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Junio de 2026

Situacion Brasil



Economia global: mensajes principales

La actividad mundial
sigue mostrando
resiliencia pese al
repunte de la inflacion y
a cierto endurecimiento
financiero (limitado)
derivado del conflicto en
Iran, que se prolonga
mas de lo previsto. El
auge de la IA y otros
factores favorables
siguen sosteniendo el
crecimiento global.

El crecimiento sera

menor de lo previsto, @

sobre todo en Europa.
No obstante, es
probable que se evite
una desaceleracion
brusca, siempre que los
precios de la energia se
moderen desde el 2526
y que graves
disrupciones de oferta
no desencadenen
efectos no lineales.

Lainflaciéon sera
mayor de lo previsto y
superara el 3% tanto
en EE. UU. como en
Europa en el 2526. En
ausencia de efectos de
segunda ronda, deberia
moderarse en 2027. Es
probable que la Fed
mantenga los tipos sin
cambios al menos hasta
mediados de 2027,
mientras que se espera
qgue el BCE los ajuste
ligeramente al alza.

Los riesgos son altos
y sesgados a la baja.
El uso de las reservas
de petréleo ha evitado
un mayor ajuste de la
demanda, pero este
colchoén es temporal y
las vulnerabilidades
aumentaran si el
conflicto persiste.
Ademas de los
geopoliticos, los riesgos
incluyen la IA, las
politicas de EE. UU. y
los mercados de deuda
soberana, entre otros.
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Brasil: mensajes principales

El crecimiento se
mantendra en torno al
2% en 2026-27. La
prevision para 2026 se
revisa al alza en 0,4 pp,
hasta el 2,1%, por la
resiliencia de la actividad
y el estimulo fiscal
preelectoral. La de 2027
se revisa a la baja en 0,2
pp, hasta el 2,0%, por una
inflacion y unos tipos de
interés superiores a lo
previsto.

Lainflacion ha HI]"
sorprendido
recientemente al alza,
debido en gran medida al
aumento de los costes de
los insumos tras el
estallido de la guerra con
Iran, aunque también
refleja persistentes
presiones de demanda.
Ahora se espera que se
sitie en torno al 5,0% en
el segundo semestre del
afio y converja al 4,0% en
2027, con riesgos
sesgados al alza.

El deterioro de las @
perspectivas de

inflacién reduce el
margen para una mayor
relajacion monetaria.
Aunque es probable que el
banco central siga
recortando los tipos en 25
pb en las proximas
reuniones, hasta situar la
Selic en el 13,0% a final
de afo, las presiones
inflacionistas podrian
obligar a retrasar el ciclo
de bajadas.

Es probable que el real ©
se debilite en los
préximos trimestres,
debido a la
incertidumbre previa a
las elecciones generales
del 4T26 y al menor
diferencial de tipos de
interés con EE. UU. No
obstante, si los
desequilibrios fiscales se
contienen como se
espera, unos tipos de
interés relativamente
elevados seguiran
respaldando la moneda.



eeeeeeee

Situacion Global



El conflicto en Iran sigue presionando los precios de la
energia, pese al alto el fuego y las expectativas de acuerdo

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL BRENT Y DEL GAS EUROPEO
(MEDIA =0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) (DOLARES POR BARRIL;EUROS POR MWh)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque un acuerdo para poner fin al conflicto con Iran podria estar al alcance, la situacion sigue siendo

muy incierta, con riesgos no desdeiiables de tensiones mas persistentes




Los factores compensando las disrupciones petroleras son
insuficientes y temporales

TRANSITO POR EL ESTRECHO DE ORMUZ BALANCE DEL MERCADO PETROLERO
(NUMERO DE BUQUES) ANTE EL CIERRE DEL ESTRECHO DE
ORMUZ (MILLONES DE BARRILES AL DiA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research

Con el estrecho de Ormuz practicamente cerrado, los paises han recurrido a las reservas para evitar
ajustes mas acusados de la demanda, pero una guerra mas prolongada entraia riesgos significativos: los

inventarios podrian agotarse en los proximos meses




Las tensiones geopoliticas también estan afectando a los
insumos no energeticos y a las cadenas de suministro

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS INDICE DE PRESION DE LAS CADENAS
(PRECIOS AL CONTADO, INDICES: 2016=100)

GLOBALES DE SUMINISTRO (DESVIACIONES
ESTANDAR RESPECTO A LA MEDIA)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de IMF

Fuente: BBVA Research a partir de datos de NY Fed

Los precios de los combustibles y los fertilizantes han subido mas que tras la invasion de Ucrania en 2022,
tensionando otros insumos y las cadenas de suministro; pero las materias primas y los cuellos de botella

siguen menos presionados que hace cuatro ainos, y la menor intensidad petrolera amortigua el impacto



Pese a la guerra, el auge de la IA y otros factores favorables
siguen sosteniendo el crecimiento y los mercados

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA®

EE. UU.: COMERCIO GLOBAL LIGADO A IA®)
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)

PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)
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(*) La inversion ligada a la IA se define como la inversion en procesamiento de informacion
software y centros de datos.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

(*) Las exportaciones (importaciones) ligadas a la IA se definen como las exportaciones

(importaciones) de ordenadores, periféricos y componentes, asi como de servicios de
telecomunicaciones, informaticos y de informacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de US Census Bureau
La IA impulsa la actividad econémica mediante la inversion, el comercio y el consumo (por efectos riqueza),
especialmente en EE. UU.; también contribuyen los estimulos fiscales, el gasto en defensa, la fortaleza de los

mercados laborales, los saneados balances privados y la demanda de tecnologias verdes



Las tarifas de EE. UU. han caido, pero acontecimientos
recientes apuntan a nuevas medidas proteccionistas

ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU.

ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU.: MARZO DE
(PP)

2026 (PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de tUSITC Fuente: BBVA Research a partir de datos de USITC

EE. UU. podria elevar del 15% al 25% los aranceles a los automoéviles europeos y sustituir los
gravamenes universales temporales del 10% por nuevos aranceles de al menos el 10% al amparo de la

Seccion 301 de la Ley de Comercio de 1974




El crecimiento fue mas débil de lo esperado en el 1T26, con la
eurozona estancada y mayor resiliencia en EE. UU. y China

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB: PP)
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=3 Estados Unidos ] Eurozona o China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El consumo y las exportaciones netas lastraron el crecimiento de EE. UU. y la Eurozona en el 1T26,

aunque la inversion en IA apoy9 al primero; en China, la demanda interna sigue limitada por el ajuste
inmobiliario, pero las exportaciones han apoyado la actividad

p. 10



Los datos recientes muestran un impacto de las tensiones
sobre la actividad, especialmente en Europa y los servicios

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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Manufacturing Service

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El sector manufacturero siguen mejorand, posiblemente por el auge de la IA; los mercados laborales

muestran resiliencia e incluso cierta mejora en EE. UU., mientras que los indicadores de confianza se
deterioran en Europa

p. 11



La inflacion se ha acelerado tras el repunte de la energia,
sin senales claras de efectos de segunda ronda por ahora

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (A/A %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La inflacion subyacente ha repuntado ligeramente desde el inicio de las tensiones con Iran; los salarios

siguen creciendo menos que en aios anteriores, pese a cierta persistencia; las expectativas de inflacion
a corto plazo han aumentado, pero las de largo plazo siguen ancladas
p. 12




Mercados mantienen el optimismo, pero las rentabilidades
soberanas siguen al alza por inflacion y riesgos fiscales

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY)

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA
(INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los mercados descuentan ahora una subida de 25 pb por parte de la Fed

y dos subidas adicionales del BCE este aiio

p. 13



El escenario central contempla un shock por la guerra en
Iran mas adverso y duradero, aunque no disruptivo

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE

— Tensiones mas prolongadas de lo previsto,
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

compatibles con una reapertura de Ormuz hacia
mediados de afio.

— Normalizacién lenta de los precios energeéticos:

— persistencia de la prima de riesgo geopolitico.
infraestructuras productivas afectadas.

lenta normalizacion logistica.

Y
(o]
o

a
0]
n

sep-25
dic-25
mar-26
jun-26
dic-26
jun-27

mar-27
dic-27

sep-27

reconstruccion de reservas estratégicas.
e Escenario actual (2726) — Factores apoyando precios energéticos bajos:
a= e Escenario anterior (1T26)

------ Precios de los futuros (*) EAU fuera de la OPEP (guerra de precios).

— posible levantamiento de sanciones a Iran.

2026 (promedio) 2027 (promedio)

Escenario actual (2726) 90
Escanario anterior (1T26) 69

72 q 0 . Zna
6 — Encarecimiento de insumos no energeéticos y
cuellos de botella amplifican el shock.

(*) A comienzos de junio de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



Los precios de las materias primas se mantendrian por
encima de lo previsto y de los niveles de 2025 en 2026-27

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION
ANTERIOR Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz
@E-scenario actual (2T26) frente al anterior (1T28) Escenario actual (2T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

Los mayores precios de la energia se suelen trasladar a otras materias primas por el aumento de los costes

de produccion y la demanda de biocombustibles; ademas, el cierre de Ormuz altera el suministro global de
fertilizantes y otros insumos criticos, presionando al alza los precios de los alimentos y los metales




Crecimiento solido en EE. UU. y China, mas débil en Europa; se
evitara una fuerte desaceleracion si la guerra no se prolonga

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

= ESTADOS UNIDOS m EUROZONA @ CHINA Los datos del 1T26y la
prolongacion del

conflicto implican una
ligera rebaja del
crecimiento de EE. UU.
y una mayor en la
2,4 55 Eurozona; en China,

214 01 (0o las perspectivas no
cambian pese ala
robustez de las
exportacionesy
la actividad

2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

(*) Tras crecer un 3,5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3,1% en 2026 (0,1 pp menos que la prevision anterior) y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a la previsién anterior).
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

p. 16



La inflacion repunta con fuerza en 2026, pero deberia
moderarse en 2027 sin efectos de segunda ronda generalizados

INFLACION GENERAL (IPC) ,
(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @ CHINA Las previsiones de
inflacion se revisan al

alza por los datos
3,5 recientes y los mayores

(+0.6) precios de la energiay

2,4 los alimentos; con

(-0.2) efectos de segunda
ronda limitados, la
inflacién subyacente se
situara entre el 2%y el
3% en EE. UU.y la
Eurozona; riesgos
al alza si Ormuz
sigue cerrado

2,7

2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

p. 17



La inflacion lleva a los bancos centrales a ser mas cautos y
a fijar tipos mas altos de lo esperado, en especial en 2026

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ®

(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS B EUROZONA

3,75
375 4050) 3,25
(0,00)

2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

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

B CHINA

2025 2026(p) 2027(p)

Los tipos seguiran
sin cambios hasta
mediados de 2027 en
EE. UU. y més
tiempo en China; el
BCE, ante un dilema
mas agudo entre
crecimiento e
inflacién, adelantara
una subida de tipos

p. 18



Riesgos

Si el conflicto se prolonga, la
caida de reservas podria
disparar el precio del crudo,
con efectos no lineales

Los riesgos van mas alla de la

geopolitica

1. IA: riesgos en ambas
direcciones,

2. EE. UU.: Fed, aranceles,
instituciones y elecciones.

3. Estabilidad financiera: deuda
soberana, crédito privado,
bolsas y banca en la sombra.

4. China: desaceleracion
estructural, mercado inmobiliario
y deflacion.

5. Otros: climay demografia.

PRECIOS DEL PETROLEO BAJO DISTINTAS COMBINACIONES DE
DISRUPCIONES DE LA OFERTA Y ELASTICIDAD-PRECIO DE LA
DEMANDA ) (DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)

DISRUPCION DE LA OFERTA
(MILLONES DE BARRILES AL DIA)

menor reaccion menor mayor
de la demanda disrupcion disrupcién
- - +

<
= 117 169 221
[a)
o ahora
Q<

o
x =
Q< 91 117 143
o>
< uw
[ala)
Q
0
5 82 100 117
L

+
. tras agotar
mayor reaccion
de la demanda reservas?

(*) Based on an equilibrium oil price of $65.
Fuente: BBVA Research

p. 19
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Pese a cierta recuperacion de la demanda interna, el crecimiento
se mantuvo relativamente contenido al inicio del aino

CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD: PIB Y DEMANDA INTERNA (A/A %)

/ \‘

1T24 2724 3T24 4724 1725 2725 3T25 4T25 1T26

|8 Demanda interna

Fuente: BBVA Research con datos del IBGE

El PIB creci6 un 1,8% a/a en el 1T26, sin cambios respecto al 4T25 y por debajo del ritmo medio del 3% a/a de 2023-25;

en términos trimestrales, el PIB se expandi6 un 1,1% t/t, impulsado por una recuperacion de la demanda interna, que creciéo un
2,1% t/t tras tres trimestres consecutivos de contraccion

p. 21



La recuperacion de la inversion y del consumo privado, junto con
menores importaciones, ayudo a sostener el crecimiento en el 1T26

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE
LA DEMANDA AL CRECIMIENTO

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

o Y

1T25 2725 3T25 4T25 1T26

Importaciones Exportaciones
Variacion de existencias Inversiéon
Consumo publico m Consumo privado

Fuente: BBVA Research con datos del IBGE

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE
LA OFERTA AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL

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

1T25 2725 3T25 4725 1T26

m Agricultura Industria
Servicios Residuos (Impuestos)
@ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research con datos del IBGE

La acumulacion de inventarios también impulso el crecimiento trimestral en el 1T26, compensando la contraccion de las

exportaciones tras su sélido desempeno en 2025; desde la perspectiva de la oferta, se observo una mejora generalizada al
inicio de 2026

p. 22



Los mercados de crédito siguen perdiendo dinamismo, mientras
que el mercado laboral contintia siendo ampliamente favorable

SALDO DE CREDITO MASA SALARIAL REAL Y TASA DE
(AJA %)

DESEMPLEO (A/A %; %)
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= \[asa salarial real Tasa de desempleo

Fuente: BBVA Research con datos del BCB Fuente: BBVA Research con datos del BCB y FGV

Las elevadas tasas de interés y una ratio de servicio de la deuda sobre ingresos de los hogares historicamente alta (en torno al

30% en mar/26) siguen restringiendo los mercados de crédito; el mercado laboral se mantiene robusto, apoyado por factores
estructurales como la demografia, las mejoras educativas y el crecimiento del empleo basado en plataformas digitales

p. 23



Las exportaciones a China compensan la reduccion de las ventas
a EE. UU., que podrian caer mas ante los nuevos riesgos tarifarios

BRASIL: EXPORTACIONES NOMINALES ARANCEL DE EE. UU. SOBRE BRASIL E
(AJA %, MEDIA MOVIL DE 3 MESES)

IMPORTACIONES DE EE. UU. DESDE
BRASIL (%; A/A %, MEDIA MOVIL DE 3 MESES)
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Exportaciones a China
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=== /\ranceles de EE. UU. a Brasil (izq)
Importaciones de EE. UU. desde Brasil (der)

Fuente: BBVA Research con datos del MDIC

Fuente: BBVA Research con datos de USITC y MDIC

Las exportaciones a China y otros paises, principalmente DE materias primas, estan aumentando, mientras que las ventas a

EE. UU. siguen débiles, pese a una modesta recuperacion tras la reduccion de los aranceles estadounidenses, y podrian
debilitarse atin mas si se implementa un arancel propuesto del 25% sobre las exportaciones brasilefias

p. 24



La inflacion ha dejado de caer y ha comenzado a subir de nuevo,
impulsada por shocks de oferta y una demanda resiliente

INFLACION INFLACION POR PRINCIPALES
(BASADA EN EL IPCA; A/A %) COMPONENTES (BASADA EN EL IPCA, A/A %)
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Fuente: BBVA Research con datos del BCB Fuente: BBVA Research con datos del BCB

La inflaciéon ha superado las expectativas en los altimos meses, reflejando mayores precios globales del Petr(’)leo y los

fertilizantes, restricciones locales de oferta y una demanda interna resiliente; el punto de inflexién en

a tendencia
inflacionaria se ha producido pese a la apreciacion del tipo de cambio al inicio del afio
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La Selic esta cayendo mas gradualmente de lo esperado, dado el
shock global, el aumento de la inflaciéon y el impulso fiscal

TASA DE INTERES SELIC, EXPECTATIVAS RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
DE INFLACION (%) CENTRAL: ACUMULADO EN LOS ULTIMOS 12

MESES (MILES DE MILLONES DE R$; PRECIOS
—_ CONSTANTES, A ABR/26)
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Fuente: BBVA Research con datos del BCB

Fuente: BBVA Research con datos del BCB

Las perspectivas de inflacién han empeorado, con las expectativas de mercado para 2028 alcanzando el 3,7% en may/26,

0,2pp por encima de feb/26 y por encima de la meta del 3,0%; en este contexto, el banco central ha recortado la tasa Selic en
25 pb en cada una de las dos altimas reuniones, menos de lo anticipado, llevando la Selic al 14,5%
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Las altas tasas de interés y la limitada exposicion de Brasil a las
tensiones en Oriente Medio han ayudado a apoyar al real

TIPO DE CAMBIO NOMINAL (¥) FLUJOS DE CARTERA HACIA BRASIL:
(REAL BRASILENO POR USD) DESCOMPOSICION DE FACTORES

LOCALES Y GLOBALES (MEDIA MOVIL DE 4
SEMANAS, PUNTUACIONES Z)

-
< b S To B Yo B To R Yo W To N Vo N (o TN (o N (o
I33FFIFIIFFIFIR]G G
Qs 25 Oz 0 s >5 9205 >
c @ @ = 9 © c 8 @ =0 © c 8 wm
Tel Tel Tel Tel © ©
°EE ®ESEE PEOEE I3 3 3 8 8§ 8§ 8 § §
. . . = c a Qo © c aQ Qo © c
== Tipo de cambio nominal e = 8§ ©® g =2 % © g =2
Promedio 2016-25 (a precios corrientes) Local Global Total
(*) Medias mensuales hasta may/26. El dato de jun/26 corresponde a
informacion hasta el 9 de junio

Fuente: BBVA Research con datos del BCB

Fuente: BBVA Research con datos de Haver

En lo que va del afio, el real se ha apreciado mas de lo esperado, incluso tras el inicio del conflicto en Iran, pero

recientemente ha perdido algo de impulso ante las preocupaciones por mayores tasas de interés en EE. UU., el
aumento de la inflacién y la incertidumbre politica de cara a las elecciones del 4T26
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El crecimiento sera mayor de lo previsto anteriormente en 2026
y menor en 2027, pero deberia mantenerse cerca del 2%

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

2,2
°
°
1,7
2024 2025 2026(p)  2027(p)

Previsiones actuales (2T26)
® Previsiones anteriores (1T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Revision al alza de la previsiéon de crecimiento
de 2026 gracias a datos recientes que muestran
un crecimiento superior al esperado al inicio del
afio, en un contexto en el que la economia se
beneficia del dinamismo del sector primario
(favorecido por el reciente aumento de los precios
de la energia) y de medidas de politica para
apoyar la actividad antes de las elecciones.

Revision ala baja de la prevision de
crecimiento de 2027, principalmente por el
impacto sobre la demanda interna de una inflacion
mas alta y unas condiciones monetarias mas
restrictivas de lo previsto anteriormente; una
consolidacion fiscal posterior a las elecciones del
4T26 también apuntaria a un menor crecimiento
el préximo afio.
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La inflacion se situara en torno al 5,0% en 2026, por encima del
limite superior del 4,5% del rango objetivo, con riesgos al alza

INFLACION GENERAL: IPCA
(A/A%, FIN DE PERIODO)

2024 2025 2026(p)

Previsiones actuales (2T26)
® Previsiones anteriores (1T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2027(p)

— Lainflacion seréa significativamente superior a

lo previsto anteriormente, impulsada por
mayores precios de la energia y los alimentos y
por una demanda interna resiliente, pese a un tipo
de cambio mas apreciado de lo previsto.

La evolucién de los precios globales de las
materias primas sera clave: si los precios de la
energia, los fertilizantes y otros insumos no se
moderan en el 2526, la inflacion podria ser
superior a la prevista.

También existen riesgos al alza vinculados a
shocks climaticos adversos, en particular la
creciente probabilidad de un evento fuerte de

El Nifo.
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La mayor inflacion limitara el margen para la relajacion
monetaria, pero aun son probables recortes adicionales de la Selic

TASA DE INTERES SELIC — Ahora es probable una relajacién monetaria mas

(A/A%, FIN DE PERIODO)

11,75

2024 2025 2026(p)
Previsiones actuales (2T26)

® Previsiones anteriores (1T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

10,0

2027(p)

lenta de lo descontado antes del shock
energético, dada la fuerte y repentina subida de la
inflacion en los dltimos meses y cierto aumento
(limitado) de las expectativas de inflacion.

Es probable que el banco central continte
reduciendo la tasa de politica monetaria de forma
lenta y gradual, manteniendo al mismo tiempo una
postura monetaria restrictiva.

Aunque esperamos que la autoridad monetaria
continle recortando las tasas en 25 pb por
reuniéon de politica monetaria, las preocupaciones
inflacionarias podrian llevarla a pausar el ciclo de
relajacion y retrasar nuevos recortes de tasas.
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Es probable que el real se debilite, aunque las tasas de interés altas
deberian apoyarlo, siempre que se contengan los riesgos fiscales

TIPO DE CAMBIO NOMINAL RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
(BRL/USD, FIN DE PERiODO) CENTRAL (% DEL PIB)
5,6 5,6
° ° - e
| ] | ]
2024 2025 2026(p) 2027(p)

Gasto excluido de las reglas de meta fiscal
B Resultado primario ajustado
Metas de resultado primario ajustado

2024 2025 2026(p)  2027(p)

Previsiones actuales (2T26)
® Previsiones anteriores (1T26)

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

La incertidumbre preelectoral y el estrechamiento de los diferenciales de tasas de interés con EE. UU. favorecen cierta

depreciacion de 1a moneda; pero si los riesgos fiscales se gestionan adecuadamente (es probable cierta consolidacion fiscal el
yd . ~ ) . 4 . . ., ’ .
proximo ano), las altas tasas de la Selic deberian evitar una depreciacién mas pronunciada del real en adelante
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Los riesgos provienen principalmente de las elecciones generales
de este ano, las relaciones con EE. UU. y las cuentas fiscales

BRASIL: RIESGO GEOPOLITICO, TENSIONES _ :
POLITICAS, INCERTIDUMBRE DE POLITICA Las elecciones generales de oct/26, con una

ECONOMICA (MEDIA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) posible segunda vuelta en nov/26, son una
fuente de incertidumbre, principalmente ante la
polarizacion politica y las propuestas
contrastantes de los candidatos presidenciales.

\ [c\ A /M'ﬁ — Las me_didas fiscales antes de las elecciones y
. & i

. cualquier consolidacidn posterior seran clave
para definir la dindmica macroeconémicay el
balance de riesgos; una inflacion mas alta,
condiciones monetarias mas restrictivas y shocks

§ 9 § § 8 g 8 climéaticos también podrian dar lugar a escenarios
= = o ° o ® =1 mas adversos que los actualmente previstos.
===indice de sentimiento de riesgo geopolitico — Las medidas de EE. UU., incluidos mayores
Indice de sentimiento de tensiones politicas aranceles a los bienes brasilefios y la designacion
Indice de incertidumbre de la politica economica de grupos criminales locales como organizaciones
onte: BBVA Research terroristas, son una fuente de preocupacion.
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Previsiones de BBVA Research para Brasil

PIB
(%)

Inflacion
(%, fin de periodo)

Tasa SELIC
(%, fin de periodo)

Tipo de cambio
(fin de periodo)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Actualizado (2T26)
Anterior (1T26)
Actualizado (1T26)
Anterior (4T25)
Actualizado (1T26)
Anterior (4T25)
Actualizado (1T26)

Anterior (4T25)

2023

3,2

4,6

11,75

4,90

2024

3,4

4,8

12,25

6,10

2025

2,3

4,3

15,00

5,45

2026 (p)

2,1
1,7
4,8
3,8
13,00
11,75
5,3

5,60

2027 (p)

2,0
2,2
4,0
4,0
10,00
10,00
5,4

5,60
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Situacién 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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