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EUA: tarifaco

@ A tarifa média atual (cerca de 15%) é similar a
dos anos 1930

© Mas na Grande Depressdo o fechamento
comercial foi generalizado entre os grandes
players do comércio

© Agora a iniciativa dos EUA nao é seguida pelos

seus maiores parceiros comerciais (exceto, em
parte, a China)

© EUA abandonam de vez o multilateralismo e
passam a usar as tarifas como instrumento de
politica industrial (reindustrializacdo), pressao
geopolitica e arrecadagao
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The progression of Trump's tariffs
Effective US global tariff rate (32)

Effective tariff rate settling af
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Economia internacional: resumo M uinte'igence

« EUA: pouso suave, sem recessao; espaco para apenas  Cesta nominal seis principais moedas (DXY)

um ou do|s cortes dejuros em 2026 1973=100. Ultimo dado: 12/dez/25. Fonte: FED.
110,0
* China: apesar do estimulos, desaceleracao continua
L : 107,5
provocada pela combinacao do ajuste do setor
imobiliario, da retracao dos investimentos e da 1050
demografia sobre o consumo 102,5
. . . A 100,0
« Zona do euro: desafios estruturais; concorréncia com
a China e com EUA 7.5
o5 Memo: média 2016-19: 96,1

» Doélar se mantém proximo ao valor atual, com espaco
para pequena desvalorizacao em 2026 (DXY ~ 97)
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Economia internacional: perspectiva de soft landing persiste M uinte'igence

Riscos:

Inflacao nao recua e FED
mantém juros altos (ou
volta a eleva-los)

Aversao ao risco
persistentemente
elevada

Recessao

Projecoes para o crescimento do PIB

% anual. Fontes diversas. Elaboracdo propria.
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Soft landing (pouso suave): inflacao americana volta aos trilhos em 2026 (ou seja, 2% a
2,5% ao ano) sem que haja uma recessao
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Atividade economica

© Desaquecimento do crédito é mais evidente,
mas deve ser moderado por:
* Novo consignhado
* Nova modalidade de funding para o crédito
imobiliario
* Captacdes nos mercados de capitais

© Mercado de trabalho registra sinais incipientes
de desaceleragao, embora ainda esteja
mostrando-se bastante aquecido. Esperamos
arrefecimento em 2026

© Revisdes dos dados do PIB para cima no 1°
semestre do ano sinalizam crescimento de 2,2%
NO ano Ou pouco mais

@ Desaceleracao da atividade no segundo
semestre ocorre em linha com o esperado;
surpresas negativas no 3° tri concentradas em
atividades dependentes de crédito

VARIACAO %

PIB a precos de mercado

Impostos liquidos
Valor adicionado a precos basicos

Agropecuaria - total

Industria - total
Extrativa mineral
Transformacao
Eletricidade e gas, agua, esgoto e gestdo de residuos
Construcao civil

Servicos - total
Comércio
Transporte, armazenagem e correio
Informacao e comunicacao
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados
Atividades imobiliarias
Outros servicos
Administracao, defesa, saude e educacao publicas

Consumo das familias
Consumo do governo
Formacao bruta de capital fixo
Exportacao de bens e servicos
Importacao de bens e servicos

Fonte: IBGE.
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3°T 2025
YoY QoQ
1,8 0.1
1,4 -
1,9 0,1
10,1 0.4
1,7 0,8
11,9 1,7
-0,6 0,3
-1,0 -1,0
2,0 1,3
1,3 0,1
0,9 0,4
4.2 2,7
53 1,5
0.4 -1,0
2,0 0,8
1,1 0,2
0,3 0,4
0.4 0,1
1,8 1.3
2.3 0,9
1,2 3,3
2,2 0.3



Recuperac¢do pos-pandemia M uinte'igence

Brasil: padrao de evolucao do PIB dessazonalizado em recessoes
Pico anterior ao inicio da recessao = T = 100. Fontes: Codace/FGV, IBGE e Ipea.
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Sinais mistos no mercado de trabalho: ocupacgao fraca, rendimentos fortes M uinte'igence

» Caged e PNAD continuam convergindo: pesquisas mostram desaceleracao na criacao de vagas formais e
elevacao dos rendimentos

- . T
Saldo de emprego formal: Novo Caged vs. PNAD Inflacdo de servicos e salarios Mediana de variaveis salafiais*
Mil pessoas, dessaz, MM3m. Fontes: MTE, IBGE. Até out/25 % YoY. Fontes: IBGE, MTE, Itau. ~ .
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Sinais mistos no mercado de trabalho M uinte'igence

» Massa de renda do trabalho (+ 4,3% YoY) sustentada pelo efeito rendimento (3,2 p.p.). Efeito PO (1,1 p.p.)
* Caged: +1,4 miem 2025 e +1,2 mi em 2026

Decomposicao da massa de renda real efetiva Variacio da massa de renda ampliada real
Em %, variacdo interanual. Fonte: IBGE.  (Jitimo dado: out/25 Em %, com ajuste sazonal. Fontes: IBGE, MTE, CEF, MDS.
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Massa de salarios comeca a desacelerar [ uintetngence

* Massa de renda efetiva: +0,1% MoM S.A. e +4,9% YoY: 1,5 p.p. efeito ocupacao e 3,4 p.p. efeito renda

« Em 2026, além do crescimento da massa, ha o impacto da desoneracao do IR (na casa de 0,7% a mais)

Decomposicao da massa de renda real efetiva Massa de renda ampliada 4intelligence
Em %, variacéo interanual. Fonte: IBGE.  (Jjtimo dado: out/25 Var. % anual. Fontes: IBGE, MDS, Caixa, MPS, MTE.
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PIB

© Mantemos a expectativa de crescimento para
2026, lembrando que devem ajudar a atividade
econdmica:

Programa MCMYV turbinado (mais recursos e
mais faixas)

Novo consignado privado
Programa de crédito direcionado a reformas
Isencao de IR

Vale gas turbinado / tarifa social de energia
elétrica (libera renda dos mais pobres)

Novo financiamento imobiliario

Gasto publico, nas trés esferas de governo

@ Preocupacdes:

PIB Agropecuaria
Quadro fiscal e aumento do endividamento

Incerteza eleitoral

Produto Interno Bruto do Brasil {PIB)

%. Var. média anual. Fonte: IBGE
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Ajuste fiscal bem gradual prossegue, mas é insuficiente para frear a divida I uinteligence

 Vinte anos atras obtinhamos superavit estrutural de 2,5% « Para interromper o aumento da divida publica, é preciso
do PIB potencial; agora temos déficit estrutural de 1% retomar superavits primarios consistentes

Resultado Primario do Governo Central

%, ac. 12 meses. Ultimo dado: ago/25. Fonte: STN.
5%

4%

Divida Publica Bruta
% do PIB. Fonte: BCB. Projecao: 4intelligence
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Inflacao
Inflacdo ao consumidor no Brasil (IPCA)
%, ac.12 meses. Fontes: IBGE, BCB.
@ IGPs mais baixos em 2025 por conta dos precos 13,0
no atacado 115
* IPA Agropecuario: negativo em 2025 por conta das
: : . 10,0
boas safras, queda em itens in natura e da colaboracdo
do cambio. 8,5
* IPA Industrial: queda nos precos puxada pela 70
descompressdo de commodities energéticas e metalicas '
e pela valorizagdo cambial. 5,5
' J -‘—-\\
@ IPCA: nucleos mostrando alguma melhora, mas 4,0 o SN _os
algumas medidas ainda preocupam; 25
. s o ~ ./ — ol o <t LN O M~
desaceleragao esta ocorrendo e inflagao ja volta Q Q Q Q Q Q q
C C C C C C C
para dentro do intervalo de metas em 2025 - 2 2 2 =2 2 2 2
com ajuda preciosa de alimenta¢do no 2023 2004 2025 2026
domicilio. IPCA 4,6 4,8 43 4,4
Administrados 9,1 4,7 53 38
Livres 3,1 4,9 4,0 4,6
Alimentacdo no domicilio -0,5 8,2 1,8 4,8
In natura 4,7 -2,0 0,1 3,6
Semielaborados -5,0 14,9 -3,5 6,4
Industrializados 1,1 7,0 6,5 4,0
Servigos 6,2 4,8 6,1 5,5
Servigos subjacentes 4,8 58 59 56
Bens industriais 1.1 2,9 2,4 3,0
Bens industriais subjacentes 2,4 2,4 3,2 3,6




Expectativas de inflacdo comecam a melhorar, mas seguem bem acima da meta I untetigence

Expectativas de inflacao do Brasil

 Expectativas de inflacao % ao ano. Ultimo dado: 12/dez/25. Fonte: Focus-BCB
continuam desancoradas, 6,0 6,0
embora haja evidente melhora 55 55
« Banco Central revela particular 5,0 5,0
desconforto com a expectativa 4,5 45
do mercado para a alta do IPCA 40

em 2027 e 2028, bem distantes
do centro da meta (3%).

3,5 3,5

3,0 3,0
Processo de reancoragem tem - s
sido bem suc.edldo, mas ainda % % § § % @ g § % § § § (g g § (g
tem um caminho a percorrer. § £ 3328585 33 688 32 3 8 8 3 3

2026

2027 ——2028 2029
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Selic s6 devera comecar a ser reduzida em 2026

m lintelligence

« Copom segue com postura conservadora, justificada
por:

» Sinais ainda incipientes e dispares de
desaceleracao da atividade economica

 Inflacdo ainda acima da meta em suas medidas
subjacentes

 Expectativas de inflagdo desancoradas

» Espaco para postura algo menos contracionista em
26, mas ainda assim com juros acima do nivel neutro

» Taxa neutra so deve ser atingida em 2028, refletindo
0 avanc¢o de um processo de ajuste fiscal

Taxa de juros basica do Brasil (Selic)
% ao ano. Fonte: BCB.
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Cambio

© O recuo da cotacao do dolar no Brasil ao longo
de 2025 se deve sobretudo a dois fatores:

* O enfraquecimento do dolar em nivel global

* A Selic muito mais alta do que FFR

© O tarifaco dos EUA contra o Brasil levou a uma
desvalorizacdo do real em julho, mas a moeda
se fortaleceu em ago/set.

@ Em outubro, fortalecimento do doélar explica
boa parte da queda do real, junto com preco de
ampliacao de prémio de risco (CDS).

© Em novembro/dezembro, real voltou a se
valorizar, especialmente pelo diferencial de
juros. Recentemente, mudanca no quadro
politico levou a desvalorizacao do real.

CDS: risco-pais

CRY: precos de commodities

Diferencial de juro nominal (swap30d - usgg1m): ao usar a taxa nominal, tanto
o diferencial de juro real como o de inflacdo sdo levados em consideracdo. De
fato, essa diferenca pode ser decomposta na soma de duas parcelas: (i) a
diferenca de juro real Brasil - EUA,; e (ii) a diferenca de inflacdo esperada. O
prazo é curto (1 més) pra buscar refletir as condi¢des para decisdes de carry-
trade.

DXY: forca do dolar ante outras moedas de reserva

VIX: volatilidade no mercado financeiro global

Var. %

Var. %

2.5

0.07 %

-2.5

-5.0

o

-20

Var. cambial mensal e contribuicao dos determinantes

A linha ilustra a variagdo mensal da taxa de cdmbio R$/US$

jan 2025 abr 2025 jul 2025 out 2025
Data

-1 variavel

CDS
M CRY

Demais fatores
M Dif.Juro

M viX

Var. cambial acumulada em 2025 e contribuigao dos determinantes
A linha ilustra a variagdo acumulada més a més da taxa de cambio R$/US$

2]

jan 2025 abr 2025 jul 2025 out 2025
Data

variavel
cds

cry

demais fatores
M dif.juro

dxy
M vix
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. n . m linte'ligence
Perspectivas para o cambio

Projecao para a taxa de cambio brasileira

© Estabilizacao do dolar nos mercados R$/US$, média mensal. Fonte: BCB.

internacionais (DXY)

6,05
~ : : : 5,90
© Manutengdo do elevado diferencial de juros & 75
! I\
. e . \‘\ -
@ Incerteza fiscal doméstica seqgue no radar >60 [ N >
5,45 '_‘,l \\.,"
© Eleicdo presidencial acirrada e "ativismo 530
eleitoral” das trés esferas de governo sinalizam ?:)?) ]
délar volatil e sob pressdo 485
© Um ajuste fiscal pés-eleica ia fator d 70
m ajuste fiscal pos-eleicoes seria fator de S 9 - - NN m MY TNn e 8NN oo
valorizacao do real em 2027 EEQEEEEEQEEEE—EEEEE
Observado  ====- Proj. Base — Meédia anual

Diferencial de juros Brasil (Selic) x EUA (FFR)

% aa. Corrigido pela inflacd e risco. Fontes: FED, BCB.
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Economia domeéstica: projecoes M uinte'igence

INDICADORES 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Crescimento Economico
Crescimento do PIB % -3,3 4,8 3,0 3,2 34 2,2 2,0 1,6
PIB Agropecuéaria Var. % 4,2 0,0 -1,1 16,3 -3,2 7.8 1,8 2,8
PIB IndUstria Var. % -3,0 5,0 1,5 1,7 33 1,5 1,8 1,2
PIB Servigos Var. % -3,7 4,8 4,3 2,8 3,7 1,9 2,0 1,6
Consumo Privado % -4,6 3,0 4,1 3,2 4,8 2,0 2,2 1,1
Consumo do Governo % -3,7 4,2 2,1 3,8 1.9 1,1 1,8 0,8
Investimentos % -1,7 12,9 1,1 -3,0 7.3 3,9 1,2 1,7
Taxa de investimentos (2) % do PIB 17,8 19,2 18,8 17,7 18,4 18,7 18,5 18,6
Demanda Interna (3) % -4,0 4,9 3,2 2,2 4,7 2,2 2,0 1,2
Mercado de Trabalho (PNADC-IBGE)
PEA Milhares 99.027 103.264 106.056 105.951 107.611 108654 110.052 112517
Populagdo Ocupada Milhares 85439 89.623 96.230 97.504 100.266 102.251 103.852 105.202
Taxa de desemprego MP(*) % 13,7 13,2 9,3 8,0 6,8 5,9 5,6 6,5
Rendimento Médio Real Em R$ ctes 3.322 3.184 3.184 3.343 3.501 3.628 3.733 3.777
Cambio, Juro e Inflacdo

Taxa de Cambio - FP (**) R$/US$ 514 5,65 5,24 4,90 6,10 5,40 5,60 5,40
Taxa de Cambio Média - MP (¥) R$/US$ 5,15 5,39 5,16 4,99 5,39 5,59 5,50 5,51
Inflacdo (IPCA) (4) Var. % anualizada 4,5 10,1 5,8 4,6 4.8 4,4 4.4 3,8
Livres Var. % anualizada 5.2 7.7 9,4 3,1 4,9 4,1 4,6 39
Administrados Var. % anualizada 2,6 16,9 -3,8 9,1 4,7 5,4 3,8 3,6
Inflacdo (IGP-M) (4) Var. % anualizada 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 -0,9 3,9 3,6
Juro Nominal (Selic target) - FP Var. % anualizada 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 12,50 11,00
Juro Nominal (Selic) (4) Var. % anualizada 2,84 4,42 12,39 13,04 10,88 14,32 13,70 12,06




Sumario

Cenario internacional

Cenario doméstico

Industria — fatores externos

IndUstria — fatores domésticos




Bauxita M uinte'igence

Producao Estimada de Bauxita

Milhées de toneladas. Fonte: Estimado a partir de informacdes da ABAL e ANM
« O Brasil figura como importante produtor de bauxita, que é o insumo principal para a
producdo do aluminio. 40

* A maior reserva de Bauxita no mundo pertence a Guiné, seguido pelo Vietna. O Brasil 35 35 o
aparece em quarto lugar nesse ranking. 3 31.5}32:2 :
+ A MRN obteve licenga prévia do Ibama para o Projeto Novas Minas, que prevé R$ 5 2
bilhdes em investimentos e garante a continuidade da produgéo de bauxita no Para até 2
2042. 1
* A produgdo de bauxita no Brasil representou 2,1% do total do faturamento do setor 1
mineral em 2024 — aproximadamente US$ 5,7 bilhdes. O faturamento registrou leve 5
avanco ante a 2023, da ordem de 0,7%, de acordo com dados do lbram. 0

o o1 O un O

- - weoe22g8 530833283388 s 3
* Aluminio é um dos metais criticos para a transi¢do energética. Dessa forma, © 5 020 9 0900900000 o8 Qo3 o o
. T . " NN NN N NN NN NN NN NN NN N NN
acreditamos que, no médio prazo, a demanda por esse metal sera um vetor positivo
ara a extragao de bauxita. s .
P s Variacao - Bauxita
« Estados Unidos respondem por 16,7% das exportacdes brasileiras de aluminio e %. Fonte: ABAL
produtos de aluminio. Tarifa global de 25% adotada em marco, que posteriormente
subiu para 50% em junho, engloba alguns produtos de aluminio, como chapas e folhas. 10 110
« Canada é o maior importador de aluminio bruto brasileiro, com uma participagédo de 5 =
41,8%, segundo o lbram. o 3232 oy L8 17 15 15 15 15 15 15 15 15 14
. ~ . . . . . -3.6
* Impacto da tarifagdo norte-americana pode, portanto, ter um impacto direto e indireto 5 . !
no mercado brasileiro do metal: via desaceleracao da economia canadense, mais
integrada aos EUA. -10
« Esperamos que o setor cresga, em média, 1,5% entre 2026 e 2035. -15
-20 21
O ~ 0 OO O — N OO S 1N O ™~ 0 0 O D oMo W
5550585888 8888838388¢88¢8
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Alumina M uinte'igence

Producao Estimada de Alumina
* Segundo dados da USGS, o Brasil figura como o terceiro maior produtor de alumina no MilhGes de toneladas. Fonte: ABAL
mundo, ficando atras apenas da China e Australia.

* A produgdo interna de alumina sofreu forte queda em 2018, devido ao alto preco da

12
10 EB 11.011.0 ke T
energia elétrica e a decisdo judicial — restringindo a producao devido a vazamentos de - :
residuos -, que afetou a Alunorte, a maior produtora desse metal. 8 EH
. ~ ~ . 6
* Apbs forte queda na produgdo em 2018, a produgao no setor cresceu em média 10,5%
ao ano até 2023, superando em 21,3% a producgao de 2017. 4
* No cenario mais recente, a demanda por alumina tem se mantido relativamente firme,
0

puxada pela China, apesar de um menor dinamismo em setores tradicionais da
economia asiatica no cenario recente. A alta é puxada por segmentos chaves para a
transicao enérgica, como o automotivo.
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Variacao - Producao de Alumina

* Recuperacao da producgao australiana, que havia sido cortada devido a custos, aliado a b Fore: ABAL
%. Fonte:

maior producdo da China deve provocar precos mais baixos a frente.

« Vale ressaltar a compra da Alumina Limited, por parte da Alcoa, uma das trés maiores 10
produtoras de produtos de aluminio no mundo. 5 6.1
E:I 15 15 15 16 16 16 16 16 16 16
0 Q.2 4 4 1 1 ' 1 1 1 1 B |

* Projetamos crescimento médio de 1,6% de 2026 até 2035. 5
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Aluminio M uinte'igence

Producao Estimada de Aluminio
Milhdes de toneladas. Fonte: ABAL

i

* O aluminio deve se destacar no médio e longo prazo como um dos metais essenciais
para a transicdo energética — sobretudo para a produgéo de carros e painéis solares. A
demanda global deve seguir firme nas proximas décadas. 1.2

1
* Nesse sentido, o setor de aluminio brasileiro pretende investir cerca de R$ 30 bilhdes

entre 2024 e 2025, de acordo com dados da Abal. O foco dos investimentos sera R0, 79]0.50
expansao de capacidade e modernizagdo. O Brasil recuperou recentemente a 0.6
autossuficiéncia na produgdo de aluminio e tem recuperado a sua importancia no 0.4
0.2
0

cenario global — o pais foi o 8° maior produtor do metal em 2023.

* Recuperacao da producdo nacional se deu apos a reabertura da Alumar, fundigdo

operada por um consorcio entre a Alcoa e a South32 no Maranhao.

* No 1725, a China foi responsavel pela producao de 10,8 milhdes de toneladas do metal,
cerca de 59,6% de todo aluminio produzido no mundo ao longo do periodo — Variagéo - Aluminio
evidenciando a importancia do mercado chinés para a cotagao global do aluminio. %. Fonte: ABAL
* Importancia do metal para a transicdo energética faz com que projetemos um 25 26.0
crescimento médio de 1,6% entre 2026 e 2035. 20
15
10 12.6
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Minério de ferro M uinte'igence

+ Australia, Brasil e RUssia possuem as maiores reservas mundiais do minério de ferro.
+ Brasil é o segundo maior produtor mundial, atras apenas da Australia, segundo a USGS.

* O minério brasileiro possui concentragdo média de 55%, segundo dados da Agéncia

Nacional de Mineracgao, considerado de boa qualidade. L - L
Participagao nas reservas mundiais de minério de ferro

~ . .. — Dados de 2023, minério bruto (estimado). Fonte: USGS
« Em 2024, as exportacdes brasileiras de minério de ferro alcancaram US$ 29,7 bilhdes,

segundo dados do Ibram — uma queda de 2,4% ante ao ano anterior.

. . L~ Ucrénia Canada
* Em toneladas, o total exportado de minério de ferro foi de 389 milhdes de toneladas Brasil 3.6% 3.3%

(crescimento de 2,9%). 18.8%

Australia
28.3%




Minério de ferro M uinte'igence

Producao de Minério de Ferro - Brasil
* A Vale, maior produtora de ferro no Brasil, produziu 328 milhdes de toneladas em 2024 - o Milhées de toneladas. Fonte: ANM
maior volume desde 2018, superando o guidance original da empresa de 310 a 320 milhdes de
toneladas. Houve perda de félego no final do ano, com a priorizagdo de minérios de maior
qualidade. Previsao de producao de 335 Mt em 2025, 335 a 345 Mt em 2026 e
aproximadamente 360 Mt em 2030. 500

600

* Plano de investimentos relevante em curso, com destaque para a ampliagdo da producdo de 400

minério de ferro no complexo de Carajés, no Para, elevando a capacidade para 200 milhGes de 300
toneladas anuais, com foco na expansdo da mina Serra Sul. Avanco também na producédo de

cobre e niquel. 200

100
* A despeito da alta da producdo da Vale, a producdo bruta brasileira recuou 5,2% em 2024,
puxada por uma queda de cerca de 11% da producdo em Minas Gerais, segundo a Agéncia 0
Nacional de Mineracao.

2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035

* A maior parte da exportagdo de ferro brasileiro é destinada a China — em 2024, o pais foi o

destino de 71,2% do total do minério exportado pelo Brasil. Variagao - Produgao de Minério de Ferro

%. Fonte: ANM
* No passado recente, os precos do minério de ferro apresentaram certa tendéncia negativa por

. . . A . 8 8.3
conta do enfraquecimento do crescimento chinés e da ampla oferta global. Contudo, no final do 5
ano passado, o preco teve alguma recuperagdo com o anuncio de um pacote de estimulos na 4 -
China, o maior desde a crise de 2008-09, com foco na recuperacdo do setor imobiliario. No 9
entanto, permanecem as duvidas se os estimulos serdo suficientes para aplacar a desaceleracao 0
estrutural da economia chinesa. -2 .
3.7
-4
*  Projetamos crescimento médio de 1,9% na producdo do minério de 2026 a 2035 no Brasil. ¢ BH
-8
-10 11.0
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m lintelligence

Producao de Pelotas
Milhdes de toneladas. Fonte: Estimagao prdpria

55
50
* As pelotas sao utilizadas na produgao de aco. As principais pelotizadoras nacionais sao 45

Caz]
controladas pela Vale (Sdo Luis, Sistema Tubardo e Vargem Grande) e Samarco. ;g e -
* A produgdo de pelotas da Vale foi de 36,9 Mt em 2024, alta de 1,2% na comparacdo 25 2077
com o ano anterior, apesar do recuo no 4° trimestre. Destaque para o aumento da 2
disponibilidade de insumos com a retomada em locais afetados pelo desastre de 15
Brumadinho no inicio de 2019. Guidance para 2025 é de aproximadamente 31 Mt, 1
queda provocada pelas condi¢cdes mais fracas de demanda. Projecao de 30 a 34 Mt 0

0
0
0
5
em 2026 e 60 a 70 Mt em 2030. o228 5l JI283ss 88
O O O O O o © O 0O 0o 0O o0 0O o0 o o © o o o o
N N NN NN N NN NN NN NN NN NN NN
* Retomada em etapas da Samarco. Apds a tragédia de Mariana em 2015, a empresa
interrompeu suas atividades para aprimorar seus sistemas de seguranca. A retomada Variagéo - Pelotas
ocorreu em 2020. No ano passado, a empresa produziu 9,7 milhdes de toneladas de %. Fonte: Estimagao propria
pelotas e finos de minérios de ferro, marcando a ampliacdo da utilizacdo da capacidade
o~ P o {1335
de 30% para 60%. Previsao para 2025 é de 15 Mt. Expectativa de alcancar 100% da 10
capacidade produtiva em 2028. 5
& 12 17 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
. . Ly o 0 o0 -
* Projetamos crescimento médio de 1,9% de 2026 a 2035. s
-10
-15
-20
24.4
-25
29.0
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Producao de Aco

« Segundo o IAB, a producéo de aco bruto brasileira foi de 33,7 milhées de toneladas em Milhares de toneladas. Fonte: Instituto Aco Brasil
2024 - uma alta de 5,3% ante ao ano anterior. Ao mesmo tempo, as exportacdes de

enfraquecimento dos fundamentos econdmicos da China. O pais responde por mais de
50% da producao global de aco, e sua oferta elevada esta historicamente vinculada a
expansdo do setor imobiliario nas ultimas décadas. No entanto, a crise no setor de

-
o

aco recuaram 18,1% na mesma comparagao, resultado de uma menor competividade 40
da producdo brasileira frente ao excesso de oferta de aco barato da China. Assim, a 3 e ] - i
evolucdo positiva recente estad mais ligada ao desempenho positivo da industria de 30 N A N A
transformacdo doméstica. 25
20
« Em 2024, os precos do aco entraram em trajetéria de queda, refletindo o 15
5

o

construcdo reduziu significativamente a demanda interna, redirecionando volumes 2o 2o 533388 g 222358838
expressivos para o mercado externo e ampliando a oferta global — um fator & &8 8 8 88« &&IRARIIL& &8N
determinante para a desvalorizacao do aco.
. S . Variagao - Producéo de Ago
* Produtos do segmento tiveram aplicacao de tarifa global de 25% em marco, que N Foie_ nstituto Afo Brasi ¢
. . . . . 0. .
posteriormente subiu para 50% em junho, por parte dos EUA, com o intuito de
beneficiar a producao deles. Ameaca direta e indireta para o Brasil via queda das 148
exportacdes e aumento da concorréncia de importacdes, mesmo com cotas.
10
« Demanda interna por metallrgicos continua em alta, mas em desaceleracao.
6.5
5
« Esperamos que a produgdo brasileira cresga, em média, 1,9% entre 2026 e 2035.
Crescimento deve estar mais relacionado ao mercado interno, na medida em que ha 0
excesso de oferta no mercado internacional. I E !
5 -4.9
W ™~ 0 o O T o o < W O N~ 0 O O = o MO < 9w
=~ - < R . S Y SR o B 5 VA < SN o Y B S AN s B s B e SO .0 B o.0 B o B 3
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Celulose m lintelligence

Producao de Celulose

- . Milhd toneladas. Fonte: Iba
» O Brasil figura entre os maiores produtores de celulose do mundo. Segundo dados da Ihoes de toneladas. Fonte: bd

Comtrade, em 2023 foi o maior produtor, seguido por Estados Unidos e Canada.

» A produgao de celulose brasileira € mais orientada para exportagdes. Em 2024, as %

exportagdes de celulose do pais avangaram 33,2%, segundo dados do MDIC. 20
~ . , .\ . . . 188|192
* A produgdo nacional é bastante competitiva no mercado internacional devido a 15 7
condi¢des ambientais favoraveis, como a grande disponibilidade de terras produtivas, e
10
5
0

know-how.

* Segundo o Iba, apds diversos anos de crescimento acelerado, o Brasil atingiu recorde
de producao em 2022, com alguma queda em 2023. Nossas estimativas apontam para
novos avancos produtivos em 2024 (5,2%) e 2025 (0,6%), mas de magnitude inferior

ii

aos verificados no passado recente. 58585 5 & § & § g § 5 § S § § § B § § § §
NN N NN NN NN N NN NN NN N NN NN
» Desaceleragdo da demanda da China, grande demandante do material, é a principal
causa da perda de félego. Apesar disso, devido a crise financeira na Chenming, grande Variacio - Producio de Celulose
fabricante chinesa de papel e celulose, o cenario se apresenta vantajoso para as %. Fonte: lod
fabricantes brasileiras no curto prazo.
~ 10 109
* Isencao da sobretaxa dos EUA.
8
. o . . " 8.1
* A perspectiva para industria nacional de celulose segue positiva para os proximos anos, 6 -
inclusive com grandes investimentos em andamento, mas deve haver desaceleracao 4 52
por conta da redugao do ritmo da demanda global. Aumento da demanda da India )
pode compensar parcialmente. 06 10 10 10 10 10 10 10 10 10
O 45 1 @ 1 i 1 P 1 1 |
« Entre 2026 e 2035, projetamos crescimento médio de 1,0% da producgao. 2
-4
-6
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Quimicos m lintelligence

PIM - Produtos Quimicos
« Setor é bastante heterogéneo. Numero indice, 2022 = 100. Fonte: IBGE

*  Apos desempenho fraco em 2023, a produgdo de quimicos teve um respiro no ano 100

passado (+3,2%), estimulada pelo aumento da demanda domeéstica e recuperacao da o0 [ KoK e B g
industria de transformacao. 80
70
« 2025 também deve ser positivo, mas de desaceleracdo em relagdo a 2024. Impulso da 60
producao de defensivos e fertilizantes, em contexto de safra agricola recorde e jg
reativacdo de plantas pela Petrobras. Esses fatores também devem ajudar no ano que 30
vem. 20
10
* Apesar disso, perspectivas para o setor seguem contidas, principalmente por conta da 0

A . . ~ ~ . s nw O ~ 0 o O — N MO < 1N O N 0 00 O o= N OO < W
concorréncia com as importacdes, grande penetracdo de importados e um nivel de S 5 505606 88 dyyyyYYNEB 00O D
e~ . . . P T . N N N NN NN NN N NN N N NN YN NN NN
utilizacao da capacidade instalada reduzido. Segundo a Abiquim, o déficit comercial do
setor ficou proximo de US$ 49 bilhdes no ano passado, inferior apenas ao registrado Variagao - Produgéo de Produtos Quimicos
em 2022 (US$ 63 bilhdes). Houve aumento de 11,5% das quantidades fisicas “%. Fonte: Abiquim
importadas, enquanto as exportacdes ficaram praticamente estaveis (-0,2%).

3 3.2
« Setor reivindica ha tempos medidas de incentivo, como a queda do prego do gas 2 0 |
natural. Houve reducdo temporaria de imposto de importagdo para 30 produtos a 1 fos) e .. 06 05 05 05 05
partir de out/2024. Restabelecimento do Reiq em 2023. 0 — g :
p |
» Estimamos crescimento médio de apenas 0,7% entre 2026 e 2035. -2
-3
-4
-5
6 -6.1
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Construcao civil M uinte'igence

PIB - Construcao Civil

* A construcao civil apresentou crescimento bastante expressivo em 2021 e 2022, no %. Fonte: IBGE

contexto de recuperacao da pandemia de Covid-19, movimento que arrefeceu em
2023.

10
* Em 2024, o setor voltou a apresentar avango importante. De um lado, o mercado

imobiliario foi impulsionado pela ampliacdo da elegibilidade ao Minha Casa, Minha 5
Vida ainda em 2023, pelo avanco do crédito e pela surpresa positiva no mercado de
trabalho e renda das familias. De outro lado, o setor de infraestrutura pesada foi
beneficiado pelo aumento do investimento publico no contexto eleitoral.

* Ainda positivo, em boa medida por conta dos langamentos feitos nos ultimos anos, o
segmento passa por notavel desaceleragdo em 2025, afetado sobretudo pelo aperto da

gE22sy58 8383838338833
politica monetaria e as restricdes introduzidas pela Caixa, que afetam a concessao de S 8§83 838 8RR R
crédito. Inflacdo dos insumos da construcdo civil também ganhou forca recentemente.

* No ano que vem, programas governamentais como o novo PAC, a ampliacao do Minha INCC
Casa Minha Vida e as novas regras para o crédito imobiliario devem ajudar a sustentar Variagao acumulada em 12 meses (%). Fonte: FGV
o crescimento, em contexto eleitoral.

25

« 2027, contudo, deve ser um ano de ajustes macroecondmicos, com reflexos no 20

segmento. 15

10

+ Estimamos crescimento médio de 1,7% entre 2026 e 2035. 5
o~

- indice geral - Materiais e equipamentos - Mao de Obra



Cimento M uinte'igence

Producao de Cimento
+ O setor de cimento apresenta tendéncia semelhante a do PIB da construgao civil, Milhdes de toneladas. Fonte: SNIC

apesar de diferencas nas variagdes anuais em alguns momentos.
66.5
61.1

* Houve importante retomada apos a superacdo dos efeitos mais agudos da pandemia,
na esteira da rapida recuperacdo da construcao civil, seguida de um arrefecimento nos

Ultimos anos, causado pelos juros mais restritivos e pela inflacdo em patamares mais
altos.

e Em 2024, de acordo com o Sindicato nacional da Industria do Cimento (Snic),
observou-se uma queda de 1,5% da producdo ante 2023. Dessa forma, o nivel ficou
pouco abaixo do total observado em 2015 e 2023, melhores momentos do segmento.

 Para este ano a expectativa é positiva. O bom desempenho do mercado imobiliario tem 2222235383388 33838383838833
sido o principal vetor da evolucio da producio e das vendas de cimento, com T
destaque para o Minha Casa Minha Vida. A resiliéncia do mercado de trabalho, com a
continuidade da queda do desemprego e o aumento da massa real de renda, também Volume de Vendas de Cimento
aJUda' Variacao anual (%).

« Contudo, as condi¢des de crédito mais apertadas e as maiores pressdes de custos Pandemia
afetam o setor, que deve ter desaceleracao nos préximos anos. 30

. . Ly 20
* Entre 2026 e 2035, projetamos um crescimento médio de 1,5%.
10 |
I Il II III'-- I |||‘|| ||_. [ . --l.II IIllI
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Producao de Papel

« Contrastando com o setor de celulose, a producdo brasileira de papel é, em grande Milhes de toneladas. Fonte: Iba
parte, voltada ao mercado interno.

12
» O Brasil figura como importante produtor de papel no mundo —em 2023, ficou na 9° Y 104110 2110511041105 P10 7] 11-0f10.8 .
posicao mundial, com 10,8 milhdes de toneladas produzidas no ano. .
* O ano de 2023 foi de relativas dificuldades para o segmento — no acumulado do ano, a 6
variacdo foi de -1,9% da producdo interna, ante 2022.
4
« Em 2024, o cenario se mostrou mais positivo. O quadro econdmico favoravel ajudou a "
estimular, principalmente, a demanda por embalagens, dando um gas ao segmento,
0

em um contexto de forte expansdo da ocupacao e da renda. Avanco do comércio

2228538348535 8338888233
eletronico também contribuiu. Com efeito, a expedicdo de papelao ondulado SAIIJR&L8LRgLLRL&LLLR
(Empapel) avangou 4,9% em 2024.

* Em 2024, exportagdes de papel e cartdo registraram alta de 6,4%, enquanto as :/arlagao - Producao de Papel
. ~ ~ %. Fonte: Iba
importacdes, 6,1%, na mesma base de comparacgao.
A .y ~ ;- . . 4.6
* Atendéncia é de desaceleracdo neste ano e nos proximos, em linha em linha com o 4 a2
menor avanco do comércio eletronico e a tendéncia estrutural de menor uso de papel. 3 -
- . , 2
* A expedicao de papeldao ondulado apresenta queda de 0,4% no acumulado de 2025 até
novembro, na comparagdao com o mesmo periodo do ano passado. !
oﬁ o
* Projetamos crescimento médio de 0,9% entre 2026 até 2035. P i 0.4
2 -1.9
-2.8
O N~ O oo O — N MO < 1 O N 0 0O O — N M < W
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Maquinas e equipamentos M uinte'igence

Produgao de Maquinas e equipamentos

+ Depois de um crescimento espetacular em 2021, o setor foi particularmente afetado Ndmero indice. média de 2022 = 100. Fonte: IBGE

em 2022 e 2023 pelas condic¢des globais mais adversas, em um ambiente de pressao
sobre as cadeias globais, com a escassez e elevagdo dos precos de insumos. O aperto
monetario também inibiu investimentos.

120

1
* O panorama favoravel para a industria em geral em 2024, com juros menores, melhora

00
91.4
1 . . , . - 80 30,7830
do mercado de trabalho e do crédito, o impulso eleitoral e o cenario de recuperagéo :

dos investimentos com o NUCI elevado e politicas industriais permitiu recuperagdo 60
parcial. O setor agricola limitou os ganhos. 40
20
0

» Cenario positivo persiste em 2025: geral, agricola e extrativa.

+ Continuidade de politicas setoriais, como o Nova Industria Brasil, com

o~ . JOR TS T N ©O© ~ 0 O O «— N 0 ST N O ™~ 0 00 O o= N < O Wn
depreciacao acelerada de bens de capital e credito subsidiado para 55555 38 ddgdyggdggagaoaaan
. . NN N AN NN AN NN N NN NN NN N NN
Investimentos
+ Exportacbes para a Argentina Variagdo - Maquinas e equipamentos
%. Fonte: IBGE
» E esperado que a conjuntura do setor volte a ficar mais desafiadora nos proximos anos.
O patamar mais elevado de juros e a deterioracdo das expectativas de consumidores e 20 -
empresarios impacta negativamente a atividade industrial e as perspectivas de
investimentos. B
» Tarifaco dos EUA 10
«  Crise de inadimpléncia no agronegécio > B
P Jrones 23 ] ° i)
, . . N . -0.1
* Obras publicas em 2026, mas 2027 deve ser de ajuste macroeconémico E
-5
-7.2
 Entre 2026 e 2035, esperamos um crescimento médio da ordem de 2,5%. 10 L
O I~ 0 o0 O — N M < W O N 0O O O T N M < W
55 5058088888888 38s38888
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PIM - Producao de Veiculos

* O setor teve resultados muito positivos em 2024. Impulsionada pela expansdo das ) o
Numero indice (2022 = 100). Fonte: IBGE

vendas no mercado interno, a produgao atingiu o maior nivel desde 2019, apesar da
maior penetragdo de importados e estabilidade das exportagoes.

140
« Cenario menos benigno em 2025. Producdo impulsionada principalmente pela 120
recuperacao das exportacdes para a Argentina; importacdes ainda em patamar 100
elevado. 80
« Crescimento da venda de veiculos leves ganha félego por conta do programa 60
Carro Sustentavel e a¢cbes promocionais das montadoras, mas segue atrelado, 40
em boa medida, a continuidade do avanco das vendas diretas. 20
» Perspectiva negativa para os veiculos pesados, afetados pela menor venda de 0
o~ . .~ . . N ©O© I~ 0 0 O @« o M < W
caminhdes pesados. O endurecimento das condi¢des de financiamento, com ISR RS s
NN NN NN NN N NN

aumento dos juros e do IOF afeta as compras do setor agricola, mesmo em ano
de safra recorde. Desempenho melhor do segmento de Onibus, mas trajetoria

, . Variacao - Producao de Veiculos
também negativa. ¢ ¢

%. Fonte: IBGE

» Condi¢des monetarias mais apertadas e mercado de trabalho em desaceleragédo devem
levar a altas moderadas dos licenciamentos nos préximos anos. No setor externo, deve
haver recuo da penetragdo de importados, em um contexto de aumento do imposto de
importacdo para veiculos eletrificados e inauguracdo de novas fabricas. Contudo, as
exportacdes devem perder folego, pois seguem muito dependentes do desempenho
da Argentina.

*  Projetamos crescimento médio da produgao de veiculos de 3,6% entre 2026 e 2035.

2030
2031
2032
2033
2034
2035
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Alimentos e bebidas M uinte'igence

Producao de Alimentos e bebidas
« Setor € muito heterogéneo, com alguns segmentos mais afetados pelas condi¢des de NUumero indice, 2011 = 100. Fonte: ABIA
oferta e outros pela demanda.

* Alindustria brasileira de alimentos e bebidas cresceu 3,2% no ano passado, de acordo

120

com a Abia. Em 2025 deve haver importante desaceleracao, para +0,8%. A safra de 100 B o e v £ 115.4
graos recorde impulsiona o processamento e o abate continua em alta. Contudo, o

desempenho fraco da safra de café (bienalidade) e do refino de acucar influenciam. O 80

consumo e a producao de bebidas também sofrem com o clima mais ameno e o 60

reajuste de precos. Expectativa de queda mesmo com inauguracao de grande fabrica 40

de cerveja em Passos (MG) em novembro. 20

* No ano que vem, a safra de graos deve recuar e a expectativa é de menor producdo de o N I N I N N N I AN NN N N SO N N S I R

carnes, mas café e agucar devem ajudar. Também é esperada recuperagdao do consumo
e da producdo de bebidas, em ano de Copa do Mundo e aumento da oferta.

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Variacdo - Alimentos e bebidas

Riscos: %. Fonte: ABIA

» Tarifago dos EUA (revertido em grande parte para alimentos brasileiros em
novembro)

* Alavancagem do setor agricola

N Wk O

« Condicdes climaticas

* A expectativa é de crescimento contido nos préximos anos, em linha com o menor
avanco da ocupacao e da renda. Projetamos alta média proxima de 1,7% de 2026 até
2035.
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