em junho, o presidente do
Banco Central enviou carta publica ao 2
ministro da Fazenda explicando as razoes e

as medidas para convergéncia.

Servicos
EE |ndustriais
Alimentacao

Para 2026, a expectativa é de que o IPCA
retorne gradualmente ao intervalo da meta,
sustentado pela desaceleracao da atividade

econdmica e pela desinflacao dos bens 2
comercializaveis.
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Fonte: BCB e Projecées Sicredi.



\ g =
. A inverséo do ciclo do boi joga contra a inflacdo de alimentos ';‘é Sicredi

Boi Gordo x IPCA Carnes
(var.12 meses)
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® Proj. Boi Gordo (R$/Arroba) ® Proj.IPCA Carnes
Abate de Fémeas Oferta de Bezerros

Um dos itens de grande peso sobre a inflacdo de alimentos é Carnes.
No segundo trimestre de 2025, o abate de fémeas seguiu em
crescimento e atingiu recordes, superando pela primeira vez a
participacao de machos, impulsionado pela demanda de exportacao.

Preco do Bezerro

Contudo, na margem, observa-se um esgotamento do rebanho
disponivel no curto prazo. Com uma reducdo no abate esperado para
2026, a tendéncia é de valorizacao gradual da arroba ao longo do ano.
Projetamos IPCA Carnes de 10% para o ano que vem.

@é O que esperar da economia em ZOZGQ
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. Inflacao de alimentos deve acelerar ao longo de 2026 (‘é Sicredi

IPCA Alimentacio no domicilio A valorizacao cambial ao longo de 2025,
(var acumul em12m,eses|contrib i ) ap6s a forte desvalorizacao no final de
: : ' P/p: 2024, contribuiu para o arrefecimento da

12 inflacao de alimentos.
Projecdo
0]

Esse movimento foi reforcado por
fatores especificos. O arroz se beneficiou
da sélida oferta com a retomada das
exportacoes indianas, enquanto
tubérculos - como tomate, batata e
mandioca - apresentaram quedas de
preco apoés boas safras recentes.

N B O

o

Para 2026, contudo, o cendrio aponta para

estabilizacao de diversos precos e uma

expectativa de reaceleracao da inflacao a

partir de meados do ano, refletindo
Carnes Bebidas e infusées pressoes sazonais e potenciais ajustes de
Coronis Tibereitine custos. Projetamos a inflacdo de

: . % Sher alimentos encerrando 2026 a 5,8%.
B Qutros alimentos IPCA Alimentacao no domicilio

jan/24
mar/24
mai/24
jul/24
set/24
nov/24
jan/25
mar/25
mai/25
jul/25
set/25
nov/25
jan/26
mar/26
mai/26
jul/26
set/26
nov/26
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Fonte: IBGE, CEPEA, Projecdes do Sicredi.
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. Inflagdio de bens industriais deve permanecer comportada ao longo de 2026 f‘é Sicredi

IPCA Bens industriais

_ A valorizacao cambial observada ao longo de 2025 também
(contrib em p.p.)

favoreceu a dinamica dos precos dos bens industriais.
2,5

Esse movimento foi reforcado por fatores externos, como o

2,4
2,1
excesso de capacidade industrial na China, que tem
2,0 exportado deflacao para seus parceiros comerciais,
especialmente aqueles que importam bens finais e
intermedidrios, como o Brasil.
1,5
B Qutros bens industriais
- Adicionalmente, espera-se um avanco significativo na
B Higiene pessoal . ’ 0
oferta de etanol com a préxima safra, contribuindo para a

EzEmel 10 reducdo de precos no segmento. Segmentos mais ligados a
renda, como o de Roupas e Higiene pessoal, e ao crédito,
como Automével novo, também devem ter desaceleracao
na margem.

Roupas

B Automovel novo
0,5

0,0 Nesse contexto, projetamos uma inflacdo de bens
industriais comportada ao longo de 2026, encerrando o
ano em 2,1%.
-0,5

2025 2026

(7:5 O gue esperar da economia em 2026? ) 66

Fonte: IBGE e Projecées do Sicredi.
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. Reajuste no ICMS dos combustiveis foi incorporado no nosso cendrio ‘;‘é Sicredi

Petréleo x IPCA Gasolina H} Imposto ICMS por Combustivel
(Brent: var. interanual | IPCA acum. 12 meses)
200 - 60 ICMS Atual A partir de Impacto
- (RS) jan/2026 (RS) | IPCA (p.p.)
150
40
100 ' - 30 Gasolina (por litro)
20 Diesel (por litro)
50 : ' 2,5 Botijdo de gas (por kg)
10
0 &J  / LV e Sl ~gessae O preco do petréleo tem caido no mercado internacional, refletindo
10 o contexto de desaceleracao econdmica e menor demanda, somado
_50 _ a uma desescalada nos conflitos no Oriente Médio.
-20
A valorizacao cambial observada ao longo do ano também faz com
-100 ' -30 que a inflacdo de combustiveis esteja menos pressionada. Apesar
I o A o BN - = B =) [T = O = £ il et W o e a B S o ) S S =
NS e S e et sl dessa conjuntura, observaremos uma alta dos precos da maioria
(= e e e s e S e R I SR B = e ) e ) S g ; = ;
R e R e B = L BNs e S am S e dos combustiveis em jan/2026, refletindo a elevacao do imposto
aprovada. Nossos nimeros ja consideram este impacto sobre o
Petréleo Brent =—IPCA Gasolina IPCA de 2026.
7:.5 O que esperar da economia em 20267 ) 67
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' Inflagdo de itens monitorados pode recuar em 2026 A L & Sicredi

IPCA Administrados

(var. acumul. em 12 meses | contrib. em p.p.) Em 2025, as bandeiras tarifirias mais elevadas

10 Projecdo impulsionaram os precos de energia elétrica,
’ pressionando a inflacao do grupo de monitorados.
8
2025: 5,4 R B
6 o Este segmento, composto por itens sujeitos a algum
grau de regulacao por entes subnacionais, apresenta
4 elevada volatilidade, reflexo da diversidade de
choques que o afetam: desde eventos climaticos e
2 restricoes de oferta, até oscilacGes nos precos de
I commodities energéticas e na taxa de cambio.
0
-2 Para 2026, embora riscos geopoliticos persistam, o
cenario base é de viés baixista, sustentado pela
-4 expectativa de acomodacao nos precos das
2 3 3 3 338 8 8 8 8 88 8 8 8 8 8 commodities energéticas, em especial, o petréle
§§§§‘§§;>>>>;;>>>>; ommoditi geéticas, pecial, o petroleo.
© 5 © © =) w © S w
= g g = 0 2 % g g = n 2 &8 g g = & 2
== Emplacamento e licenca BB Energia elétrica Projetamos a inflacdao de monitorados encerrando
’ s e 0 a .
= Plano de satide = Gacoling o proximo ano em 3,8%, refletindo essa perspectiva.
Outros administrados ===|PCA Administrados
(7:3 O gue esperar da economia em 2026?) 68

Fonte: IBGE e Projecées do Sicredi.



\
. Inflagdo de servigos deve recuar, mas continuar pressionada em 2026 % % Sicredi

A inflacdo de servicos, componente mais Nossa leitura é de que ja entramos em uma
sensivel ao avanco da massa de rendimentos, Inflacao de Servicos e da Taxa de fase de dissipacdo das pressdes vindas do
deve permanecer pressionada, embora em Desemprego mercado de trabalho, tipicamente as Gltimas a
intensidade menor do que poderia sugerir a (var. % acumul. em 12 meses) Projecdo Cceder em um ciclo desinflacionario, mas esse

taxa de desemprego em minima histérica,
isoladamente.

Revisamos para baixo a nossa estimativa da
taxa de desemprego neutra para 6,7%,
refletindo a avaliacdo de que a economia
brasileira hoje comporta maior crescimento
com menor desemprego para a mesma taxa
de inflacao. Ainda assim, projetamos que a
taxa de desemprego seguird abaixo da neutra
nos préximos trimestres, mantendo o
mercado de trabalho como fonte relevante de
inércia para servicos.

Nesse contexto, esperamos que os nucleos de
servicos sigam rodando em patamar elevado,
ainda que em desaceleracao gradual. O nicleo
de Servicos Intensivos em Trabalho deve

16

14

12

10

processo tende a ser lento.

As pressbes de demanda continuam
aparecendo com mais nitidez em itens
sensiveis ao ciclo, como transporte por
aplicativo, que pode avancar mais de 50% no
fim de 2025, e alimentacao fora do domicilio.

Para 2026, diferentes vetores devem atuar de
forma assimétrica: mercado de trabalho ainda
aquecido; aumento real do saldrio minimo, com
efeito concentrado em servicos intensivos em
mao de obra; estimulos fiscais sustentando a
demanda; e politica monetaria contracionista
funcionando como contraponto. Na margem, a
combinacao de algum arrefecimento de custos
e de demanda agregada deve se traduzir em
vetor desinflacionario, reforcado, em certos

encerrar 2025 em 6,3% e 2026 em 6,1%, acima g ‘E E’ g g g E °<° g = & NI Aal componentes, por uma base de comparacao
do nucleo de Servicos Subjacentes, projetado S YN 358 § 5 S ® E ] N E N E % elevada.
em 5,9% em 2025 e 5,1% em 2026. — o c oW g T =EwEeEEEBF 2o on . . ~ .
' ' Projetamos a inflacao de servicos encerrando
—Taxa de desemprego (%) ===IPCA Servicos 2026 em 4,8%, refletindo essa desaceleracao.
\ g
(7.5 O gue esperar da economia em 2026? ) 69

Fonte: IBGE e Projecées do Sicredi.
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. Cenario fiscal impacta percepg¢do de risco, cimbio e juros futuros s~ Sicredi

Eventos que alteraram as projecoes para variaveis fiscais

- - _ _ Taxa Selic e juros nominais futuros
tiveram impacto direto sobre as taxas de juros futuros,

. . . . 16
especialmente nos vencimentos mais longos, antecipando
movimentos da Selic. 0 maior prémio esta associado a maior . /
compensacao exigida por investidores para segurar esses ativos. 14 --T‘ /ﬁ_\
9
- i oy 2 [ V
Quando houve sinais de menor pressao sobre a trajetéria da K
divida publica, como na aprovacao do Teto de Gastos, da reforma 10 -
da Previdéncia e do Novo Arcabouco Fiscal, as taxas de mercado
recuaram.
8
Na auséncia de ajustes pelo lado da receita, e quando se esgota a 6 A
capacidade de se aumentar a arrecadacao, o mercado espera
ajuste via inflacao. 4 N\ Reforma do IR
Mais recentemente, a reducao da meta de resultado primario e o 2 .

‘. ) . NovoArcabouco Reyisdo meta
anuncio da reforma do Imposto de Renda levaram a uma alta nos Teto Gastos Previdéncia Fiscal prilnaric 2026
juros, refletindo expectativas de divida mais elevada no futuro. 0
Posteriormente, com a sinalizacdo de maior neutralidade da 2 2 s 2 a2 2 @ N NN 3 8 &

5 iy - . RN E N T T S N NN
reforma do IR, as taxas voltaram a ceder. A tendéncia é que o S O w58 o w5 N &5 8 & 5 N S
2.0 . s . g s © © © © ©
cendrio continue voldtil para os ativos brasileiros por conta © ® - ® ® ©v © © T ©
dos riscos fiscais associados a eleicdo de 2026. —SELIC —DIxPré 10 Anos DIxPré 1 Ano

(7:@ O que esperar da economia em 20267 ) 70

Fonte: BCB, Broadcast.



N
. Expectativas desancoradas elevam o custo da desinflagéo % & Sicredi

Ao longo de 2025, o mercado nao projetou inflacdo no centro da Mediana das expectativas do Focus para o IPCA
meta de 3%, nem mesmo para um horizonte mais longo,

refletindo principalmente um cendrio fiscal deteriorado e sem 6

perspectiva de ajuste.

55
0 arcabouco fiscal segue incapaz de conter a expansao da
divida publica, apesar de impedir uma escalada explosiva em .
sua trajetodria. Sem sinais de consolidacdo até pelo menos o fim
do ciclo eleitoral, as expectativas de longo prazo permanecem
desancoradas, indicando percepcao de ajuste futuro via 4,5 4.45
inflacao. ‘\\\‘__
/\J/-’J 4,18
4

Apesar disso, a credibilidade da politica monetaria evitou uma -
deterioracdo maior. Ao longo do ano, o mercado revisou %
.~ . . . - 35 3,50
projecées de curto prazo para baixo diante da valorizacao '
cambial e ajustou expectativas mais longas em funcao da
conducao firme da politica monetaria.

3
LN LN LN LN LN LN LN LN LN (Tp] LN LN
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
N N ~ ~ ~ ~N N N N N N ~
i - : S § ®©® ® &8 ® § 3 S @ 5 3
Ainda assim, a desancoragem das expectativas de longo prazo Ty & £ © = = = » g o e

permanece e exige cautela, de forma que o esperado ciclo de

cortes de juros para o proximo ano tende a ser mais curto. —2025 —2026 2027 =——2028 —2029

(7:5 O que esperar da economia em 20267 >
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. Em 2026, a composicdo do Copom serd apenas de indicados do presidente 7 Sicredi

Ailton Aquino Paulo Piccheti Rodrigo Gabriel Izabela Correa Gilneu Vivan
e e A R R G e e B e S S R R Galipolo
Assun_'\tos_ Relacionamento, Organizacao do
Politica . A Internac~|ona|s 2 s = P Cidadania e 5 Politica Sistema
DIRETORIA et Fiscalizacao G;si:zgsde Administracao  Presidéncia Supervisdo de Regulacao Ectrbmica gt Coia
) Conduta Resolucao
Corporativos g
MANDATO Até Até Até Até Até Até Até Até Até
28/fev/2027 28/fev/2027 31/dez/2027 31/dez/2027 31/dez/2028 31/dez/2028 31/dez/2028 31/dez/2029 31/dez/2029
R1: 28/jan Com o fim dos mandatos de Diogo Guillen e Renato Dias Gomes, duas diretorias do Copom ficardo vagas. Com as
:Reunides do gg 12%/er indicacdes do presidente Lula para substitui-los, a composicao do Copom a partir de 2026 sera integralmente
Cana R4.- 17//.inr formada por indicados do governo. Por se tratar de ano eleitoral, ha certo receio no mercado de que decisdes
| mmmn RS:. OS/Iago possam favorecer a popularidade do presidente. Ndao compartilhamos dessa visao. As decistes de politica
H re 16/<et monetaria tém efeito limitado sobre inflacao e atividade no curto prazo, atuando principalmente via
R7: 04/nov expectativas. Assim, mesmo que houvesse intencao de reduzir a Selic de forma mais agressiva, os impactos
S BRSBTS e e 09/dez.¢ sobre a conjuntura seriam marginais. Ademais, com a conducao técnica de Gabriel Galipolo até o momento,
nao esperamos mudancas relevantes na orientacao da politica monetaria em 2026.
(725 O que esperar da economia em 20267 ) 72

Fonte: BCB.



. Projetamos inicio do ciclo de cortes no 1° trimestre de 2026, levando a Selic
encerrar o anoem 12,50% a.a.

Tao relevante quanto o momento de inicio
do ciclo de cortes, que projetamos para o
1° trimestre de 2026, na reuniao de marco,
com um corte de 0,25 p.p.,, é avaliar o
espaco disponivel para o provavel ciclo de
afrouxamento monetario.

Nossa projecao indica crescimento préximo
ao potencial, em torno de 2%, e taxa de
desemprego relativamente estavel ao
longo do ano. Esse cendrio sugere um ciclo
de cortes mais curto do que o consenso de
mercado na data desta publicacao, ainda
gue haja concordancia de que 0s juros
permanecerao em patamar restritivo.

Estimamos que a taxa de juros real
encerre 2026 préxima de 8%, acima da taxa
neutra calculada pelo Banco Central, de
5%, e da mediana das estimativas de
mercado, de 6%, no Questionario Pré-
Copom de dezembro de 2025.

(7:@ O que esperar da economia em 20267 )

16

14

12

10

Taxa basica de juros - Selic
(% a.a.)

Dez/25:
15,00

Dez/26:
12,50

—Taxa Selic

—Projecao

mai/19
dez/19
jul/20
fev/21
set/21
abr/22
nov/22
jun/23
jan/24
ago/24
mar/25
out/25
mai/26
dez/26

72 Sicredi

Vale destacar que a taxa neutra de mercado
avancou de 3% em agosto de 2021 para 6%
em 2025, movimento consistente com a alta
do DI x Pré de 10 anos, que passou de 10,23%
para 13,71%.

Esse aumento embutido nos precos reflete a
deterioracao fiscal pés-pandemia e esta
diretamente relacionado a elevacao da taxa
neutra estimada pelo mercado. Nos ultimos
anos, observamos estimulos fiscais
significativos, que sustentaram
crescimento acima do esperado e uma
inflacao de demanda persistente.

Caso surjam sinais concretos de ajuste fiscal
ap6és as eleicoes, o espaco para cortes
podera ser maior do que projetamos, o que
também deve se refletir em queda relevante
nos juros futuros.

73

Fonte: BCB e Projecées do Sicredi.
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a\ : 5
. 2025 foi um ano desafiador para o mercado de crédito brasileiro (‘é Sicredi

No ano de 2025, além de registrar a elevacao da taxa Selic para
0 maior patamar dos ultimos 19 anos, o mercado de crédito
brasileiro também teve de se adaptar a mudancas
regulatérias, com a implementacao de nova metodologia de
calculo de inadimpléncia para as instituicoes bancarias.

A alta da Selic por si sé ja imporia dificuldades de expansao do
crédito com elevacdo das taxas médias de juros e com
impacto em aumento na inadimpléncia. Essa situacao foi
agravada pela normativa trazida pelo BC (IFRS9), que fez com
que contratos antes considerados como perdas fossem
mantidos por mais tempo no saldo da carteira ativa. Isso teve
desdobramentos para o computo da inadimpléncia, fazendo
com que as instituicboes aumentassem 0S recursos
provisionados.

Estudo do BCB estima que cerca de 70% do aumento da
inadimpléncia do SFN esta associado aos efeitos da
mudanca regulatéria. Esse resultado foi obtido através de
uma analise contrafactual, onde os créditos em atrasos
seguiriam 0s mesmos prazos prévios a alteracao da regulacao.

N :
7‘5 O que esperar da economia em 2026?)

Inadimpléncia total SFN
(% carteira ativa)

4,0
3,8 /?

3,6 A * +0,53 p.p.

e /
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- \ N
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\

AV (R
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U 9 Y 9 g o o @ 9 o ¥ 9Q o 9 g o 2
e~ O LERE - I o GBI e, S LR W BT S e, © R R T~ S S e Y1
——(0Observado Contrafactual

“(...) Mesmo ao se considerar a série contrafactual, nota-se que a
inadimpléncia teria apresentado aumento em 2025, reforcando que

outros fatores também contribuiram para a alta - como esperado,
tendo em vista o ciclo de aperto da politica monetdria.”

Fonte: BCB. Impacto na taxa de inadimpléncia decorrente de novas regras de contabilizacéo de instrumentos financeiros (Boxe set/25)



https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509b6p.pdf

' Apos elevagéio da Selic, mercado de crédito deve ingressar em nova fase

Mercado parece ja ter ajustado as taxas de juros e
spread ao novo patamar de taxa de juros. Aumentos
na taxa média, a partir de agora, devem refletir
mudancas no mix de produtos na carteira, ligado
principalmente a linhas mais emergenciais.

Taxas de Juros Médias e Spreads
(Crédito livre)

60
50 46,3
40 32,6
20
10
0
o — — ~ ~N m m < N N n
NN N NN NN NN NN
~ D> > OSSN SN SN N N > >
4+ [ + — + — + I +
S Qo 3 Qa > QAa = a 5 Q9 =
o © o © o © ) © 1) © S)

—Taxas médias - Livres (% a.a.)
—Spreads - Livres (p.p.)

Nesse ciclo, até o momento, a inadimpléncia do
segmento PF avancou mais do que o PJ, em linha
com o elevado grau de endividamento das familias.
O direcionado rural acelera também por conta da
desaceleracao na originacao.

Inadimpléncia
(% da carteira de crédito livre)
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e Total =——PF livre PJ livre=—PF Dir. Rural

72 Sicredi

A desaceleracao na carteira PF tem sido mais lenta.
Isso pode ser consequéncia do momento do mercado
de trabalho, do crescimento da renda. O presidente do
BC, em palestra, apontou que a entrada de novos
players tem sustentado a oferta para PF.

Saldo da carteira de crédito
(Var. % a/a)

40
35
30
25
20
15 12,8
5 6
0 3,2
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N N N N ~ ~ N
- o = o o — -
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= Total=——PF livre PJ livre =—PF Dir. Rural

As modalidades PF Direcionado Rural, PF Livre e PJ Livre do SFN sao as que mais se aproximam do recorte PF Agro, PF Urbano e PJ utilizados pelo Sicredi, respectivamente.

(7:5 O que esperar da economia em 20267 >
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\) 4 .
. Taxa de juros em alto patamar em 2025 ndo limitou crescimento das concessoes 7‘»& Sicredi

Mesmo que a taxa Selic tenha ficado em 15% a.a. durante
grande parte de 2025, as concessoes para o publico PF

Concessoes de crédito continuaram a crescer ao longo do ano.

(R% bilhdes out/25, com ajuste sazonal, MM3M)

380 Uma conjuncao de fatores explica tal fendédmeno: baixo
desemprego, continua elevacdao do poder de compra dos

360 trabalhadores através dos reajustes de salario minimo acima
da inflacdo, elevacao do nimero de pessoas endividadas e
340 aumento do endividamento das familias. Ainda que os dois
320 primeiros fatores continuem em 2026, o endividamento das
familias se encontra muito préximo do nivel de
300 superendividamento (28,8% vs. 30,0%), o que pode limitar a
>80 expansao das concessoes em 2026.
260 Comprometimento da renda com servicos da divida
(% da renda mensal)
240
26
200 24
O - — — - N N NN MMMmMIT T T I 10w 22
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5 8 9 3353 5635 556355583555 35 18
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. Novo crédito consignado privado

0 novo consignado privado, cuja MP 1.292 fora editada em marco, ampliou a abrangéncia e facilitou o acesso a modalidade. No novo
modelo, ndo sao necessarios convénios entre instituicoes financeiras e empregadores, o que aumenta o mercado e a competicao entre as
instituicoes financeiras.

Estudo do BCB aponta que as concessodes atingiram R$%21,9 bilhdes de marco a julho, dos quais R$13,6 bilhdes séo referentes ao novo
consignado. Além disso, os tomadores do novo crédito consignado sao menos escolarizados e tém menos tempo de trabalho, o que aponta
gue o novo modelo pode ter dado acesso a crédito para quem estava mais fora do mercado de crédito.
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https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202509/rpm202509p.pdf

a\) -
. Desafios de 2025 devem ser minimizados em 2026 o~ Sicredi

Em 2025, o mercado de crédito apresentou dificuldades com a taxa Selic no patamar de 15% a.a. por grande parte do ano. Os saldos da

carteira de crédito desaceleraram, e as taxas de inadimpléncia cresceram tanto por causa da prépria dinamica do mercado, quanto pela
implementacao do IFRS9.

Para 2026, projetamos desaceleracao adicional no saldo da carteira de crédito, mas com estabilizacdo da inadimpléncia. Ainda que o
ciclo de cortes da Selic se inicie no 1° trimestre, seus efeitos no mercado de crédito levam de trés a quinze meses para se materializarem.
Com isso, a atividade econdmica e o crédito podem crescer, mas a recuperacao nos indicadores do SFN tende a ser lenta.

Saldo da carteira de crédito SFN Inadimpléncia SFN (%)
(var. anual - %)
Projecoes
Projecoes ,
2,9 30 32 30
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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.\
' No que consiste o Arcabouco Fiscal? L < Sicredi

Desde 2024, as contas publicas operam sob o Novo

a. Crescimento anual do gasto b. Resultado primario Arcabougo Fiscal, aprovado em 2023. A regra combina
- » - 0
- Resultado primérioacima do teto da metas de r(-aSL!ltado primdrio (com bandas de +0,25% do
. banda permite usar excedente para PIB) e um limite para despesas, que cresce anualmente
1 £ L investimentos, que passam a ter piso X . - .
: xen:p B (0,6% do PIB) conforme o cumprimento da meta e a variacao das receitas
jul, Moo % dopiB do ano anterior.

125 # Banda Superior

Compromissode
resultado primério

1
: Crescimento real
| verificado na
1 receitaliquida(na
: comparacdo com
dez. | mesmo periodo de
1
1
1
1
1
1

Se a meta for cumprida, o limite aumenta em IPCA + 70% da
variacao real das receitas; no caso de descumprimento, o
limite para o crescimento das despesas é IPCA + 50%, além
da ativacao de gatilhos que restringem gastos, como
contratacao de pessoal e reajustes salariais. Ha um piso de

Caso hajaum

crescimento Banda Inferior

realde 2% na

receita nesse

um ano antes) >
periodo

jun. ,_"3:I_a_g_o_ """""""" — 0,6% acima do IPCA e um teto de 2,5% acima do IPCA,
B Envio do projeto P garantindo crescimento real das despesas, mas inferior ao
I de Orcamento % o . HIT S ;
' a0 Congresso 50/:70?/ das receltf‘:lfs, 0 que, em tese, permitiria superavits e maior
! o sustentabilidade da divida.

jan.* ---------------------- o
: Alta realde Serd Se o aumento de receitas e a reducdo Na prética, isso ndao tem ocorrido devido a exclusao de
! despesas itid de despesas resultarem em primério .« . . . .
| permitida parao el abaixg da banda, o limite de alta de gastos do limite (Fundeb, fundos constitucionais...) e da
1 ano:70%do aumento GRS Gz G el meta (precatérios, ajuda ao RS, tarifaco...). Essas excecdes
I crescimento real real de até variacdo real das receitas o ! LA o
| das receitas L‘:;ﬁeliss reduzem a efetividade do arcabouco em gerar superavits,

ificad 12 imi i - . L
| ases até junho G (ol PRl 0 L L LS L N S aumentando a preocupacdo com a trajetéria da divida. Por
: b Pi Tet . . ~ : R

| EDCORMEGE 0.6% 2% isso, analistas tém dado maior peso a um indicador menos

L I AR : R sujeito a manipulacao: a divida bruta do governo geral, que

se tornou referéncia para avaliar a solvéncia fiscal.
N\ .
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D Como o Arcabouco Fiscal funciona na pritica? o Sicredi

O Novo Arcabouco Fiscal também traz implicacoes Despesas do Governo Central

importantes para a governanca da execucdo (R$ bilh6es)

orcamentaria. A cada dois meses, a Secretaria de

Orcamento Federal (Ministério do Planejamento) e 2026 208.3
a Secretaria do Tesouro Nacional (Ministério da '
Fazenda) divulgam o Relatério Bimestral de

Receitas e Despesas, que avalia se a arrecadacao e 2027 PEE 1222

a execucao das despesas estao em conformidade

com a Lei Orcamentaria. 2028 2670 59,5
Quando ha projecdo de descumprimento do limite
de despesas, geralmente por aumento inesperado 2029 2840 8.9

de gastos obrigatérios, como Previdéncia ou BPC, o _ - y _ -
governo deve bloquear parte das despesas nao B Obrigatorias M Nao obrigatorias

obrigatérias (discricionarias). Como esses
aumentos costumam ser permanentes, o0s

bloqueios raramente sao revertidos ao longo do Nessa dindmica, as despesas discricionarias sdo, portanto, a principal varidvel de ajuste do
ano. governo para as regras fiscais. O governo pode bloquear ou contingenciar até 25% do valor

) . previsto no Orcamento. Se essas despesas chegarem a zero, o governo perde o ja limitado
Por outro lado, se houver risco de descumprimento grau de liberdade e capacidade de implementar politicas publicas, incorrendo no risco de

da meta de resultado primario, normalmente por

. _ : paralisacdo da maquina publica (shutdown).
frustracdo de receitas, o governo realiza

contingenciamento das despesas discricionarias, Segundo projecdes do Ministério do Planejamento (e nossas), mantido o ritmo atual de
que pode ser desfeito caso a arrecadacao crescimento das despesas obrigatdrias, as discricionarias podem cair a quase zero em 2029,
surpreenda positivamente. comprometendo governanca e execucao de politicas.
\ g
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L , . N
D O cendrio fiscal é marcado por um descumprimento formal das metas de o Sicredi
primadrio, mas dentro da banda permitida ao considerar excegées

Resultado primario do governo central

(0}
(% do PIB) Apds déficit primario de 0,4% do PIB em 2024, projetamos

novos déficits em 2025 (-0,5%) e 2026 (-0,4%), abaixo
das respectivas metas do arcabouco fiscal (0% e 0,25%).

—-— . [ - B . -
-0,4 I I I -0,4 -04 -05 -04 -0,2 Apesar do descumprimento, os gatilhos previstos nas

17 regras do arcabouco nao estao sendo acionados, pois
-1.9 25 -1.8 24 parte das despesas (como precatérios) é excluida do
' ' calculo, a0 mesmo tempo em que a meta admite bandas de
+0,25% do PIB. Com isso, as metas ajustadas sao -0,6%
(RS75,8 bi) em 2025 e -0,5% (R$57,8 bi) em 2026. Por esta
razao, estimamos que o governo deve contingenciar
apenas na medida suficiente para cumprir a meta na
banda inferior.

0,5 0 0,25 0,50

98 Para 2026, estimamos crescimento real de receita de 2%
e RS68 bi em receitas ndao recorrentes (I0F, venda de
ativos, revisdo de beneficios tributarios, etc.). Do lado das
despesas, projetamos contingenciamento de RS$40 bi,
sujeito a risco de nao execucao em ano eleitoral, com
possiveis implicacdes para o quadro fiscal em 2027.

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

B Resultado primario do gov. central Meta Arcabouco Fiscal
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' Crescimento das despesas obrigatorias pressiona investimentos e exige ajuste 7:‘; Sicredi
estrutural no orcamento

Apd6s atingir 19,5% do PIB em 2023 e 18,8% em 2024, a

Crescimento médio real das despesas em 2023 e 2024 despesa deve representar 18,7% do PIB em 2025 e
(%) 18,5% em 2026.

O arcabouco fiscal, mesmo que descumprido, evidencia
13,6 o problema de algumas despesas obrigatérias (salide,
educacdo, previdéncia), que vém crescendo acima do
limite do arcabouco. Esse avanco pressiona as
10,3 despesas discriciondrias (como investimentos), pois o
ajuste recai sobre elas. Segundo o Ministério do
Planejamento, mantida essa tendéncia, as
73 discricionarias podem chegar a praticamente zero em
: 2029.

Consideramos esse cenario improvavel, pois governos
3,9 LR LALLLALE » dificilmente abrirao mao de politicas publicas,

: 25% - NP : :
: “mite‘:jo : majoritariamente financiadas por despesas
----------------------------------------------- IIIIE arcabougo E discricionérias. ASSim’ seré neceSSério um aiuste

: fiscal : estrutural nas despesas obrigatérias em breve. Esse
tema deve ganhar relevancia no debate eleitoral, com
Despesa Total e e [T e BPC expectativa de algum enderecamento ap6s as eleicoes,

previdenciarios independentemente do vencedor.

(7:@ O gue esperar da economia em 2026? ) 84
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. Com ‘contornos’ ao arcabouco, a divida publica é o indicador relevante para -;‘é Sicredi
avaliar a situacado fiscal do pais -

O fato de o arcabouco fiscal ndao garantir superavits primarios
para sustentar a divida, somado ao grande nimero de despesas
fora do limite, fez com que a divida bruta do governo geral
(DBGG) se tornasse o principal indicador da satde fiscal do pais.

Divida bruta do governo geral (% do PIB)

Projecéo
100 | 2035 P . .
I 2030: B 0' Apoés encerrar 2024 em 76,5% do PIB, a DBGG deve atingir cerca
95 : 911 : de 79,0% em 2025, refletindo o déficit primario projetado (-0,5%
90 : I do PIB) e o elevado custo de financiamento do Tesouro. Somente
: nos 12 meses até outubro, foram pagos RS 987,2 bilhoes em
85 s NG 2 10r) juros, equivalentes a 7,9% do PIB, devido ao patamar elevado da
i 65 | 831 Selic e ao prémio de risco associado a capacidade do governo
S gL honrar seus compromissos.
75 1 79,0
|
70 LS ﬁ0123- : Para 2026, projetamos a DBGG em 83,1% do PIB, considerando
N7 738 ! novo déficit (-0,4% do PIB) e juros ainda altos. A Selic média
65 : deve cair de 14,5% em 2025 para 13,0% em 2026, o que tende a
60 . aliviar a despesa com juros. Contudo, esse efeito sera gradual,
1 - . orc 0 . ~ .
| pois titulos emitidos a taxas atuais continuarao no passivo,
35 : mantendo o custo médio elevado por algum tempo. Esse cendrio
b el W S S B S S R ) reforca a importancia da trajetéria da divida como referéncia
R S e i Al > S e RS e S B S R e para avaliar a solvéncia fiscal.
O 50 OO E OO ONE O SR O Ok Ol s OISR OIS
N N N NN NN N NN NN NN
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' Estimulos fiscais ja aprovados para 2026 ou com alguma chance de aprovagéio ';&‘é Sicredi

Estimulos ja aprovados (impacto estimado em 2026):

» |sencao de IR para quem ganha até 5mil (~R$ 35,4 bi)
« MCMYV para a classe média (até R% 30 bi)

« Novo crédito consignado para CLT (~R$% 26,8 bi)

« MCMV para reformas de residéncia (até R% 30 bi)

e (Gas para Todos(R$ 5,1 bi)

e Pé de meia (R$ 12,5 bi)

Estimulos nao confirmados mas que ainda podem vir:

« Crédito para aquisicdo de motocicletas (?)

« Reajuste do Bolsa Familia (?)

(7:5 O que esperar da economia em 2026?)




[ ] P [} " H H
. Como vai funcionar a transi¢éo da reforma tributdaria do consumo? 7 Sicredi

A reforma tributaria tera duas transicoes: para contribuintes
Cronograma da transicao do sistema tributario para os contribuintes (2026 a 2032) e para governos (2029 a 2078).

2024 2026 2027 2029

- Promulgacéo da - Inicio davigéncia - Extincdodo PIS, - Aliquotas do ICMS fins 2032 tribut ¢ E
PEC 45 da CBS (aliquota de Cofins e IPI e ISS reduzidas em SR D s 2 L e

_ Aprovacao da 09%) - Inicio davigéncia | 10% 2026, o sistema antigo coexistira com o novo, pois a CBS
legislacéo - Inicio davigéncia dolSeda Cide - Aumento da (para Unido) e o IBS (para estados e municipios) serdo
complementar do IBS (aliquota de sobre produtos aliquotado IBS de aplicados com aliquota teste, calibrando a arrecadacao.

0,1%) incentivados da formaacompensar
ZFM areducdo na Em 2027, inicia-se a substituicao gradual: primeiro os tributos

- CBS passaa incidir receita de ICMS/ISS federais (PIS, Cofins e IPI) serdo extintos a medida que a CBS
comaliquota cheia assume aliquota cheia. A partir de 2029, ICMS e ISS comecam
a ser trocados pelo IBS, que cresce proporcionalmente até
atingir aliquota cheia em 2033, quando os impostos antigos

-Aliquotasdo  -Aliquotasdo -Aliquotasdo - Extincgo do ICM5 desaparecem. Importante: a reforma ndo deve elevar a carga
ICMS/ISS reduzidas ICMS/ISS reduzidas ICMS/ISS reduzidas e ISS tributaria, apenas mudar a forma de cobranga.

em 20% em 30% em 40% - IBS passaa
- Aumento da - Aumento da - Aumento da vigorar com
aliquotado IBSde aliquotadoIBSde aliquotadolBSde aliquotacheia
forma acompensar formaacompensar formaacompensar

Para os contribuintes, os impostos atuais (ICMS e ISS) serdo

Para os governos, a transicao sera mais longa: a arrecadacao
migrara da origem para o destino de forma gradual até 2078,
sem impacto para o consumidor. Durante esse periodo, um

areducao na areducao na areducao na
receita de ICMS/ISS receita de ICMS/ISS receita de ICMS/ISS Comité Gestor administrara a arrecadacao e a distribuicao
das receitas, garantindo equilibrio entre Unido, estados e
municipios.
7:.5 O que esperar da economia em 20267 ) 87
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' Eleicao presidencial de 2026 tende a, novamente, ser decidida por

pequena margem

Aprovacao do governo (%)

60
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Os indicadores de aprovacao do governo e principais preocupacoes dos eleitores sugerem uma eleicao disputada em 2026. Por um lado, a
aprovacdo de 48% coloca o governo atual com probabilidade razoavel de reeleicao (acima de 50%, segundo modelo da consultoria Ipsos
com mais de 400 eleicdes ao redor do mundo). Por outro lado, o fato da principal preocupacdo dos eleitores - a seguranca/violéncia -
ser um tema de maior apelo a oposicao do que ao governo, diminui essa probabilidade e torna a eleicao mais disputada. De acordo com a
consultoria Eurasia, o candidato mais identificado com a principal preocupacao dos eleitores costuma vencer em 85% das vezes.

(7:5 O que esperar da economia em 20267 )
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https://valor.globo.com/opiniao/coluna/fatores-decisivos-nas-eleicoes-de-2026.ghtml

- o0 . s e . o e o \| - -
. 5:51:;;:; sde centro, sem posicionamento ideoldgico definido, tendem a ser decisivos ';‘ é Sicredi

Na escala de posicoes politicas, em qual grupo vocé se Eleitores sem um posicionamento politico definido entre
encaixa? direita e esquerda tendem a definir o resultado no segundo
turno. A aparicao de diversas candidaturas de oposicao com
baixa rejeicao e conhecimento entre os eleitores, tende a
33 dificultar a estratégia do incumbente.

Em que pese as discussdes sobre as eleicoes de 2026 ja
estarem presentes, o desfecho dependera de diversos
elementos:

* 0 quanto o mercado de trabalho vai desacelerar?

21
19
* Ainflacao de alimentos vai continuar controlada?
12 12 * Qual o desfecho do embate comercial com os EUA?
Qual sera o tema da Eleicdo e qual candidato serd o
3 mais capaz de canalizar esse anseio?
] A depender do tema que dominar o debate eleitoral (por

exemplo: violéncia, soberania nacional, problemas sociais,

Lula/Petista Nao é Nao tem Nao é Bolsonarista NS/NR i i .
Lulista/Petista, posicionamento Bolsonarista, etc.) determinados candidatos e espectros politicos
mas e de mas mais a podem se favorecer.
esquerda direita
=) .
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https://valor.globo.com/opiniao/coluna/fatores-decisivos-nas-eleicoes-de-2026.ghtml

. 0 desafio do ajuste fiscal na passagem de 2026 para 2027 ‘;:é Sicredi

O Brasil precisara realizar um ajuste nas contas
publicas nos préximos anos, responsabilidade que
cabera ao préximo governo.

Carga Tributaria Bruta (% do PIB)
A transicao de 2026 para 2027 deve ser marcada por 36%

muitas expectativas sobre a forma como esse ajuste 34,2%
sera acordado e implementado. 34%
Existem trés caminhos para efetuar um ajuste que 32%
reduza o crescimento da divida publica: pela maior
inflacao, pelo aumento dos impostos ou pela reducao 30%
dos gastos.
28% |

A maneira como o tema fiscal sera abordado durante o

0,
periodo eleitoral é importante, pois pode resultar em um 26%
ajuste mais gradual, sem causar uma forte 249
desvalorizacao cambial ou elevacao acentuada da taxa 0
de juros de longo prazo.
) gop 220
O risco de mais aumentos da carga tributaria pode 20%
afetar.negativa'mentg a confianca dos investidores, O N T O ®MONI®DL OO NI O DO N I
desestimular  investimentos e comprometer o SRS 8 8 88 é S § S é s
crescimento econémico. - T T T T N AN AN NN N NN
90
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D Nossas projecées 7. Sicredi

PIB

2023 2024 2025 2026
3,3% 3,4% 2,3% 2,0%

il SELIC
2023 2024 2025 2026

11,75% 12,25% 15,0% 12,50%

TAXA DE CAMBIO (RS/USS)

IPCA

2024 Nov-25 2025 2026 2024 Nov-25 2025 2026

6,19 5,33 540 5,60

4,8% 4,5% 4,3% 4,0%
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Conte com
a gente!

Clique e confira todos os nossos
_m. conteudos e materiais.

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Finangas Corporativas e Economia do Banco
Cooperativo Sicredi S.A. e tem por objetivo fornecer informacgdes de indicadores econémicos.
Ressaltamos, no entanto, que as analises bem como as proje¢des contidas refletem a percepgdo da
Geréncia de Finangas Corporativas e Economia no momento em que o texto é produzido, podendo ser
alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. n3o se responsabiliza por atos/decisdes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatdrio.

\

@ analise_economicadsicredi.com.br

18 de dezembro de 2025

2\ Sicredi
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