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A agenda da semana no Brasil é bastante enxuta apés o feriado do Carnaval e conta apenas com os resultados das proxies
mensais de atividade econémica de fechamento de 2025. Nesta quinta-feira (19), o Banco Central divulga o indice IBC-Br, que
deve voltar ao campo negativo, com queda estimada de 0,4% em dezembro, refletindo o recuo dos principais indicadores setoriais
oficiais (industria, servigcos e varejo) no més. Com isso o indice deve devolver parte da alta (+0,7%) observada em novembro. Na
sexta (20) é a vez da FGV divulgar o resultado do Monitor do PIB. De modo geral, ambos os indicadores devem sinalizar a
continuidade do processo de desaceleragdo da economia no fim de 2025, resultando em um desempenho bastante modesto do PIB
no 4° trimestre, novamente préximo da estabilidade. De toda forma, o resultado é suficiente para garantir um crescimento do PIB de
2025 em torno de 2,2%, dado a forte expansao da economia no 1° trimestre do ano, em fungdo da super safra agricola. O resultado

oficial do PIB do 4T e do ano completo de 2025 sera divulgado pelo IBGE no dia 03 de margo.

O Banco Central divulgou em nota nesta quarta-feira (18) que decretou a liquidagao extrajudicial do Banco Pleno S.A., com
extensao do regime especial & Pleno DTVM S.A.. Segundo dados do IF.Data referente ao 3° trimestre de 2025, o banco possuia
R$ 7,6 bi em Ativos, concentrados em TVMs (R$ 5,1 bi) e uma carteira de crédito de R$ 123,1 milhdes. Em relagéo ao seu Passivo,
a IF possuia R$ 5,6 bi em depositos, a maior parte deles referente a depdsitos a prazo (R$ 5,2 bi). Em nota, o BCB afirmou se tratar
de um conglomerado de pequeno porte (tipo S4, ou seja ativos até 0,1% do PIB), representando 0,04% do ativo e 0,05% das
captacdes totais do SFN. O BC apontou que a “liquidagao extrajudicial foi motivada pelo comprometimento da situacdo econémico-
financeira da instituicdo, com deterioragéo da situagdo de liquidez, bem como por infringéncia as normas que disciplinam a sua
atividade e inobservancia das determinagdes do Banco Central do Brasil.” Segundo estimativas do FGC (Fundo Garantidor de
Crédito), a instituigdo ird desembolsar R$ 4,9 bi para honrar os depositos assegurados no Pleno. Com isso, esse é o terceiro grupo
de instituicées liquidado pelo BC em um prazo de 4 meses: Master, Will Bank e Pleno, todos pertencentes originariamente ao grupo
Master. No total, os desembolsos do FGC se aproximam de R$ 52,2 bi: Master: R$ 41,0 bi, Will: R$ 6,3 bi e Pleno: R$ 4,9 bi.

Nos EUA, a semana traz uma série de indicadores, com destaque para a prévia do PIB do 4° trimestre, que deve mostrar
que a economia do pais segue crescendo em bom ritmo. O resultado sera divulgado na sexta-feira (20) e o consenso do
mercado espera um crescimento trimestral anualizado de 3,0% (equivalente a uma alta de 0,7% no trimestre), mesmo apods o forte
crescimento do trimestre passado (+4,4%), refletindo a resiliéncia do consumo das familias (apesar da desaceleragao da geragao de
vagas) e os elevados investimentos em tecnologia (IA), que tem mais do que compensado as incertezas trazidas pela politica
comercial de Donald Trump, além do longo shutdown (43 dias) que afetou os servigos publicos do pais entre outubro e novembro.
Com isso, os EUA devem ter registrado crescimento de 2,1% em 2025. O resultado deve dar suporte para as apostas de
manutencado das taxas de juros nas proximas reunides do Fed. Ainda no dmbito da atividade, também serdo conhecidos os dados

de renda e gastos pessoais, produgdo industrial, confianga do consumidor e indicadores do setor imobiliario ao longo da semana.

A semana também traz dados de inflagdo (PCE) e a ata da ultima reunido do Fomc. No campo da inflagdo, também na sexta
(20) saira o resultado do indice PCE, que deve subir 0,3% em dezembro, fechando o ano com alta de 2,8%, mesmo nivel de 2024 e
acima da meta de 2%, mostrando alguma pressao dos itens tarifados, mas abaixo do esperado quando a medida foi anunciada.
Nesta quarta (18), o Fed divulga a Ata da ultima reunido do Fomc, que manteve os juros estaveis no intervalo entre 3,5% e 3,75%
aa, apos trés quedas seguidas. O documento deve detalhar a decisdo do Colegiado e reforgar a mensagem de certo conforto com o

atual nivel dos juros, dado o cenario de crescimento ainda resiliente e inflagdo um pouco acima da meta.

Na Zona do Euro, as prévias de fevereiro dos indices PMI devem sinalizar algum ganho de tragao da atividade econémica. A
expectativa é que os indicadores (servigos e manufatura) apresentem ligeira melhora no més, apoiados por uma politica monetaria

mais frouxa no continente. Ainda assim, os patamares seguem compativeis com um novo episédio de baixo crescimento econémico

na regiao neste ano.
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g INDICADORES
© DA SEMANA
®
NACIONAL
. . . Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais R Anterior
Referéncia Mercado
C - . -0,4% m/m 0,7% m/m
19/fev BCB: Indice IBC-Br de Atividade Econémica Dez/25
2,3% a/a 2,6% a/a
. 1,1% m/m
20/fev FGV: Monitor do PIB Dez/25 -
1,9% a/a

Fonte: Bloomberg.

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
- Indicadores Internacionais A . Anterior
Regido Referéncia Mercado
16/fev Zona do Euro Produgdo Industrial Dez/25 -1,5% m/m 0,7% m/m
18/fev EUA Alvards para novas construgbes Nov/25 e Dez/25 0,6% m/m -0,3% m/m
18/fev EUA Produgdo Industrial Jan/26 0,4% m/m 0,4% m/m
18/fev EUA Fed: Ata da ultima reunido do Fomc Jan/26 - -
19/fev Zona do Euro Confianga do Consumidor Fev/26 - prévia -12,0 pts -12,4 pts
19/fev EUA Vendas de casas pendentes Jan/26 2,0% m/m -9,3% m/m
20/fev Zona do Euro PMI Manufatura/Servigos Fev26 — prévia 50,0 pts / 51,9 pts 49,5 pts / 51,6 pts
20/fev EUA PMI Manufatura/Servigos Fev/26 — prévia 52,3 pts/ 53,0 pts 52,4 pts/ 52,7 pts
20/f Deflator d d | (PCE Dez/2 0,3% m/m 0,2% m/m
0/fev EUA eflator de gastos de consumo pessoal (PCE) ez/25 28%a/a 284/
20/fev EUA PIB 42 tri 2025 - prévia 3,0% t/t-1 (anualizado) 4,4% t/t-1 (anualizado)
S es . , 0,3% m/m 0,3% m/m
/fev EUA Renda e Gastos Pessoais Dez/25 0,4% m/m 0,5% m/m
20/fev EUA Vendas de novas casas Nov/25 e Dez/25 -0,3% m/m -0,1% m/m
20/fev EUA Confianga do Consumidor (Univ. Michigan) Fev/26 57,2 pts 56,4 pts

Fonte: Bloomberg.
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A inflagdo medida pelo IPCA subiu 0,33% em janeiro, igual ao
observado em dezembro e em linha com o esperado (0,32%),
mantendo em curso o processo de desinflagio da economia. No
acumulado em 12 meses, o indice atingiu 4,44% (ante 4,26%),

ainda abaixo do limite superior da meta.

A alta no més refletiu, especialmente, o avango dos grupos
transportes (+0,60%), saude (+0,70%) e alimentagéo (+0,23%). No
caso de transportes, a alta foi liderada pelos pregcos dos combustiveis
(+2,14%), em fungéo da elevagdo da aliquota do ICMS nos Estados e
dos o6nibus (+5,14%), parcialmente compensados pela queda das
passagens aéreas (-8,90%), movimento tipico do periodo. O grupo
saude e cuidados pessoais foi pressionado pelos itens de higiene
pessoal (+1,20%). Ja o grupo alimentacdo subiu 0,23%, abaixo do
resultado de dezembro (+0,27%), puxado, de um lado pelos pregos
dos tubérculos (+7,63%) e carnes (+0,84%), enquanto os precos dos

cereais (-1,27%) e leite e derivados (-2,31%) cairam no més.

Na contramao, o grupo habitagao recuou 0,11%, em fungdo da queda
da tarifa de energia elétrica residencial (-2,73%), devido a mudanca da
bandeira tarifaria de amarela para verde em janeiro. Tal efeito
compensou os reajustes nas tarifas de agua e esgoto nas principais
capitais (+2,56%).

A divulgagao apontou que as principais métricas subjacentes seguiram
em acomodacdo em 12 meses. A inflagdo dos alimentos no domicilio
atingiu 0,45%, menor patamar desde dez/23 (-0,52%), refletindo a
super safra agricola. O nucleo de servigos desacelerou para 5,57%
(ante 5,87%), menor nivel desde outubro de 2023, apesar de seguir
em alto patamar. Ja os bens industriais ficaram relativamente estaveis,
com alta de 2,50%, beneficiados pela apreciagdo cambial. A Unica
excecdo foram os pregcos monitorados, cuja inflagdo acelerou para
7,47% (ante +5,28%), devido ao efeito base gerado pelo Bonus de
Itaipu em jan/25. Em fevereiro, sem tal efeito, o grupo deve voltar para
a faixa de 5%, enquanto o indice IPCA voltara a ficar abaixo de 4%,

algo ndo visto desde jun/24.

Portanto, o processo de desinflagdo segue em curso no pais, inclusive
com alguma melhora na inflagdo de servigos, cenario que abre espaco
para o Copom comegar a cortar a taxa Selic a partir de margo,

conforme ja indicado pelo préprio Banco Central.

Quadro 1: IPCA
Var. % mensal
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Quadro 2: IPCA e Aberturas
Var. % Acumulada em 12 meses
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O IGP-10, calculado pela FGV, trouxe numeros ainda mais
benignos, com deflagdao de 0,42% em fevereiro, ante expectativa
de -0,02%. Os itens agropecuarios registraram deflagdo de 3,09% no
atacado no periodo, refletindo a queda de uma série de produtos,
como soja, café e leite. Esse quadro sugere que os precos dos
alimentos devem seguir bem comportados para os consumidores nos
proximos meses. Os itens industriais também mostraram um
comportamento favoravel, com queda de 0,02%. No acumulado em
12 meses, o IGP-10 registra deflagéo de 2,26% (ante -0,99%).

Os principais indicadores de atividade encerraram dezembro em
terreno negativo. Na semana, foram divulgados os resultados do
setor de servigos (-0,4%) e do varejo (-0,4%), ambos abaixo das
expectativas dos agentes econdémicos. Esses dados se somam
ao resultado também negativo da industria (-1,2%), conhecido na
semana anterior. Os resultados reforcam as expectativas de que o
PIB deve apresentar relativa estabilidade no 4T25 frente ao 3T25,
com possibilidade de um ligeiro resultado negativo no periodo. Apesar
disso, o desempenho de 2025 permanece positivo, com os setores
industrial, de servicos e comércio em nivel superior ao de 2024,

embora com nitida perda de impeto ao longo do ano.

O varejo registrou queda de 0,4% em dezembro, resultado bem
inferior a expectativa (+0,2%). No varejo ampliado, que inclui
vendas de veiculos, materiais de construgido e no atacarejo,
houve recuo de 1,2%, influenciado principalmente pela queda nas
vendas de veiculos (-2,4%) e de materiais de construgao (-2,8%).
A contragdo mensal ocorre apos alta do setor em novembro (+1,0%),
beneficiado pela consolidagéo da Black Friday no mercado brasileiro e
possivel antecipagdo das compras de fim de ano. Esse movimento
ajuda a explicar a reversdo do desempenho nas vendas nos
supermercados (-0,3% em dezembro, apos +1,1% em novembro),
moveis e eletrodomésticos (-0,7% ante +2,3%) e de artigos

farmacéuticos e perfumaria (-5,1% ante +2,3%).

Apesar do resultado negativo de dezembro, o setor encerrou o 4725
com crescimento de 1,0% no conceito restrito e com alta de 1,5% no
ampliado frente ao 3T25, indicando certa resiliéncia do consumo das

familias no periodo, apds numeros mais fracos no 2T e 3T25.

No acumulado de 2025, o varejo restrito avangou 1,6%, enquanto o
ampliado ficou praticamente estavel (+0,1%). A divergéncia entre
ambos decorre principalmente dos resultados negativos das vendas
de veiculos (-2,9%) e no atacarejo (-2,3%) no ano. Entre os destaques
positivos, contribuiram para o crescimento anual os segmentos de
eletrodomésticos (+7,5%), artigos farmacéuticos (+4,5%) e materiais

para escritorio, informatica e comunicagao (+2,2%).

Quadro 3: IGP-10
Var.% 12 meses
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Quadro 4: Indicadores de Atividade Economica
Var % Mensal

0% 1,0%)
i 0,5% ¢ 49
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-
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B Varejo Restrito (PMC) Varejo Ampliado (PMC)

M Servigos (PMS)
Fonte: IBGE

Quadro 5: Indicadores de Atividade Economica
Var % Trimestral
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Fonte: IBGE
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Ja o setor de servigos registrou queda mensal de 0,4% em
dezembro, resultado inferior também as expectativas do mercado
(-0,2%). Esse desempenho encerrou uma sequéncia de nove

meses consecutivos de crescimento do indicador.

Ainda assim, o setor fechou o ano com alta de 2,8%, segundo a
PMS/IBGE, refletindo a continuidade de certo dinamismo da atividade
econémica em um contexto de manuteng¢ao do crescimento e melhora

gradual do mercado de trabalho.

No trimestre, o setor também mostrou sinais de moderagéo: o 4725
apresentou crescimento de 0,8%, ligeiramente inferior ao resultado do
3T25 (+1,0%), reforgando a leitura de perda gradual de impeto da

atividade econdmica na margem.

Ao longo de 2025, entretanto, persistiram sinais de desaceleracéo no
setor. Esse movimento foi concentrado, sobretudo, em servigos
prestados as familias, cujo crescimento passou de 4,5% em 2024
para 1,1% em 2025, indicando acomodacédo da demanda apds forte
expansdo no periodo anterior. Também houve perda de félego em
servicos profissionais, administrativos e complementares, que

avangaram 2,6% em 2025, abaixo dos 6,7% observados em 2024.

Por outro lado, alguns segmentos apresentaram desempenho mais
favoravel. Transportes reverteram o resultado negativo de -0,6% em
2024 para uma expansdo de 2,3% em 2025, impulsionados pelo
Transporte Aéreo (+15,6%). Servigos de Informagdo e Comunicagdo
mantiveram trajetdria robusta, com alta de 5,5% em 2025 (ante 6,2%
em 2024), com destaque para Tecnologia da Informacdo e
Comunicagdo (+6,2%) e Servicos de Tecnologia da Informagéo
(+12,2%), refletindo a forga estrutural do setor associada a

transformacao digital.

Portanto, apés nimeros mais positivos em outubro e novembro,
o varejo e os servigos voltaram a registrar quedas em dezembro,
reforcando o processo de desaceleragdo da economia, que deve
levar a um desempenho bastante modesto do PIB no 4T25. De
toda forma, mesmo com o enfraquecimento observado no final do
ano, tanto o setor varejista quanto o setor de servigos deixam um
carry-over positivo para 2026. No varejo, o carrego estatistico ficou
em 0,7%, enquanto os servicos encerraram o ano com carry-over de
1,1%, sugerindo que 2026 comegca com impulso estatistico importante
para a expansao do volume de atividade, ainda que em um ambiente

de desaceleragéo.

Quadro 6: Indicadores de Atividade Economica

Var % Acumulada em 12 meses

,0%
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Varejo Restrito (PMC)
m Servigos (PMS)

Fonte: IBGE.
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Varejo Ampliado (PMC)

Quadro 7: Setor de Servigos - Por Segmento
Var. % Anual
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Fonte: IBGE
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

Quadro 8: Evolugao da probabilidade de redugao dos
juros pelo Fed na reuniao de margo

A semana foi marcada novamente por bastante volatilidade nos
mercados internacionais. Os principais indices acionarios fecharam a
semana de lado, mesmo apds um “selloff” nos ativos relacionados a
tecnologia no inicio do periodo, mas com impulso no fim da semana
devido a numeros de inflagdo abaixo do esperado. Os rendimentos
das Treasuries também mostraram alta volatilidade, subindo com
dados mais fortes no mercado de trabalho (payroll), mas voltando a

cair com dados de inflagdo abaixo do esperado. Esse cenario tem

consolidado as apostas dos agentes na manutencao dos Fed Funds -

na reunido de margo. 0,25 pp 0 pp

No ambito geopolitico, os agentes permaneceram atentos as tensdes 05/fev 10/fev (pré-payroll)  m 13/fev (pds-payroll)
entre EUA e o Ird, com discussées sobre o programa nuclear do pais Fonte: CME Group.

persa, com Trump cogitando enviar mais um porta-avides para a .
Quadro 9: EUA - Geragéao de Vagas de Emprego

regido. Outro ponto importante foi a ameaga de Trump em deixar o Em milhares

acordo comercial da América do Norte (USMCA), elevando as

incertezas em momento de renegociagéo junto ao Canada e o México.

~ . . . b 69
Com relagdo aos dados, o payroll registrou a criagao de 130 mil vagas |
I
de emprego em janeiro nos EUA, bem acima do consenso (+69 mil) e -
do observado em dezembro (+48 mil, revisado). O dado indicou forga
tanto de setores menos sensiveis ao ciclo econdbmico (saude +124
mil), como mais ciclicos (construgdo +33 mil). A leitura também trouxe
a revisado anual dos dados, com reducao de 403 mil vagas na geracao
n N wn n n LN wn n N wn wn n o
s . Y & g g g4 494 9 o o 94 94
de empregos em 2025, com as revisdes negativas concentradas no §$ 2 8 5 8 5 3 % 3 5 3 8 5
L IS © S = © n o c ©° =
1T25 (-272 mil) e positivas no 4T25 (+16 mil), indicando um inicio de
Geragao de vagas i 1 Expectativa do mercado

2025 mais fraco do que o esperado e uma retomada nos meses finais.
i . . Média Mével 3 meses
Ja a taxa de desemprego caiu para 4,3% (ante 4,4%), contrariando a

Fonte: Bloomberg

expectativa de estabilidade. Quadro 10: EUA - Inflagdo ao Consumidor (CPI)

Quanto & inflagdo, o CPI subiu 0,2% em janeiro, abaixo do esperado Var. % ala
(+0,3%), com alivio relevante vindo dos itens de energia (-1,5%), mas 10,0
ainda com pressdo em servigos de transporte (+1,4%) e aluguel Z:g
(+0,2%). No acumulado em 12 meses, o CPI| desacelerou para 2,4% 7,0
(ante +2,7% em dez/25), menor valor desde mai/25. O nucleo, que ig
desconsidera itens volateis, também desacelerou (+2,5%; ante 4,0
+2,6%), mostrando algum arrefecimento das pressées inflacionarias. 3,0
2,0 egscccccccccccccsccccssccns ececccccccccce
Na China, os dados de inflagdo reforcaram o ambiente deflacionario 1,0 2,0
no pais, com o CPI e o PPI registrando variagGes anuais de 0,2% e - 0,0 G4 a4 N N e e g % o o,
o (V] o (V] o (V] o [o\] o (V] (o]
1,4%, respectivamente, em meio ao excesso de capacidade instalada < —2 < —2 < —2 < —2 < —2 <
na industria do pais e a demanda interna enfraquecida. _ CPI ;/A R ~ CPI N(JCEO A/A R

eeeeee Veta de Longo Prazo
Fonte: Bloomberg.
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Pesquisa Febraban de Economia
Bancaria e Expectativas

CREDITO / BANCOS

A Pesquisa Febraban de Economia Bancaria, realizada com 21
bancos entre 03 e 09 de fevereiro, elevou a expectativa de
crescimento da carteira de crédito total de 2026 para 8,4% (ante
8,2% na pesquisa anterior). A projecdo esta em linha com os
numeros recentes do segmento, que mostram que o mercado de
crédito seque com desaceleragdo apenas gradual. Em 2025, a

expansao do saldo se manteve na faixa de dois digitos (10,2%).

O resultado reflete o aumento da expectativa de crescimento do
crédito direcionado, cuja projecéo subiu para 9,6% (ante 9,4%).
Essa alta é explicada pelo crédito PJ (11,1%; ante 9,7%), que tem
mostrado alto nivel de expansdo sustentado pelos programas
governamentais para as MPMEs. Na carteira Direcionada PF, a
expectativa de crescimento caiu ligeiramente de 9,1% para 9,0%,
dados os sinais ainda de baixo dinamismo no crédito rural, que

segue com alta inadimpléncia.

Na carteira livre, a expectativa de crescimento ficou estavel em
7,6%. De um lado, o crescimento esperado para a carteira PF
subiu de 8,6% para 9,1%, em fungéo da resiliéncia do mercado
de trabalho, que tem impulsionado as linhas voltadas para o
consumo. De outro, houve reducéo na projegédo para a carteira PJ

(de 6,2% para 5,6%), que tem mostrado menor crescimento, em

fungdo da majoragéo do IOF e da concorréncia enfrentada com

as linhas direcionadas e o mercado de capitais.

A projecdo para a inadimpléncia da carteira livre para 2026 ficou
estavel em 5,2%, apds fechar 2025 em 5,5%. Isso indica que a
expectativa é de que a inadimpléncia esta proxima do seu pico e
que deve comecar a cair em breve, com a proximidade do inicio
de queda da taxa Selic. Para 2027, a projecdo é de 4,9%,

mantendo a expectativa de recuo do indicador.

Também foram coletadas pela primeira vez projegbes para 2027.
A expectativa de crescimento da carteira total ficou em 7,7%, ou
seja, patamar um pouco inferior ao projetado para este ano
(8,4%). A projecéo reflete altas esperadas de 7,4% para a carteira

livre e de 8,3% para a direcionada.

Portanto, o resultado da Pesquisa mantém o viés de alta para as
projecdes do mercado de crédito, algo que foi observado ao longo
de 2025. Assim, mesmo com uma taxa Selic bastante elevada, o
credito deve manter um bom ritmo de expansao neste ano, ainda
que com leve moderacdo. Essa revisdo altista nas projegbes
segue concentrada na carteira livre destinada as familias e com

recursos direcionados para as empresas.

O Quadro 11 apresenta o resultado consolidado da pesquisa

atual e o comparativo com o obtido na pesquisa anterior.

Quadro 11: Projecdo Média para o Crescimento da Carteira de Crédito (Pesquisa Febraban de Economia Bancaria)

2026 2027
Projecdes para Saldo de Crédito e Inadimpléncia
(média entre as institui¢des) Pesquisa Pesquisa | Pesquisa Pesquisa
Dez/25 Fev/25 Dez/25 Fev/25
Carteira Total (var. % — total do SFN) 8,2 8,4 - 7,7
Recursos Livres (var. % — total do SFN) 7,6 7,6 - 7,4
Crédito Livre para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 6,2 5,6 - 6,6
Crédito Livre para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 8,6 9,1 - 8,3
Recursos Direcionados (var. % — total do SFN) 9,4 9,6 - 8,3
Crédito Direcionado para Pessoas Juridicas (var. % — total do SFN) 9,7 11,1 - 8,2
Crédito Direcionado para Pessoas Fisicas (var. % — total do SFN) 9,1 9,0 - 8,4
Taxa de Inadimpléncia - % da Carteira Livre (acima de 90 dias, fim de periodo) 5,2 5,2 - 49

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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Pesquisa Febraban de Economia Bancaria e Expectativas

Em relagdo a percepg¢do dos participantes sobre a economia
brasileira e internacional, os principais pontos captados pela

Pesquisa Febraban de Expectativas foram:

* A maioria dos participantes (76,2%) da Pesquisa de Economia
Bancaria e Expectativas da Febraban classificou como
Adequada a decisdo do Copom de manter os juros inalterados
em janeiro e ja sinalizar o inicio do ciclo de flexibilizagdo em
margo. A minoria se dividiu entre aqueles que entenderam a

decisao como Conservadora (14,3%) ou Precipitada (9,5%).

* Os participantes projetam que o Copom ira cortar a taxa Selic
em 0,50 pp em margo, seguindo com este ritmo de cortes nas
proximas reunides. Além disso, pouco mais de 60% dos
participantes acreditam que a taxa Selic deve ficar abaixo de
12,25% aa no fim do ano, isto é, nivel inferior ao da atual

expectativa trazida pelo Boletim Focus.

* A Pesquisa captou um aumento da dispersdo das projecbes
para o PIB deste ano. Caiu de 55,0% para 38,1% a proporcéo
daqueles que projetam um crescimento na faixa de 1,8% para
2026 (atual consenso de mercado). Por outro lado, aumentou

a proporgcado daqueles que esperam um crescimento menor

Quadro 12: Expectativa para a Taxa Selic no fim
de 2026

61,9%

19,0% 19,0%

Abaixo de 12,25% aa Exatamente em Acima de 12,25% aa.
12,25% aa.

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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(33,3%) ou maior (28,6%) do que tal patamar, embora sem
uma diregao clara. De todo modo, interessante observar que o
percentual daqueles que esperam PIB maior que o consenso

(1,8%) subiu de forma expressiva, de 15% para 28,6%.

A maioria dos participantes (71,4%) entende que o governo
precisara adotar medidas adicionais para cumprir a meta fiscal
deste ano (pouco abaixo do observado na pesquisa anterior,
de 80,0%). Destes, 47,6% esperam que a agenda seja focada
em medidas do lado das despesas (contingenciamento ou

exclusao de despesas da meta).

Mesmo com ligeira queda ante a pesquisa anterior, a maioria
dos participantes (71,4% ante 73,7%) acredita que o mercado
de crédito deve desacelerar de forma apenas gradual em
2026, beneficiado pela resiliéncia do mercado de trabalho e
programas governamentais, compensando a politica
monetaria contracionista. Quanto a inadimpléncia, parcela
expressiva (78,9%) dos participantes estimam que esta deve

se estabilizar em breve, ainda que em alto patamar.

Para acessar o resultado completo da pesquisa, cligue aqui.

Quadro 13: Projecao (mediana) para a Taxa Selic
para as préximas reunides do Copom

14,50
’\\\ 14,00
\\
1\\ 13,50
~
\*\\ 13,00
T
12,50

18 mar 29 abr 17 jun 05 ago 16 set

2026

Pesquisa Jan/26 = =¥~ - Pesquisa Dez/25

cecdeeee Pesquisa Nov/25

Fonte: Pesquisa Febraban de Economia Bancaria
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Resultado Corporativo 2025 CREDITO / BANCOS
Banco do Brasil
®
O Banco do Brasil (BB) registrou lucro liquido ajustado de R$ 5,7 Quadro 14: Resultado 2025 — Banco do Brasil

bilhdes no 4T25, bem acima do esperado (R$ 4,1 bi) e equivalente

a uma forte recuperagédo no trimestre (+51,7%), mas ainda com Banco do Brasil - R$ Mi 2025

recuo (-40,1%) no comparativo com o 4T24. Com isso, a ITENS PATRIMONIAIS!

. . . . B o Ativo Total 2.433.868 [EPRLINFII
rentabilidade patrimonial (ROE) mostrou alguma inflex&o, atingindo VM 593.503 729.784
12,4%, apds registrar o minimo da série recente no 3T25 (8,4%). Depésitos 898.994 897.937
Patriménio Liquido 190.072 192.105
O desempenho ante o0 4T24 continua impactado pelo estresse no DRE
Margem Financeira Bruta 103.944 103.128 -0,8%

setor agropecuario, efeitos da Resolugdo 4.966/2021 e um caso Custo do Crédito 35.698 61.947 73.5%

especifico no atacado (R$ 3,6 bi), que refletiram fortemente no Despesa de Perda Esperada -41.422 -65.405 57,9%

L. . Recuperagdo de Crédito 9.499 6.480 -31,8%
custo do crédito (PDD), que praticamente dobrou (+93,9%) no ) . ) )
Receitas com Prestagdo de Servigos e Tarifas

periodo, atingindo R$ 18,0 bi. O movimento compensou o avango Bancérias
Despesas Administrativas -36.998 -38.872 5,1%

IR/CSLL -7.657 2.008 -126,2%

35.477 34.813 -1,9%

da margem com clientes (+17,5%).

L . ) . Lucro Liquido Ajustado 37.896 20.685 -45,4%
No acumulado de 2025, o lucro liquido ajustado foi de R$ 20,7 bi, RENTABILIDADE E PRODUTIVIDADE
queda de 45,4% ante 2024. Assim, o ROE médio do ano ficou em ROAE 21,4% 11,4%
. o ) ] ) ROAA 1,6% 0,9%
11,4% (ante 21,4% em 2024). O impacto também veio do aumento (ndice de eficiéncia 25.6% 27.7%
do custo do crédito (+73,5%), em meio a crise na carteira do agro. CREDITO
A t brut 0.8% it Carteira de crédito ampliada® 1.264.506 1.296.511
0 mesmo tempo, a margem bruta (-0,8%) e as receitas com Interna 1132000 IS
servigos (-1,9%) cairam no ano. A margem com o mercado recuou PF 331.833 356.965
PJ 452.552 455.150
48,69 m juros na Argentina (Banco P 6nia). A
8,6%, com a queda dos juros na Argentina (Banco Patagénia) Agronegécios 397710 206.133
margem com clientes subiu 12,3%, com maiores volumes e spread Externa 82.412 78.262
. . ~ . . Despesa PDD/Carteira de crédito amp. 0,7% 1,4%
do mix da carteira, mas nao o suficiente para compensar a queda S )
Taxa de inadimpléncia (> 90 dias) 3,2% 5,2%
da margem com o mercado. As despesas administrativas subiram indice de Basileia 13,8% 15,1%

: = . Provisdo Estagio 3 / Carteira Estagio 3 - 70,6%
5,1%. Com a combinacdo de queda das receitas e avanco das rovisdo Estdgio 3/ Carteira Estdgio

. - a . . Fonte: BB RI. Elaboragdo: FEBRABAN. 'Contabil 2Anualizado ®Inclui operagées com
despesas o indice de eficiéncia subiu 2,1 pp, para 27,7%. TVM e garantias.

A carteira de crédito ampliada do BB cresceu 2,5% em 2025 (ou 3,1% sem a carteira externa), atingindo R$ 1,297 tri. A alta foi liderada
pela carteira PF (+7,6%), com destaque para cartdo de crédito (+19,6%), pessoal ndo consignado (+11,8%) e, principalmente, o
consignado privado, que apesar de representar ainda apenas 3% da carteira PF, cresceu 629,9%, atingindo um saldo de R$ 11,1 bi. O
crédito agro cresceu 2,1%, beneficiado pelo Regulariza Agro (MP 1.314, operacionalizado a partir de out/25), com saldo de R$ 22,6 bi,
enquanto linhas importantes (custeio -8,4%; investimento -2,1%) recuaram. Ja o crédito PJ subiu apenas 0,6% no ano, com expanséo de

TVMs (+69,2%), compensando as retragdes no crédito bancario para MPMEs (-7,9%) e grandes empresas (-5,0%).

A taxa de inadimpléncia (acima de 90 dias) ficou em 5,2% da carteira, alta de 0,7 pp no trimestre e de 2,0 pp no ano. O indicador foi
reconstruido desde o 4T24, passando a considerar TVMs na carteira de crédito, afetando a inadimpléncia PJ e Agro. A alta no ano foi
disseminada entre os segmentos, com deterioragdo maior no agro (+3,9 pp, para 6,1%). De toda forma, o indicador também subiu na

carteira PF (+1,9 pp, para 6,6%), puxada por cartdo (+2,9 pp); e, PJ (+0,5 pp, para 3,8%).

O BB divulgou seu guidance para 2026, em que prevé uma expansao da carteira de crédito ampliada entre 0,5% e 4,5% (sem governo e
externa), proxima ao desempenho de 2025 (+3,1%). A expansdo deve ser puxada pela carteira PF (entre 6% e 10%) e com expectativa
de baixo apetite no agro (-2% a 2%) e em PJ (-3% a 1%). O banco espera que o custo do crédito fique entre R$ 53 bi e R$ 58 bi, bem
abaixo do apurado em 2025 (R$ 61,9 bi), com perspectiva de alguma melhora da inadimpléncia, diante das renegociagdes no agro. Com

isso, a projegdo para o lucro liquido ajustado é que fique entre R$ 22 bi e R$ 26 bi, acima do observado em 2025 (R$ 20,7 bi).
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= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

Variagéo %

Indicadores do Mercado 13/02/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/USS) 5,22 0,07% -11,10% -4,60% -9,44%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 128,40 1,51% -27,75% -7,29% -23,64%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,80 -0,34% 12,45% -0,70% 10,86%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,15 -0,44% -11,74% -4,73% 11,77%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,12 -0,71% -11,30% -2,66% -11,63%
indice Ibovespa (em pontos) 186.293,16 1,83% 46,79% 15,62% 49,21%
IFNC (setor financeiro) 20.255,83 1,52% 54,68% 17,11% 55,73%
INTERNACIONAL

Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,41 -2,57% -3,26% -1,18% -20,88%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,05 -3,75% -4,42% -1,79% -10,61%
Dollar Index 96,84 -0,82% -0,16% -1,43% -9,76%
indice S&P 500 (em pontos) 6.836,17 -1,39% -1,48% -0,87% 11,79%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 166,39 -5,53% -0,73% 0,51% 21,05%
indice de Agdes - Bancos Regionais EUA 137,88 -3,11% 3,67% 10,08% 9,33%

indice Euro Stoxx 50 5.985,23 -0,22% 0,63% 3,26% 8,81%

indice de agdes de bancos - Zona do Euro 258,08 -5,45% -6.28% -2,16% 49,90%
Barril de Petroleo - tipo Brent (US$) 67,70 -0,51% -4,23% 9,33% -9,76%

Fonte: Bloomberg.

economia@febraban.org.br

Rubens Sardenberg
Jayme Alves
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Jodo Vitor Siqueira
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