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As atencBes da semana estardo voltadas para a decisdo do Copom, que deve seguir o guidance e reduzir o ritmo de
elevacdo da taxa Selic para 0,50 pp, apds trés altas consecutivas de 1,0 pp. Taxa deve subir para 14,75% aa. A desaceleracéo
esperada no ritmo de aperto monetario reflete o reconhecimento de que os juros ja se encontram em patamar significativamente
restritivo. Eventos recentes levaram parte do mercado a considerar a possibilidade de uma postura ainda mais cautelosa por parte
do Comité. Mais especificamente, a ampliagdo das incertezas no cenario internacional intensificou o debate sobre a necessidade de
maior flexibilidade na conducéo da politica monetaria, surgindo apostas de que o Copom possa optar por uma alta ainda mais
branda, de apenas 0,25 pp, ou até mesmo manter a Selic nos atuais 14,25% ao ano, sinalizando o fim do ciclo de aperto. No
entanto, o préprio presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, tem destacado que o processo de alta ainda ndo esta concluido, e
gque o viés da taxa basica segue sendo de elevacdo. A preocupacdo com a dindmica da inflagdo e com as expectativas
desancoradas justificam a manutencéo da alta, embora menos agressiva do que nas decisdes anteriores. Diante desse cenario, 0
mercado aguarda ndo s6 a decisdo que sera divulgada na quarta (7), mas também as sinalizagbes do Comité quanto a trajetdria
futura da politica monetéaria, em especial sobre a possibilidade de encerramento do atual ciclo de aperto, que pode acontecer ja na

préxima reunido.

Na agenda de indicadores, destaque para o IPCA de abril, que deve seguir mostrando um quadro inflacionéario delicado. O
dado sera divulgado pelo IBGE na sexta (9), j& apds a decisdo do Copom. A expectativa é de que indice suba 0,44% no més,
novamente pressionado pelos precos dos alimentos, especialmente dos itens in natura. O avanco também deve refletir o reajuste
anual dos medicamentos (em média de 3,83%) que passou a vigorar no inicio més. Com isso, a inflacdo acumulada em 12 meses

deve seguir acelerando, de 5,48% para 5,54%, sinalizando uma inflagdo corrente ainda bastante pressionada.

No ambito da atividade, o IBGE divulga a producdo industrial de mar¢o na quarta (7), trazendo os primeiros numeros
consolidados de um grande setor no 1° trimestre, importantes para calibrar o desempenho da economia no periodo. A
expectativa € que a indUstria mostre alta de 0,3% no més, voltando ao campo positivo apds 5 meses sem crescimento (e
acumulando queda de 1,3% no periodo). Caso os numeros se confirmem, o resultado deve apontar para um desempenho ruim da
indastria no 1° trimestre, com retragdo de 0,4% na margem, caracterizando a segunda queda trimestral consecutiva e o pior
resultado desde o 3T23 (-0,5%). Esse cenario deve reforgar a percepgdo de acomodacédo da atividade econémica no inicio do ano.
A semana também trard os dados de abril do setor automotivo (emplacamentos e producdo), segmento de importante peso na

indUstria.

Balanca comercial deve seguir impulsionada pelas exportagdes da safra agricola. A Secex divulga o dado de abril na quarta
(7), com expectativa de superavit de US$ 8,4 bi no més, igual ao observado em abr/24. A divulgag&o deve continuar indicando uma
recuperacgdo das exportagfes, especialmente de itens agro, que ja mostraram algum ganho de félego no més anterior com o inicio
do escoamento da safra. No acumulado em 12 meses, o saldo comercial deve atingir US$ 65,6 bi, bem abaixo do registrado em
abr/24 (US$ 102,3 bi).

A semana também da continuidade a divulgagédo dos balancos do setor bancéario referentes ao 1T25. O Bradesco divulga seu
resultado na quarta (7), com os analistas projetando lucro liquido de R$ 5,4 bi no trimestre, mostrando ligeiro crescimento na
margem (+0,5%) e uma forte alta no comparativo interanual (+28,9%). No dia seguinte (8), sera a vez do ltal apresentar seus
resultados. A projecdo é que o lucro da instituicdo seja de R$ 11,0 bi no trimestre, com alta de 1,0% na margem e de 12,5% na
comparacao anual. Também serdo divulgados os resultados do Pine, no dia 8, e do Pan e do ABC Brasil, no dia 9. O quadro na

proxima pagina traz as datas de divulgacgdo e as projecdes do mercado para as instituicdes de capital aberto no Brasil.
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No cenério internacional, o destaque sera a reunido de politica monetaria do Fed, na quarta-feira (7), com expectativa
praticamente unanime para a manutencdo dos juros no patamar atual, entre 4,25% e 4,50% aa. A decisdo em si ndo deve estar
no foco do mercado, com as atenc¢des voltadas para o tom do comunicado e, especialmente, para as falas de Jerome Powell na
coletiva de imprensa. O presidente da autoridade monetaria deve ser questionado sobre a guerra comercial e as pressfes de

Donald Trump para que o Fed retome o ciclo de flexibilizagdo monetéaria interrompido no primeiro encontro deste ano.

Na China, em meio as tens6es comerciais com os EUA, as atenc¢des se voltam para os dados do setor externo referentes a
abril. A expectativa € de que as exportacdes apresentem alta de apenas 4,5% no comparativo anual, apds o forte crescimento de
12,4% observado em marc¢o, quando houve certa antecipacdo dos embarques. Ja as importagdes devem seguir em queda (-5,9%),
refletindo a fraqueza da demanda interna do pais, conforme ja observado no més anterior (-4,2%). Os dados serdo divulgados na
sexta-feira (9). Além disso, os indicadores de inflagdo ao consumidor (CPI) e ao produtor (PPI) também devem reforcar sinais de

demanda doméstica fraca, mantendo-se em territorio de deflagdo nos dltimos 12 meses.

Na Zona do Euro, a agenda esta bastante enxuta. O PMI de servigos serd divulgado nesta terca (6) e deve indicar retragdo do

setor em abril (49,7 pts, ante 51,0 pts em mar/25). Na quarta-feira (7), serdo divulgadas as vendas no varejo referentes a margo.

Calendério de Divulgacéo e Estimativa de Lucro dos Bancos com Capital Aberto para o 1T25

Estimativa de Lucro

Liquido no 1T25 TrY;:s::/:al
Em RS mi

Bradesco 07/mai 5.429,6 0,5% 28,9%
Itaul 08/mai 10.991,5 1,0% 12,5%
Pine 08/mai - - -

Pan 09/mai 237,6 25,4% 20,8%
ABC 09/mai 246,7 1,5% 10,6%
Banco do Brasil 12/mai 9.059,4 -5,4% -2,6%
BTG Pactual 13/mai 3.349,5 7.2% 20,8%
Nubank 13/mai - - -

Banrisul 14/mai 258,5 -9,0% 37,8%
BMG 14/mai 117,0 -6,4% 24,5%
Inter Sem data 299,1 1,4% 53,2%
XP Sem data 1.177,8 -2,7% 14,4%

Fonte: Areas de RI dos bancos e Bloomberg
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E INDICADORES
© DA SEMANA
®
NACIONAL
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . Anterior
Referéncia Mercado
05/mai Fenabrave: Emplacamento de Veiculos Abr/25 - 4,1% a/a
07/mai Reunido do Copom - 14,75% aa 14,25% aa
. " ) 0,3% m/m -0,1% m/m
07/mai IBGE: Producdo Industrial (PIM) Mar/25
1,4% a/a 1,5% a/a
07/mai Secex: Balanga Comercial Abr/25 USS 8,4 bi USS 8,2 bi
08/mai Anfavea: Produgdo de Veiculos Abr/25 - -2,9% a/a
0,35% m/m -0,50% m/m
08/mai FGV: IGP-DI Abr/25 6m/ 6m/
8,20% a/a 8,57% a/a
. 0,44% m/m 0,56% m/m
09/mai IBGE: IPCA Abr/25
5,54% a/a 5,48% a/a

Fonte: Bloomberg.

INTERNACIONAL

Periodo de
Referéncia

Pais ou . . .
Indicadores Internacionais

Regido

Consenso de
Mercado

Anterior

05/mai EUA ISM / PMI Servicos Abr/25 — final 50,3 pts / 51,2 pts 50,8 pts / 54,4 pts
05/mai China PMI Caixin Servigos Abr/25 51,8 pts 51,9 pts
06/mai Zona do Euro PMI Servigos Abr/25 —final 49,7 pts 51,0 pts
07/mai Zona do Euro Vendas no varejo Mar/25 -0,1% m/m 0,3% m/m
07/mai EUA Fed: Reunido de Politica Monetaria - 4,25% aa; 4,50% aa 4,25% aa; 4,50% aa
07/mai EUA Crédito ao consumidor Mar/25 USS 10,0 bi UsS -0,8 bi
09/mai China Balanga Comercial (Exportagdes / Importagdes) Abr/25 45% afa 12,4% a/a
-5,9% a/a -4,3% a/a
09/mai China Inflagdo ao Consumidor (CPI) Abr/25 -0,1% a/a -0,1% a/a
09/mai China Inflagdo ao Produtor (PPI) Abr/25 -2,6% a/a -2,5% a/a

Fonte: Bloomberg.
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Os numeros de margo do mercado de trabalho mostraram que o
segmento seguiu resiliente no 1° trimestre, devendo contribuir

para sustentar o crescimento da economia no periodo.

A taxa de desemprego, calculada pela PNAD (IBGE), subiu de
6,8% em fevereiro para 7,0% no trimestre encerrado em marco,
em linha com o esperado pelo mercado. A elevagdo da taxa é
comum no primeiro tri do ano, decorrente da sazonalidade do periodo.
Quando ajustada por fatores sazonais, a taxa permaneceu em 6,5%,
um valor bastante baixo para o patamar histérico da série (proximo ao
minimo de 6,4% atingido em nov/24), sinalizando que o mercado de

trabalho segue aquecido.

A elevacdo da desocupagdo na comparagdo trimestral (ante o tri
encerrado em dez/24) foi puxada pelo aumento no nimero de pessoas
em busca de trabalho, a chamada populacdo desocupada, que
cresceu 13,1%, para 7,7 milhdes de pessoas. Esse aumento é
sazonal, tipicamente refletindo a retomada da procura por emprego
por aqueles que interrompem a busca no final do ano. Comparando
com o mesmo periodo do ano passado, que elimina as influéncias
sazonais, 0 numero € 10,5% menor. A reducéo da populacdo ocupada
(-1,3% no tri) também contribuiu para a elevacédo da desocupacgdo. No
entanto, feito os ajustes sazonais, a populagdo ocupada seguiu

crescendo, chegando em 103,6 milhdes.

Adicionalmente, os dados continuaram mostrando uma melhora na
composi¢do do mercado de trabalho, com queda na informalidade. O
recuo da ocupacgédo no trimestre foi puxado pelos segmentos informais,
enquanto o emprego com carteira assinada cresceu 0,5%. O
rendimento médio real também seguiu avancando, atingindo R$ 3.410,
novo recorde da série histdrica (iniciada em 2012), enquanto a massa

salarial segue expandindo em um ritmo robusto (+6,6% no ano).

Ja os nimeros do Caged mostraram uma desaceleragdo mais
contundente. Foram criadas 71,6 mil vagas formais de trabalho em
margo, bem abaixo da expectativa (180 mil) e do observado em
mar/24 (245,4 mil). Apds a surpresa com o nimero de fevereiro, algum
arrefecimento era esperado, mas ndo nessa intensidade. Apenas trés
dos cinco grandes setores registraram criacao liquida de vagas no
més, e com perda de félego na industria, nos servicos e no comércio,

com este, inclusive, apresentando destruicdo de postos (-10,3 mil).

Quadro 1: Taxa de Desemprego —

com ajuste sazonal*
15%
13%
11%
9%
7%

5%

mar-13
mar-14
mar-15
mar-16
mar-17
mar-18
mar-19
mar-20
mar-21
mar-22
mar-23

Fonte: IBGE. *Calculo Febraban

mar-24

mar-25

Quadro 2: Geragéo de Vagas Formais —

Acumulado no 1° trimestre

806,4
726,0

620,1
537,5

34,5

2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Caged
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Apesar do fraco desempenho em margo, o setor formal acumulou
criagdo de 654,5 mil vagas no 1° tri, um pouco abaixo do observado

no mesmo periodo em 2024, mas um namero ainda expressivo.

No geral, os indicadores continuam apontando para um mercado de
trabalho aquecido. O avango do emprego tem sido combinado com um
crescimento consistente dos salarios acima da inflagdo, contribuindo
para sustentar o poder de compra das familias. Esse cenario reforga a

expectativa de que o crescimento do PIB seja robusto no 1° tri do ano.

No campo fiscal, o Tesouro Nacional divulgou que o governo
central registrou superavit primario de R$ 1,1 bilhdo em marco,
em linha com o esperado. O resultado foi melhor que o registrado no
mesmo més do ano passado (déficit de R$ 1,1 bi, ajustado pela

inflacdo), mas sem uma melhora significativa.

Na abertura dos resultados, a receita liquida pouco se alterou no
comparativo com mar/24 (+0,8% em termos reais). O aumento da
arrecadagdo com Imposto de Importa¢do (+26,8%) e IR (+5,0%) foi
compensado pelas quedas dos dividendos (-25,2%) e demais receitas
(-24,8%). As despesas totais também permaneceram estaveis (-0,5%)
neste comparativo, com alta do abono e seguro desemprego (+23,5%)

e retracdo de despesas discricionérias (-22,9%).

No 1° trimestre, o resultado primario foi de superavit de R$ 56,0 bi,
frente aos R$ 22,0 bi no mesmo periodo em 2024, ou de R$ 53,0 bi
sem os efeitos dos precatdrios. Em 12 meses, o déficit atingiu R$ 10,9

bi, equivalente a 0,07% do PIB.

Ja o setor publico consolidado, divulgado pelo BCB, mostrou
superavit de R$ 3,6 bi em marcgo, superando tanto as expectativas
(R$ 1,5 bi) quanto o observado em mar/24 (R$ 1,2 bi). A melhora
decorre do superavit de R$ 6,5 bi dos governos locais (estadual e
municipal), enquanto o governo central e as empresas registraram
déficits de R$ 2,3 bi e R$ 0,6 bi, respectivamente. Em 12 meses, 0
déficit primario do setor publico consolidado atingiu R$ 13,5 bi (0,11%

do PIB), renovando o melhor resultado desde maio de 2023.

A divida bruta do governo caiu 0,2 pp, para 75,9% do PIB, enquanto a
divida liquida, que considera os ativos do governo, subiu 0,2 pp, para

61,6%, com a diferenca explicada pela valorizagdo cambial.

No geral, embora os resultados tenham vindo em tom positivo, 0s
desafios permanecem consideraveis. O elevado patamar dos juros, a
tendéncia de expansao das despesas obrigatérias e a expectativa de
desaceleracdo da atividade devem seguir pressionando as contas
publicas. Com isso, projeta-se um aumento do déficit nominal e uma
trajetoria de alta da divida bruta, que deve se aproximar de 80% do

PIB até o fim do ano.

Quadro 3: Resultado Primario do Governo Central
Em R$ bi — Acum. 12 meses (ajustado pelo IPCA)
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Fonte: Tesouro Nacional.

Quadro 4: Resultado Primario do Governo Central
1° trimestre — Em R$ bi (IPCA)

53,0

1T17 1718 1719 1T20 1T21 1T22 1T23 1724 1T25

1 Sem efeitos dos precatorios

Fonte: Tesouro Nacional.

Quadro 5: Divida Bruta do Governo Geral e Divida
Liquida do Setor Publico (% do PIB)
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Quanto as contas externas, o déficit em conta corrente mostrou
alguma melhora em margo com o inicio do escoamento da safra
agricola, mas passou a superar o investimento estrangeiro direto,

algo que néo ocorria desde fevereiro de 2020.

O déficit em conta corrente somou US$ 2,2 bi em marco, melhor do
que o observado em mar/24 (US$ -4,1 bi). A melhora no comparativo
interanual decorreu, principalmente, do maior superavit da balanca
comercial, de US$ 7,6 bi (ante US$ 6,4 bi), refletindo um aumento
mais contido das importacdes (+0,9%), num contexto de acomodacgéo
da atividade econdmica, e, sobretudo, a reversdo do quadro de baixo
dinamismo das exportagbes (+5,3%), impulsionadas pelo inicio do
escoamento da safra agricola, notadamente da soja. A reducdo de
13,4% do déficit em renda primaria também contribuiu positivamente,
refletindo as menores despesas liquidas de lucros e dividendos
associadas aos investimentos direto e em carteira. J& a conta de

servigos ampliou o déficit em US$ 0,5 bi.

Com o resultado, o déficit acumulado em 12 meses somou US$ 68,5
bi (3,21% do PIB), mostrando alguma melhora e interrompendo a
tendéncia de deterioracéo iniciada em fev/24, quando saiu de 1,07%
do PIB para 3,28% em fev/25. Apesar da melhora, o déficit em conta
corrente passou a superar a entrada de investimento direto no pais
(IDP), ainda que de maneira marginal. A entrada de IDP somou US$
6,0 bi em margo, somando US$ 68,2 bi em 12 meses (3,19 do PIB).
Os investimentos em carteira também mostraram numeros fracos,
com saida liquida de US$ 1,8 bi no més, acumulada saida de US$ 6,1

bi em 12 meses.

No geral, os nimeros sinalizam o inicio de uma reverséo na tendéncia
de ampliagdo do déficit externo, movimento que tende a se consolidar
nos proximos meses com a melhora das exportagdes, principalmente
de gréos, e alguma desaceleracdo das importagées. No entanto, a
entrada de investimento estrangeiro pode seguir pressionada pelo
cenario global mais incerto, deixando as contas externas em uma
posicdo mais vulneravel. E importante destacar que, em um contexto
em que o déficit em conta corrente nao é integralmente financiado por
investimento direto, considerado mais estavel, o pais passa a
depender mais de fluxos de portfélio, que sdo mais volateis e
sensiveis a choques externos. Esse aumento da vulnerabilidade
acende um alerta adicional, sobretudo diante das incertezas

geopoliticas atuais, como as tensdes comerciais entre EUA e China.
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jul/21

Fonte: BCB.
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Quadro 6: Déficit Externo —
Acumulado em 12 meses —em US$ bi
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Quadro 7: Déficit em Conta Corrente e
Entrada de IDP — % do PIB
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Indicadores Econdémicos — Cenario Internacional

Os ativos atrelados ao risco seguiram sua trajetoria de recuperagéo na
semana passada, com as principais bolsas subindo, em média, 3,0%
nos EUA, em meio aos sinais de que sejam retomadas negocia¢fes
de tarifas com a China. O sentimento positivo foi capaz de superar
certo pessimismo com o recuo do PIB norte-americano no 1T25, que
elevou os temores do mercado quanto & chance de recessdo no ano.
Diante disso e de informagfes de membros da Opep sobre a oferta de
petréleo, o preco da commodity (tipo Brent) atingiu o menor patamar

desde mar/21 (US$ 61,45 por barril), caindo mais de 8,0% na semana.

A prévia do PIB dos EUA no 1T25 apontou queda de 0,3% no
trimestre em termos anualizados (-0,1% na margem), um pouco pior
do que a expectativa (-0,2%) e com forte desaceleragdo ante o 4724
(+2,4%). Trata-se do primeiro recuo desde o 1T22, deixando um carry
over de apenas 0,9% para a atividade no ano, ap6s crescer 2,8% em
2024. O resultado foi impactado pelos ruidos relacionados as tarifas
comerciais. No caso, a antecipacdo das compras, diante da
implementagdo das tarifas anunciadas pelo governo, impulsionou as
importagdes, sendo o principal motivo para o recuo do PIB no periodo,
com impacto negativo de 5,0 pp no resultado. Da mesma forma, houve
antecipacdo dos investimentos, mas neste caso contribuindo
positivamente (+1,3 pp). O consumo das familias, por sua vez, embora
tenha desacelerado (+1,2 pontos percentuais, ante 2,7 no trimestre

anterior), continuou a contribuir positivamente.

Por sinal, a expansdo do consumo segue sustentada pelo mercado de
trabalho forte, mesmo apoés a adocdo das tarifas comerciais, 0 que
contribui para atenuar as preocupagdes com uma possivel recessao
da economia americana. O payroll de abril mostrou criagdo de 177 mil
vagas, surpreendendo positivamente o mercado (+130 mil). O nimero
foi novamente puxado pelo setor privado, enquanto o governo federal
voltou a registrar diminuicdo de postos de trabalho, refletindo as a¢des
do departamento de eficiéncia (DOGE). Ja a taxa de desemprego

ficou estavel em 4,2%, conforme o esperado.

Na Zona do Euro, a prévia do PIB do 1T25 registrou expansao de
0,4% ante o tri anterior, acima do esperado e acelerando ante o 4T24.
O resultado foi puxado pelas principais economias do bloco, com
destaque para a Espanha (+0,6%), enquanto a economia alema
(+0,2%) segue sem ganhar tracdo. Ja a prévia da inflagdo subiu 0,6%
em abril, um pouco acima do esperado, mas permanecendo em 2,2%

no acumulado em 12 meses, préximo da meta de 2,0% do BCE.

Quadro 8: EUA - PIB
Contribuicdo em pp

39 tri/23
42 tri/23
19 tri/24
29 tri/24
32tri/24
42 trif24
19 tri/25

Consumo das Familias Demais eeeeee PIB

Fonte: Bloomberg.

Quadro 9: EUA — Decomposicéo do PIB
Contribuicao em pp

Estoques B 23
Investimento Fixo I 13
Consumo das Familias Il 12
Exportacdes | 0,2
Consumo do Governo Estadual
| 0,1
e Local
Consumo do Governo Federal 0,3 1

Importacdes  -5,0 [N

Fonte: Bloomberg.

Quadro 10: EUA — Geracgéo de Vagas de Emprego
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Geragao de vagas
Fonte: Bloomberg.
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Nota de Operagdes

de Crédito
@

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 0,6% em margo,
totalizando R$ 6,5 trilhdes. Apesar do avango, o resultado veio
bem abaixo do registrado em mar/24 (+1,7%), fazendo com que o
ritmo de expansao anual da carteira desacelerasse de 11,0% para
9,9%. Importante destacar que os dados foram revisados para
baixo pelo Banco Central, agora indicando que o crédito atingiu
seu pico recente de expansdo em nov/24 (+11,6%) e passou a
desacelerar desde entdo. Esse movimento esta em linha com os
dados de atividade, que também sinalizam alguma perda de
folego desde o final do 4T24, além de condizente com o cenério

deinflagéo e juros elevados.

No més, o crescimento foi relativamente homogéneo entre 0s recursos
e segmentos. Destaque para a surpresa negativa com a carteira PJ
Livre, que avancou apenas 0,5% no més, bem abaixo do registrado
em mar/24 (+4,2%) e da média histérica do més (+2,3%). No caso, o
baixo desempenho refletiu a fraqueza na modalidade antecipag&o de
faturas (-7,2%), a despeito da sazonalidade positiva do més, e nas
linhas externas, como financiamento a exportacdes (-2,5%) e ACC (-
2,6%). Com isso, o ritmo de expansdo anual da carteira PJ Livre
mostrou uma forte reducéo, de 8,9% para 5,0%, explicando boa parte
da perda de tracao da carteira total. O crédito PJ direcionado também
avancou 0,5% em margco, novamente sustentado pela modalidade
“outros” (+2,0%), que contempla os programas publicos. O resultado
foi suficiente para manter o ritmo de expansdo da carteira em um

elevado patamar, de 11,8%.

No crédito as familias, a maior alta veio da carteira direcionada
(+0,8%), novamente impulsionada pelos financiamentos imobiliarios

(+1,0%), que seguem crescendo de forma robusta.

Quadro 11: Saldo - Var.% mensal — Mar/25
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Quadro 12: Saldo Total e Aberturas
Var.% 12 meses
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J& a carteira PF Livre avancou 0,6% em margo, com crescimento relativamente disseminado entre as modalidades (por exemplo, com

avanco de 1,0% em veiculos e de 1,6% no cartdo a vista) e ndo novamente concentrado nas linhas rotativas — embora com essas

mantendo-se em expansao (+3,0% no cheque especial e 1,5% no cartdo parcelado, por ex.), o que refor¢a a preocupagdo com o cenario

de deterioracéo da situacdo financeira das familias. Com os resultados, as carteiras PF mostraram leve desaceleragdo no ritmo de

expansao anual, com a PF Livre passando de 11,4% para 11,3% e a PF Direcionada passando de 12,1% para 11,7%.

O volume total de concessdes recuou 1,4% em marco, na série deflacionada e com ajuste sazonal, apds ter alcancado o recorde

da série em fevereiro. Portanto, apesar do recuo no més, o nivel de concessbes permanece elevado. No entanto, assim como

observado no saldo, o ritmo de crescimento das concess@es também mostra perda de félego no acumulado em 12 meses (com ajustes

por inflag&o e dia util), desacelerando de 8,4% em fevereiro para 7,4% em marco.
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A taxa média de juros do SFN subiu 0,9 pp, para de 31,3% aa. Esta
foi a sexta alta mensal seguida, refletindo principalmente o ciclo de
aperto monetéario conduzido pelo Banco Central, que tem elevado
0 custo de captacdo das instituicdes financeiras. A alta também
reflete 0 aumento na participacdo de linhas mais arriscadas (e,

portanto, mais caras) no mix da carteira.

O maior avanco foi na carteira PJ Direcionada (+4,7 pp, para 18,2% aa),
pressionada pela forte alta das taxas associadas aos financiamentos do
BNDES (+6,3 pp). A taxa média da carteira PF Direcionada também
subiu, +0,9 pp, para 11,4% aa. Nas carteiras livres, as altas foram um

pouco mais modestas, de 0,8 pp na PJ (para 24,6% aa) e de 0,3 pp ha
PF (para 56,4% aa).

O spread médio do sistema, por sua vez, ndo acompanhou o
movimento de alta dos juros e subiu apenas 0,1 pp no més, para
19,4 pp. O movimento mostra que os juros foram especialmente
pressionados pelo custos de captacdo (que subiram 0,9 pp no més),
indicando uma transmissao direta da politica monetaria ao custo final do
crédito.

Por fim, a inadimpléncia da carteira total (>90 dias) ficou em 3,2%,
mantendo-se estavel no més e em 12 meses. Também houve relativa
estabilidade entre as aberturas, sem sinalizar, por ora, uma
materializa¢é@o efetiva de riscos. No entanto, como ponto de atenc¢éo, a
taxa de atraso (entre 15 e 90 dias) subiu 0,4 pp no més, puxada por PF
Livre (+0,4 pp) e PF Direcionada (+0,8 pp, destacando-se a alta de 1,0
pp na linha de crédito imobiliario), movimento que antecipa uma

possivel deterioragdo na qualidade da carteira no curto prazo.

No geral, os nimeros de margo, que passaram por uma revisdo
relevante pelo BCB, trouxeram um panorama um pouco diferente
do mercado de crédito (que até entdo mostrava ganho de impeto
até fevereiro deste ano). Os novos nimeros mostram sinais de perda
de dinamismo desde dez/24, com recuo no ritmo de expansdo ainda
maior no més de mar¢o (queda de 1,1 pp) — neste caso, no entanto,
muito concentrada no crédito livre as empresas, merecendo alguma
cautela. Os numeros também reforcam os sinais de alerta com a
composicdo da carteira PF, que segue mostrando ganho de
participac@o das linhas rotativas. As taxas de juros seguem em alta,
pressionadas pelos custos de captagdo e piora da percepcéo de risco,
enquanto a inadimpléncia ainda ndo da sinais concretos de
deterioracdo (estavel em 12 meses), mas segue como ponto de
atencao/preocupacdo. Diante desse quadro, a tendéncia é que o

crescimento do crédito siga desacelerando ao longo do ano.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

cliqgue aqui.

Quadro 13: Concesséo Total de Crédito —com
ajuste sazonal - Em R$ bi (IPCA de mar/25)
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Quadro 14: Taxa de Juros e Spread Médio do

SFN - % aa
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Quadro 15: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Relatério de Estabilidade Financeira (REF) CREDITO / BANCOS

o 2% semestre de 2024

O Banco Central divulgou o Relatoério de Estabilidade Financeira (REF) referente ao 2° semestre de 2024. A publicagdo traz uma analise

detalhada do Sistema Financeiro Nacional (SFN) sob diversas 6ticas, como liquidez, solvéncia, rentabilidade, mercado de crédito etc. O
documento também traz avaliacdes sobre temas especificos do setor, nesta edigdo incluindo a decomposi¢do do custo do crédito e do
spread e indicadores de concentrac¢do, temas anteriormente publicados no Relatério de Economia Bancéria (REB) e que a partir de 2025

serdo divulgados na primeira edigdo de cada ano do REF. Exploraremos esses assuntos no nosso informativo da préxima semana.

No geral, o documento aponta que nao hé risco relevante para a estabilidade financeira, dado que o SFN permanece com indices de
capitalizacdo e liquidez confortaveis e provisdes adequadas ao nivel de perdas esperadas. Adicionalmente, os testes de estresse de

capital e de liquidez reforcam a robustez do sistema bancario brasileiro. Seguem os principais destaques do relatério:

Rentabilidade: Seguiu em tendéncia de melhora gradual, com a recuperagéo iniciada na segunda metade de 2023. A melhora é
explicada principalmente pelo aumento do resultado de juros com operacdes de crédito (safras recentes com taxas mais altas) e pelo
recuo da materializagdo de risco (inadimpléncia), que contribui para reduzir os gastos com provisdes. O maior avanco foi novamente

observado no segmento “Digitais”, enquanto o ROE dos “S1 Privados”, “Publicos” e “Demais IFs” ficou praticamente estavel no periodo.

O BCB também aponta que esse avanco gradual da rentabilidade deve continuar ao longo de 2025, mas mais moderado, limitado pelas
condi¢Bes financeiras restritivas, diante da expectativa de cautela na expansédo do crédito, endividamento de familias e empresas em

niveis elevados e com o aperto monetario elevando os custos de captagéo.

Quadro 16: ROE — Acumulado em 12 meses Quadro 17: Custo com Provisfes* —
Por segmento Acumulado em 12 meses — Por segmento
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* Refere-se a razdo entre as despesas com provisées e o saldo médio da carteira
Fonte: REF/Bacen de crédito. Fonte: REF/Bacen

Crédito: O crédito bancério continuou expandindo no 2° semestre, a despeito da elevagdo dos juros. O crédito as familias continuou
acelerando, sob influéncia das modalidades de maior risco, como o ndo consignado e cartdo, enquanto o crédito PJ voltou a crescer de
maneira disseminada nos diversos portes de empresas. O cendrio, portanto, mostra um aumento do apetite ao risco por parte das IFs. J&
a materializacdo do risco de crédito, associada a evolucéo de ativos problematicos, apresentou queda no semestre, justamente devido ao
crescimento da carteira, e assim deve permanecer no curto prazo. O documento também destaca o forte crescimento do mercado de

capitais, que tem ganhando representatividade e sendo o principal responséavel pelo crescimento do crédito amplo.

Como ponto de atengdo, o documento destaca que a capacidade de pagamento das familias continua em situagdo desafiadora, com o
comprometimento de renda em alta e em elevado patamar histérico, sob impacto da maior participagdo de modalidades com prazos
menores e mais caras. Prospectivamente, o atual ciclo de aperto monetario conjugado a algum arrefecimento na atividade econémica
tendem apesar ainda mais sobre a capacidade de pagamento das PFs nos proximos trimestres. Para as empresas, a capacidade de

pagamento presentou alguns efeitos negativos, sob a influéncia do aperto das condi¢des financeiras.
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Quadro 18: Crédito Amplo (dez/18 = 100) Quadro 19: Comprometimento de renda PF*
Por modalidade — com ajuste sazonal
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Fonte: REF/Bacen Fonte: REF/Bacen. *Média aparada a 1%

Liquidez: O nivel de liquidez do sistema permanece confortavel para manter a estabilidade financeira e o regular funcionamento do
sistema de intermediacdo. O volume de ativos liquidos segue suficiente para absorver potenciais perdas e prevenir crises sistémicas,

inclusive em cenarios estressados.

As captacdes mantiveram a tendéncia de crescimento observada nos ultimos semestres, porém em ritmo inferior ao apresentado em
2023. O 2° semestre de 2024 foi caracterizado pelo bom desempenho dos depésitos a prazo e pela retomada dos instrumentos com
isencéo tributaria (LCI e LCA), o que pode ser atribuido, em parte, ao nivel elevado da Selic. Adicionalmente, persistiu 0 aumento da
concorréncia por funding no sistema, com perda de participagdo do segmento S1 e aumento de representatividade das IFs digitais,

impulsionadas pela expansdo e maior alcance das plataformas de distribuicdo (canais digitais).

Solvéncia: O sistema bancario mantém-se solido e apto absorver as alteracGes regulatérias e sustentar o financiamento da economia.
Apesar de uma leve retracdo no semestre, os indices de capitalizacdo seguem confortavelmente acima dos minimos regulamentares.
Cerca de metade das instituicdes possuem mais do que o dobro do capital requerido, e a participacéo das instituicdes com Patriménio de

Referéncia (PR) insuficiente para atender aos requisitos prudenciais representa menos de 1% do total de ativos do sistema.

O sistema bancario dispGe de margem de capital suficiente para continuar expandindo a oferta de crédito, ainda que se preveja uma
reducdo moderada decorrente das mudancas regulatérias. Nesse contexto, o relatério aponta que o sistema continuar4d sendo
moderadamente impactado pelos aprimoramentos na regulacdo prudencial em vigor desde jan/25, que introduziram novas metodologias
para o calculo dos ativos ponderados pelo risco operacional (com aumento significativo do requerimento de capital entre 2025 e 2028) e

para as provisdes de perdas de crédito.

Quadro 20: Captacéo Liquida acumulada no ano Quadro 21: Evolugéo dos indices de capitalizacao
sobre estoque do ano anterior
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Resultado Corporativo 1° Tri/25
Santander

CREDITO / BANCOS

O Santander registrou lucro liquido gerencial de R$ 3,9 bilhGes no
1° trimestre de 2025, estavel (+0,2%) na margem e com alta de
27,8% ante o 1T24. O resultado veio em linha com o esperado
pelo mercado (R$ 3,8 bi). A rentabilidade anualizada (ROE) do
banco atingiu 17,4%, caindo 0,2 pp no tri e subindo 3,3 pp em 12
meses. Importante notar que a divulgacao é a primeira dentro dos
novos padrdes normativos da Resolugdo CMN n° 4.966/21, que
alterou conceitos das provisGes para perdas de crédito, custos de
originacdo e contabilizacdo entre linhas do resultado, afetando a

comparabilidade entre 0 1T25 e os demais periodos.

No comparativo anual, o resultado foi beneficiado pela expansao

da margem financeira bruta (+7,7%), puxada pelo bom
desempenho da margem com clientes (+9,5%), contando com
maiores volumes de crédito e maior spread. Houve também
expansdo das receitas com servigos (+5,1%), com o cartdo de

crédito (+14,7%) contando com maior volume transacionado.

Do lado das despesas, a PDD somou R$ 6,4 bi no trimestre,
subindo 7,7% na margem e 5,7% em 12 meses, com 0 aumento
majoritariamente impactado pela Resolugéo 4.966, além do menor
resultado de recuperacdo de crédito no periodo. A PDD deixa o
conceito de atraso por ratings (AA-H) e passa a ser feita através
das perdas esperadas. Neste método, as operacdes de crédito sdo
classificadas em 3 estagios, com o Estagio 3 considerando
operagfes com atraso acima de 90 dias ou com indicativos de que
a obrigagdo ndo sera honrada. Assim, o estoque de PDD do banco
subiu 22,7% no ano, atingindo R$ 42,7 bi. Com o novo conceito,
serd importante acompanhar o indicador de cobertura do Estagio
3, que representa o saldo total de PDD sobre a carteira em Estagio
3, tendo atingido 109,5% no 1T25. Ja as despesas operacionais
permaneceram controladas, com altas de 4,5% e 4,3% das
despesas administrativas e pessoal, nesta ordem, levando ao

menor (e melhor) Indice de Eficiéncia dos ultimos 3 anos (37,2%).

Quadro 22: Resultado 1T25 — Santander

Banco Santander - RS Mi

ITENS PATRIMONIAIS

1124

4724

Ativo Total 1.169.476 1.335.238 uWPRZNYNE
VM 283.645 322.945
Depositos 472.913 495.328
Patriménio Liquido 87.029 90.744
DRE'
Margem Financeira Bruta 14.790 15.978
Provisdo p/ créditos de liquid. duvidosa -6.043 -5.932
Receitas com servigos e tarifas 4.886 5.515
Despesas de pessoal -3.059 -3.306
Despesas administrativas -3.238 -3.463
Outras Receitas/Despesas Operacionais -2.532 -2.271
IR/CSLL -484 -1.177
Lucro/Prejuizo do periodo? 3.021 3.855
RENTABILIDADE E PRODUTIVIDADE'
ROAE 14,1% 17,6%
ROAA 1,0% 1,2%
indice de eficiéncia 39,7% 38,0%
CREDITO
Carteira de crédito 525.353  549.657
PF 246.717 254.633
PJ 206.425 211.994
PMEs 68.883 76.636
Grandes empresas 137.542 135.358
Financiamento ao consumo 72.211 83.029
Carteira de crédito ampliada® 654.020 682.693
Estoque de provisdo p/ liquid. duvidosa 34.796 34.632
Despesa PDD/Carteira de crédito amp. 0,9% 0,9%
Saldo de PDD/Carteira de crédito amp. 5,3% 5,1%
Taxa de inadimpléncia (> 90 dias) 3,2% 3,2%
indice de Cobertura (Estagio 3) -
indice de Basileia 14,5% 14,3%

17125

319.497
492.541
90.544

17,4%
1,2%

37,2%

546.265
pLy R )
210.315
77.984
132.331
83.547
682.293
42.711
0,9%
6,3%
3,3%
109,5%
14,3%

Var. %

Tri Anual
-7,5% 5,6%
-1,1% 12,6%
-0,6% 4,2%
-0,2% 4,0%
-0,4% 7,7%
7,7% 5,7%
-6,9% 5,1%
-3,5% 4,3%
-2,3% 4,5%
-6,4% -16,0%

-30,1% 69,9%
0,2% 27,8%
-0,2 pp 3,3 pp
0,0 pp 0,2 pp
-0,8pp  -2,5pp
-0,6% 4,0%
-0,9% 2,3%
-0,8% 1,9%

1,8% 13,2%
-2,2% -3,8%
0,6% 15,7%
-0,1% 4,3%
23,3% 22,7%
0,1pp 0,0 pp
1,2 pp 0,9 pp
0,1 pp 0,2 pp
0,0 pp -0,2 pp

Fonte: Santander RI. Elaboragdo: FEBRABAN. *Anualizado 2Lucro Liquido Ajustado
Gerencial 3Inclui outras operag8es com risco de crédito: debéntures, FDIC, CRI, notas

promissorias e avais e fiangas.

A carteira de crédito ampliada do Santander ficou estavel no trimestre (-0,1%) e subiu 4,3% em um ano, atingindo R$ 682,3 bi. A alta no

ano foi puxada pela carteira de financiamento ao consumo (+15,7%), que basicamente conta com operacdes de veiculos para as familias.

Dentre as demais linhas PF, destaque para o cartdo de crédito (+17,9%). Ja a carteira destinada as empresas cresceu 1,9% no mesmo

periodo, com desempenhos distintos entre os segmentos, com forte alta em PMEs (+13,2%) e recuo em grandes empresas (-3,8%).

Por fim, a inadimpléncia (acima de 90 dias) subiu 0,1 pp no trimestre, atingindo 3,3% da carteira total, puxado pela carteira PJ (+0,4 pp,

para 1,9%) e com estabilidade (em 4,3%) na carteira PF. Ja os atrasos totais (entre 15 e 90 dias) foram impactados pela sazonalidade e

mix da carteira, se deteriorando no comparativo trimestral (+0,4 pp) e atingindo 4,1%, em fun¢do da piora (+0,8 pp) no crédito PF.
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

@
FOCUS - Indicadores
Selecionados 02/05/25  25/04/25  04/04/25 02/05/25  25/04/25  04/04/25 Viés
IPCA (%) 5,53 5,55 5,65 v 4,51 4,51 4,50 o
PIB (% de crescimento) 2,00 2,00 1,97 © 1,70 1,70 1,60 -
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 14,75 15,00 15,00 v 12,50 12,50 12,50 Lad
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,86 5,90 5,90 v 5,91 5,95 5,99 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variacao %

Indicadores do Mercado 02/05/25

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,66 -0,46% -0,29% -8,42% 10,67%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 182,06 -0,19% 1,01% -15,32% 26,88%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,50 0,57% 0,22% 17,72% 39,00%
Juros DI 1 ano (% a.a) 14,52 0,40% 0,42% -5,74% 41,97%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,75 -0,79% 0,24% -11,84% 21,33%
indice Ibovespa (em pontos) 135.133,88 0,29% 0,05% 12,35% 6,30%
IFNC (setor financeiro) 14.998,01 1,53% -0,95% 26,78% 18,49%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 4,50 0,00% 0,00% 0,00% -18,18%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,82 2,03% 6,14% -9,85% -21,52%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,31 1,72% 3,52% -4,95% -5,95%
Dollar Index 100,04 0,57% 0,57% -7,48% -5,00%
indice S&P 500 (em pontos) 5.686,67 2,92% 2,11% -3,73% 12,29%
indice de ac&es de bancos — EUA 111,74 3,98% 3.87% -6,96% 12,30%
indice Euro Stoxx 50 5.285,19 2,54% 2,42% 8,54% 8,07%
indice de ac&es de bancos - Zona do Euro 189,24 2,43% 2,38% 30,20% 32,80%
Barril de Petrdleo - tipo Brent (US$) 61,45 -8,11% -2,65% -17,39% -26,56%

Fonte: Bloomberg.
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