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SUMARIO EXECUTIVO

O contexto global segue marcado por um nivel elevado de incerteza geopolitica, em meio a
indefinicdo quanto a um cessar-fogo duradouro no Oriente Médio e a retomada dos ataques entre
Russia e Ucrania no Leste Europeu. As duas regides tém peso relevante no fluxo global de
commodities, uma vez que o Oriente Médio concentra parte importante da oferta mundial de petréleo
e gas natural, além de todo o fluxo de bens que transitam pelo Estreito de Ormuz, enquanto o Leste
Europeu é responsavel por uma parcela significativa da producdo de trigo e fertilizantes. Esse cenario
contribuiu para a aceleragdo da inflagdo global ao longo do ano, induzindo os principais bancos
centrais a adotarem uma postura monetaria ainda mais restritiva: o Banco Central Europeu promoveu
sua primeira elevagdo da taxa basica desde 2023, ao passo que, nos Estados Unidos, a pressdo

inflacionaria deve levar o Federal Reserve a retomar o ciclo de alta de juros ainda neste ano.

No continente, a América Latina vem consolidando, nos ultimos anos, uma tendéncia de
deslocamento politico para a direita, movimento que ganha reforco adicional com a elei¢do recente
no Peru. Esse quadro se intensificou a partir da eleicao de Donald Trump nos Estados Unidos, cuja
administracdo tem ampliado sua influéncia sobre a regido por meio de tarifas comerciais, sinalizando

interesse direto em alinhar os governos latino-americanos a sua agenda politica e econdmica.

No ambito comercial, os Estados Unidos aplicaram uma tarifa adicional de 25% dirigida
especificamente ao Brasil, motivada por supostas praticas comerciais desleais do pais, podendo ser
acrescida de mais uma tarifa de 12,5%, a depender do desfecho das investigacdes conduzidas pelo
governo americano. Esse impacto, no entanto, é atenuado pela concessdo de isen¢des em produtos
relevantes da pauta exportadora nacional, o que deve resultar em uma tarifa efetiva média de 9,4%

sobre as exportagdes brasileiras para os Estados Unidos.
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No cenario doméstico, o contexto eleitoral tem levado o governo federal a ampliar os estimulos fiscais e de
crédito a economia, medidas que devem adicionar RS 181 bilhGes ao PIB deste ano e que, no curto prazo,
tendem a reverter o processo de desaceleragcdo econémica e a reacelerar a inflagdo. Paralelamente, o risco
potencial de um fenémeno El Nifio intenso, com maior incidéncia de estiagens no Centro-Oeste do pais -
regido responsavel pela maior parcela da producdo agropecuaria nacional - pode comprometer a oferta de
graos e adicionar uma pressao adicional sobre a inflagdo de alimentos. No mercado de crédito, as linhas de
concessdo incentivadas pelo governo seguem ampliando de forma relevante o montante de crédito
direcionado e, por serem pouco sensiveis a elevacdo da taxa de juros, mantém o saldo de crédito total da
economia em patamar elevado, diminuindo a efetividade da politica monetaria e exigindo um patamar de

juros ainda mais alto para conter o aumento de precos.

A partir da aceleracdo das medidas populistas, do risco inflacionario associado aos efeitos do El Nifio e dos
desdobramentos potenciais do conflito no Oriente Médio sobre os precos das commodities, as expectativas
de inflagdo passaram por um aumento significativo ao longo do ano, com o IPCA devendo registrar alta de
5,3% em 2026. O quadro inflacionario atual e seus riscos associados limitam o espago para novos cortes na

taxa basica de juros, de modo que a Selic deve encerrar o ano no patamar de 14,25%.

A conjuntura eleitoral nacional segue indefinida. Enquanto os votos dos eleitores a esquerda do espectro
politico se concentram no atual presidente, os votos a direita se distribuem entre mais candidatos,
movimento que ganhou forca com o episddio recente envolvendo Flavio Bolsonaro e Daniel Vorcaro. A
vantagem de Lula nas inten¢des de voto permanece dentro da margem de erro nas principais pesquisas, € o

desenrolar de novos eventos politico-econdmicos ao longo dos proximos meses pode alterar o cenario atual.
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No cenario regional, o Rio Grande do Sul deve registrar um crescimento de 2,31% em 2026. Na
agropecuaria, a ocorréncia de um fenémeno El Nifio intenso diminui a chance de continuidade da
sequéncia de estiagens que vinham assolando o estado nos ultimos anos, embora um quadro de
excesso de chuvas severo também possa afetar a producdo. A inddstria gadcha mantém um
desempenho superior a média nacional, sustentada pela fabricagdo de alimentos e pelo segmento
de maquinas e equipamentos, ainda que a confianca do setor siga pessimista diante da politica
monetaria restritiva e das tarifas alfandegarias propostas pelos EUA. O estado deve arcar com uma
tarifa média de 19,0% sobre suas exportagdes para o pais norte-americano, sendo os setores de

equipamentos elétricos, fumo e calcados os mais afetados.

Santa Catarina deve crescer 1,85% neste ano, mantendo uma dinamica positiva baseada na
diversificacdo industrial do estado e no desempenho robusto do comércio, favorecido pela
expansdo continua da renda. A produgdo agricola do préximo ciclo deve permanecer estavel em
relagdo a safra anterior, enquanto o setor pecuario se beneficia do bom desempenho das
exportacGes de proteinas, mesmo diante de uma demanda doméstica moderada. A taxa
alfandegaria proposta pelos Estados Unidos deve resultar em uma tarifa média de 17,9% sobre as
exportacGes catarinenses, afetando os setores da indUstria de forma heterogénea e concentrando

grande parte do prejuizo no setor de madeira e derivados, responsavel por 44% da tarifa total do

estado, além de impactar também os setores de maquinas e equipamentos elétricos.
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CONTEXTO GEOPOLITICO E ECONOMICO GLOBAL

)bateleur

Retomada da inflagcao na regiao, impulsionada
pelo choque de oferta da guerra no Oriente
Médio, induziu um aumento nas taxas de juros
do Banco Central Europeu.

Incerteza em relagao ao quadro m

A atividade economica chinesa vem
acumulando um desempenho abaixo do

inflacionario do pais pode levar o

: esperado, com a primeira retracao nas
~ Federal Reserve a elevar a taxa de S,em _perSpeCt'Va,de das d i0 dos Glti tré
: > término do conflito. vendas do varejo dos ultimos trés anos.
juros americana neste ano.
China

Estados Unidos ’s

W

£ " 4

enezuela Oriente Médio

O terremoto na Venezuela causou uma
série de estragos ao pais, com
consequéncias economicas e

politicas para o futuro do regime atual.

Economia argentina vem passando por -
um processo de desaceleracdo da A partir de um cenario eleitoral incerto, o governo federal
atividade somado a elevagdo das vem acelerando a ado¢ao de medidas populistas com o
expectativas de inflacdo do pais. h objetivo de acelerar a atividade economica.

Novos ataques entre Estados Unidos e Ira resultaram
no fim do cessar-fogo do conflito, mantendo a tensao
geopolitica extremamente elevada na regido.
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MOVIMENTACAO POLITICA NA AMERICA LATINA
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A América Latina vem consolidando, nos ultimos anos, uma tendéncia de deslocamento politico para a direita, movimento que se estende a
praticamente todo o continente e ganha reforco adicional com a eleicdo recente no Peru. Essa dinamica se intensificou com a eleicao de Donald Trump nos

Estados Unidos, cuja administragao tem ampliado sua influéncia sobre a regiao por meio de tarifas comerciais, sinalizando interesse direto em alinhar os

governos latino-americanos a sua agenda politica e econdomica.

Direcionamento politico
do presidente dos paises:

! Direita

! Esquerda

Atualmente, somente Venezuela,
Brasil e Uruguai possuem
presidentes de esquerda.
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TARIFAS AMERICANAS: RELAQRO COMERCIAL ENTRE BRASIL E ESTADOS UNIDOS

A relacdo comercial entre Brasil e Estados Unidos passou por sucessivos movimentos de escalada e alivio ao longo do dltimo ano. A utilizacdo de tarifas
alfandegarias pelos EUA, inicialmente voltada para reequilibrar o déficit comercial americano, passou a funcionar como ferramenta de negociagao

politica, especialmente perante paises com menor alinhamento politico-econdmico ao governo americano, como é o caso brasileiro atualmente.

Tarifas Reciprocas - 02/04/2025

Os Estados Unidos impuseram, de forma generalizada a todos os seus parceiros
comerciais, uma tarifa de 10% sobre as importacdes, como parte de uma politica de

- |
7 s \ reciprocidade voltada a equalizar as condi¢oes de acesso ao mercado americano.

Tarifa de 50% - 06/08/2025
<> Entra em vigor uma tarifa adicional de 50% sobre grande parte dos produtos brasileiros

em um contexto de divergéncias politicas entre o Brasil e 0 governo americano.

Recuo Parcial - 20/11/2025
O governo americano retira uma tarifa adicional de 40% sobre diversos produtos

brasileiros, em um cenario de reaproximacao diplomatica entre os EUA e o Brasil.

Tarifa de 25% - 15/07/2026

Anunciada uma tarifa de 25% dirigida especificamente ao Brasil, em decorréncia de

supostas praticas comerciais desleais em relacdo aos Estados Unidos, ainda que com

isencoes em produtos relevantes da pauta exportadora nacional.
P.9 Fonte: USTR
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TARIFAS AMERICANAS: EXPORTACOES PARA OS ESTADOS UNIDOS

Os EUA sdo o segundo maior destino das exportacdes brasileiras, embora a aplicacdo das tarifas comerciais ocorrida ao longo do ultimo ano tenha aumentado

a incerteza relacionada ao comércio com o pais, o que contribuiu para o redesenho de diversos fluxos comerciais brasileiros e, por consequéncia, para a

reducao da participacao dos EUA nas exportacoes brasileiras, que saiu de 12,5% em 2024 para 9,4% em 2026.

EXPORTACAO DO BRASIL PARA 0S ESTADOS UNIDOS E DO TOTAL EXPORTADO PELO BRASIL (VARIAGAO INTERANUAL - %)’

B Exportagdes paraos EUA  m Exportacdes totais

37,8% 34,5%

25,6% 25,7% 0
19,0% ’ 170 23,7%  23,1% 24,1%

9.5 14,4%
3270 7,1%
. 1,9% ’ . 4,2% 2,6%
- [ I — —

-2,2%
-8,8%
-18,4%

-37,5%
-45,0% -46,6%

Frutas e Legumes  Papel e celulose  Metais preciosos Maquinas para  Motores elétricos

Petréleo Suco de Laranja Carnes Avides Combustiveis
mineragao

P.10 Fonte: Comex ' Analise do YTD até junho, comparando 2026 em relagdo a 2025.
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TARIFAS AMERICANAS: IMPACTO NOS ESTADOS

A tarifa americana impacta os estados brasileiros de forma heterogénea, a depender do grau em que as isen¢oes concedidas compoem a pauta exportadora
de cada estado. Rio Grande do Sul (19,0%) e Santa Catarina (17,9%) figuram entre os estados com maior tarifa efetiva, refletindo uma pauta menos

beneficiada pelas exce¢des. Na média nacional, a tarifa efetiva adicional sobre as exporta¢oes para os Estados Unidos deve ser de 9,4%.

TARIFA EFETIVA MEDIA DOS PRINCIPAIS ESTADOS (%)

Tarifa Efetiva Média (% ExportacOes EUA) Valor Tarifado (% Brasil)
37,0%

19,4%

5,8% 8,7% 6,4% 6,7%

0
0,1% 0,4% 0,4% 5,3%

0,2% 4,3% 0,2% 1,7% 0,1%

20,2%  19,4%  19,0%  19,0% = 19,0%  18,6% 1820

7,9% 7,5% 7,0%
4,6%

AL CE TO PR DF RS AM PE SC RJ SP ES BA RN MG

pP.11 Fonte: USTR, Comex, Bateleur As tarifas efetivas foram calculadas com base nas exportacdes realizadas de janeiro a junho de 2026.
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TARIFAS AMERICANAS: SETORES AFETADOS NO RIO GRANDE DO SUL E SANTA CATARINA

No Rio Grande do Sul, os setores que estdo mais expostos a tarifa dos Estados Unidos sdo equipamentos elétricos (19,0%), fumo (15,7%) e calg¢ados (9,2%),

ao passo que, em Santa Catarina, o setor de madeira e derivados concentra 44% do valor das tarifas do estado, patamar muito superior aos demais

segmentos.

IMPACTO DAS TARIFAS NAS EXPORTACOES DO RIO GRANDE DO SUL IMPACTO DAS TARIFAS NAS EXPORTAGCOES DE SANTA CATARINA

Valor das Tarifas (US$ Milhdes)' =0~ (%) Valor Tarifado do Estado mmm Valor das Tarifas (USS$ Milh&es)' ~0=(%) Valor Tarifado do Estado
43,9%

19,0%

15,7% — 183,0

16,6%

6,8% 6,8% LZV{
2,3% 2,6% o

9,2% o —0

0

5,9% 6,4% 6,5% ii/o/c{
) =0 J
69,2
28,4 28,5 31,9
Maquinas e Veiculos Madeira e Armas Calgados Fumo Equipamentos

equipamentos automéveis  derivados elétricos Carnes Cerdmica Vel'cu,los Moveis Equipiamentos Maquinas e Madeira e
automoveis elétricos  equipamentos derivados

pP.12 Fonte: USTR, Comex 'Valor equivalente das tarifas sobre as exportagdes realizadas de janeiro a junho de 2026.
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TARIFAS AMERICANAS: IMPACTO NAS IMPORTACOES EM CASO DE RECIPROCIDADE

Os Estados Unidos sdo a segunda maior origem das importacdes brasileiras, atrds somente da China. Nesse cenario, a aplicacido de tarifas reciprocas,

sinalizada pelo presidente Lula depois do antincio americano, teria um impacto significativo no comércio brasileiro. Dado que a pauta de importacdo

dos Estados Unidos tem forte presenca de bens intermediarios, um choque de custos nesses produtos deve se transmitir por uma série de cadeias produtivas,

induzindo a busca por novos parceiros comerciais e gerando, potencialmente, um impacto inflacionario.

IMPORTAGOES BRASILEIRAS POR PAIS DE ORIGEM (%)

PRINCIPAIS PRODUTOS IMPORTADOS DOS EUA'

w China

m Estados Unidos
42% ® Alemanha

m Coreia do Sul

m Argentina

m RUssia

4% 5%

[ \ 5%
4%

Outros

P.13 Fonte: Comex

mmm VValor Importado (US$ milhdes)'  =0=(%) Importagdo Total 24.8%

9,7% 10,3%
2.469

6,2%
2,9% 2.048 2.074
1.506 1.599
963
= .
Metais Plasticose  Equipamentos Maquinas e Produtos Veiculos de Produtos  Petrdleo, gas e

borrachas elétricos equipamentos farmacéuticos  transporte quimicos carvao

' Somente no periodo de janeiro a junho de 2026.
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CONFLITO NO ORIENTE MEDIO

O cessar-fogo entre Estados Unidos e Irad havia levado a reabertura do Estreito de Ormuz, o que gerou uma queda relevante no preco do barril de petréleo a
partir da expectativa de normalizacdo do fluxo na regido. A retomada recente dos ataques no Oriente Médio, no entanto, levou ao fim do acordo,

reacendendo o nivel de tensdo na regido, impactando o fluxo comercial e restringindo a oferta de commodities.

NAVIOS QUE TRANSITARAM PELO ESTREITO DE ORMUZ POR DIA PRECO DO BARRIL DO PETROLEO
Média de sete dias Petréleo Brent (USS/Barril)
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P.14 Fonte: Portwatch- FMI, Investing
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TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS
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O choque recente nos precos das commodities gerou uma nova pressao inflacionario global, levando os principais bancos centrais a adotar uma

postura mais cautelosa na condugdo da politica monetaria, com destaque para a primeira eleva¢do da taxa basica pelo Banco Central Europeu desde 2023.

Nos Estados Unidos, a chegada de Kevin Warsh a presidéncia do Federal Reserve introduz um fator adicional de incerteza sobre a conducdo da politica

monetaria americana, dado seu historico de criticas a autoridade monetaria.

TAXA DE JUROS NOS PAISES DESENVOLVIDOS (%)

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

P.15
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Fonte: Trading Economics, CME Watch
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ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL
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A atividade global segue em expansdo, ainda que em trajetoria de desaceleracdo gradual. O crescimento dos Estados Unidos vem sendo sustentado
pelos investimentos em infraestrutura tecnologica ligados a IA, ao passo que a atividade econémica da zona do Euro surpreendeu negativamente no
primeiro trimestre, refletindo a exposi¢do econémica ao Oriente Médio. Uma eventual manutencdo dos precos de energia em patamar elevado tenderia a

comprimir a renda disponivel das familias, reduzindo as perspectivas do consumo privado e ampliando os riscos de uma desaceleracdo mais intensa.

CRESCIMENTO DO PIB NAS PRINCIPAIS ECONOMIAS (%)

Variacdo em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior (%)

12025 m 1112025 mWIV2025 m12026

2,1 2,3
1,6 14
* 1,3 011
--- -

China Japao Area do euro Reino Unido América Latina

P.16 Fonte: Banco Central
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TRANSACOES CORRENTES E INVESTIMENTO DIRETO
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O déficit nacional de transac¢des correntes apresentou uma reducdo ao longo do ano, impulsionado pela melhora da balan¢a comercial brasileira associada

ao aumento do preco do petroleo. O influxo de investimento direto no pais, relacionado a aportes de longo prazo, segue em patamar relevante, mantendo o

financiamento das contas externas em patamar confortavel.

SALDO DE TRANSACOES CORRENTES - ACUMULADO EM 12 MESES

INVESTIMENTO DIRETO NO PAiS - ACUMULADO EM 12 MESES

I TransagOes Correntes (USS Milhdes)  =—(%) PIB
-50.000
-75.000
-100.000 -'2,60
-3,69
-125.000
-4,49
-150.000
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

P.18 Fonte: Banco Central
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INVESTIMENTO EM CARTEIRA E TAXA DE CAMBIO

O direcionamento do fluxo de capitais para economias emergentes tem favorecido a desvalorizacdo do ddlar frente as principais moedas. No Brasil, o
aumento dos investimentos em carteira se deu majoritariamente para titulos de renda fixa, sendo estimulado pelo nivel elevado da taxa de juros

doméstica, o que tem sustentado a valorizac3o recente do real.

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA NO MERCADO NACIONAL CAMBIO NACIONAL - DOLAR AMERICANO
Em USS milhdes, acumulados em 12 meses 6,5
Titulos de divida AcGes mmmFundos deinvestimento ===Total
6,0
60.000
50.000 55
40.000 5,10
30.000 >0
20.000
45
10.000
0 . 4,0
-10.000
3,5
-20.000
-30.000 3,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

P.19 Fonte: Banco Central
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ESTIMULOS A ATIVIDADE ECONOMICA

O governo vem ampliando os estimulos a atividade econdmica em meio ao contexto eleitoral. As medidas, baseadas no aumento da renda disponivel e no

acesso ao crédito, majoritariamente via linhas direcionadas, devem adicionar RS 181,1 bilhdes a economia em 2026, o equivalente a 1,3% do PIB projetado

para o ano.
IMPACTO DOS ESTIMULOS FISCAIS E CREDITO DO GOVERNO FEDERAL NO PIB 2026 (R$ BILHOES)

B Impulso de Renda Impulso de Crédito 19,7 181,1

14,9

Reforma IRPF Consignado Privado

Move Brasil Crédito Imobilidrio Outros '

Crédito Motoristas Desenrola 2.0
Liberagdo FGTS Reforma Casa Brasil Total

Brasil Soberano

P.20 Fonte: Governo Federal, XP ' Subsidio na Conta de Luz e Vale-Géas
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CENARIO FISCAL
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Os estimulos fiscais adotados pelo governo elevaram as despesas publicas em 13,0% acima da inflagdo no acumulado do ano, pressionando ainda mais o

resultado das contas do governo. Mesmo com o suporte de receitas nao-recorrentes, como a tributacado sobre dividendos e sobre a exportacao de petroleo,

o déficit primario acumula R$ 142 bilhdes nos ultimos doze meses.

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - ACUMULADO EM 12 MESES

Em RS milhdes - valores constantes

500.000

100.000 ||||||||||||||"""|||||||||||I||_“"“m||||||"“ ”““ ‘|||||||||"|||"||||"""" |||I_,Jlllllu....llml“ “ "u--—--.-uuul"
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Pp.21 Fonte: Tesouro Nacional

RESULTADO NOMINAL - ACUMULADO EM 12 MESES

Em RS milhdes - valores constantes
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INFLACAO AO CONSUMIDOR

A inflacdo ao consumidor retomou a trajetoéria de aceleragdo nos Ultimos meses, impulsionada pelo aumento no preco das commodities e pela expansao
dos gastos do governo. Esse quadro deve manter a pressao inflacionaria a frente, o que gerou uma desancoragem das expectativas para o ano. A partir

desse cenario, revisamos a projecio do IPCA de 2026 para 5,3%.

INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA) - ACUMULADO EM 12 MESES (%) EVOLUGCAO DA EXPECTATIVA DE INFLACAO PARA 2026 (IPCA - %)
15,0 —Expectativa Focus = =—=Expectativa Bateleur
6,00
12,0
5,50 5,30
O]
9,0 5,00 5,15
4,50
6,0
4,64
4,00
30 ———y\7 """ ——— Meta:3% — — -
3,50
0,0 3,00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 jul/26

p.22 Fonte: Banco Central, Boletim Focus
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POTENCIAL INFLACIONARIO DO FENOMENO EL NINO

Embora o principal vetor inflacionario para o ano seja o aumento do gasto publico voltado a aceleracdo da atividade econémica, a expectativa de um
fendmeno El Nifio intenso adiciona um risco relevante ao cenario de pregos. A maior incidéncia de estiagens deve se concentrar no Centro-Oeste, regido

responsavel pela maior parte da producao agropecuaria nacional, o que pode comprometer o nivel de oferta e gerar pressdes adicionais sobre a inflagdo de

alimentos.

LOCALIZAGAO DAS ESTIAGENS NO PAiS NO ULTIMO ANO DE EL NINO (2024): DISPOSICAO DO VALOR DA PRODUGCAO AGROPECUARIA NACIONAL NOS ESTADOS

Maior

Estiagem
Producao

Extrema
Estiagem Menor
Leve Producao

P.23 Fonte: Monitor de Seca da Agéncia Nacional de Aguas, MAPA
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TAXA DE JUROS

O aumento relevante das despesas publicas e os riscos associados aos desdobramentos da tensdo no Oriente Médio devem levar o Banco Central a manter a

taxa de juros em um patamar elevado por mais tempo. Nesse contexto, o Copom deve encerrar o ciclo de cortes nos juros, com a taxa basica em 14,25%

ao final de 2026.
TAXA BASICA DE JUROS - SELIC (%)
16,00%
15,00% j ‘_\_\O
e 14,25% T
14,00%
13,00% Expectativa
Focus
12,00%
11,00%
10,00%
dez/24 jun/25 dez/25 jun/26 dez/26
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CURVA DE JUROS FUTUROS

)bateleur

Os estimulos fiscais do governo tém sustentado a atividade econdmica acima do que seria esperado no atual patamar de juros, postergando o ciclo de
desaceleracdo e ampliando o descompasso entre as politicas fiscal e monetéria. Esse cenario elevou em 2 p.p. a expectativa de Selic para 2027, exigindo

um impulso contracionista ainda mais forte do Banco Central e deslocando a ponta longa da curva para cima, refletindo o aumento do risco fiscal no longo

prazo.
TAXA SELIC PROJETADA NO MERCADO FUTURO (%)
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CONCESSAO DE CREDITO

)bateleur

A expansao do crédito com recursos direcionados também tem reduzido a efetividade da politica monetaria, uma vez que essa modalidade é pouco sensivel a

elevacdo da taxa de juros, mantendo o saldo total de crédito da economia em trajetéria de alta. Nesse contexto, o ajuste necessario recai de forma

desproporcional sobre os recursos livres, que precisam desacelerar com maior intensidade para compensar esse efeito, exigindo uma taxa de juros cada

vez mais elevada para conter o ritmo da atividade economica.

VARIAGAO DO SALDO DE CREDITO PESSOA JURIDICA (%)

TAXAS DE JUROS POR TIPO DE CONCESSAO (%)

Variagdo acumulada em 12 meses

=== Recursos Livres = ====Recursos Direcionados
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P.26 Fonte: Banco Central
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ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

>bateleur

A maior onerosidade dos juros se refletiu em uma elevacdo consistente do endividamento das familias, movimento acompanhado por um aumento ainda

mais expressivo da parcela da renda comprometida com servigos de divida. Esse quadro resulta em uma redu¢do da renda disponivel, que restringe o

espacgo para consumo e para investimento.

COMPROMETIMENTO DA RENDA E ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS (%)

= Endividamento das familias (esq.) ====Comprometimento da renda das familias (dir.)
(% da renda bruta acumulada em 12 meses) (% da renda comprometida com servigos de divida)
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P.27 Fonte: Banco Central

FLUXO FINANCEIRO ACUMULADO EM 12 MESES (% PIB)

Fluxo: ConcessOes - Pagamentos
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DESEMPREGO E SALARIOS REAIS

O principal vetor de dinamismo da atividade economica segue sendo o mercado de trabalho, com a taxa de desemprego mantendo a trajetoria de queda.
0 aquecimento do mercado de trabalho tem se refletido no avanco dos salarios reais, com destaque para o crescimento do rendimento médio no Rio

Grande do Sul (+4,3%) e em Santa Catarina (+10,4%) nos ultimos doze meses.

TAXA DE DESEMPREGO (%) RENDIMENTO MEDIO EM TERMOS REAIS (RS)
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P.28 Fonte: IBGE
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ATIVIDADE ECONOMICA

)bateleur

Nos ultimos doze meses a economia acumula um crescimento de 2,0%. Pelo lado da oferta, o crescimento foi impulsionado pela agropecuaria (+7,5%),

enquanto que pela otica da demanda, os destaques foram as exporta¢des e os gastos do governo. No primeiro trimestre, os setores mais ciclicos

voltaram a crescer de forma mais significativa, em linha com a retomada da aceleracao da atividade.

VARIACAO TRIMESTRAL DOS SETORES MAIS CiCLICOS E MENOS CiCLICOS

CRESCIMENTO ACUMULADO EM 12 MESES DO PIB NACIONAL - 1° TRIMESTRE

Variacdo em relagao ao trimestre anterior (%) Variagao acumulada em 12 meses
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Fonte: Banco Central
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Setores considerados menos sensiveis ao ciclo econdmico: agropecuaria, indUstria extrativa, atividades financeiras e servi¢os publicos. Os restantes foram considerados como mais ciclicos.
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CENARIO ELEITORAL

Apesar dos sucessivos estimulos a atividade econdmica que vém sendo realizados, o cenario ainda ndo se traduziu em ganhos de aprovagdo para o
atual presidente. Em contrapartida, a queda recente na popularidade de Flavio Bolsonaro, relacionada com o escandalo envolvendo Daniel Vorcaro, ja se

refletiu nas intenc¢des de voto do candidato, beneficiando o presidente em exercicio.

SIMULAGCAO DE SEGUNDO TURNO - ATLAS/INTEL (%) APROVACAO DO GOVERNO LULA (%)
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CENARIO ELEITORAL

O contexto eleitoral segue indefinido. Ainda que a maior parte da populagdo se posicione a direita do espectro politico, as inten¢des de voto deste campo
se distribuem entre mais candidatos, ao contrario dos votos da esquerda, que sdo concentrados no atual presidente. Os independentes, por sua vez,

também estdo mais inclinados a Lula, mantendo a corrida eleitoral equilibrada.

0
23% 25% 2470
o~ . 6%

Posigdo politica 12%
da populagao: -

Esquerda Lulista Centro-Esquerda Independente Centro-Dlrelta Direita Bolsonarista
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Outros 0% ‘l 4% . 14% ‘l 1%
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INDICADORES DE CONFIANCA

)bateleur

A confianca dos agentes econdmicos permanece em niveis pessimistas, refletindo o alto nivel da taxa de juros e a expansio dos gastos publicos no contexto

eleitoral, o que reforca a percepc¢do de deterioracdo do quadro fiscal. Essa conjuntura é agravada pela incerteza relacionada aos desdobramentos do conflito

no Oriente Médio e ao efeito do El Nifio, com impactos potenciais no nivel de inflag3o.
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PROJECAO PIB - BRASIL
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CENARIO REGIONAL - RIO GRANDE DO SUL “bateleur
AGROPECUARIA - RIO GRANDE DO SUL

A safra gaucha de 25/26 tende a apresentar um crescimento frente ao ciclo anterior, alcancando 37,3 milhdes de toneladas de grdos. Para a préxima
safra, no entanto, o El Nifio previsto deve aumentar o nivel de chuvas no estado, adicionando incerteza as projecées, com os efeitos sobre as lavouras
dependendo da intensidade e da distribuicdo das precipitacdes. Na pecudria, a combinag¢do entre custos logisticos mais altos e a retragdo dos precos das

proteinas, em meio a uma demanda interna mais fraca, deve levar a queda no valor da producdo deste ano.

PRODUCAO DE GRAOS NO RIO GRANDE DO SUL VALOR DA PRODUCAO PECUARIA NO RIO GRANDE DO SUL
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CENARIO REGIONAL - RIO GRANDE DO SUL

INDUSTRIA - RIO GRANDE DO SUL

)bateleur

A inddstria gaicha segue em trajetdria positiva e acima da média nacional, impulsionada pela fabrica¢do de alimentos (+9,4%) e pelo setor de maquinas e

equipamentos (+9,0%). No entanto, o nivel de confianca da industria gaucha segue pessimista acerca das perspectivas futuras para o setor,

principalmente com relacdo aos riscos de arrefecimento da economia em decorréncia da politica monetaria restritiva.

PRODUCAO INDUSTRIAL FiSICA - VARIAGAO DA PRODUGAO (%)

Variagao em termos reais, acumulada em 12 meses (%)
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SERVICOS - RIO GRANDE DO SUL

O setor de servicos do Rio Grande do Sul acumula retracdo de 0,3% nos ultimos doze meses, patamar inferior ao observado no Brasil (2,9%). Os servicos
de informacdo e comunicacdo se destacam positivamente, com expansdo de 4,3%. A retra¢io dos segmentos do estado também reflete a retomada ainda

incompleta das atividades turisticas frente ao patamar anterior as enchentes.

SETOR DE SERVICOS - VARIACAO DO VOLUME (%) SETOR DE SERVICOS DO ESTADO - ABERTURA DOS SEGMENTOS (%)
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COMERCIO - RIO GRANDE DO SUL

)bateleur

0 comércio gaucho mantém uma variac¢io positiva no acumulado dos ultimos doze meses, mas vem desacelerando de forma mais acentuada do que o

observado no plano nacional. Os setores ligados a bens duraveis acumulam queda nos Gltimos meses, relacionada a politica monetaria restritiva, enquanto

os segmentos de consumo recorrente, como hiper e supermercados, devem ser favorecidos pelo quadro de estimulos fiscais e parafiscais que vem sendo

realizados pelo governo.

SETOR DE COMERCIO - VARIAGAO DO VOLUME (%)

Variagdo em termos reais, acumulada em 12 meses (%)
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SETORES DO COMERCIO DO ESTADO - VARIACAO DO VOLUME (%)

Variagao em termos reais, acumulada em 12 meses (%)
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PROJECAO PIB - RIO GRANDE DO SUL
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AGROPECUARIA - SANTA CATARINA

A producdo agricola catarinense deve se manter estavel frente ao periodo anterior na safra 2025/26, amparada por um bom nivel de produtividade e
pela auséncia de eventos climaticos adversos relevantes. Para a proxima safra, o El Nifio surge como um fato relevante, influenciando o nivel de
precipitacdo dos préximos ciclos e adicionando incerteza. Na pecuaria, espera-se um recuo da producdo, em linha com o cenario nacional de custos mais

altos e demanda interna moderada, embora o bom desempenho das exportacGes de suinos e aves sustente uma perspectiva positiva.

PRODUGCAO DE GRAOS EM SANTA CATARINA
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CENARIO REGIONAL ~ SANTA CATARINA

INDUSTRIA - SANTA CATARINA

)bateleur

Depois de um periodo de expansao superior a média nacional, a indUstria catarinense atravessa agora um momento de estagnacdo. A geracdo de empregos,
no entanto, manteve trajetoria positiva e acumulou alta de 2,7% no primeiro quadrimestre do ano, com um crescimento de mais de 24 mil postos de

trabalho - equivalente a 20% de toda a geracdo de empregos do setor no pais no mesmo periodo.

SETOR INDUSTRIAL - VARIAGAO DO VOLUME (%) ESTOQUE DE EMPREGOS NO SETOR INDUSTRIAL EM SANTA CATARINA
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SERVICOS - SANTA CATARINA

Santa Catarina vem registrando uma desaceleracdo no setor de servicos, depois de um longo periodo de expansdo superior a média nacional, indicando
um movimento de acomodacao da atividade econdmica. Os servigos profissionais e administrativos foram os que mais cresceram no acumulado em doze

meses, com variacao positiva de 10%, despontando como o principal motor de expansao do setor.

SETOR DE SERVICOS - VARIA(;AO DO VOLUME (%) VARIA(;AO DOS SEGMENTOS DE SERVICOS EM SANTA CATARINA
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COMERCIO - SANTA CATARINA

)bateleur

O comércio catarinense cresceu 4,7% no acumulado em doze meses, impulsionado em grande medida pelo aumento na renda do estado. O desempenho foi

sustentado pelos segmentos de bens de consumo recorrente, como hipermercados e supermercados (+6,1%) e combustiveis (+3,8%), enquanto os bens

duraveis seguiram em retracio, como o setor de moveis e eletrodomésticos (-9,3%).

SETOR DE COMERCIO - VARIAGAO DO VOLUME (%)

SETORES DO COMERCIO DO ESTADO - VARIACAO DO VOLUME (%)

Variagao em termos reais, acumulada em 12 meses (%)
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Variagao em termos reais, acumulada em 12 meses (%)
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PROJECAO PIB - SANTA CATARINA

PIB SC 2025: 2,45%

PIB SC 2026: 1,85%
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de empregos formais

Nivel satisfatério de produtividade
na safra do estado

Exporta¢oes sustentando o
desempenho do setor pecuario

¥ & X

P.44 Fonte: Secretaria de Planejamento de Santa Catarina, Bateleur

Var. % real frente ao ano anterior

AGROPECUARIA S

-1,2

)

Ve

aSa
=l  SERVICOS

2019

4,5 58 47
1,8
]

)bateleur

21,1

11,3

1,8 0,5 0,8

-8,6

40 g

-1,2
2025'

2020 2021 2022 2023 2024

* ProjecBes; ' Resultado preliminar da Secretaria de Planejamento do estado, sujeito a ajustes histdricos.

______

2026*



RESULTADOS E EXPECTATIVAS

P.45

BRASIL
PIB

IPCA

Meta Selic

Cambio

Var. anual (%)
Var. anual (%)
Final do per. (% a.a.)

(
Final do per. (R$/USS)

RIO GRANDE DO SUL

PIB

PIB

* ProjegOes

Var. anual (%)

Var. anual (%)

2020

-3,28
4,52
2,00
5,20

7,21

-2,90

2021

4,76
10,06
9,25
5,57

9,28

6,80

2022

3,02
5,79
13,75
5,28

-2,61

1,80

2023

3,24
4,62
11,75
4,84

1,93

1,90

2024

3,40
4,83
12,25
6,19

4,83

3,54

2025

2,29
4,26
15,00
5,49

0,93

2,45

)bdteleur

2026*

1,61
5,30
14,25
5,50

2,31

1,85



EQUIPE TECNICA RESPONSAVEL:

Henrique Trevisan - henrique.trevisan@bateleur.com.br

Oliden Berna - oliden.berna@bateleur.com.br

)bateleur




www.bateleur.com.br

) Porto Alegre - Av Carlos Gomes, 400 - 11° andar
q e e U r Floriandpolis - Rod. José Carlos Daux, 4100 - 3° andar
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