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Mensajes principales

Incertidumbre econdmica

Los aranceles de EE. UU.
han subido con fuerza.
Aungue los gravamenes a
China rondan el 30%, por
debajo del 60% esperado y
del pico del 145% tras el “Dia
de la Liberacion”, siguen
histéricamente altos y una
fuente persistente de riesgo.
En este contexto, y ante la
perspectiva de grandes
déficits fiscales, la prima de
riesgo de EE. UU. ha subido.
El crecimiento sigue firmey la
inflacion ha cedido, pese a
sefiales iniciales de deterioro.

Perspectivas:
crecimiento

El proteccionismoy la
incertidumbre lastraran la
actividad. El crecimiento en
se desacelera mas de lo
previsto en EE. UU., pero no
necesariamente en Chinay la
Eurozona. En el primer caso,
las tarifas de EE. UU.
menores a lo esperado
apoyan una revision al alza
del crecimiento. En el
segundo, el impacto de los
aranceles se vera mitigado
por el gasto fiscal, sobre todo
en defensa.

Perspectivas:
inflacién y tipos

Los aranceles
aumentaran la
inflacion en EE. UU.,
llevando ala Fed a
mantener los tipos
inalterados por mas
tiempo. La relajacion
monetaria podria
reanudarse a fines de
2025 si las presiones
de precios son
transitorias. El ciclo de
recortes esta cerca de
su fin en la Eurozona,
pero sigue en China.

®

Riesgos

La prolongada
incertidumbre y
la mayor prima

de riesgo en EE.

UU. preocupan.
El riesgo
relacionado a los
aranceles sigue
aumentando,
pero ahora
parece mas
equilibrado.
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Brasil: mensajes principales

Actividad econdmica

Se prevé que el
crecimiento se ralentice
al 2,2% en 2025y al 1,6%
en 2026, frente al 3,4% de
2024. La actividad
economica mostro fortaleza
en el 1T25, apoyando una
revisién al alza de la
previsién para 2025. Sin
embargo, es probable que
el endurecimiento de las
politicas econémicas y un
entorno mundial menos
favorable pesen sobre el
crecimiento, especialmente
en 2026.

/I\

Inflacion

Se espera que la
inflacién disminuya
gradualmente,
alcanzando el 5,0% en
diciembre de 2025y el
4,0% en diciembre de
2026. Ademas del
debilitamiento esperado de
la demanda interna, la
inflacion también deberia
verse favorecida por la
caida de los precios de las
materias primas y la
fortaleza del BRL.

L]

Politica monetaria

El ciclo de ajuste
monetario esta
préacticamente
concluido. Aunque el
banco central podria
dar inicio a un ciclo de
recortes a finales de
este afio, es probable
que la tasa Selic se
mantenga por encima
del nivel neutral
estimado de alrededor
del 10%.

®

Politica fiscal

Los riesgos persisten,
ya que los problemas
estructurales siguen sin
resolversey el
compromiso del gobierno
con la consolidacion fiscal
sigue siendo incierto. Aun
asi, el escenario méas
probable es que un
impulso fiscal decreciente
y el cumplimiento de las
metas ajustadas evite una
crisis fiscal.
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La economia global, presionada por las politicas de EE. UU.

Aranceles altos;
aungque menores
para China,
superan lo
previsto en otros
paises y generan
mas
incertidumbre

T

Crecimiento
resiliente; la
confianza se ha
deteriorado, pero
el efecto de las
tarifas en inflacion
y actividad sigue
siendo limitado

[~

Mayor riesgo en
EE. UU. ante
crecientes dudas
fiscalesy la
incertidumbre
sobre su politica
economica

v

Délar mas débil,
mayores
rendimientos a
largo plazo y una
Fed cauta; mas
recortes de tipos
en Chinay
Europa

®
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La incertidumbre se prolonga

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECOMICA DE BBVA RESEARCH: ESTADOS UNIDOS

(MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

emergencia
nacional
por migracion

aranceles por
fentanilo a CHN,
MEX y CAN

20-ene.
27-ene

(*) Ultimo dato disponible: 4 de junio de 2025

Fuente: BBVA Research.
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Los aranceles de EE. UU. han subido con fuerza y
de forma erratica

ARANCELES DE EE.UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE PRINCIPIOS DE 2025 HASTA EL 9 DE JUNIO DE 2025 ®
(PP)

Brasil NI
Chile 1IN
Pert N
Italia N

UE I

RU IR
India N

China |

Japon NN
Corea I
México I

]
ia NN
Canada NN

Eslovaquia

Turquia NN
Uruguay NN
Australia I
Francia NN
Espana N

Vietnam N
Portugal N
Irlanda [l
EE. UU.
(media)

Alemania NN
Colombia N
Argentina I

(*) Basado en: i) aranceles del 25% sobre vehiculos y autopartes, y del 50% sobre aluminio y acero (tarifas mas bajas para Reino Unido, México y Canada); ii) aranceles del 0% sobre productos farmacéuticos, petréleo,
cobre y ciertos bienes electronicos; iii) aranceles al fentanilo para China, México y Canadd; y iv) aranceles reciprocos del 10%.
Fuente: BBVA Research.

Tras cierta distension, EE.UU. volvio a subir aranceles a fines de mayo, con gravamenes al aluminio y

acero del 50%; siguen las negociaciones y persisten las disputas sobre la validez legal de los aranceles




El PIB se estanco en EE.UU. y crecio mas de lo previsto en
la Eurozona y en China

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

1T24 2T24 3T24 4724 1725 1T24 2T24 3T24 4724 1725 1T24 2T24 3T24 4724 1725
BEEEE. UU. B Eurozona @ China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS de China.

Antes de la introducion de los aranceles, importaciones e inventarios subieron con fuerza y el
consumo privado se debilit6 algo en EE. UU.; el buen desempeiio exportador ayudo a sostener el

crecimiento en China y la Eurozona




El crecimiento sigue resiliente, pero hay senales
incipientes del efecto de los aranceles en la actividad

INDICADORES PMI
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR EN EE. UU. (MAS DE 50: EXPANSION: MENOS DE 50:
(INDICE) CONTRACCION)

““lllllll‘lll EE. UU. Eurozona China
_______________ [ N |
<+

Gttt Attt FWOWD OO B Manufacturas: 6 meses previos
QA QNN QGG QGGG Manufacturas: mas reciente
DO =5 >C S5 000G 2000 5 5 > i
cO 88 T52503085c0 89 Servicios: 6 meses previos

Servicios: mas reciente

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Encuesta de Consumidores de la (*) Most recent data: May 2025.
Universidad de Michigan.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
La confianza se ha deteriorado y los servicios se han debilitado, mientras la industria se ha beneficiado
de tasas de interés mas bajas y del aumento de los flujos comerciales previos a los aranceles;

los mercados laborales pierden algo de dinamismo, pero siguen sélidos



La inflacion ha cedido mas de lo previsto ultimamente;
efectos limitados de los aranceles hasta ahora

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(AVA %)

TYTITITTTILITSITITOOOOY FTITITITITTIITITOVOOWW FTITITITTTITITTTWWOWLO
N R N I I N I o N I RN N R N N N N N N I A N I I N I I NI TGN
105 S 2CS00E>0085E> 005 *2Cc=S00E2000s8> LaF5>c350a8200055>
COP o0 TS2o088d05c0 Ly coVLamgSiomogldogeco @8l SO @3=00o52T 5L p
CGCETEZT@HOCOGRECE GEECEZT @aOcPgeEg®g O ECE @0 S c oY E®E
= EE. UU. B Eurozona Ml china
General Subyacente Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Menores presiones de demanda y la caida de los precios energéticos han moderado la inflacion, que

sigue sobre el 2% en EE. UU. (ya no en la Eurozona), en parte por los precios de los servicios
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La prima de riesgo de EE. UU. ha subido, presionando los
rendimientos a largo plazo y al dolar

RENDIMIENTO DEL BONOS SOBERANO DE

Ve Z *
- (*) INDICE NOMINAL AMPLIO DEL DOLAR ©
EE. UU. A 30 ANOS , (INDICE: ENE/06=100; PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)
(%, PROMEDIO MOVIL DE 7 DIAS)
TSI ST TS TS W00 W0 W
IIIIITISIIIQISIIQE QIS IIFIIIFIIIIFIIILLQQG
VO 5>C 500D 200055 >C VoS5 >C5 000G 200055 >
cOo%2gS2Zo08 05 co0®2mS @ 9 =3 9 835 @ o
R ENERTPROCOGELE®EZ GRECE2TFROCOGLEWE
- . . - (*) Un promedio ponderado del valor del délar frente a las monedas de un amplio grupo de
(*) Ultimo dato disponible: 5 de junio de 2025 inci i i Jlti i ible:
S BB e s £ Do G s AR la e los principales socios comerciales de EE. UU. Ultimo dato disponible: 30 de mayo de 2025

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed

La incertidumbre sobre las politicas, el riesgo de mayores déficits fiscales, las amenazas a la Fed, los

rumores sobre una devaluacion del délar y un posible impuesto a inversores extranjeros, entre otros,
han elevado el riesgo de EE. UU.
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La volatilidad financiera se ha moderado recientemente,
tras dispararse en abril, pero sigue elevada

VOLATILIDAD BURSATIL: VIX ©) RENDIMIENTOS SOBERANQOS ¢
(%) (%)
T T TTISITSISTST TSN OO
NN QYNNG G
1] == 2S5 00h =200 = o= >N C
Ce8S8T532508383c888w5
mu—EﬂiE-—- o 0 c mu—EﬂiE-—.
TS TSI TTO OO0
QA QQ Qoo
L O = = >C5 000 =2000% % >C - imi A
EfcogS5366832L28a8mS5 e=EE. UU.: rendimiento del bono a 10 afios
Alemania: rendimiento del bono a 10 afios
(*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025 (*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Presion al alza sobre los rendimientos soberanos a 10 aiios por la mayor prima de riesgo en EE. UU. y

el gasto fiscal en la Eurozona, parcialmente compensada por las dudas sobre el crecimiento
econOmico, sobre todo en la Eurozona

p. 12



Pese a la menor inflacion, la Fed se mantiene cauta y los

mercados ven poco margen para recortes en el corto plazo
EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN EZ: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
LOS CONTRATOS FUTUROS

CONTRATOS FUTUROS
(%) (%)

Tp] Tp] Tp] Tp] [(e] [(e] [(e] [(e]

g 8 8 8 8§ § § § c 8 08 8 8§ 8§ 8 8

= C Q. Q = C Q. [*] 1 1 1 1 1 1 1 1

@ = = @ S = = c o o — c o o

E = & ° & = § s 5 ¢ ©° & 5 g =

=Mas reciente Final del 1725 == \\l4s reciente Final del 1T25
Final del 4T24

Final del 4T24

(*) Ultimo dato disponible:9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(*) Ultimo dato disponible: 9 de junio de 2025
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El probable impacto de los aranceles en la inflacion ha respaldado la reciente decision de la Fed de

mantener tipos; en la Eurozona, persiste la duda sobre el nivel final: (2% o menos?

p. 13



El proteccionismo y la incertidumbre afectaran a la

economia global

El crecimiento
se moderara,
mas de lo
previsto en

EE. UU., aunque
las tarifas podrian
ser menores a lo
esperado; los
estimulos
apoyaran a China

y Europa @

La inflacién
repuntara en

EE. UU., al
menos en el corto
plazo, por los
aranceles;
rondara el 2% en
la Eurozona 'y
seguira baja en

China

La Fed
mantendra los
tipos sin cambios
hasta fin de afo;
el ciclo de
relajacion del
BCE parece
cerrado, pero
recortes extra
dependen de los
aranceles [%

La volatilidad
probablemente
persistira ante la
incertidumbre
prolongada y el
mayor riesgo en
EE. UU., lo que
podria afectar al
dolar

5)
(o
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Perspectivas sobre las politicas de EE. UU.:
supuestos del escenario base

Aranceles

Politica Fiscal

Politica
Monetaria

Otras politicas

Escenario base de BBVA Research

Mayor incertidumbre por mas tiempo, aunque tarifas mas bajas a China implicarian
un arancel promedio menor al previsto para EE. UU. Supuesto de trabajo: 30% a China,
10% a México/Canada, y promedio entre tarifas actuales (fines de mayo) y las reciprocas
del Dia de la Liberacion para los demas, en linea con un alza de 13pp en las tarifas de EE.
UU. (vs. 60% a Chinay 10% al resto, en linea con un alza de 17pp, asumida en 1T25)

Déficits fiscales potencialmente mayores, por recortes de impuestos e insuficientes
ingresos compensatorios, presionaran los rendimientos soberanos y al dolar en EE. UU.

Un ruido mayor al previsto mantendra la volatilidad y los activos de EE. UU. bajo
presion. Aun asi, se espera que la Fed conserve su independencia y el dolar siga siendo la
principal moneda de reserva global.

Se espera que las politicas migratorias no tengan un impacto significativo en los
mercados laborales en el horizonte de prevision. No se asumen shocks vinculados a
politicas exteriores ni regulatorias.

p. 15



Las perspectivas de crecimiento se han deteriorado en
EE. UU., pero no en China ni en la Eurozona

CRECIMIENTO DEL PIB ©
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2,0
0,2
I [ 8pp) (Ipp)
2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p) 2024 2025(p) 2026(p)
B EE. UU. Bl Eurozona @l China

(*) EI PIB global creci6 3,4% en 2024 y se prevé que aumente 3,0% en 2025y 3,1% en 2026, respectivamente tres y dos décimas por debajo de lo esperado en el 1T25

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Menor crecimiento en EE.UU. por mayor incertidumbre y datos débiles en el 1T25 (potencialmente

compensados por un repunte en 2T25); el crecimiento se apoyara en tarifas mas bajas de lo previsto y
estimulos en China, asi como mayor gasto fiscal, menor inflacion y tipos mas bajos en Europa

p. 16



La inflacion repuntara en EE. UU. tras la subida de
aranceles, y seguira contenida en la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, MEDIA DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

(-0 1pp) (+o lpp)

2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B EE. UU. B Eurozona @ China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los menores precios de la energia y la débil demanda apoyan una inflacion contenida, salvo en

EE.UU., donde los aranceles aumentaran los costes de produccion;
un euro mas fuerte también limitara las presiones de precios en Europa

p. 17



La Fed mantendra los tipos sin cambios por mas tiempo; el
ciclo de recortes del BCE (probablemente) ha terminado

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ®
(%, FIN DE PERiODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4,25
(+0,25pp)
I I (+0 25pp)
2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p) 2024 2025(p)  2026(p)
B  EE. UU. Bl Eurozona ¥l China

(p): prevision.
*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
u

ente: BBVA Research.

Se prevé que la Fed reduzca los tipos una vez este aio (en 4T25), pero el ciclo de recortes seguiria en

2026, al menos si las presiones por aranceles son temporales; en la Eurozona, se espera que los tipos
sigan en 2%, pero las dudas sobre el crecimiento y la inflacién contenida podrian causar recortes extra
p. 18




Riesgos crecientes, por incertidumbre, tarifas y mayor
prima de riesgo en EE. UU.

+
Riesgo 2: choques de Riesgo 4: choques de
oferta negativos ®.. demanda positivos
(corto plazo EE.UU.) ‘\\ (Europa, China'y medio
mas aranceles, politicas Tel ¥ ® plazo EE. UU.)
migratorias, conflictos, el el Menos aranceles, estimulos
choques climaticos e fiscales, mercados laborales
§ /,—"/ \‘\\ CRECIMIENTO DEL PIB
JPttint Escenario e

Riesgo 1:choques de Pttt base [

demanda negativos o

(Europa, Chinay medio

plazo EE.UU.) Riesgo 3: choques de oferta

incertidumbre, tensiones 5 positivos (EE.UU.)

gnanc_leras, mas aranceles, g menos aranceles, ganancias de

esafios estructurales en China g productividad, menores precios de

Uy | ELIeIoE! materias primas
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Dinamismo de la actividad economica a principios de 2025:
el crecimiento del PIB repunt6 mas de lo esperado en el 1T25

CRECIMIENTO DEL PIB NIVEL DEL PIB
(T/T%; PRECIOS CONSTANTES)

(MEDIA 2019 IGUAL A 100, PRECIOS CONSTANTES)

e T NN NN <t W — NN NN MM W0
Qaaagaololaaoolaa oo gag ol gl gl gl gl gl gf Gl o ol
= Cc 00 = c 00 =c 00 = c 00 = = Cc 00 CcC 00 Cc 00 =-c 0o =
S S o0og S o0og ®So0og @S o0og © O So0o5 %S o5 S o0og TSog ©
ES0°E=aE=0°E=0CE ETw T EZuPEZTnTE=nTE

. e Observado

mmmm Observado Media 1T21-1T25

Tendencia pre-COVID (2017-19)

Fuente: BBVA Research, con base en datos de IBGE.

Fuente: BBVA Research, con base en datos de IBGE.

El PIB del 1T25 se expandio un 1,4% t/t, significativamente mas de lo previsto (0,6% t/t) y del

crecimiento del trimestre anterior (0,1% t/t); a pesar de la reciente volatilidad del crecimiento, el PIB
se mantiene muy por encima de la tendencia anterior a la pandemia de COVID-19 (2017-19)

p. 21



La fuerte evolucion del sector agropecuario fue el
principal impulsor del crecimiento en el 1T25

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE
LA DEMANDA AL CRECIMIENTO

TRIMESTRAL DEL PIB (CRECIMIENTO DEL
PIB:% T/T; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO: PP)

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA OFERTA AL CRECIMIENTO

TRIMESTRAL DEL PIB (CRECIMIENTO DEL
PIB:% T/T; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO: PP)

B = u . : .
] I ° °
o = = = |

1724 2724 3T24 4724 1725 1T24 oT24 3724 4T24 1725

Importaciones Exportaciones
Variaciéon de inventario Inversién Residuales (Impuestos) Servicios
Consumo publico m Consumo privado Industria m Agricultura

® Crecimiento del PIB ® Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research, con base en datos de IBGE. Fuente: BBVA Research, con base en datos de IBGE.

El sector agropecuario crecio6 12.2% t/t en 1T25, apoyado por una cosecha abundante de soja; el

consumo privado se recupero de una caida en 4T24 y la inversion se acelero; las exportaciones
aumentaron, pero su contribucion al PIB fue contrarrestada por un aumento de las importaciones

p. 22



Los datos mas recientes sugieren que, a pesar de la incipiente
desaceleracion, la actividad econémica sigue siendo robusta

TASA DE DESEMPLEO Y CRECIMIENTO STOCK DE CREDITO: PRESTAMOS SIN
DEL SALARIO MEDIO REAL (%)

DESTINO ESPECIFICO (A/A%)

(5] o« (5] (5] = < = = [Te] [Te]
g g o o o o o o «d
M ®© o ®o T T <+ T v W ¢ 5 35 B ¢ 5 35 B o 5
(] o (] al o o o o al o 5 % 2 a 5 % 2 a 5 %
® 5 3 B ¢ 5 S ©W 2 5 L .
o © © ¢ ® © ¢ ® = Crédito sin destino especifico: total
T asa de desempleo (%) Crédito sin destino especifico: empresas
Crecimiento del salario medio real (%)

Crédito sin destino especifico: hogares
Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB.

Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB.

Los mercados laboral y crediticio se mantienen relativamente sdlidos a pesar de los recientes signos
de debilitamiento: la tasa de desempleo ha aumentado, el crecimiento de los salarios reales se ha

moderado y el crecimiento general del crédito se ha ralentizado desde finales de 2024



La inflacion sigue elevada, por encima del rango objetivo
(1,5%-4,5%), pero hay signos recientes de moderacion

INFLACION GENERAL: IPCA COMPONENTES DE LA INFLACION: IPCA

(%) (%)
|IIIII

©ww o w 9w w0 wm
o ©O g0 O ©o o©
c L ne o0 O @ 5
mzmugugg
EQJEECEL_U)
E(ﬂca:,g:,:,m
M o o o <+ <+ S+ =+ O W T mEg ©
I B I Y B E g
D =S T D s = T = 1]
a8 3 o 8 3 © o 0w =
gm_‘ogm_'ogﬂi %

mNov-24 ®mFeb-25 mMay-25

Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB. Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB.

La inflacion sigue siendo impulsada por la atin s6lida demanda interna, los efectos rezagados (y ahora

desvanecidos) de la depreciacion del tipo de cambio en 2024 y algunos choques de oferta local, pero ha
sido menor de lo esperado en los tltimos meses
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Las politicas economicas se han vuelto gradualmente mas
restrictivas

TASA SELIC, EXPECTATIVAS DE INFLACION RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
(%)

CENTRAL: ACUMULADOS EN LOS ULTIMOS 12
MESES (MIL. MILL. BRL; PRECIOS CONSTANTES, ABR/25)

\/

ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25

—— SELIC rate

Expectativas de inflacién para finales de 2025

Expectativas de inflacién para finales de 2026 Gasto total
Rango meta de inflacién

ene.23
abr.23
jul.23
oct.23
ene.24
abr.24
jul.24
oct.24
ene.25
abr.25

Ingresos netos

Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB.

Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB.

Las condiciones monetarias son claramente restrictivas, ya que la tasa SELIC esta ahora muy por

encima de su nivel de equilibrio estimado de alrededor del 10%; el impulso fiscal ha disminuido
después de haber alcanzado niveles muy altos en 2023-24

p. 25



El BRL ha seguido apreciandose en los ultimos meses,
revirtiendo parte de las pérdidas de 2024

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

FLUJOS DE CARTERA HACIA BRASIL:
(BRL POR USD, TIPO DE CAMBIO EFECTIVO DESGLOSE DE FACTORES LOCALES Y
PRECIOS A MAYO/25) GLOBALES (PROMEDIO MOVIL DE 4 SEMANAS,
PUNTUACIONES Z)
— N

(3] (3] o) (3] = =t =t =t [Te] [T9]

] [ 5 -— [} [ 5 -— [} [
§ &= 6 § ® >0 5w M OO OOYTTTITIT T OO W
g qqadqagqqaqey
e Tipo de cambio nominal S T 2 0 8 £ 8 w200 £08 @
Tipo de cambio real £ E © © 0 E E w < 0 E g

Tipo de cambio real medio (2015-2024) Local Global ==—Total

Fuente: BBVA Research, con base en datos de BCB. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.

El BRL se ha apreciado un 10% en lo que va de afio, tras haber perdido casi un 30% en 2024; la

recuperacion en curso esta relacionada con factores globales (principalmente la debilidad del USD) y
cuestiones locales (como el fuerte aumento de la tasa Selic)
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El crecimiento se moderara, pero la prevision para 2025 se
ha revisado al alza, a pesar del contexto global

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

2022 2023 2024 2025(p) 2026(p)

Previsiones actualizadas (2T25)
®Previsiones anteriores (1T25)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Un crecimiento mayor al esperado en el 1T25,
liderado por el sector agropecuario, allana el
camino para un crecimiento superior al 2,0% este
afio

No obstante, un entorno mundial menos favorable
y politicas mas restrictivas a escala local
refuerzan las perspectivas de desaceleracién

Se espera un crecimiento bajo, principalmente en el
segundo semestre de 2025, que continuaria el
préximo afio

El crecimiento podria superar las previsiones,
principalmente si el sector primario sigue exhibiendo
dinamismo y la demanda interna resulta méas
resistente de lo esperado

Pero también existen riesgos a la baja para el
crecimiento, principalmente debido a factores
globales y a las vulnerabilidades fiscales internas
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Brasil no esta muy expuesto a las politicas de EE.UU., pero
se vera afectado por un entorno global mas negativo

EXPORTACIONES DE BRASIL A EE.UU,,

POR NIVEL ARANCELARIO DE EE.UU. )
(% DEL PIB, 2024)

B Exento de nuevos aranceles de EE.UU.
Aranceles reciprocos del 10%
Aranceles del 25% sobre los vehiculos y sus piezas
50% sobre acero y aluminio

(*): Nivel arancelario de EE.UU. estimado con informacion hasta el 9 de junio de 2025. Las
cifras de exportacion se refieren a las exportaciones como porcentaje del PIB utilizando datos
de 2024.

Fuente: BBVA Research basado en datos de la Oficina del Censo de Estados Unidos y el IBGE.

Las exportaciones de Brasil a EE.UU. representan
solo alrededor del 2% de su PIB

La mayoria de estas exportaciones se enfrentan ahora
a un arancel del 10%, mientras que la industria del
automavil y, especialmente, los sectores del acero y el
aluminio se enfrentan a aranceles mas elevados

Nuestros calculos sugieren que el arancel
promedio de EE.UU. sobre las exportaciones de
Brasil ha aumentado en alrededor de 14 puntos
porcentuales este afio, lo que podriareducir el PIB
en 0,2 puntos porcentuales, suponiendo una
elasticidad de la demanda de importaciones de 0,8

Aunque la exposicion directa de Brasil a los
aranceles estadounidenses es limitada, el pais
también se vera afectado por un menor
crecimiento mundial y términos de intercambio
menos favorables, dadas las perspectivas de precios
més bajos de las materias primas
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Se espera el cumplimiento de las metas fiscales, pero no un
ajuste estructural de las cuentas publicas

RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
CENTRAL (% DEL PIB)

2022 2023 2024  2025(p) 2026(p)

Gasto excluido de las reglas del objetivo fiscal
B Resultado en 2022-23; resultado ajustado en 2024-26
Metas de resultado primario ajustado

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Seguimos esperando medidas fiscales adicionales
que ayuden al gobierno a reducir el impulso fiscal y
cumplir con los objetivos fiscales ajustados (resultado
primario de 0% del PIB en 2025, 0,25% en 2026, con
un rango de tolerancia de + 0,25 pps)

Pero los déficits primarios contenidos no seran
suficientes para evitar un mayor deterioro fiscal:
los elevados pagos de intereses mantendran el déficit
total entre 8% y 9% del PIB en 2025-26, contribuyendo
a una elevacion de la deuda publica hasta alrededor
de 85% en 2026

Si bien es probable que el relativo control del déficit
primario evite una crisis fiscal, existe el riesgo de que
una gestion deficiente de las cuentas publicas, u otras
perturbaciones negativas, puedan empeorar alin mas
las expectativas fiscales, desencadenando
turbulencias macroeconémicas y financieras
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La inflacion probablemente disminuira hacia delante

INFLACION GENERAL: IPCA
(% A/A, FIN DEL PERIODO) — Se pronostica que la inflacién se desacelerara

gradualmente, reflejando factores tanto globales como
locales

— En el frente global, el crecimiento del PIB mundial
perdera fuerza, los precios de las materias primas seran
o probablemente mas bajos de lo previsto anteriormente y
5.0 los aranceles estadounidenses podrian crear un
excedente de oferta global (en China, principalmente)
que presionaria a la baja sobre los precios mundiales

— Ademas, la inflacién se beneficiara de una demanda
interna mas débil y un BRL mas fuerte

— Sin embargo, es probable que los riesgos fiscales
2022 2023 2024  2025(p) 2026(p) continden pesando sobre las expectativgs y que los
mercados laborales se mantengan tensionados en

Previsiones actualizadas (2T25) general, lo que dificultara la convergencia de la inflacion
@ Previsiones anteriores (1T25) hacia el objetivo del 3,0%

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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El ciclo de ajuste monetario esta practicamente concluido,
pero la Selic se mantendra en niveles restrictivos

TASA SELIC
(% AJA, FIN DEL PERIODO)

14,50

10,50

2022 2023 2024  2025(p) 2026(p)

Previsiones actualizadas (2T25)
®Previsiones anteriores (1T25)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

La tasa Selic alcanzo el 14,75% en mayo/25 y
todavia se prevé una subida complementaria de
+25 pb en junio/25 dada la resistencia de la
demanda interna; sin embargo, el banco central
podria mas bien consolarse con las recientes
sorpresas a la baja en la inflacién y poner fin al
ciclo de endurecimiento monetario

Un ciclo de flexibilizacion podria iniciarse a
finales de afio, cuando la inflacién
probablemente esté mas controlada, el
crecimiento se haya debilitado y se espera que la
Fed reanude su ciclo de recortes

No obstante, se espera que los tipos
permanezcan en niveles restrictivos durante
el 2025-26, ya que es poco probable que las
presiones inflacionistas se eliminen
completamente
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Un dolar globalmente mas débil favorece un tipo de
cambio mas apreciado

TIPO DE CAMBIO NOMINAL — Esperamos que el tipo de cambio se
(BRL/USD, CIERRE DEL PERIODO) mantenga en torno a 5,7, pero los riesgos se
inclinan hacia niveles mas bajos

— El principal impulsor de un BRL mas fuerte de lo
esperado es el debilitamiento global del USD, lo
que refleja las crecientes preocupaciones sobre
las politicas de EE.UU.

— Ademas, las elevadas tasas Selic y los riesgos
fiscales mas controlados también respaldan
al BRL

— Se espera volatilidad de cara a las elecciones
generales de 2026
2022 2023 2024 2025(p) 2026(p)

Previsiones actualizadas (2T25)
®Previsiones anteriores (1T25)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Previsiones de BBVA Research para Brasil

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
PIB Actualizado (2T25) 2,2 1,5
3,0 3,2 3,4
(%) .
Anterior (12T5) 1,6 1,8
L Actualizado (2T25) 5,0 4,0
Inflacion
(%, cierre del periodo) >.8 4.6 4.8
' Anterior (12T5) 5,0 4,0
Tino de referenci Actualizado (2T25) 14,50 10,50
(fgocie?r:(fefpglr?odo) 13,75 11,75 12,25
' Anterior (1T25) 14,50 10,50
Tioo d bi Actualizado (2T25) 5,70 5,70
(clipe?reed(e::?merli(c))do) 5,24 4,90 6,10
P Anterior (1T25) 5,80 5,80

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Situacion Brasil BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segin lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia
o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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